INSTITUTO FEDERAL DE EDUCACAO, CIENCIA E TECNOLOGIA DE GOIAS
CAMPUS GOIANIA
CURSO DE ENGENHARIA CIVIL

DHIOVANA CRISTINA DE ALMEIDA BAILONA

VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA DE UMA INCORPORAGAO
IMOBILIARIA: ESTUDO DE CASO NO MUNICIPIO DE GOIANIA - GO

GOIANIA
2023



TERMO DE AUTORIZAQAO PARA DISPONIBILIZAGAO
NO REPOSITORIO DIGITAL DO IFG - ReDi IFG

Com base no disposto na Lei Federal n® 9.610/98, AUTORIZO o Instituto Federal de Educacao, Ciéncia e
Tecnologia de Goias, a disponibilizar gratuitamente o documento no Repositério Digital (ReDi IFG), sem
ressarcimento de direitos autorais, conforme permissdo assinada abaixo, em formato digital para fins de
leitura, download e impresséo, a titulo de divulgacéo da producéo técnico-cientifica no IFG.

Identificagdo da Produgao Técnico-Cientifica

[ 1 Tese [ 1 Artigo Cientifico
[ 1 Dissertagéo [ 1 Capitulo de Livro
[ ] Monografia — Especializagdo [ 1 Livro

[]

[X] TCC - Graduagéo
[ 1 Produto Técnico e Educacional - Tipo:

Trabalho Apresentado em Evento

Nome Completo do Autor: Dhiovana Cristina de Almeida Bailona

Matricula: 20212011050018

Titulo do Trabalho: Viabilidade Econémico-Financeira de uma Incorporacdo Imobiliaria: Estudo de Caso no
Municipio de Goiania — GO

Autorizagao - Marque uma das opgoes
1. (x)Autorizo disponibilizar meu trabalho no Repositério Digital do IFG (acesso aberto);

2. () Autorizo disponibilizar meu trabalho no Repositério Digital do IFG somente apodsa data
_ |/ (Embargo);
3. ( ) Nao autorizo disponibilizar meu trabalho no Repositério Digital do IFG (acessorestrito).

Ao indicar a op¢éo 2 ou 3, marque a justificativa:

() O documento esta sujeito a registro de patente.

() O documento pode vir a ser publicado como livro, capitulo de livro ou artigo.
() Outra justificativa:

DECLARAGAO DE DISTRIBUIGAO NAO-EXCLUSIVA

O/A referido/a autor/a declara que:

i o documento € seu trabalho original, detém os direitos autorais da produgéo técnico-cientifica e
nao infringe os direitos de qualquer outra pessoa ou entidade;

ii. obteve autorizagdo de quaisquer materiais inclusos no documento do qual nao detémos direitos
de autor/a, para conceder ao Instituto Federal de Educacéo, Ciéncia e Tecnologia de Goias os
direitos requeridos e que este material cujos direitos autorais sdo de terceiros, estdo claramente
identificados e reconhecidos no texto ou conteddodo documento entregue;

iii. cumpriu quaisquer obrigagdes exigidas por contrato ou acordo, caso o documento entregue seja
baseado em trabalho financiado ou apoiado por outra instituigdo que nao o Instituto Federal de
Educacao, Ciéncia e Tecnologia de Goias.

Goiania, 16 de Fevereiro de 2023

Documento assinado digitalmente

b DHIOVANA CRISTINA DE ALMEIDA BAILONA
g il Data: 15/02/2024 13:58:27-0300
Verifique em https://validar.iti.gov.br

Assinatura do Autor e/ou Detentor dos Direitos Autorais



DHIOVANA CRISTINA DE ALMEIDA BAILONA

VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA DE UMA INCORPORAGAO
IMOBILIARIA: ESTUDO DE CASO NO MUNICIPIO DE GOIANIA - GO

Trabalho de Conclusao de Curso apresentado a
Coordenacao de Engenharia Civil, do Instituto
Federal de Educacéo, Ciéncia e Tecnologia de
Goias, Campus Goiania, como parte dos
requisitos necessarios para obtencao do titulo
de Bacharel em Engenharia Civil.

Orientador: Prof. Me. Glydson Ribeiro Antonelli

GOIANIA
2023



B158v

Bailona, Dhiovana Cristina de Almeida.

Viabilidade econémico-financeira de uma incorporacéo imobiliaria: estudo de caso no
Municipio de Goiania - GO / Dhiovana Cristina de Almeida Bailona. — Goiénia: Instituto
Federal de Educacdo, Ciéncia e Tecnologia de Goias, Campus Goiania, 2023.

86 f.:il.

Orientador: Prof. Me. Glydson Ribeiro Antonelli.

TCC (Trabalho de Conclusao de Curso) — Bacharelado em Engenharia Civil, Instituto
Federal de Educagéo, Ciéncia e Tecnologia de Goias, Campus Goiania.

1. Mercado imobiliario — viabilidade econdmica — Goiania — GO. 2. Engenharia econdmica.

1. Antonelli, Glydson Ribeiro (orientador). Il. Instituto Federal de Educacéo, Ciéncia e
Tecnologia de Goias, Campus Goiania. Il1. Titulo.

CDD 363.5

Ficha catalografica elaborada pelo Bibliotecario Alisson de Sousa Belthodo Santos CRB1/ 2.266
Biblioteca Professor Jorge Félix de Souza,
Instituto Federal de Educacéo, Ciéncia e Tecnologia de Goias, Campus Goiania.




® MINISTERIO DA EDUCAGAO

[ ] | SECRETARIA DE EDUCAGAO PROFISSIONAL E TECNOLOGICA
BEE INSTITUTO FEDERAL INsTITUTO FEDERAL DE EDUCAGAO, CIENCIA E TECNOLOGIA DE GOIAS
Bl Goiis CAMPUS GOIANIA

Dhiovana Cristina de Almeida Bailona

Viabilidade econémico-financeira de uma incorporagdo imobilidria: Estudo de caso no Municipio de Goiania

Trabalho de Conclusio de Curso apresentado ao Curso de Engenharia Civil, do Instituto Federal de Educag¢do, Ciéncia e

Tecnologia de Goias, Campus Goidnia, como parte dos quesitos necessarios para obten¢do do titulo de Bacharel em
Engenharia Civil.

Membros da banca: Me Glydson Ribeiro Antonelli (orientador), Me Ricardo Alcantara Ferreira e Esp Wesley Pimenta de
Menezes.

Aprovado em 15 de Dezembro de 2023.

Documento assinado eletronicamente por:

= Wesley Pimenta de Menezes, CHEFE - CD4 - GYN-DAAIII, em 18/12/2023 20:20:45.

= Ricardo de Alcantara Ferreira, PROFESSOR ENS BASICO TECN TECNOLOGICO, em 16/12/2023 17:16:47.
= Glydson Ribeiro Antonelli, PROFESSOR ENS BASICO TECN TECNOLOGICO, em 16/12/2023 17:04:35.

= Matilde Batista Melo, COORDENADOR(A) DE CURSO - FUC1 - GYN-CCBEC, em 16/12/2023 16:33:00.

Este documento foi emitido pelo SUAP em 16/12/2023. Para comprovar sua autenticidade, faga a leitura do QRCode ao lado ou acesse
https://suap.ifg.edu.br/autenticar-documento/ e forneca os dados abaixo:

Cddigo Verificador: 491600
Codigo de Autenticagdo: 82a17b3d45

Instituto Federal de Educagdo, Ciéncia e Tecnologia de Goias
Rua 75, n2 46, Centro, GOIANIA / GO, CEP 74055-110
(62) 3227-2736 (ramal: 2736)



Dedico este trabalho a minha familia,
marcando um momento especial como a
primeira a alcancar o ensino superior. Que
minha trajetéria sirva como exemplo
inspirador para meus familiares, acreditando
que a educagcdo pode ser a forga
transformadora das proximas geragoes.



AGRADECIMENTOS

Primeiramente, agradeco ao Altissimo por abengoar minha jornada com muita saude
e por ter me guiado até este momento.

A minha méae, que dedicou todas as suas forcas para me proporcionar acesso a
educacao.

A minha namorada, Isis, pelo cuidado e parceria ao longo desses anos de namoro.

Ao Matheus, meu gestor, pelo conhecimento que compartilha comigo desde os
tempos de estagiaria, contribuindo com minha formacgao profissional.

Aos professores do curso de Engenharia Civil dos Campus Uruagu e Goiania pela
orientagao e ensinamentos, em especial ao professor Glydson Antonelli.

Ao professor Elder Domingues, meu sincero agradecimento pelo conhecimento
enriquecedor que adicionou ao meu trabalho, abrindo caminhos que vao fortalecer
minha trajetéria profissional.

Ao Instituto Federal de Educacgao, Ciéncia e Tecnologia de Goias pelo compromisso
com o ensino de qualidade.



muitas vezes desacreditei de mim

acreditei que ndo poderia ir tdo longe

mas hoje descubro

que este € apenas o primeiro passo

e ninguém pode parar uma mulher

determinada a transgredir.

(Isis Farias)



RESUMO

O mercado imobiliario brasileiro enfrentou desafios e flutuagbes econdmicas
significativas nos ultimos anos. Nesse contexto, a realizagao de estudos de viabilidade
econdmico-financeira antes da tomada de decisdo de incorporar tornou-se
fundamental. Este trabalho tem como objetivo fornecer uma visdo panoramica sobre
o estudo de viabilidade econémica aplicado ao setor imobiliario e contribuir para o
aprimoramento do conhecimento tedrico e sua aplicagdo. A metodologia adotada
consistiu em um estudo de caso, no qual foi analisada uma incorporagao real. Foram
empregadas técnicas de Engenharia Econémica como a sensibilidade e analise de
risco com o Método de Monte Carlo para estimar o risco e o retorno financeiro. Foram
avaliados os seguintes indicadores de viabilidade: VPL, TIR, Margem Operacional,
Payback e Exposicdo Maxima. Com base nos resultados obtidos, considera-se o

projeto economicamente viavel.

Palavras-Chave: Mercado imobiliario. Viabilidade Econémica. Incorporacdo. Monte

Carlo. Engenharia Econémica.



ABSTRACT

The Brazilian real estate market has faced significant challenges and economic
fluctuations in recent years. In this context, conducting economic and financial
feasibility studies before deciding to undertake an incorporation has become essential.
This work aims to provide an overview of economic feasibility studies applied to the
real estate sector and contribute to the improvement of theoretical knowledge and its
practical application. The adopted methodology involved a case study, analyzing a real
incorporation. Economic engineering techniques such as sensitivity analysis and risk
analysis with the Monte Carlo Method were employed to estimate risk and financial
return. The following feasibility indicators were evaluated: NPV, IRR, Operating Margin,
Payback, and Maximum Exposure. Based on the results obtained, the project is

considered economically viable.

Keywords: Real Estate Market. Economic Feasibility. Incorporation. Monte Carlo.

Economic Engineering.
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1 INTRODUGAO

Nos ultimos anos, o mercado imobiliario brasileiro passou por uma série de
desafios e oscilagbes econbémicas. O periodo de acelerado crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) e a confianga do consumidor deu lugar a uma instabilidade e
retragcdo econémica, afetando significativamente o setor da construcgéo civil. O ano de
2016, em particular, foi marcado como um dos piores para a industria da construgao,
com o PIB negativo e altos indices de desemprego (Petrucci, 2019).

Nesse contexto, os empreendimentos imobiliarios enfrentam desafios
particulares devido a sua longa duragao entre a idealizagdo e a conclusdo da
execucgao. A rigidez estrutural dos projetos imobiliarios dificulta a adaptacéo as
mudancas do mercado, que sao cada vez mais rapidas e influenciadas pela
globalizagdo, além das rapidas alteracbes nas preferéncias e necessidades dos
consumidores (LIMA JR, 2004). Diante dessas circunstancias, € essencial que antes
da decisao de iniciar a constru¢ao de qualquer empreendimento, ele seja submetido
a um estudo de viabilidade econémico-financeira abrangente, considerando de forma
cautelosa os riscos do investimento e a garantia de beneficios econémicos para as
empresas.

O objetivo deste trabalho € realizar uma revisdo panoramica sobre o estudo de
viabilidade econémica voltado para o setor imobiliario, seguido pela analise de um
empreendimento de incorporacdo imobiliaria real. Por meio dessa analise, seréo
conduzidas avaliagbes de risco e identificagdo das variaveis que geram incertezas
para o investimento, estabelecendo parametros relevantes e fornecendo indicadores
que demonstraram a viabilidade ou nao objeto em questdo. Além disso, o presente
trabalho busca contribuir com arcabouco teérico disponivel sobre o assunto e sua

aplicagao pratica.

1.1 JUSTIFICATIVA

O estudo de viabilidade econémico-financeira desempenha um papel essencial
na analise e no planejamento de um empreendimento imobiliario. Esse estudo permite
avaliar de forma criteriosa a viabilidade do projeto, considerando aspectos financeiros,

econdmicos e mercadoldgicos.



A viabilidade econémico-financeira de uma incorporagao imobiliaria envolve a
analise dos custos, despesas e receitas associados ao empreendimento. Isso inclui
desde a aquisicdo do terreno, passando pelo projeto e construgdo, até a
comercializagdo das unidades. E necessario também considerar fatores como a
demanda de mercado, a competitividade, os precos de venda e a lucratividade
esperada.

Ao realizar esse estudo, € possivel estimar o retorno do investimento, identificar
possiveis obstaculos e riscos e determinar a sustentabilidade do empreendimento no
longo prazo. Essa analise permite tomar decisbes embasadas, como ajustes no
projeto, definicao de estratégias de comercializacdo e adogao de medidas para mitigar
riscos.

Dessa forma, esse tipo de estudo é de extrema importancia para investidores,
incorporadoras, construtoras e profissionais do ramo imobiliario. Ele fornece
informacgdes essenciais para embasar decisdes de investimento, otimizar recursos
financeiros, estimar prazos de retorno e maximizar a lucratividade.

Espera-se que essa pesquisa contribua para o aprimoramento dos estudos de
viabilidade econdmico-financeira para empreendimentos imobiliarios, fornecendo

subsidios praticos para profissionais do setor.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa € realizar um estudo de viabilidade econémico-
financeira de um empreendimento real, buscando contribuir como referéncia para a
elaboracao de estudos de viabilidade em projetos de natureza similar. Pretende-se
nao apenas avaliar a viabilidade financeira do projeto em questdo, mas também
apresentar um modelo metodolégico que possa ser aplicado para a concepgao de

outros projetos.
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Objetivos Especificos

Desenvolver um modelo de fluxo de caixa consistente e adequado ao tipo de

projeto em questao e analisar o seu comportamento;

Por meio da analise de sensibilidade, identificar as principais variaveis de risco

econdmico-financeiro relacionadas ao objeto de estudo;
Aplicar o método de Monte Carlo para mensurar os riscos; e

Concluir e apresentar uma analise detalhada dos resultados obtidos, utilizando
os indicadores financeiros calculados e os cenarios simulados. Com base
nessa analise, determinar a viabilidade do desenvolvimento do
empreendimento sob uma dética financeira, indicando se é considerado viavel

ou inviavel.

1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho € composto por seis partes. A primeira aborda o tema, o

contexto e os objetivos do estudo. A segunda compreende a revisédo da literatura sobre

viabilidade econdémico-financeira voltada para empreendimentos imobiliarios, com

foco especial na incorporacéo. A terceira apresenta o estudo de caso. Na quinta,

analise dos resultados. Por fim, na sexta, as consideragdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

Baseado na definicdo proposta por Limmer (1997), um empreendimento pode
ser caracterizado como um projeto que possui metas claras e busca sua concretizagéo
seguindo um plano previamente estabelecido, levando em consideragao condi¢des
especificas relacionadas a prazo, custo, qualidade e risco. O autor destaca que um
empreendimento envolve um conjunto de atividades inter-relacionadas e logicamente
ordenadas, com o proposito de alcangar um objetivo pré-determinado, levando em
consideragao as condi¢gdes mencionadas.

Limmer (1997) também descreve o empreendimento como um projeto que
abrange diversas realizagdes fisicas, desde as fases iniciais de concepgéo até a sua
concretizagcdo. Ele divide a vida de um empreendimento em quatro estagios:
concepcgao, planejamento, execucgao e finalizacao.

No estagio de concepcédo, identifica-se a necessidade de implementar o
empreendimento e realiza-se um estudo de viabilidade técnica e econdmica,
frequentemente acompanhado da elaborag¢ao de um plano preliminar de implantacao.
O planejamento, por sua vez, consiste no desenvolvimento de um plano de projeto
que servira como diretriz para a implantagao do empreendimento. A execugao e a
finalizagdo englobam a fase operacional, onde as ag¢des sao efetivamente postas em
pratica (Limmer, 1997).

ANBR 14653-4 (ABNT, 2002) classifica os empreendimentos com base em seu
estagio e base de atuacdo. Quanto ao estagio, eles séo divididos em: concepgéo ou
anteprojeto, projeto, implantagdo ou execugao, pré-operagao, operagao, paralisado
ou embargado, desativado e desmonte. Em relagdo a base, os empreendimentos
podem ser classificados como imobiliarios, de base imobiliaria, de base industrial, de
base rural, de base comercial e servigos, de base mineral e com base em concessdes
de servigos publicos.

No caso dos empreendimentos imobiliarios, eles s&o direcionados ao
parcelamento do solo ou a construgao de benfeitorias, com o objetivo de comercializar
as unidades resultantes, podendo abranger segmentos residenciais, comerciais, de
servigos, industriais, rurais ou mistos (ABNT, 2002).
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2.2 INCORPORACAO IMOBILIARIA

2.2.1 Conceito e Aspectos Gerais

Desde tempos antigos, prédios com multiplos pavimentos ja existiam, nos quais
pessoas residiam ou trabalhavam de forma independente, conforme evidenciado
pelos estudos de Rizzardo (2012) e Aimendanha (2014). No Brasil, a partir de 1930,
ocorreu um aumento significativo na constru¢ao de edificios com unidades vendidas
de forma isolada. No entanto, a falta de regulamentagdo adequada resultou em
problemas como abandono de obras e descumprimento de obrigagdes. A fim de
abordar essa questdo, leis foram estabelecidas a partir da década de 1960,
destacando-se a Lei 4.591/64, que buscou organizar a relagéo entre incorporadores e
adquirentes, preenchendo uma lacuna no direito brasileiro.

Apesar desses avangos, novos desafios surgiram ao longo do tempo, como o
caso emblematico da Incorporadora e Construtora Encol na década de 90, que deixou
obras inacabadas e adquirentes prejudicados. Desde entdo, medidas tém sido
implementadas para proteger os direitos dos adquirentes e garantir transparéncia e
seguranga no setor imobiliario. Mais adiante, abordaremos mais detalhes sobre esse
caso.

Quando se trata de incorporagao imobiliaria, de acordo com Avvad e Lima
(2021), é necessario que duas condi¢gdes ocorram simultaneamente para caracterizar
uma construcdo como incorporacao: a existéncia de unidades autbnomas e distintas,
bem como a destinagdo para venda antes da conclusdao da obra. Caso um edificio
seja construido com o propdsito de venda, mas nao seja dividido em unidades
autdbnomas, nao sera considerado uma incorporacgao. Adicionalmente, é fundamental
realizar negociag¢des relativas a um imovel especifico e previamente determinado,
que, juntamente com outras unidades, compde um condominio especial com areas
comuns.

Marques (2006) destaca que a venda antecipada das unidades € uma
caracteristica fundamental dessa atividade. O incorporador realiza a venda dos
apartamentos antecipadamente, com o objetivo de arrecadar o capital necessario para
a construcao do edificio. Essa venda antecipada é realizada por meio da promessa

de venda, também conhecida como compromisso de compra e venda.
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E importante ressaltar que o incorporador possui responsabilidade civil pela
execugao da construgdo. Caso a obra ndo seja concluida ou haja atrasos
injustificados, o incorporador deve indenizar os compradores pelos prejuizos
causados (Goldman, 2004).

Em resumo, a incorporagdo imobiliaria engloba um conjunto de atividades
relacionadas a construcao e venda de edificagdes com unidades autbnomas. Envolve
a venda antecipada das unidades, exigindo diversas etapas e responsabilidades do
incorporador, com o objetivo de proporcionar seguranga aos adquirentes. E essencial
seguir as normas legais e registrar a incorporagao para garantir a protecao juridica de

todos os envolvidos.

2.2.2 Caso Encol e o Patriménio de Afetacao

Ao falar sobre a incorporacdo imobiliaria no Brasil, € quase impossivel nao
mencionar o caso Encol. Esse acontecimento marcante na década 90 teve
repercussodes significativas no setor imobiliario do pais. A Encol, uma empresa goiana,
destacava-se como uma das maiores promotoras do desenvolvimento imobiliario da
época. No entanto, sua trajetéria foi manchada por problemas financeiros e uma série
de irregularidades, resultando em prejuizos significativos para os compradores de
imoveis (Oliveira, 2014).

A faléncia da Encol deixou milhares de compradores lesados, que haviam
adquirido unidades em empreendimentos da empresa. Muitos desses pagaram pelas
unidades, mas nunca receberam a entrega dos iméveis. Esse cenario desencadeou
uma crise no setor imobiliario e gerou uma profunda desconfianga por parte dos
consumidores.

Esse episddio traumatico evidenciou a necessidade de fortalecer a protecao
dos compradores e aprimorar a regulamentagédo da incorporagao imobiliaria no pais.
O caso Encol se tornou um marco divisor de aguas, impulsionando mudangas
significativas na legislagéo e praticas do setor.

Uma dessas mudangas foi a introducao do Patrimbénio de Afetagdo como
resposta aos problemas enfrentados pelos compradores lesados pela faléncia da
Encol. Essa medida foi estabelecida pela Lei n°® 10.931/2004 e tem como objetivo
proteger os compradores, garantindo que os recursos destinados ao empreendimento

sejam utilizados exclusivamente para sua construgdo e que os bens e direitos
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relacionados ao projeto sejam preservados, mesmo em caso de faléncia (Almedanha,
2014).

O modelo do Patriménio de Afetacdo tem como objetivo principal impedir que a
incorporadora utilize os recursos provenientes de uma obra para financiar e iniciar
outras, proporcionando uma maior seguranga aos compradores. Nesse modelo, os
valores provenientes das vendas nao sao direcionados para o caixa central da
incorporadora, mas sim mantidos em uma conta separada, exclusivamente designada
para financiar a execugcdo da obra. Essa abordagem oferece uma garantia
significativamente maior de que a conclusdo da obra sera realizada conforme o
planejado.

Ainstituicdo do Patrimonio de Afetagéo trouxe mais seguranga aos investidores
e reacendeu a confianga no mercado imobiliario. Essa mudancga foi um dos fatores
que impulsionaram o setor da construcao civil no Brasil na década seguinte. No
entanto, € importante ressaltar que a Lei do Patrimdnio de Afetacdo ndo obriga o
incorporador a seguir esse modelo. Ela estabelece o Regime Especial de Tributagao
(RET), que oferece beneficios fiscais para os empreendimentos que adotam o
Patriménio de Afetacao e ficam sujeitos a taxas menores de impostos, variando de 4%
para incorporagdes comuns até 1% para alguns casos do Programa Minha Casa
Minha Vida (Oliveira, 2014).

O caso Encol e a implementagdo do Patriménio de Afetagdo proporcionaram
uma profunda reflexdo sobre a importancia da seguranga e transparéncia nas
transacdes imobiliarias. A partir desses eventos, medidas foram tomadas para
fortalecer a relagcdo entre incorporadores, investidores e consumidores,
estabelecendo salvaguardas que visam os interesses de ambas as partes e

promovem a confianga no mercado imobiliario.

2.2.3 Responsabilidades do Incorporador

O processo de incorporagao imobiliaria envolve a atuagao de um agente central
conhecido como incorporador. Esse profissional tem a responsabilidade de
transformar terrenos e ideias em projetos concretos, com o objetivo de construir e
vender unidades habitacionais, comerciais ou mistas. O papel do incorporador é

crucial, uma vez que ele coordena todas as etapas do processo, garantindo o
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cumprimento de prazos, qualidade e viabilidade econémica e juridica do
empreendimento. Suas responsabilidades sao estabelecidas na Lei n® 4.591/1964.

Dentre as diversas responsabilidades do incorporador, destaca-se a
identificacado e aquisicao do terreno adequado para a construcdo do empreendimento
imobiliario (Art. 31). Isso envolve a realizagdo de pesquisas e estudos de viabilidade,
além da avaliagao da localizagao, infraestrutura e regulamentagdes urbanisticas, bem
como a negociagado da compra do terreno.

Além disso, o incorporador é responsavel por elaborar o projeto arquiteténico
do empreendimento (Art. 32). Para essa tarefa, € necessario contratar profissionais
qualificados, como arquitetos e engenheiros, que desenvolvam o projeto de acordo
com as normas técnicas e regulamentacdes vigentes.

Outra responsabilidade importante do incorporador € obter as aprovacgoes
legais e as licengas necessarias para a constru¢gao do empreendimento (Art. 34). Isso
inclui a obtencao do registro da incorporagao imobiliaria junto ao Cartério de Registro
de Imoveis, bem como o cumprimento das exigéncias dos érgéos publicos, como
prefeitura e 6rgdos ambientais.

Além disso, o incorporador é encarregado de comercializar as unidades
autbnomas do empreendimento (Art. 43). Essa atividade envolve a elaboragado do
memorial de incorporacgao, a divulgacao e a promog¢ao do empreendimento, além da
celebracao dos contratos de venda com os compradores interessados.

Durante a fase de construgdo, o incorporador tem a responsabilidade de
garantir a qualidade da obra e o cumprimento dos prazos estabelecidos (Art. 43). Para
iss0, € necessario contratar empresas construtoras qualificadas, fiscalizar a execugao
da obra e realizar a entrega das unidades aos compradores conforme o estipulado
nos contratos.

Importante ressaltar que o incorporador também tem a responsabilidade de
fornecer garantias aos compradores, como a constituicao de patriménio de afetacao
(Art. 31-A) e a contratacdo de seguro-garantia (Art. 38), visando assegurar a
conclusdo do empreendimento e a protecdo dos adquirentes.

Essas sdo apenas algumas das responsabilidades do incorporador, que atua
como o principal agente na transformacao de terrenos e ideias em empreendimentos
imobilidrios. Sua atuagdo envolve aspectos juridicos, técnicos, financeiros e de
gestao, visando assegurar a viabilidade e a qualidade do empreendimento, bem como

a satisfacao dos clientes.
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2.2.4 Etapas de Desenvolvimento de uma Incorporagao

A incorporagao imobiliaria € um processo complexo e estruturado que envolve
o desenvolvimento de empreendimentos, desde a analise de mercado até a entrega
das chaves aos clientes. E um setor que desempenha um papel fundamental no
mercado imobiliario, impulsionando o crescimento urbano e oferecendo oportunidades
de investimento.

Para compreender melhor esse processo, € importante conhecer as etapas
envolvidas no ciclo de uma incorporagéo. Caribé (2022), divide essas etapas conforme
a Figura 1. Cada etapa desempenha fungdes importantes para o sucesso do projeto,
exigindo planejamento estratégico, conhecimento do mercado, habilidades de gestao

e a participacao de profissionais especializados.

Figura 1 — Etapas de um empreendimento de incorporagéo imobiliaria

ESTUDO DE DEFINICAO DO .
MERCADO PRODUTO LANGAMENTO POS-CONSTRUGAO POS-VENDAS

o

AQUISIGAO DO APROVAGAO CONSTRUGAO ENTREGA
TERRENO E REGISTRO DAS CHAVES

Fonte: Elaboragao Prépria

A primeira etapa essencial de uma incorporagcdo € o estudo de mercado.
Nessa fase, sao coletados dados para validar a viabilidade financeira do
empreendimento. Sdo realizadas conversas com corretores, imobiliarias e potenciais
clientes para entender as demandas do publico-alvo e os atributos desejados do
produto. A localizacido ideal, tamanho das unidades, distribuicdo dos comodos e
detalhes construtivos sdo definidos. Também sao analisados os precos praticados
pelos concorrentes. Aspectos técnicos de arquitetura, engenharia e meio ambiente
sao considerados, assim como a avaliacdo da qualidade da documentagdo dos

proprietarios vendedores. Terrenos na regiao sao prospectados, considerando todos
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esses aspectos. Negociagdes de valores e permutas sdo conduzidas com paciéncia.
E desenvolvido um estudo de viabilidade econdmico-financeira para cada terreno,
simulando fluxos de caixa e indicadores de retorno. Essa etapa € crucial para o
sucesso do empreendimento (Caribé, 2022).

Na segunda etapa do processo de incorporagao imobiliaria, ocorre a aquisi¢cao
do terreno que atende aos requisitos de viabilidade do empreendimento. Sao
consideradas diversas viabilidades, como a demanda comercial do produto, a
viabilidade técnica em termos de arquitetura e engenharia, a questdo ambiental do
terreno e sua conformidade juridica. E nessa etapa que sao realizadas as assinaturas
dos contratos e a aquisicdo segura do imovel é assegurada por meio de diligéncia
imobiliaria. E importante ressaltar que, para uma incorporadora, o lucro ndo esta na
valorizagédo do terreno em si, mas sim no desenvolvimento imobiliario. Portanto, é
fundamental iniciar o langamento do empreendimento o mais rapido possivel para
alcancar o retorno esperado. Nessa etapa, € como se um reldégio comegasse a
contagem regressiva no dia da aquisi¢ao (Caribé, 2022).

Apos o estudo de mercado e a aquisicdo do terreno, a incorporadora passa
para a etapa de definicdo do produto imobiliario. Nessa fase, sdo contratados
profissionais como arquitetos, engenheiros e projetistas para desenvolver o projeto
com base nas diretrizes estabelecidas na analise de viabilidade. Sado realizados
levantamentos topograficos, sondagens e solicitagbes de diretrizes para
infraestrutura. Além disso, é feito o planejamento financeiro e da construgédo. Se o
empreendimento envolver mais de um terreno, € necessario unifica-los, e caso haja
divergéncias nas medidas, é feita a retificacdo. E importante ter todos os detalhes
definidos nessa etapa, pois mudangas posteriores podem gerar altos custos (Caribé,
2022).

Apos a conclusao dos projetos, eles passam por uma analise e aprovagao
pelos 6rgaos técnicos municipais, como o departamento de Planejamento, Engenharia
ou Obras. E essencial cumprir as exigéncias e normas locais para obter o "alvara de
construcédo. Nessa fase, ocorre o registro da incorporagao, conforme estabelecido
pela Lei 4.591/64. Sao apresentados ao Cartério de Registro de Imdveis diversos
documentos, como o memorial de incorporagao, quadro de areas, plantas contratuais
e documentos dos proprietarios anteriores do terreno (Caribé, 2022).

Depois de obter os registros legais necessarios, a incorporadora tem a opgao

de dar inicio, se necessario, ao processo de obtengao de crédito imobiliario, visando
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obter os recursos financeiros necessarios para a realizagao da construgao. O projeto
€ apresentado a instituigdes financeiras, como bancos, que avaliam a documentagao
e a viabilidade do empreendimento. Outra opgéo € o crowdfunding imobiliario, onde
uma empresa especializada reune investidores para captar uma parte do Valor Geral
de Vendas (VGV) do empreendimento. Os financiadores podem receber atualizagdes
do valor e o lucro projetado, além de possiveis rendimentos mensais, apos um prazo
determinado (URBE, 2021).

Posteriormente ao registro da incorporagéo, chega o momento do langamento
do empreendimento. Equipes de marketing e vendas definem estratégias para atrair
compradores e reservar unidades. O sucesso do langamento é primordial, pois
influencia a continuidade das obras. Um langamento bem-sucedido gera confianga,
enquanto um desempenho fraco pode prejudicar a reputagcdo do empreendimento e
exigir agdes drasticas, como redugcdo de pregos e consequentemente o lucro da
incorporadora ou até mesmo acarretar a desisténcia da incorporacao (Caribé, 2022).

Na fase de construgao, as obras sao iniciadas apenas quando o alvara de
construcdo é obtido junto a prefeitura. Algumas incorporadoras tém sua propria equipe
de construgdo, enquanto outras contratam empreiteiras para executar as obras,
ficando responsaveis pela fiscalizagcdo do processo. Nesta etapa, o foco esta no
controle dos trés pilares fundamentais: custo, prazo e qualidade. Esses elementos
estdo interligados e tém um impacto direto na reputacdo e saude financeira da
empresa. Garantir que a obra seja concluida dentro do orgamento, sem atrasos e com
a qualidade desejada pelos futuros moradores € um desafio para a engenharia
(Caribé, 2022).

No pés-construgao, € necessario obter o "Habite-se", um certificado emitido
pela prefeitura que comprova que o projeto foi executado de acordo com o planejado.
Além disso, o Alvara do Corpo de Bombeiros (AVCB) também é essencial e faz parte
dos documentos que regularizam a conclusao da construcao (Caribé, 2022).

Finalmente chega o momento da entrega das chaves aos clientes. No entanto,
ainda ha etapas importantes a serem realizadas. E essencial realizar uma vistoria de
entrega para garantir que tudo esteja de acordo com o registrado no cartério, incluindo
medidas, acabamentos e funcionamento dos sistemas. Essa vistoria protege tanto o
cliente, assegurando que o que foi acordado seja entregue, quanto a incorporadora,
isentando-a de responsabilidade caso o cliente decida realizar reformas que possam

afetar o que foi entregue. Nessa etapa, ocorre também a primeira reunido de
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condominio, na qual € eleito um sindico, marcando o momento em que a
administragao do empreendimento passa para os proprietarios (Caribé, 2022).

A ultima etapa é frequentemente negligenciada, mas é fundamental para a
reputacdo do seu negdcio imobiliario. Apds a entrega do empreendimento, é essencial
oferecer um bom servico de pds-venda. Isso inclui a assinatura das escrituras,
garantia do produto e apoio completo aos clientes em caso de problemas (Caribé,
2022).

2.3 INVESTIMENTOS NO SETOR IMOBILIARIO

2.3.1 Conceito e Aspectos Gerais

No contexto do setor imobiliario, o investimento refere-se a alocagao de
recursos financeiros com o objetivo de obter retornos lucrativos por meio da
construcao e desenvolvimento de empreendimentos. No ambito de sua atuacao
profissional, engenheiros e técnicos especializados na area econdmico-financeira sao
frequentemente confrontados com a necessidade de tomar decisdes que envolvem a
analise econdmica. Eles se deparam com a escolha entre diferentes alternativas que
requerem estudos econdmicos detalhados para embasar suas decisdes. No entanto,
€ comum que essa escolha seja feita sem considerar adequadamente o custo do
capital empregado, conforme destacado por Casarotto Filho e Kopittke (2007).

Essa falta de consideracao pelo custo do capital pode comprometer a analise
de viabilidade dos projetos, mesmo que sejam tecnicamente corretos. Portanto, a
Engenharia Econdmica desempenha um papel fundamental ao objetivar a analise
econbmica de decisdes sobre investimentos no setor imobiliario. Essa disciplina
abrange tanto os investimentos empresariais quanto os investimentos realizados por
particulares e entidades governamentais (Casarotto filho; Kopittke, 2007).

Ao considerar a construcdo de empreendimentos imobiliarios, é essencial
realizar uma analise de viabilidade para determinar se o investimento é rentavel.
Nesse processo, critérios econdmicos séo aplicados para identificar os investimentos
que oferecem maior retorno financeiro. No entanto, é preciso também levar em conta
os aspectos financeiros, como a disponibilidade de recursos proprios e a possibilidade
de obtencao de financiamentos, pois de acordo com Lima Jr. et al. (2011), os

suprimentos necessarios para a execu¢cao do empreendimento advém do
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investimento do préprio empreendedor, do financiamento da produgao e dos recursos
oriundos das vendas das unidades.

Em suma, o investimento no setor imobiliario envolve uma analise criteriosa da
viabilidade econémica e financeira dos projetos, levando em conta a rentabilidade
esperada, a disponibilidade de recursos e os efeitos na situagdao financeira da
empresa. Assim, a Engenharia Econémica desempenha um papel fundamental nesse
processo, permitindo uma tomada de decisdo embasada em estudos capazes de

mensurar seu risco e retorno.

2.3.2 Analise de Investimentos em Empreendimentos Imobiliarios

A analise de investimentos € um processo essencial para avaliar a viabilidade
econdmico-financeira de um projeto, como destacado pelos autores Casarotto Filho e
Kopittke (2007) e Lima Jr. (1993). Nessa analise, sdo considerados diversos critérios
e indicadores.

Inicialmente, de acordo com Casarotto Filho e Kopittke (2007), a decisao de
implementar um projeto, seja ele imobiliario ou ndo, requer a consideragao de critérios
econdmicos e financeiros. Enquanto os critérios econdmicos sao direcionados para
identificar projetos com maior potencial de retorno financeiro por meio de estudos
detalhados e avaliagao de indicadores econdmicos, os critérios financeiros enfocam a
disponibilidade dos recursos necessarios para a execugao do projeto e a viabilidade
de alternativas de financiamento.

Adicionalmente, Casarotto Filho e Kopittke (2007) destacam também que a
analise de investimentos n&o se limita apenas a esses aspectos. Também devem ser
considerados os fatores imponderaveis, que nao podem ser quantificados
monetariamente. Esses fatores podem envolver restricdes especificas, objetivos e
politicas da empresa, além de outros aspectos subjetivos.

Conforme destacado por Lima Jr. (1993) em seu trabalho sobre analise de
investimentos para empreendimentos do setor da Construgao Civil, ele considera que
€ um tema amplamente abordado na literatura técnica, porém, ha uma escassez de
textos que abordem especificamente as particularidades desse setor. A estrutura da
Construcgao Civil difere da industria de producéao seriada, que é o foco da maioria das

publicagdes na area da Engenharia Econdmica. Nesse contexto, a anadlise de
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investimentos no setor imobiliario se torna uma parte fundamental da gestdo na
Construgao Civil, exigindo apoio de planejamento estratégico e tatico.

A Lima Jr. (1993) complementa que a analise de investimentos nesse tipo de
projeto ndo pode seguir sempre a mesma rotina, pois, para cada estrutura, temos que
apoiar a decisao em diferentes indicadores, especialmente aqueles que conduzirdo a
analise dos riscos, que sao os mais relevantes quando se trabalha com operagdes de
prazo médio a longo e baixa condigdo de monitoramento sobre variaveis de
comportamento, sejam as do empreendimento ou aquelas da economia que tém
repercussao sobre o empreendimento — como é o caso de empreendimentos de
incorporagao.

Dessa forma, compreende-se que a analise de investimentos em
empreendimentos no setor da Constru¢ao Civil requer uma abordagem diferenciada,
considerando as particularidades desse setor e os riscos envolvidos. E fundamental
avaliar os indicadores especificos e adotar estratégias de planejamento adequadas
para garantir uma analise completa e precisa da viabilidade econémico-financeira.

Neste trabalho, o foco sera direcionado para analise de investimentos em
empreendimentos imobiliarios restringindo-se aos aspectos econémicos e financeiros.
Serao utilizados indicadores como Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de
Retorno (TIR), Tempo de Retorno (Payback Descontado) e Margem Operacional € a
Exposicdo Maxima. Essa delimitacdo permitira uma andlise mais aprofundada e

especifica, considerando os aspectos supracitados.

2.4 VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

O investimento imobiliario € uma opgéao atrativa para obter ganhos, mesmo em
periodos de crise econbmica. Isso se deve a diversos fatores, como o longo ciclo
operacional, os altos investimentos minimos iniciais e os riscos envolvidos (Trevisan,
2017). Entre 1994 e 2004, houve melhorias na seguranga juridica, ampliagdo do
crédito habitacional e maior estabilidade econémica e politica, o que aumentou as
oportunidades de lucro com menor crescimento dos riscos. Nesse contexto, as
pequenas e meédias incorporadoras encontraram espago no mercado imobiliario,
aproveitando as oportunidades que as grandes empresas nao conseguiam captar
devido a sua estrutura centralizada e a falta de compreensao das especificidades

locais (Trevisan, 2017).
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No entanto, os negdcios imobilidrios sao considerados inflexiveis, o que
significa que n&o suportam grandes mudangas em seu escopo Ssem causar prejuizos
significativos. Isso aumenta o risco envolvido nesse tipo de investimento. Os custos
de alteragbes durante a implantagdo ou processo de construgdo geralmente séo
inviaveis. Esse tipo de atividade tém pouca flexibilidade em termos de variaveis, além
de exigirem altos investimentos e apresentarem um longo periodo entre a concepgao
e a entrega do produto, como observado nas etapas de uma incorporag¢ao imobiliaria.
Por conseguinte, € fundamental realizar uma analise minuciosa antes de tomar a
decisao de investir nesse ramo, tornando imprescindivel a condugcédo de um estudo de
viabilidade econémico-financeira.

Trevisan (2017) diz também que essa analise deve fazer parte do projeto e
estar presente desde o seu desenvolvimento. Nao deve ser considerada uma etapa
posterior a formatacado do produto imobiliario, mas sim um processo que influencia e
modifica as caracteristicas do projeto. A constru¢ao conjunta do projeto com a analise
econdmica ndo elimina a necessidade de um conhecimento detalhado, especialmente
em relagao ao fluxo de caixa do projeto, que é fundamental para o estudo

De acordo com fluxograma de um novo empreendimento (Figura 2) proposto
por Goldman (2004), o primeiro passo para a realizacdo de um empreendimento

imobiliario € o estudo de viabilidade.
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Figura 2 — Fluxograma de um novo empreendimento

NOVOS EMPREENDIMENTOS

VIABILIDADE

PLANEJAMENTO ANTES DA OBRA

CONTROLE DURANTE A OBRA

RESULTADOS APOS A OBRA

Fonte: Adaptado de Goldman (2004)

Esse estudo envolve a identificagdo e analise das entradas, ou seja, das
variaveis financeiras relacionadas ao empreendimento. Por meio de uma modelagem
dos dados imputados, que inclui a criagcao de um fluxo de caixa projetado, € possivel
calcular os indicadores econémicos necessarios para avaliar a viabilidade do projeto.

Se o estudo indicar a inviabilidade do empreendimento, torna-se necessario
buscar um novo projeto que se mostre mais viavel. No entanto, se o estudo
demonstrar a viabilidade, o projeto avanga para a fase de planejamento técnico-
econbmico, onde sado elaborados os detalhes técnicos e econdmicos para o
desenvolvimento do produto. Em seguida, inicia-se a execugéo propriamente dita do
projeto, que envolve a construgao e todas as etapas necessarias até a concluséo da
obra.

Apo6s a conclusdo de todas as etapas do empreendimento, os resultados
alcangados podem ser utilizados como referéncia para a avaliagdo de novos negocios.
Ou seja, os dados e indicadores econdmicos gerados ao longo do processo podem
ser utilizados como referéncia para a avaliagdo de projetos futuros, auxiliando na

tomada de decisdes e na busca por oportunidades no mercado imobiliario.
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2.4.1 Fluxo de Caixa (FC)

De acordo com a NBR 14653-4 (ABNT, 2002), “o fluxo de caixa € composto por
uma série entradas e saidas financeiras do empreendimento ao longo de um
determinado periodo”. Essa definicdo é complementada por Neto Jr. et al (2003), que
afirmam que o fluxo de caixa representa as contribuicbes monetarias, tanto positivas
quanto negativas, ao longo do tempo. Ele é elaborado para auxiliar nas decisdes
empresariais, analisar a utilizacdo temporaria dos recursos de caixa e fornecer a base
necessaria para o calculo dos indicadores financeiros.

Geralmente, os fluxos de caixa sao representados através de uma matriz
analitica ou grafica, em que uma linha horizontal é tragada para representar o tempo,
enquanto vetores s&o utilizados para identificar os movimentos monetarios. Adota-se
a convengao cartesiana, em que os fluxos positivos (receitas) sdo representados
acima da linha do tempo, enquanto os fluxos negativos (custos e despesas) sao
posicionados abaixo da linha do tempo. Esse formato pode ser visualizado na Figura

3.

Fonte: Elaboragao propria (2023)
Figura 3 — Diagrama do fluxo de caixa

Vetores positivos:
entrada de caixa
Eixo horizontal:

” numero de periodos
n (tempo)

Vetores negativos:
saida de caixa

O fluxo de caixa é a base para o calculo dos indicadores econémicos de
viabilidade de um empreendimento. E por meio dele que se torna possivel avaliar o
projeto de forma objetiva e determinar sua viabilidade financeira.

Para Degen (2009), o fluxo de caixa € uma ferramenta fundamental no
planejamento financeiro. Ele consiste em um registro detalhado das entradas e saidas
de dinheiro que ocorrerdo ao longo da execug¢ao do projeto, permitindo que o
empreendedor realize o gerenciamento adequado das finangas. Em situacbes em que

o saldo é negativo, o empreendedor pode identificar a necessidade de recorrer a
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empréstimos ou financiamentos para manter o empreendimento em andamento, bem
como identificar quando o empreendimento comecgara a gerar lucro para 0s
investidores, conforme mencionado por Gonzalez (2003). Essa analise € fundamental
para embasar decisdes estratégicas e avaliar a rentabilidade do projeto ao longo do
tempo.

Segundo Hisrich, Peters e Shepherd (2009), € comum que ocorram periodos
de fluxo de caixa negativo em diversos empreendimentos, mas a viabilidade do projeto
esta associada a duracdo desses periodos. E desejavel que o saldo seja positivo na
maior parte do tempo, sendo que o fluxo de caixa negativo deve ocorrer apenas

ocasionalmente ou no inicio do empreendimento.

2.4.2 Etapas de uma Incorporacgao e o Fluxo de Caixa

Ao analisar a viabilidade de um empreendimento imobiliario, € possivel
estabelecer uma relagéo entre as etapas do projeto — ja vistas anteriormente — e o
comportamento do fluxo de caixa acumulado. O fluxo de caixa acumulado,
representado no Grafico 1, € uma preciosa ferramenta para visualizar e acompanhar
as movimentagdes financeiras ao longo do tempo, proporcionando uma analise

abrangente das diferentes fases da incorporacgao.
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Grafico 1 — Etapas de uma Incorporacgéo e o FCA
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Fonte: Elaboragéo propria (2023)

Na fase de estudo de mercado, prospeccado do terreno e negociagdes, séo
realizados estudos para identificar oportunidades de empreendimento e encontrar o
terreno adequado. Durante essa etapa, podem ocorrer desembolsos para contratacao
de consultorias especializadas e despesas relacionadas a negociacao do terreno. Vale
ressaltar que a compra do terreno pode nao impactar imediatamente o fluxo de caixa
do projeto, especialmente se envolver formas de negociagdo como permuta fisica —
aquisicao do terreno pagando com as unidades geradas — ou permuta financeira — o
terreneiro recebe um percentual de participagao sobre as receitas ao longo da duragao
da carteira.

A definicdo do produto, aprovagédo e registro, campanha de marketing e
estratégia de vendas representam a proxima etapa. Aqui, ocorrem desembolsos
relacionados a elaboracao dos projetos executivos, despesas com marketing e agdes
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para atrair potenciais compradores. Também €& importante comecar a estabelecer o
relacionamento com instituicbes bancarias para obter o financiamento da producéo.

No langamento do empreendimento, o fluxo de caixa pode apresentar saldos
positivos devido as receitas provenientes das vendas das unidades ainda em planta.
Observa-se que a linha do fluxo de caixa se mantém estavel até o inicio das obras
devido as entradas de recursos. Essas vendas a partir do langamento desempenham
um papel essencial, pois contribuem com formag¢ao de uma base solida para as etapas
subsequentes.

Paralelamente ao langamento do empreendimento, sdo desenvolvidos os
projetos executivos necessarios para dar inicio a obra. Além disso, € nessa fase que
se torna ideal a contratacdo efetiva do financiamento da produgéo, garantindo a
disponibilidade dos recursos financeiros em tempo habil para o inicio da construgao.
E importante ressaltar que a ndo contratacdo do financiamento da produc&o impacta
diretamente o fluxo de caixa, resultando no aumento da exposigdo maxima do projeto,
conforme evidenciado pela linha vermelha no grafico.

Finalmente, da-se inicio a construcdo do empreendimento. Essa fase marca
um momento em que ocorrem desembolsos significativos relacionados aos
pagamentos de fornecedores, mao de obra e outros custos de construcdo. E
importante observar que ha uma declinagao acentuada na curva do fluxo de caixa
acumulado devido as saidas de recursos financeiros. No entanto, é a partir da entrada
de recursos oriundos do financiamento bancario que a curva se estabiliza, diminuindo
a exposigao de caixa. Por outro lado, o resultado financeiro acaba sendo menor devido
aos juros do financiamento. Durante esse periodo, a gestao da carteira das unidades
vendidas continua sendo uma atividade essencial e as vendas prosseguem,
contribuindo para o fluxo de caixa do empreendimento.

ApOs a conclusao da obra, é entregue aos clientes as chaves do imovel. Nessa
etapa é de extrema importancia realizar os preparativos para o financiamento dos
clientes, desempenhando um papel intermediario entre eles e as instituicbes
financeiras. O objetivo é agilizar o processo de obtengao do financiamento por parte
dos compradores e garantir que a incorporadora receba o repasse do valor restante
das unidades. Os recursos provenientes desses financiamentos representam uma
parte expressiva da receita total do empreendimento. E nesse momento que ocorre
uma mudanga acentuada no fluxo, conforme ilustrado pela curva ascendente,

refletindo o recebimento desses valores.
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2.4.3 Variaveis para Analise de Viabilidade de Empreendimentos

Goldman (2004) e Trevisan (2017) destacam em suas obras as variaveis que

devem ser consideradas na analise de viabilidade de empreendimentos imobiliarios,

conforme ilustrado na Figura 4. Essas variaveis desempenham importante, pois séo

elas compéem o fluxo de caixa do empreendimento. Ao compreender, estimar e

projetar adequadamente essas variaveis, € possivel obter um fluxo de caixa mais

preciso e confiavel, o que proporciona uma base sélida para o calculo e avaliagao dos

indicadores de viabilidade do empreendimento.

Figura 4 — Custos, despesas e receitas de incorporagao

TERRENO

PROJETO E APROVAGAO

CONSTRUGAO
IMPOSTOS
SOBRE RECEITA

COMERCIAIS

ADMINISTRATIVAS

FINANCEIRAS

JURIDICAS, CONTABEIS E
AUDITORIAS

LEGAIS

COMERCIALIZAGAO
DAS UNIDADES

CUSTOS (SAIDAS DE CAIXA)

Refere-se ao valor necessario para adquirir o terreno onde o empreendimento sera
construido.

Engloba os gastos relacionados ao desenvolvimento dos projetos arquiteténicos,
estruturais, elétricos, hidraulicos, bem como as despesas para obter as aprovagdes
necessarias dos 6rgaos competentes.

Inclui os gastos com méao de obra, materiais de construgio, equipamentos, servigos
terceirizados, taxa de admnistragdo de obra e demais despesas relacionadas a
execucdo da obra.

DESPESAS (SAIDAS DE CAIXA)

Engloba os tributos incidentes sobre a receita gerada pelo empreendimento, como
imposto de renda e contribuicdo social. Lembrando que para empreendimentos de
incorporagao que aderem ao Patriménio de Afetagdo, se beneficiam do RET.

Refere-se aos custos relacionados & comercializagdo do empreendimento, incluindo
marketing, publicidade, corretagem e comissdes.

Engloba os custos referentes a administragao geral do projeto, como saléarios dos
funcionarios, aluguel de escritorios, servigos de telefonia e internet, entre outros.

Inclui os juros e encargos financeiros relacionados ao financiamento do
empreendimento, taxas bancarias, empréstimos e custos de captacdo de recursos.

Inclui os honorarios de contadores e auditores envolvidos no processo de analise e
gestdo do empreendimento.

Refere-se aos gastos com assessoria juridica especializada, contratos, registros e
demais procedimentos legais necessarios para a realizagdo do empreendimento.

RECEITAS (ENTRADAS DE CAIXA)

A fonte & a venda das unidades do empreendimento, ou seja, a comercializagao dos
iméveis construidos.

Fonte: Adaptado de Goldman (2004) e Trevisan (2017)

Saldanha (2020) adverte que a avaliagdo econOmica e financeira do

empreendimento envolve estimativas sobre o futuro, o que inevitavelmente apresenta

riscos em relacdo a certeza das previsdes. Ao estimar as receitas, custos e despesas

e projeta-los de forma realista, € possivel mensurar os indicadores econdmicos e
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financeiros, obtendo uma visdo mais clara do desempenho e da viabilidade do
empreendimento.

Ao definir com precisdo as entradas de caixa, como as vendas das unidades
imobiliarias e projeta-las adequadamente, € possivel avaliar o potencial de geragao
de receitas ao longo do tempo, permitindo uma analise mais qualificada. Do mesmo
modo, ao estimar corretamente as saidas de caixa, como os custos e despesas
operacionais, € possivel ter uma visao clara dos recursos que serdo necessarios para
a execugao e manutengao do projeto (Saldanha, 2020).

E importante ressaltar que as estimativas e projecdes sdo baseadas em
informacgdes disponiveis no momento da analise, levando em consideracao fatores
econdmicos, mercadologicos e operacionais. No entanto, as condigdes podem se
alterar ao longo do tempo, influenciando os resultados e a viabilidade do
empreendimento. Assim, é necessario realizar uma analise continua e atualizada do
fluxo de caixa, revisando e ajustando as estimativas conforme novas informacdes se
tornem disponiveis.

A definicdo cuidadosa e precisa das entradas e saidas de caixa, juntamente
com uma projecao realista e uma analise constante das previsdes, € fundamental para
garantir um fluxo de caixa mais assertivo, sendo possivel assim mensurar
adequadamente os indicadores de viabilidade. Isso proporciona sustentacdo para a
tomada de decisdes estratégicas, permitindo aos investidores e profissionais do setor
imobiliario planejar e gerir o empreendimento de forma mais informada, maximizando

as chances de sucesso e minimizando os riscos associados a incerteza do futuro.

2.4.4 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é determinada com base na politica de
aplicagcédo de recursos da empresa e leva em consideracdo uma série de critérios,

conforme mencionado por Saldanha (2020, p.211):

"A determinagdo da TMA esta associada a politica de aplicagao de
recursos e em sua definigdo é considerada uma série de critérios, entre eles:
a) a quantidade de capital disponivel para investimento, suas fontes e custos;
b) a quantidade e tipologia dos projetos viaveis disponiveis para aplicagdo
desse capital; ¢) a sinergia do novo investimento com as atividades da

empresa; d) o risco perceptivel associado as oportunidades disponiveis no
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mercado; e) a capacidade de gerir os projetos a curto e longo prazo; f) o
horizonte de tempo do investimento; g) os objetivos do empreendedor; e o

setor da economia em que o projeto esta inserido."

Por outro lado, Casarotto Filho e Kopittke (2007) destacam que, na hipotese de
o empreendedor dispor dos recursos, outra forma de definir a taxa minima de
atratividade € por meio do custo de oportunidade, ou seja, da rentabilidade prevista
da alternativa de investimento para os recursos caso nao sejam aplicados no projeto
em analise.

Além disso, € comum utilizar as taxas de aplicagdo e captacédo de recursos
presentes no mercado financeiro, como a taxa Selic, o CDI e as taxas vinculadas a
inflacdo, como referéncia para estimar a TMA. Essas taxas sdo reconhecidas como
parametros de mercado (Saldanha, 2020).

Para calcular a TMA, comumente recorre-se ao método Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Este modelo € amplamente empregado na precificagao de ativos. Sua
aplicagado permite a estimativa do custo de capital proprio de uma empresa e do
retorno esperado de um ativo, considerando seu nivel de risco. Além disso, o CAPM
auxilia na determinacdo da taxa de retorno considerada apropriada para um ativo
especifico em comparagao com uma carteira de mercado diversificada. O CAMP é

calculado pela seguinte formula:

CAPM = R; + B+ (Ry, — Rp) + EMBI

R¢: Taxa livre de risco;
B: Risco néo diversificavel;
R,, — Rp: Prémio de risco do mercado;

EMBI: Risco de investimento do pais.

2.4.5 Indicadores Economico-Financeiros

7

Ao examinar indicadores econdmico-financeiros, € possivel avaliar a
capacidade do projeto de gerar retorno financeiro, sua sustentabilidade e viabilidade
econdmica a longo prazo. Além disso, eles também permitem fazer vastas analises

dos custos e despesas do empreendimento, auxiliando na identificagdo de possiveis
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gargalos ou areas de ineficiéncia que podem impactar negativamente a saude

financeira do projeto.

2.4.5.1 Valor Presente Liquido (VPL)

Segundo Gitman (2010), o Valor Presente Liquido (VPL) é um método
sofisticado para avaliagdo de investimento em projetos. Ele calcula o valor presente
dos fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa de desconto que reflete o custo
de capital ou a taxa de retorno exigida. O VPL é considerado um indicador de
rentabilidade e parametro fundamental na analise de projetos, levando em conta o
valor do dinheiro no tempo e gerando uma medida monetaria da riqueza adicional
(Saldanha, 2020).

O calculo do VPL é realizado utilizando a seguinte formula:

FC, N FC, N FCs et FC,
@+ 1+ @A+10)3 a+i¢

VPL (i) = —FC, +

VPL (i): Valor presente liquido calculado com a taxa de juros;
i: Taxa de juros utilizada no “desconto” do fluxo de caixa;
FC,: Investimento inicial na data “0”;

FC,...FC,: Fluxo de caixa liquido referente a cada periodo;

n: Duragdo do projeto ou prazo da analise.

Um VPL positivo indica que o projeto cobre o investimento inicial, a
remuneragao esperada e gera recursos adicionais, representando um aumento da
riqueza ou valor da empresa. Um VPL negativo indica que o projeto ndo gera recursos
suficientes para cobrir o investimento e diminui a riqueza ou valor da empresa,
sugerindo inviabilidade (Gitman, 2010).

O VPL pode ser usado para comparar investimentos distintos, analisando os
valores presentes liquidos das alternativas, ou para avaliar a viabilidade de um projeto,
verificando se as receitas sao suficientes para cobrir os custos e gerar riqueza
adicional atrativa (Saldanha, 2020).

Portanto, o VPL é calculado considerando o fluxo de caixa elaborado a partir
de premissas e proje¢cdes do comportamento futuro das variaveis que compéem o

projeto de investimento. A medida que o projeto avanga em sua implantacéo e as
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premissas consideradas vao sendo corroboradas, sempre estando condicionado a

taxa minima de atratividade de cada investidor.

2.4.5.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) € um método amplamente utilizado na
avaliacao de projetos de investimento. Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2007), a
TIR é definida como a taxa de juros que, aplicada ao fluxo de caixa, resulta em um
Valor Presente Liquido (VPL) igual a zero. Em outras palavras, é a taxa de juros que
torna equivalentes os fluxos positivos das receitas e os fluxos negativos dos custos
de um determinado investimento.

Por meio da resolugédo da seguinte equagao abaixo obtém-se a TIR:

Z [(1 + TIR)"] 0

FC,: fluxo de caixa liquido referente ao periodo k;

TIR: Taxa interna de retorno;

n: prazo do horizonte de andlise do projeto.

Segundo Ross et al. (2013), o objetivo da TIR é encontrar uma Unica taxa de
retorno que resuma os meéritos do projeto, sendo uma taxa "interna" que dependa
apenas dos fluxos de caixa desse investimento e ndo das taxas oferecidas em outros
lugares.

De acordo com Saldanha (2020), a TIR é intrinseca a cada projeto e indica a
expectativa maxima de rentabilidade do capital investido nele. Ela determina o limite
de lucratividade do projeto e pode ser comparada com a Taxa Minima de Atratividade
(TMA) esperada pelo investidor. Nessa comparagédo, dois cenarios podem ser
identificados:

a) Se a TIR for superior a TMA, significa que o projeto tem capacidade para
remunerar adequadamente o capital investido, o que indica sua possivel

viabilidade.
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b) Se a TIR for inferior a TMA, indica que o projeto ndo tem capacidade para
remunerar o capital investido com o valor esperado pelo investidor, o que

sugere sua provavel inviabilidade.

2.4.5.3 Payback

O método do Payback € frequentemente utilizado na avaliagao de propostas de
investimento de capital. Segundo Gitman (2010), o Payback é o periodo necessario
para que uma empresa recupere o investimento inicial em um projeto, com base nas
entradas de caixa. No contexto de empreendimentos imobiliarios, o Payback pode ser
aplicado para avaliar o tempo de recuperagdo do investimento inicial realizado na
construcdo de um imébvel, levando em consideracdo as entradas de caixa
provenientes das vendas.

Para o seu calculo, quando as entradas de caixa sao constantes, basta dividir
o investimento pelas entradas de caixa anuais. No entanto, em casos de entradas de
caixa irregulares, como em empreendimentos imobiliarios, & necessario acumular as
entradas anuais até que o investimento seja totalmente recuperado. Esse indicador
pode ser dividido em Payback Simples e Payback Descontado. O primeiro nao
considera o valor do dinheiro ao longo do tempo, ja o segundo utiliza uma taxa de
desconto para corrigir os valores ao longo de um periodo determinado (Gitman, 2010).

No processo de tomada de decisdo utilizando o Payback, sado aplicados

critérios especificos. Gitman (2010) apresenta os seguintes critérios:

a) Se o periodo de payback for menor do que o periodo maximo aceitavel de
payback estabelecido pela empresa, o projeto € aceito.
b) Se o periodo de payback for maior do que o periodo maximo aceitavel de

payback, o projeto é rejeitado.

O periodo maximo aceitavel de payback é determinado pela administracédo da
empresa e pode variar de acordo com diversos fatores, como o tipo de projeto
(expanséo, substituigcdo, renovagao, entre outros), a percepgao de risco do projeto e
a relacao percebida entre o periodo de payback e o valor da agdo da empresa. Essa

definicdo é subjetiva e baseada na crenga da administragdo de que, em média, as
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decisdes de investimento que atendam a esse critério gerardo valor para a empresa
(Gitman, 2010).

2.4.5.4 Margem Operacional

A margem operacional, conforme descrito por Brito (2021), € um indicador
essencial que permite compreender a rentabilidade de um negdcio. Ela € mensurada

por meio da seguinte expressao:

y 0 onal Lucro Operacional (R$) « 100
argem Uperacionat =—p o eita Liquida (R$)

A receita liquida é o valor total de dinheiro obtido pela empresa por meio das
suas atividades de vendas e servigos, descontando os impostos sobre vendas,
descontos, abatimentos e devolugdes. Ja o lucro operacional é o resultado financeiro
gerado exclusivamente pelas operagdes do negocio, apos subtrair as despesas
administrativas, comerciais e operacionais.

Com a margem operacional é possivel avaliar a eficiéncia e a lucratividade da
atividade principal da empresa, ou seja, a venda de unidades imobiliarias. Essa
analise fornece uma viséo clara sobre a porcentagem de lucro gerada a partir das
receitas obtidas com as vendas, permitindo identificar quais empreendimentos tém

maior potencial de rentabilidade.

2.4.5.5 Exposicdo Maxima

A exposi¢cdo maxima de caixa € um indicador que quantifica o investimento
necessario para a execuc¢ao de um projeto, levando em consideragao as projecdes de
prejuizo dentro dos prazos estabelecidos (Bernardi, 2019). Essa métrica é
fundamental para garantir a viabilidade do empreendimento, pois indica a quantia
maxima que deve ser aportada para suportar as operacgdes e assegurar 0 sucesso do
projeto. E importante ressaltar que a exposigdo de caixa nem sempre corresponde ao
custo total do empreendimento, uma vez que ao longo do ciclo construtivo podem

ocorrer receitas diferenciadas. Portanto, a exposicado maxima de caixa serve como um



35

importante referencial para atrair investidores e balizar decis6es de investimento,

proporcionando uma visao clara da necessidade financeira para o projeto.

2.5 ANALISE DE SENSIBILIDADE

A andlise de sensibilidade, conforme destacada por Casarotto Filho e Kopittke
(2006), € uma ferramenta essencial para avaliar como a variagao de um determinado
parametro impacta os resultados de um projeto. A sensibilidade elevada ocorre
quando pequenas alteracdes em um parametro especifico resultam em mudancgas
substanciais na rentabilidade do projeto, indicando a necessidade de uma busca por
maior certeza nas informacgdes relacionadas a esse parametro.

De acordo com a Capital Research (2019), existem duas perspectivas
principais para realizar a analise de sensibilidade. A primeira € a abordagem Ceteris
Paribus, que pressupde que apenas uma variavel sera modificada, enquanto todas as
outras permanecem constantes. A segunda perspectiva envolve mudangas em mais
de uma variavel simultaneamente, permitindo uma analise mais complexa, sendo a
que mais condiz com o mundo real.

A anadlise de sensibilidade, portanto, tem a capacidade de isolar um
componente especifico ou considerar diversas variaveis simultaneamente, criando
cenarios que possibilitam compreender melhor os potenciais impactos. Essa avaliagéo
€ fundamental para a tomada de decisdes informadas no ambiente complexo de
projetos. Vale ressaltar que a precisdo dos dados € o ponto chave para garantir maior

confiabilidade aos cenarios desenvolvidos.

2.6 ANALISE DE RISCO COM O METODO DE MONTE CARLO

De acordo com a IBM (2021), a Simulagcédo de Monte Carlo, também conhecida
como Método de Monte Carlo, € uma técnica matematica usada para estimar os
possiveis resultados de eventos incertos. Inventado por John von Neumann e
Stanislaw Ulam durante a Segunda Guerra Mundial para melhorar a tomada de
decisbes em condigcdes incertas, 0 método recebeu o0 nome da cidade de Ménaco
devido a sua abordagem de modelagem, onde o acaso desempenha um papel central,
assemelhando-se a um jogo de roleta.

Diferentemente de um modelo de previsdo convencional, a Simulacdo de Monte

Carlo prevé um conjunto de resultados com base em um intervalo de valores
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estimados em relagdo a um conjunto de valores de entrada fixos. Em esséncia, ela
cria um modelo de resultados possiveis usando uma distribuicdo de probabilidade,
como uma distribuicdo uniforme ou normal, para variaveis com incerteza inerente. A
simulacao recalcula os resultados repetidamente, utilizando diferentes conjuntos de
numeros aleatorios entre os valores minimo e maximo. Em uma execugao tipica de
Monte Carlo, esse processo € repetido milhares de vezes para gerar um grande
numero de resultados provaveis (IBM, 2021).

Independentemente da ferramenta utilizada, as técnicas de Monte Carlo

envolvem trés etapas basicas:

1. Configurar o modelo preditivo, identificando a variavel dependente a ser
prevista e as variaveis independentes (também conhecidas como variaveis de
entrada, de risco ou preditoras) que conduzirdo a previsao.

2. Especificar as distribuicbes de probabilidade das variaveis independentes,
utilizando dados histéricos e/ou avaliagdo subjetiva para definir intervalos de
valores possiveis e atribuir pesos de probabilidade.

3. Executar simulagdes repetidamente, gerando valores aleatérios das variaveis
independentes até obter uma amostra representativa das quase infinitas

combinacgdes possiveis.
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3 ESTUDO DE CASO

3.1 EMPRESA CEDENTE DOS DADOS

A entidade responsavel pela contribuicdo dos dados, designada de forma
pseuddnima como Empresa X neste estudo, em conformidade com o paragrafo “E” do
termo de confidencialidade acordado entre as partes, ostenta em seu portfélio uma
ampla gama de empreendimentos de incorporagao. As informagbdes por ela

disponibilizadas constituiram alicerces substanciais para a pesquisa.

Figura 5 — Termo de Confidencialidade: paragrafo “E”

E. A Instituto Federal de Goias - Campus Goidania ndo exige que se exponha a origem
das informacgdes, sendo necessario tao somente a citacdo de “fonte confidvel no mercado,
detentora dos dados, tendo sido liberados apenas as informagoes cujo tratamento dos dados

permita a manutengdo da privacidade”.

Fonte: Empresa X (2023)

3.2 CARACTERIZAGAO DO EMPREENDIMENTO

3.2.1 Localizagao

A localizagéo especifica do empreendimento ndo pode ser revelada devido as
regras de confidencialidade. No entanto, podemos mencionar que ele esta situado no
setor Marista. O terreno abrange uma area total de 1446,00 m?, apresentando 48,80

m de frente e 30,00 m de largura.

3.2.2 Contexto Geografico e Econdmico do Setor

Localizado na regido sul de Goiania, o Setor Marista (Figura 6) emerge como
um enclave sofisticado, desejado por sua posi¢ao estratégica que o conecta aos
setores Bueno, Oeste e Pedro Ludovico. Este bairro é palco de uma gama

diversificada de empreendimentos imobiliarios de alto padréao.
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Figura 6 — Setor Marista, Goiania - GO
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Fonte: Google

Maps (2023)

Nesse setor, a infraestrutura comercial estabelecida garante conveniéncia aos
moradores, abrangendo desde empdrios, supermercados, padarias, até escolas de
renome, shoppings, academias e clinicas meédicas. Pontos notaveis, como o Parque
Areido e a Avenida Ricardo Paranhos, ndo apenas embelezam o bairro, mas também
proporcionam areas de lazer e convivio. O Setor Marista se consolida como um polo
gastronémico, oferecendo uma variedade de restaurantes, bares e pubs que animam

as noites da regiao.

3.2.3 Descrigao Geral do Projeto

O empreendimento em analise destaca-se por sua estrutura vertical de 26
andares, atingindo uma altura de 71 metros. Composta por 84 unidades residenciais
e 18.736,22 m? de area construida de distribuidos entre areas privativas e comuns, a
edificagcao é classificada como um empreendimento de alto padrao, destinado ao
publico de classe A.

A disposigao dos pavimentos € organizada de maneira funcional, reservando
0s quatro primeiros (subsolo, térreo e os dois primeiros pavimentos) para a area de
garagem. O terceiro pavimento € destinado a area de lazer, oferecendo diversas

opcoes para os moradores.
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Do 4° ao 24° pavimento, situam-se as unidades residenciais. Cada andar abriga
quatro apartamentos, com uma média de 137,58 m? por unidade, totalizando uma area
privativa de 13.969,57 m2. Em relagdo a area comum, o projeto abrange 4.766,76 m?,
acomodando espagos como academia, piscinas, playground e salbes de eventos,
visando atender as necessidades de lazer e convivio dos moradores.

As areas equivalentes também foram levantadas, pois sdo importantes
principalmente para orcamentagcdo do custo de obra. Para a area privativa, a
equivalente corresponde a 13.226,67 m? e a comum equivale a 3.795,92 m?. No total,
sdo 17.022,59 m? de area equivalente. Outra informacgao relevante sao os indices
construtivos, pois possibilitam analisar a eficiéncia do projeto. Para o projeto em

questao, avaliou-se os seguintes indices:

— Indice de aproveitamento do lote (IAL) — devido & grande influéncia no custo
de execugao, o lote representa um percentual consideravel do custo de obra,
logo, € necessario um bom aproveitamento dele.

— Indice de area privativa sobre area total (lapr) — quanto maior a area comum
de um edificio, maior o seu custo de producao, dado que nao € uma area que
seja diretamente comercializavel. Além disso, agregam altos custos de
execucao, operacao e manutengao para os proprietarios. Nesse sentido, em se
tratando de em empreendimento residencial, quanto maior o /zpr mais rentavel
€ 0 empreendimento.

— Indice de compacidade do plano (IcP) — quanto mais requadros e recortes a

estrutura tiver, mais dificil de se executar e mais caro sera o empreendimento.

Como metodologia de calculo e parametros de referéncia, utilizou-se os
estudos de Sargola e Soares (2022) que avaliam os indices construtivos para
viabilidade de projetos para edificios residenciais em Goiania. Na Tabela 1 e Tabela 2

encontra-se os resumos de todas as areas mencionadas, os indices e sua avaliagao.



Tabela 1 — Areas de projeto

Terreno 1.466,04
Privativa 13.969,57
Uso comum 4.766,76
Construida 18.736,22
Equivalente Privativa Global 13.226,67
Equivalente de Uso Comum 3.795,92
Equivalente Global 17.022,59

Fonte: Adaptado de Empresa X (2023)

Tabela 2 — Avaliacido dos indices construtivos

INDICES CONSTRUTIVOS SARGOLAE SOARES (2022)

40

indice de Aproveitamento Terreno (IAL) 41,41% (x)Ruim (<55%) | ( )Bom(55% a70%) () Otimo (> 70%)
indice de Area Privativa (1) 7456% | ( )Ruim(<55%) | ( )Bom(55%a70%) | (x)Otimo(>70%)
indice de Area Privativa Eq. (1) 77,70% ( JRuim(<55%) | ( )Bom(55% a70%) (x) Otimo (> 70%)
indice de Compacidade Plano (ICP) 65,50% { ) Ruim(<60%) {x)Bom (60% a 75%) () Otimo (> 75%)

Fonte: Elaboragéo propria (2023)

Por fim, em termos de método construtivo, a edificacdo adota concreto armado

para as estruturas e alvenaria convencional para a vedagdao. Os acabamentos,

alinhados ao publico-alvo de alta renda, sao caracterizados pela alta qualidade,

conferindo requinte e conforto aos ambientes internos e externos do edificio.

3.3 DEFINICAO DAS PREMISSAS

3.3.1 Marcos de Projeto

Como mencionado anteriormente, um projeto de incorporagdo possui marcos

bem definidos. Esses marcos desempenham um papel fundamental na determinacao

do tempo total do ciclo de vida do projeto. A seguir, sdo apresentadas as datas

estabelecidas para cada marco:
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Tabela 3 — Marcos operacionais do projeto

MARCO DATA OBSERVAGAO
Inicio do Projeto JAN/2024 -
Data de Langamento JUL/2024 -
Inicio de Obra JAN/2025 6 meses apos o langcamento
Fim de Obra JAN/2027 36 meses de obra
Entrega das Chaves FEV/2027 1 més apos o fim de obra

Fonte: Elaboragao propria (2023)

Essas datas representam momentos estratégicos ao longo do desenvolvimento
do projeto, marcando etapas essenciais desde o langamento até a entrega final,

proporcionando uma visao clara e organizada do cronograma do empreendimento.

3.3.2 Precgo de Venda e Comercializagao

A definicdo do preco de venda representa uma das fases mais criticas para a
viabilizagdo e éxito do projeto. A inadequacado entre o prego estabelecido e as
expectativas do publico-alvo, bem como a disparidade em relagdo aos concorrentes,
pode acarretar prejuizos substanciais, especialmente se, apds o langamento, o
mercado absorver valores abaixo dos previstos durante o estudo de viabilidade.

Para estabelecer o preco de venda, foi adotada a abordagem de pesquisa de
mercado, especificamente o levantamento do prego por metro quadrado de
apartamentos residenciais no Setor Marista. Um dos referenciais utilizados foi o
estudo da MySide, realizado em setembro de 2023, denominado Mylndex. Este
relatério classifica os valores por metro quadrado em bairros de Goiania, compilando
dados de mais de 50 construtoras e 200 empreendimentos, monitorando
mensalmente os precos para a formacgao do indice.

Segundo a pesquisa, o preco médio de um apartamento novo em Goiania situa-
se em aproximadamente R$ 8.351/m2. No Marista, que lidera o ranking com o metro
quadrado mais caro, esse valor atinge cerca de R$ 10.200/m?, seguido pelos seus
setores fronteirigos, Oeste (R$ 9.700/m?) e Bueno (R$ 9.500/m?).

O relatdrio também destaca que a média de preco para um apartamento novo
de médio/alto padrdo, com 2 quartos em Goiania, € de R$ 7.960/m?, considerando
uma area de 67m2 Para unidades semelhantes, porém com 3 quartos e area de
116m2, o preco médio é de R$ 8.630/m>.
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Figura 7 — Preco do m? por bairro em Goiéania

Ranking Bairro de Goiania Valor do metro quadrado
1 Setor Marista RE 10,2 mil
2@ Setor Oeste RE 9,7 mil
3e Setor Bueno RE 9,5 mil
40 Jardim Goias RS 9,4 mil
5o Serrinha RE 8,5 mil
6o Setor Pedro Ludovico RE 8,3 mil
7o Jardim América RS 7,7 mil
ge Setor Aeroporto RS 7,3 mil
ge Parque Amazdénia RS 7.1 mil
10° Vila Rosa RS 6,5 mil

Fonte: Redacao MySide (2023)

Para complementar a fundamentagdo na determinacéo do prego por metro
quadrado do empreendimento em quest&o, utilizando a plataforma Orulo, a principal
marketplace B2B para imdveis residenciais e comerciais no Brasil, foi levantado o
preco do metro quadrado de 24 empreendimentos langados no periodo de 2018 a
2023, localizados nos setores Marista, Bueno e Oeste, regides adjacentes a
localizacdo real do empreendimento. O pregco médio foi de R$ 9.500/m2. Esse
levantamento, detalhado no apéndice A, incorpora dados como a area média das
unidades, percentual vendido e a incorporadora responsavel.

Com base nas informacdes levantadas, estabeleceu-se o preco de venda base
para o empreendimento em R$ 9.000/m2. Os dados coletados ndo apenas serviram

como fundamentacéo para a definicdo do preco, mas também desempenharam um
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papel essencial na analise de sensibilidade que sera abordada posteriormente neste

trabalho. Assim, o VGV total do empreendimento é apresentado na Tabela 4.
Fonte: Elaboragao propria (2023)
Tabela 4 — Valor geral de vendas

VGV
TIPOLOGIA | N°UNIDADES M? MEDIO PREGO/M? TICKET MEDIO VGVTOTAL
3Q 84 137,58 m’ R$9.000,00 R$1.238.220,00 | R$104.010.480,00

No que diz respeito a comercializagao das unidades, estabeleceu-se a tabela

de vendas, em conformidade com os marcos definidos, conforme a Tabela 5.

Tabela 5 — Forma de comercializagao das unidades

TABELA DE VENDAS

)

PARCELAMENTO N° PARCELAS % SO:E:;:EGO
Entrada 3X 5%
Mensais 33x 20%
Anuais 3X 5%
Financiamento 9x 70%

TOTAL 100%

Fonte: Elaboragéo propria (2023)

Quanto a velocidade de venda das unidades, com base na analise historica das
vendas de empreendimentos de incorporacdo do mesmo padrdo da Empresa X, a
definigao foi a seguinte: 30% em 6 meses apos o langamento, seguidos por 60% até
a conclusao da obra e 10% nos 6 meses subsequentes a entrega do empreendimento,

conforme o grafico a seguir.
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Grafico 2 — Velocidade de Vendas
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Fonte: Elaboragao propria (2023)

3.3.3 Custos de Incorporagao

3.3.3.1 Custo do Terreno
A modalidade de negociagdo adotada para a aquisigdo do terreno foi

estabelecida como permuta fisica, na qual o pagamento pelo terreno sera realizado
por meio da entrega de unidades do empreendimento. Essa estratégia de negociagao
€ vantajosa para o projeto, uma vez que elimina a necessidade de desembolso
imediato de uma quantia significativa. A area permutada corresponde a 1.375,80 m?,

equivalente a um total de 10 unidades, conforme a Tabela 6.

Tabela 6 — VGV permutado com o terreneiro

VGV-PERMUTA TERRENEIRO

AREA UNIDADES UNIDADES :
TIPOLOGIA PERMUTADA PERMUTADAS VGV PERMUTADO VENDAVEIS VGVVENDAVEL % VGV
38 1.375,80m* 10 R$ 12.382.200,00 74 R$91.628.280,00 88,10%

Fonte: Elaboragéo propria (2023)

Além da aquisicao, é importante considerar outros custos associados ao
terreno, pois exercem impacto significativo no projeto e devem ser previstos. Entre
eles, destacam-se os impostos sobre a transferéncia do imével, IPTU e a Outorga
Onerosa. Abaixo, na Tabela 7, sao apresentados os valores levantados para cada um

desses custos e a forma de pagamento.
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Tabela 7 — Outros custos do tereno

OUTROS CUSTOS DO
TERRENO

VALOR INiCIO TERMINO OBSERVACAO

Valor pago em duas

Impostos de Transferéncia | R$ 100.000,00 02/2024 03/2024
parcelas.

Valor mensal pago até

IPTU R$ 8.500,00 01/2024 12/2027
a entrega da obra.

Valor pago em trés

Outorga Onerosa | R$492.000,00 04/2024 06/2024
parcelas.

Fonte: Elaboragao propria (2023)

3.3.3.2 Custo de Obra e Evolugao Financeira

Durante o estudo de viabilidade, a maioria dos custos sdo estimativas. A
medida que o projeto avancga, essas estimativas sao refinadas até atingirem um
orcamento definitivo. No entanto, € de suma importancia evitar que o custo de obra
nao ultrapasse a estimativa inicial, pois isso pode acarretar prejuizos substanciais,
especialmente se o projeto nédo dispuser de uma margem que possa acomodar essa
variagao.

Inicialmente, para estimar o custo de obra, utilizou-se o Custo Unitario Basico
(CUB) como base. Essa abordagem proporciona uma boa referéncia para o custo nos
estagios iniciais do projeto, permitindo uma analise mais precisa a medida que o
projeto avanca. Posteriormente, por meio de dados histéricos da Empresa X,
principalmente de empreendimentos ja finalizados ou em fase de concluséo, foi
possivel determinar um custo médio por metro quadrado para projetos do mesmo
padrao.

Outro parametro adotado foi o custo real do empreendimento. Dado que o
projeto ja foi executado, com as obras iniciadas em 2019 e finalizadas no final de 2022,
esse valor serviu como referéncia apds ajustes pelo indice Nacional de Custo da
Construgao (INCC) para refletir nos atuais. A Tabela 8a seguir apresenta uma
comparacgao do custo por metro quadrado com base no CUB, dos dados histéricos da

Empresa X e do custo real da obra do projeto ajustado pelo INCC.
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Tabela 8 — Comparativo do custo de obra

CUB (0OUT/23) LEVANTAMENTO CUSTO REAL

CUSTO DEOBRA PADRAO ALTO EMPRESA X PROJETO
(R-16) (PADRAQ ALTO) EXECUTADO
Custo/m? R$ 2.359,88 R$ 2.658,45 R$2.417,89
Custo Raso (Area Construida) R$ 44.171.263,44 49.809.596,48 R$ 45.302.332,08
Custo Raso (Area Equivalente) R$40.171.263,61 45.253.696,41 R$ 41.158.694,85

Fonte: Elaboragéo propria (2023)

Apos analisar as informagdes coletadas, estabeleceu-se o custo de obra em
R$ 2.691,37 por metro quadrado de area equivalente, totalizando R$ 45.814.140,00,
acrescido de uma taxa de administragcao de 10% sobre o valor total da obra, percentual
comumente utilizado em projetos de incorporacao. A escolha desse valor foi pautada
pela proximidade ao custo levantado a partir de outros empreendimentos de padrao
semelhante, de forma a representar no minimo 50% do VGV, considerando que,
segundo a literatura, os custos de obra geralmente correspondem de 50 a 60% do
VGV em incorporagdes. Adicionalmente, € importante destacar que o CUB nao
incorpora custos como o de fundagdo em sua estimativa, o que corrobora com o valor

adotado.

Tabela 9 — Estimativa do custo de obra

CUSTO DEOBRA

Custo/ m® R$2.691,37
Custo Raso (Area Equivalente) R$ 45.814.140,00
Taxa Adm. Obra 10% R$4.581.414,00
Custo Total de Obra (Area Equivalente) R$ 50.395.554,00

Fonte: Elaboragao propria (2023)

Apos a definicao do custo de obra, estabeleceu-se que o periodo de execucao
seria de 36 meses. Para a projecdo desse custo ao longo do tempo, adotou-se o
padrao de uma curva S, que representa o comportamento tipico de execugao de obra
conforme descrito na literatura para projetos dessa natureza. Assim, a evolugao

financeira foi delineada conforme ilustrado no Grafico 3.
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Grafico 3 — Evolucgao financeira de obra
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Fonte: Elaboragéo propria (2023)

3.3.3.3 Custos de Aprovagao, Projetos e Masterplan

Os custos de aprovagédo, englobando AVTO, AVT, ART, Registro de
Incorporacao (RI) e outros, Alvara de Construcdo, a Averbacdo e o Habite-se,
juntamente com os custos de projetos e o masterplan, representam custos
significativos e precisam ser considerados no estudo de viabilidade. No caso
especifico deste empreendimento, o masterplan inclui a revitalizacado de uma praca
em frente ao empreendimento, proporcionando beneficios adicionais, como a
agilizacao dos processos de aprovacgao e agregacao de valor ao projeto. Todos esses

custos foram estimados conforme detalhado abaixo na Tabela 10.



Tabela 10 — Custos de aprovagao, projetos e masterplan

CUSTO VALOR INiclO TERMINO OBSERVACAO
AVTO, AVT, ART, R$ 250.000,00 01/2024 06/2024 Valor a ser desembolsado
Rle outros antes do langamento.
R /varade R$ 60.000,00 12/2024 Valoraser pago antes do
Construgao inicio da obra.
Habite-se e R$562.000,00 | 01/2028 | 03/2028 | Aloraserpagoapdso
Averbacao fim da obra.
Projetos | CUStode R$520.000,00 | 0172024 | 12/2024 | VAloraserdesembolsado
projetos antes do inicio de obra.
Masterplan | JcVtalizacdoda | oo 00.000,00 | 0912027 | 1212027 | Velormensalpagoatéa
praca entrega da obra.

TOTAL R$ 1.592.000,00

Fonte: Elaboragéo propria (2023)

3.3.3.4 Custos com Mobiliario

Essa categoria engloba os custos associados a aquisicdo do mobiliario
destinado a compor as areas comuns do condominio. A estimativa desses custos
baseou-se no levantamento do orgamento conforme projeto, adotando-se um
montante total de R$ 600.000,00, que sera desembolsado em quatro parcelas antes

da conclusao da obra.

3.3.4 Despesas de Incorporagao
3.3.4.1 Despesas Comerciais

Quanto as Despesas Comerciais, que abrangem a construgdo e manutengao
do estande de vendas, premiagao de corretores, coordenacdo comercial e marketing,
as estimativas foram fundamentadas nos dados histéricos da Empresa X,
considerando empreendimentos do mesmo padrao. Conforme o levantamento, essas
despesas equivalem aproximadamente a 4,3% do VGV. Os valores foram projetados

conforme detalhado na Tabela 11.



Tabela 11 — Despesas comerciais

CUSTO VALOR INicl0o TERMINO OBSERVAGAO
Construgao do R$ 800.000,00 03/2024 06/2024 Valor a ser desembolsado em quatro
estande parcelas.
Manutencao do R$ 15.000,00 19/2024 05/2028 Valor a ser pago mensalmente até o final
estande das vendas.
Coordenat;‘ao R$ 450.000,00 07/2027 05/2028 Montante distribuido durante o periodo das
comercial vendas.
Premiacao de R$ 300.000,00 08/2024 01/2025 Mo.ntante.destmadoaeventoestrateglco
corretores de impulsionamento de vendas.
Marketing R$ 2.107.450,44 05/2024 06/2028 Montante distribuido ao longo do periodo
2,30% do VGV de vendas.
Comissdosobre | R$4.581.414,00 08/2024 09/2028 Percgntual pago sobrﬂecada unidade
vendas 5,00% do VGV vendida e pago em trés parcelas.
Pés-venda R$91.628,28 07/2024 05/2029 Possiveis servicos de cobrancae
0,10% do VGV boletagem.

TOTAL

R$9.035.998,43
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Fonte: Elaboragao propria (2023)

3.3.4.2 Despesas Administrativas

Quanto as Despesas Administrativas, foram adotados valores alinhados com
as praticas da Empresa X no mercado em suas negociagdes. Essas despesas
englobam o desenvolvimento e gerenciamento do projeto, custos financeiros,
juridicos, contabeis, auditoria, administracdo do condominio e pds-vendas. As

projegdes foram elaboradas conforme apresentado na Tabela 12 abaixo.
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Tabela 12 — Despesas administrativas

DESPESAS ADMINISTRATIVAS

TIPO DE DESPESA ::E gllgg: CDI: FREQUENCIA (?:I?(EUDLE) VXRAII;-Q?IIZL VALORFIXO
Taxas de gestao Pré-operacional Mensal Receita bruta R$ 5.000,00
Taxas de gestao Carteira Mensal Receita bruta 4,00%
Despesas financeiras Carteira Mensal Receita bruta 0,20%
Despesas juridicas Carteira Mensal Receita bruta 0,30%
Despesas contabeis Pré-operacional Mensal Receita bruta R$ 620,00
Despesas contabeis Operacional Mensal Receita bruta R$ 1.320,00
Despesas contabeis Carteira pds-obras Mensal Receita bruta R$ 2.400,00
Despesas com auditoria Pré-operacional Mensal Receita bruta R$ 800,00
Despesas com auditoria Operacional Mensal Receita bruta R$ 2.000,00
Despesas com auditoria Carteira Pds-obras Mensal Receita bruta R$ 1.300,00
Condominio P&s-operacional Mensal Estoque R$ 500,00
Pds-venda Vendas Mensal Receita Bruta 0,10% -

e
PERiODO DESCRIGAO

Pré-operacional Inicio do projeto ao langamento.
Operacional Periodo de obra.
Carteira Durante todo o fluxo de recebimento das vendas.
Carteira pos-obras Periodo de recebimento das vendas apds o término das obras.
Vendas Periodo das vendas das unidades.

Fonte: Elaboragao propria (2023)

3.3.4.3 Outras Despesas

Além das categorias de despesas ja abordadas, € preciso considerar o imposto

sobre a Receita. Com a opg¢ao pelo Regime Especial de Tributagdo (RET), a aliquota
reduz de 6,73% para 4,00%.

Outra despesa relevante a ser contemplada € a de pds-obra. Conforme

preconiza o Cédigo Civil Brasileiro, tanto a empresa quanto os profissionais envolvidos

sao responsaveis pela solidez e seguranca da obra por cinco anos. Portanto, é

necessario provisionar esse compromisso para eventual manutencdo. A Empresa X

adota uma taxa de 1,5% sobre o custo de obra, valor este destinado para um caixa

proprio.
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3.3.5 Financiamento a Producgao

O financiamento a produgao desempenha um papel significativo na viabilidade
do projeto, sendo capaz de atender a uma parcela substancial de suas necessidades.
Nessa fase inicial, parte-se do pressuposto de que o projeto sera financiado por uma
instituicdo bancaria. Para determinar o montante a ser financiado e a taxa de juros
aplicada, foram analisados dados dos empreendimentos da Empresa X que foram
obtiveram financiamento.

Constatou-se que as instituigdes financeiras costumam financiar, em média,
70% do custo direto da obra, aplicando uma taxa nominal de 11,50% ao ano.
Adicionalmente, costumam exigir gatilhos percentuais minimos de vendas e obra para
o inicio da liberacao de crédito, sendo, em média, 40% do estoque vendido e 20% de
obra executada. Para os propésitos deste estudo, optou-se por considerar que 70%

do custo da obra sera financiado, mantendo a taxa de juros e os gatilhos mencionados.

3.3.6 Definicao da Taxa Minima de Atratividade (TMA)

O proximo passo envolveu a definicdo da TMA, componente essencial para
estabelecer os critérios de aceitagdo ou rejeicao do projeto. Conforme delineado em
secoes anteriores, a TMA foi calculada utilizando o método CAPM, apoiando-se na
Taxa de Longo Prazo (TLP) fornecida pelo BNDS (2023), no valor de beta para paises
emergentes e no prémio de risco para o mercado imobiliario Brasileiro, ambos
disponibilizados por Damodaran (2023), além do prémio de risco de investimento no
Brasil fornecido pelo IPEA (2023). Esses elementos determinaram a uma TMA de

17,38% a.a. em termos nominais, como apresentado na Tabela 13 a seguir.
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Tabela 13 — Calculo da Taxa Minima de Atratividade (TMA)

TMA
. . BNDS (2023), Taxa de Longo
0
Taxa livre de risco (Ry) 5,56%a.a. Prazo (TLP)
Risco nao diversificavel (B8) 1,03 Damodaran (2023), Real Estate
Development
Prémio de risco do mercado (R,,-R;) 9,57%a.a. Dam_odaran (2023), Equity Risk
Brasil
A - . . IPEA (2023), Emerging Markets
0
Prémio de risco do pais (EMBI) 1,96%a.a. Bond Index Plus - Braxil

CAPM 17,38%a.a.

Fonte: Elaboragéo propria (2023)

3.4 MODELAGEM DO FLUXO DE CAIXA E ANALISE DOS INDICADORES

Com a determinacdo de todas as premissas necessarias, procedeu-se a
modelagem do fluxo de caixa do projeto utilizando o software Excel. A modelagem
abrange todo o ciclo de vida do empreendimento e foi construida de modo a
representar as projecdoes mensais de entradas e saidas distribuidas ao longo do
tempo. Dado que as proje¢gdes més a més resultam em uma planilha extensa,
dificultando a apresentagcdo em uma unica pagina, optou-se por consolidar
anualmente o fluxo, como evidenciado na Tabela 14, enquanto a mensal encontra-se
no apéndice B.

Ao analisar graficamente o fluxo de caixa anual (Grafico 4), observa-se que o
projeto tem duracdo total de 6 anos. Nos trés primeiros anos, o fluxo € negativo,
especialmente no segundo ano, coincidindo com o inicio da obra. Nos trés anos
subsequentes, o fluxo se torna positivo, indicando que as entradas ja superam as
saidas, ndo havendo exposi¢cdao de caixa. No quinto ano, ocorre o pico mais
significativo de entradas devido a conclusédo da obra no ano anterior e o repasse dos

outros 70% do valor das unidades apds a entrega das chaves.
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ESTOQUE

PREGCO M?

VGV VENDIDO

(+) RECEITA BRUTA OPERACIONAL
(-)RET

(=) RECEITA LIQUIDA OPERACIONAL

(-) CUSTOS OPERACIONAIS
(-)CUSTO OBRA
( -) ADMINISTRAGAO DE OBRA
( -)APROVAGAO
(-)PROJETOS
( -)MASTERPLAN
( -)MOBILIARIO
( -)TERRENO

(-) DESPESAS OPERACIONAIS

(-) DESPESA ADMINISTRATIVAS
(-) TAXAS DE GESTAO
(-) DESPESAS JURIDICAS
(-) DESPESAS CONTABEIS
(-) DESPESAS COM AUDITORIA
(-) DESPESAS COM CONDOMINIO

(-) DESPESA COMERCIAL
(-) COMISSOES
(-)MARKETING
(-) COORDENAGAO COMERCIAL
(-) PREMIACAO CORRETORES
(-) CONSTRUGAO ESTANDE
(-) MANUTENGAO ESTANDE
(-) POS-VENDAS

(-) POS-OBRA

(=) RESULTADO ATIVIDADES OPERACIONAIS

(=) FINANCIAMENTO A PRODUGCAO
(+) LIBERAGAO DE CREDITO
(-) AMORTIZAGAO
(-)JUROS

(=) RESULTADO DO PROJETO
(+)APORTE
(-) DISTRIBUICAO

Tabela 14 — Fluxo de caixa anual

2024 2025 2026 2027
22 15 15 15
52 37 22 7
9.000 9.000 9.000 9.000
27.488.484 18.325.656 18.325.656 18.325.656
1.288.827  3.752.321  6.104.558 12.372.220
39.495 147.709 232.909  434.069
1.249.331  3.604.612  5.871.649 11.938.150
1.524.000 11.085.729 22.724.867 18.037.696
0 10.113.471  20.601.382 15.099.287
0 870.258  2.021.485 1.661.743
310.000 0 0 374.667
520.000 0 0 0
0 0 0 200.000
0 0 0 600.000
694.000 102.000 102.000  102.000
3.345.070  2.004.267  1.779.685  2.147.550
123.617 208.694 314.545  600.670
101.553 150.093 244182  494.889
3.866 11.257 18.314 37.117
6.820 15.840 15.840 16.920
8.800 24.000 24.000 23.300
0 0 0 3.700
3.221.453  1.795.573  1.465.139  1.546.881
916.283 1.221.710  916.283  916.283
1.026.438  248.482 271124  346.597
137.442 91.628 91.628 91.628
250.000 50.000 0 0
800.000 0 0 0
90.000 180.000 180.000  180.000
1.289 3.752 6.105 12.372
0 0 0 0
(3.619.739)  (9.485.385) (18.632.902) (8.247.097)
0 2.276.785 16.106.579 9.697.450
0 2.286.899 17.186.539 12.596.460
0 0 0 0
0 10.114 1.079.960  2.899.010
(3.619.739) (7.208.600) (2.526.323) 1.450.353
3.619.739  7.208.600  2.526.323  487.952
0 0 0 1.938.305

2028
7
0
9.000

9.162.828
66.328.694
2.711.175
63.617.518

215.262
0
27.928
187.333
0
0
0
0

4.730.825
3.038.441
2.653.148

198.986
28.800
15.600

9.250
1.005.171

610.855

214.809
38.178

0
0

75.000
66.329

687.212

58.671.432
(32.362.134)
0
32.069.898
292.236
26.309.298
0

26.309.298

2029
0
0
9.000
0
1.781.661
99.773
1.681.888

0

0

100.456
98.675
71.266

5.345
12.000
6.500
0

1.782

1.782
0
1.581.432
0
0
0
0
1.581.432
4.751

1.586.183
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TOTAL

74

91.628.280
91.628.280
3.665.131
87.963.149

53.587.554
45.814.140
4.581.414
872.000
520.000
200.000
600.000

1.000.000

14.107.853
4.384.643
3.715.131

274.885
96.220
102.200
12.950
9.035.998
4.581.414
2.107.450
450.506
300.000
800.000
705.000
91.628
687.212

20.267.742

(4.281.319)

32.069.898

32.069.898
4.281.319

15.986.422

13.847.364

29.833.786

Fonte: Elaboragao propria (2023)



54

Grafico 4 — Fluxo de caixa anual
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Fonte: Elaboragéo propria (2023)

O Grafico 5 apresenta o fluxo de caixa acumulado do projeto, destacando a
perspectiva tanto com quanto sem financiamento a producéao. A visualizagao grafica
evidencia o impacto substancial desse recurso no projeto, com a exposi¢géo passando
de 13,5 milhdes para 40,7 milhdes no cenario sem financiamento. Vale notar que o
lucro aumenta no cenario ndo alavancado devido a auséncia de pagamento de juros,

mas também implica em uma menor disponibilidade de caixa ao longo do tempo.

Grafico 5 — Exposigdo maxima do projeto com e sem financiamento
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Com TMA definida, procedeu-se ao calculo de indicadores financeiros e
econdmicos para a avaliagao do projeto, incluindo VPL, TIR, payback descontado e
margem operacional. Os resultados desses indicadores constam na Tabela 15.

Fonte: Elaboragao propria (2023)
Tabela 15 — Indicadores econdmico-financeiros do cenario base

INDICADORES

TMA: 17,38% a.a.
VPL 3.366.922,19
TIR 28,09% a.a.
MARGEM OPERACIONAL 18,17%
PAYBACKDESCONTADO 57 MESES
EXPOSICAO MAXIMA 13.842.612,98

Ao analisar os indicadores, observa-se que o VPL é positivo e a TIR acima da
TMA, indicando a viabilidade do projeto. Em relacdo a uma margem operacional
atrativa, por meio de pesquisa de benchmark com especialista no ramo da
incorporagao, para empreendimentos de alto padrdo, ela varia de 15 a 22%,
apresentando um cenario também favoravel para esse indicador. Por fim, de acordo
com o payback descontado, o investimento retorna em 57 meses, tempo relativamente
inferior a duracao total do projeto, indicando uma recuperagao rapida do capital
investimento.

E importante ressaltar que essa analise é deterministica e ndo abrange a
incerteza associada ao sucesso do projeto. Para abordar essa variabilidade, foi
conduzida uma analise estocastica utilizando o método de Monte Carlo, visando

quantificar o nivel de certeza em relacédo ao sucesso do empreendimento.

3.5 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Para a implementacdao do método Monte Carlo, o primeiro passo consistiu na
analise das variaveis de maior impacto no projeto. Inicialmente, foi realizada uma
analise de sensibilidade de maneira deterministica, variando o pre¢co do metro
quadrado e o custo de obra. A escolha destas variaveis deve-se ao fato de que
praticamente todas as demais proje¢des de custos e despesas estao relacionadas a
elas. O Grafico 6 ilustra o impacto destas variaveis no VPL de forma individual.
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Grafico 6 — Analise de sensibilidade da acao individual das variaveis

VPL
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Fonte: Elaboragéo propria (2023)

O gréfico demonstra que uma variacdo negativa de 10% no prego de venda
torna o projeto inviavel, pois resulta em um VPL negativo. Da mesma forma, uma
variagao positiva de 15% no custo de obra também inviabiliza o projeto. Dado o
significativo impacto dessas variaveis de maneira isolada, foi conduzida uma analise

do impacto em conjunto, conforme exposto na Tabela 16.

Tabela 16 — Analise de sensibilidade da a¢do das variaveis em conjunto

PRECO DE VENDA
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

-15% 2.306.017,23 4.246.993,35 6.187.969,48 8.128.945,61 10.069.921,74 12.010.897,86 13.951.873,99
-10% 721.276,79 2.662.252,92 4.603.229,05 6.544.205,17 8.485.181,30 10.426.157,43 12.367.133,56
-5% -863.463,65 1.077.512,48 3.018.488,61 4.959.464,74 6.900.440,86 8.841.416,99 10.782.393,12
0% -2.448.204,08 -507.227,95 1.433.748,17 3.366.922,18 5.315.700,43 7.256.676,56 9.197.652,68

5% -4.032.944,52 -2.091.968,39 -150.992,26 1.789.983,86 3.730.959,99 5.671.936,12 7.612.912,25

CUSTO DE OBRA

10% -5.617.684,95 -3.676.708,83 -1.735.732,70 205.243,43 2.146.219,56 4.087.195,68 6.028.171,81

15% -7.202.425,39 -5.261.449,26 -3.320.473,14 -1.379.497,01 561.479,12 2.502.455,25 4.443.431,38

Fonte: Elaboragéo propria (2023)
Ao analisar a interagdo simultadnea das duas variaveis, constata-se que em 27%
dos cenarios o projeto se torna inviavel. Isso evidencia que as variagdes no prego de

venda e no custo de obra desempenham um papel determinante na viabilidade e
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sucesso do projeto. Subsequentemente, foram realizadas anadlises de risco para

aprofundar mais sobre as incertezas do projeto.

3.6 APLICACAO DO METODO DE MONTE CARLO

Foram examinados trés cenarios distintos: o primeiro considerou apenas o
preco de venda como variavel, o segundo concentrou-se exclusivamente no custo de
obra, e o terceiro avaliou a interacdo conjunta dessas duas variaveis. No entanto,
como mencionado anteriormente, o financiamento a producdo também se destaca
como uma variavel de grande impacto. Dessa forma, foram realizadas simulagdes
abrangendo todos esses cenarios, tanto com quanto sem alavancagem bancaria.

Com base nas analises conduzidas para estimar o preco de venda, o custo de
obra e o financiamento, foi possivel obter distribuicdes de probabilidade que melhor
representassem os dados obtidos. No caso do preco de venda, foram examinados 24
empreendimentos com propostas semelhantes, e a distribuigdo normal mostrou-se a
mais apropriada. Ja para o custo de obra e o financiamento, 17 empreendimentos
foram analisados para o primeiro e para o segundo, 15 empreendimentos que
obtiveram crédito bancario, sendo a distribuicdo triangular a que melhor se adequou

em ambos os casos. O Quadro 1 apresenta um resumo de dessas informagdes.

Quadro 1 — Resumo dos cenarios e distribuicbes probabilisticas
Fonte: Elaboragao propria (2023)

CENARIOS

COM FINANCIAMENTO SEM FINANCIAMENTO

C3-AMBOS
VARIAVEIS

C2-CUSTO DE
OBRA VARIAVEL

C3-AMBOS
VARIAVEIS

C2-CUSTODE
OBRA VARIAVEL

C1-PRECODE
VENDA VARIAVEL

C1-PRECODE
VENDA VARIAVEL

VARIAVEL TIPO DE DISTRIBUIGAO

PRECODEVENDA (R$/M?) DISTRIBUIGAQ NORMAL: MEDIA 9.118,40 R$/M? E DESVIO PADRAO DE R$ 537,29.

DISTRIBUIGAO TRIANGULAR: MAIS PROVAVEL (2.691,37 R$/M?), MINIMO (2.422,24 R$/M?) E

CUSTO DE OBRA(R$/M? :
(R$/M) MAXIMO (3.095,08 R$/M?).

FINANCIAMENTO DISTRIBUIGAO TRIANGULAR: MAIS PROVAVEL (65%), MINIMO (50%) E MAXIMO (80%).

Para empregar o método de Monte Carlo, utilizou-se um suplemento no Excel
denominado Crystal Ball da Oracle. Nesse suplemento, foram cadastradas todas as
variaveis e suas distribuicdes, juntamente com outras definicbes necessarias

ajustadas no software conforme a exigéncia de cada cenario. Para cada um, foram



58

realizadas 10.000 avaliagdes, resultando, ao final, em uma distribuicdo normal para a

analise de certezas relacionados ao VPL.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os graficos que representam as distribuicbes de probabilidade nos cenarios
com e sem financiamento foram organizados sequencialmente, oferecendo uma
representacdo visual clara das variagdes. Importante destacar que o financiamento foi
tratado como uma variavel nos cenarios em que esta presente. Além disso, a média
de cada distribuicdo representa o valor esperado, enquanto o desvio padrdo atua
como uma medida de risco bem como indica o grau de confianga na estimativa.

Analisando o Grafico 7 observa-se que, variar apenas o pre¢o de venda e o
percentual de obra financiada, o empreendimento demonstra um baixo grau de risco.
Isso é evidenciado pelo VPL esperado predominantemente positivo nas simulagdes,
e 0 desvio padrdo ndo se aproxima da area de risco. No entanto, no Grafico 8, que
representa um cenario sem alavancagem bancaria, percebe-se um aumento no grau
de incerteza, aproximadamente 10%. Isso se deve a auséncia de capital externo, o
que demanda uma alocagao de capital proprio mais elevada, tornando a garantia de
retorno mais complexa. Entretanto assim, a probabilidade de sucesso permanece

relativamente alta.

Grafico 7 — C1: Precgo de venda variavel e financiamento

10.000 Avaliagies Exibicdo de Frequéncia 5544 Exibido
VPL
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0,04 -
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0,00

2.000.000,00 4.000.000,00 6.000.000,00 §.000.000,00 10.000.000,00
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p (000 Certeza: |34.79 % q -

Fonte: Crystal Ball (2023)



Grafico 8 — C1: Preco de venda variavel e sem financiamento
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Fonte: Crystal Ball (2023)

Ao analisar os cenarios C2, no primeiro caso representado pelo Grafico 9, em

que se varia apenas o custo de obra e o seu percentual financiado, observa-se ainda

um baixo grau de risco. Contudo, o VPL esperado é relativamente inferior em

comparagao com o cenario C1 alavancado. No C3 sem subsidio bancario, ilustrado

no Grafico 10, o grau de risco aumenta significativamente, aproximadamente 22%.

Esse aumento esta associado ao fato de que o custo de obra é o principal consumidor

de recursos no projeto. Quanto maior esse custo, maior a exposi¢ao de caixa, gerando

assim mais incertezas em relagcédo ao retorno do investimento. Portanto, o custo de

obra revela-se como uma variavel ainda mais impactante do que o prego de venda na

viabilidade e sucesso do projeto, ainda mais quando o aumento de obra ndo consegue

ser absorvido pelo preco de venda, como € o caso representado pelo C2.
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Grafico 9 — C2: Custo de obra variavel e com financiamento
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Fonte: Crystal Ball (2023)
Grafico 10 — C2: Custo de obra variavel e sem financiamento
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Fonte: Crystal Ball (2023)

Como mencionado anteriormente, a variagao de uma unica variavel representa
um cenario ideal, proporcionando maior controle. No entanto, no ambiente real,
multiplas varidveis interagem simultaneamente. Portanto, a avaliagdo conjunta do
custo de obra e do preco de venda, considerando cenarios com e sem subsidio
bancario, reflete de maneira mais realista a complexidade da situagdo. No C3 com
alavancagem, representado pelo Grafico 11, mesmo com o subsidio de recursos
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externos, o0s riscos aumentam, pois envolvem a interagdo de duas variaveis
importantes.

No entanto, o VPL esperado permanece positivo e os desvios também indicam
retornos positivos. Ja no C3 sem alavancagem (Grafico 12), as certezas em relagdo a
viabilidade diminuem drasticamente, combinando todos os riscos apresentados nos
cenarios anteriores. Neste caso, o desvio padrao para menos resulta em um VPL

negativo e o risco é 17% maior do que no C3 com alavancagem.

Grafico 11 — C3: Preco de venda e custo de obra variaveis com financiamento
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Fonte: Crystal Ball (2023)

Grafico 12 — C3: Preco de venda e custo de obra variaveis sem financiamento
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A Tabela 17 consolida o resumo dos resultados de todos os indicadores

propostos para a analise.

Tabela 17 — Resumo dos resultados dos indicadores

INDICADORES

c1
ALAVANCADO
PREGO/M? +
FINANCIAMENTO
VARIAVEIS

C1
SEM
ALAVANCAGEM
PRECO/M?
VARIAVEL

c2
ALAVANCADO

CUSTO/M? +
FINANCIAMENTO
VARIAVEIS

Cc2
SEM
ALAVACAGEM
CUSTO/M?
VARIAVEL

C3
ALAVANCADO
PRECO/M? +
CUSTO/M® +
FINANCIAMENTO
VARIAVEIS

Cc3
SEM
ALAVANCAGEM
PREGO/M?+
cusTO/M?
VARIAVEIS

MEDIA 3.775.625,62 | 2.245.161,57 | 2.719.029,08 | 1.053.752,22 | 3.225.667,50 | 1.624.784,02
DESVIO-PADRAO | 2.317.875,74 | 2.295.368,95 | 1.633.047,88 | 1.731.703,48 | 2.812.37590 | 2.878.857,47
PROB. VPL <0 5,21% 15,81% 6,09% 28,37 12,61% 28,21%
MEDIA 28,53% 21,56% 25,75% 19,54% 26,92% 20,49%
DESVIO-PADRAO 6,52% 4,13% 4,98% 3,21% 8,10% 5,23%
TIR >TMA oK oK oK oK oK oK
MEDIA 19,18% 23,65% 17,46% 22,06% 18,13% 22,72%
DESVIO-PADRAO 4,04% 3,75% 3,26% 2,99% 5,16% 4,82%
::TT(;: ‘:g:‘gg% oK oK oK oK oK oK
MEDIA 15.551.090,25 | 40.964.747,58 | 15.991.497,57 | 41.982.079,70 | 15.909.666 41.759.582
DESVIO-PADRAO | 2.211.822,53 774.608,05 2.433.544,92 | 2.571.891,38 2.517.808 2.660.974
MEDIA 54 MESES 47 MESES 54 MESES 42 MESES 50 MESES 41 MESES
DESVIO-PADRAO 13 MESES 22 MESES 14 MESES 26 MESES 19 MESES 26 MESES

Fonte: Crystal Ball (2023)

Considerando a analise dos indicadores, verifica-se que, do ponto de vista do
VPL, o projeto demonstra viabilidade em todos os cenarios, apresentando VPL
positivo. Em relagcdo a TIR, observa-se que esta € superior a TMA em todas as
situagdes avaliadas. Quanto a margem operacional, em todos os cenarios, ela se
mantém dentro de um intervalo considerado atrativo para o segmento de negdécios em
questao.

Ao analisar a Exposi¢ao Maxima, nota-se que nos cenarios sem alavancagem,
essa exposi¢ao é bastante expressiva, mas por outro lado a Margem Operacional é
maior. Portanto, € importante atentar para a disponibilidade de caixa préprio para o
desenvolvimento do projeto, especialmente se nao for possivel obter capital de

terceiros e ainda, caso haja disponibilidade, se é interessante investir todo esse
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montante em um unico projeto. Por fim, em relagdo ao payback, o pior cenario prevé
um periodo de 69 meses, considerando o desvio-padrao.

Nesse contexto e considerando as analises precedentes, conclui-se que o
desenvolvimento do empreendimento € economicamente viavel. Mensurar os
impactos das variaveis € importante para conhecer a amplitude dos riscos e mitiga-
los o quanto antes e, consequentemente, com agdes praticas, aumentar a

probabilidade de sucesso do projeto.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Em relagao ao estudo realizado, o principal desafio vincula-se as limitagées dos
dados historicos, principalmente os relacionados aos precos de venda e custos de
obra. A confiabilidade dessas informacgdes, e, por conseguinte, a assertividade do
estudo, esta intrinsecamente ligada a qualidade e abrangéncia da quantidade de
dados disponivel. Um conjunto robusto de dados ndo apenas possibilita a construgao
de distribuicbes de probabilidade mais precisas, mas também confere maior
embasamento para as decisGes estratégicas.

Ainda no que tange as limitagdes, n&o foi possivel incorporar possiveis atrasos
na execugao da obra como variavel, uma vez que os cronogramas fisico-financeiros
nao foram fornecidos pela Empresa X. A auséncia dessa informacao implica a
necessidade de cuidados extras na proje¢cao da obra, como a ado¢gado de um tempo
habil para sua exequibilidade mesmo diante de imprevistos.

A avaliagao da capacidade de obtengao de capital de terceiros para financiar o
projeto se mostra como uma consideragao primordial para o empreendedor diante dos
cenarios apresentados. A previsdo precisa dessa entrada de recursos, seja por meio
de investidores, parcerias ou subsidio bancario — ou mesmo a impossibilidade de obter
tais subsidios — é essencial. Falhas nessa projegcao podem falsear as analises e até
comprometer a viabilidade do projeto durante sua execucéo.

Seguindo a mesma linha, a sintonia entre o produto oferecido e as expectativas
do publico-alvo, seja em termos de prego ou diferenciais, € um ponto chave. Lancgar
um empreendimento que n&o atenda minimamente as expectativas pode prejudicar a
reputacao e afetar a atratividade para investidores e institui¢des financeiras, reduzindo
as chances de obter crédito para a continuidade do projeto.

Outro ponto extremamente importante € mesmo quando o projeto indica
viabilidade, é imperativo que o estudo econémico-financeiro seja continuo. Durante o
ciclo do projeto, antes de qualquer decisao que possa impactar riscos e retornos, é
essencial realizar simulagdes buscando prever o comportamento e a amplitude das
dos seus impactos e, se necessario, buscar alternativas mais vantajosas.

Em ultima analise, a elaboragdo de um estudo de viabilidade econdémico-
financeira, embora nao tenha sido abordada durante a formagao académica, encontra
sustentagao nos conhecimentos adquiridos em disciplinas relacionadas a projetos,

planejamento, orgamento, materiais de construgdo e tecnologias construtivas. A
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capacidade critica desenvolvida no ambiente académico, aliada a experiéncia no
mercado de trabalho, desempenha um importante papel na habilidade do profissional

para tomar decisdes assertivas e resolver desafios complexos.
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APENDICE A - PREGO DO METRO QUADRADO NO SETOR MARISTA

ANO DE

LANGAMENTO AREA MEDIA

LOCALIZAGAO

EMPREENDIMENTO UNIDADES ESTOQUE % VENDIDO TICKET (R$)

INCORPORADORA

70

Wish Gran 29 Rua T 29 1400. Setor Bueno - Goidnia/GO 2022 120 32 73% 99,00 8.066 798.572
15W22 Rua 15 455. Setor Oeste - Goiania/GO 2022 132 40 69,7% 71,10 8.255 586.900
Natto Bueno Design Rua T 28 1470. Setor Bueno - Goidnia/GO 2022 100 48 52% 117,50 8.334 979.300
On Marista Design Rua 143 170. Setor Marista - Goiania/GO 2019 110 12 89,1% 114,40 8.671 991.962
Wish Areido Rua 1007 30. Setor Marista - Goiania/GO 2020 160 4 97,5% 76,30 8.734 666.404
Mio Marista Rua 38 660. Setor Marista - Goiania/GO 2018 100 1 99,0% 139,90 8.774 1.227.483
Platz 36 Rua T 36 2480. Setor Bueno - Goiania/GO 2022 150 84 44,0% 144,00 8.888 1.279.872
Casa Neo Varandas Marista Rua 24 63. Setor Marista - Goiania/GO 2023 150 104 31% 119,90 8.996 1.078.605
Liv Urban Marista Rua 1141 337. Setor Marista - Goiania/GO 2021 180 30 83,3% 71,00 9.156 650.076
Tempus Rua 137 A 23. Setor Marista - Goiania/GO 2021 124 37 70,2% 86,20 9.243 796.747
Reserva 27 Rua T27 1919. Setor Bueno - Goiania/GO 2022 142 77 46% 137,30 9.308 1.277.988
Invite Marista Apartments  Rua 138 59. Setor Marista - Goiania/GO 2023 163 52 68% 109,30 9.315 1.018.125
Closer 23 Rua T 55 600. Setor Bueno - Goiania/GO 2022 302 174 42% 116,70 9.327 1.088.416
Elements Consciente Rua 15 410. Setor Oeste - Goiania/GO 2023 134 78 41,8% 125,60 9.377 1.177.724
World Trade Center Goiania Avenida 85 1200. Setor Marista - Goidnia/GO 2020 227 22 90,3% 106,00 9.642 1.022.048
Opus Geo Home 136 Avenida 136 80. Setor Marista - Goiania/GO 2022 206 51 75,2% 74,30 9.708 721.329
Haut Compact Life Rua T 36 2555. Setor Bueno - Goiania/GO 2022 327 80 75,5% 93,50 9.723 909.086
Sync Cidade Opus Avenida Mutirdo 3227. Setor Bueno - Goiania/GO 2023 207 65 68,6% 108,70 9.799 1.065.182
Azure Compact Life Rua 135 299. Setor Marista - Goiania/GO 2021 323 50 84,5% 76,60 10.181 779.897
Elev Marista Design Rua 146 530. Setor Marista - Goiania/GO 2019 156 1 99,4% 72,60 10.434 757.508
Zayn Home Marista Rua 146 330. Setor Marista - Goiania/GO 2021 65 25 61,5% 160,50 10.448 1.676.904
Gyro Ricardo Paranhos Rua 1128 242. Setor Marista - Goiania/GO 2021 208 28 86,5% 139,40 10.670 1.487.398
Gaudi Avenida T-3 2692. Setor Bueno - Goiania/GO 2023 230 1 99,6% 137,60 11.149 1.534.102
Opus Gyro Rooftop Rua 146 475. Setor Marista - Goiania/GO 2020 196 7 96,4% 96,50 11.996 1.157.630

EBM

GPE

Partini

Sim Engenharia
EBM
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Brasal
Dinamica Engenharia
Partini

Palme
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Tapajos

Brasal
Consciente
Consciente
Opus

City

Opus

City
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Opus

Sousa Andrade
Opus
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APENDICE B - FLUXO DE CAIXA MENSAL

VGV R$/UNIDADES

72

MARCOS VENDAS VENDAS % VENDAS ESTOQUE AREA PREGO M* VGV VGV
OPERACIONAIS ACUMULADAS TOTAL VENDIDA VENDIDO ACUMULADO
74 3.086 97% 74 10.181 9.000 91.628.280| 91.628.280
INICIO PROJETO [} [} 2% ) 0 (] 0 (4]
0 0 0% 74 4 4 ) [
Q Q 0% 74 0 [ ] 0
0 (4] 0% 74 0 0 ] 0
0 0 0% 74 [ 0 ] ]
0 0 0% 74 [4 Q Q Q
LANCAMENTO 4 4 5% 70 509 9.000 4.581.414 4.581.414
4 7 10% 67 509 9.000 4.581.414 9.162.828
4 1 15% 63 509 9.000 4.581.414 | 13.744.242
4 15 20% 59 509 9.000 4.581.414 | 18.325.656
4 19 25% 56 509 9.000 4.581.414 | 22.907.070
4 22 30% 52 509 9.000 4.581.414 | 27.488.484
INICIO OBRA 1 23 32% 51 170 9.000 1.527.138 | 29.015.622
1 25 33% 49 170 9.000 1.527.138 | 30.542.760
1 26 35% 48 170 9.000 1.527.138 | 32.069.898
1 27 37% 47 170 9.000 1.527.138 | 33.597.036
1 28 38% 46 170 9.000 1.527.138 | 35.124.174
1 30 40% 44 170 9.000 1.527.138 | 36.651.312
1 31 42% 43 170 9.000 1.527.138 | 38.178.450
1 32 43% 42 170 9.000 1.527.138 | 39.705.588
1 33 45% 41 170 9.000 1.527.138 | 41.232.726
1 35 47% 39 170 9.000 1.527.138 | 42.759.864
1 36 48% 38 170 9.000 1.527.138 | 44.287.002
1 37 50% 37 170 9.000 1.527.138 | 45.814.140
1 38 52% 36 170 9.000 1.527.138 | 47.341.278
1 39 53% 35 170 9.000 1.527.138 | 48.868.416
1 41 55% 33 170 9.000 1.527.138 | 50.395.554
1 42 57% 32 170 9.000 1.527.138 | 51.922.692
1 43 58% 31 170 9.000 1.527.138 | 53.449.830
1 44 60% 30 170 9.000 1.527.138 | 54.976.968
1 46 62% 28 170 9.000 1.527.138 | 56.504.106
1 47 63% 27 170 9.000 1.527.138 | 58.031.244
1 48 65% 26 170 9.000 1.527.138 | 59.558.382
1 49 67% 25 170 9.000 1.527.138 | 61.085.520
1 51 68% 23 170 9.000 1.527.138 | 62.612.658
1 52 70% 22 170 9.000 1.527.138 | 64.139.796
1 53 72% 21 170 9.000 1.527.138 | 65.666.934
1 54 73% 20 170 9.000 1.527.138 | 67.194.072
1 56 75% 19 170 9.000 1.527.138 | 68.721.210
1 57 77% 17 170 9.000 1.527.138 | 70.248.348
1 58 78% 16 170 9.000 1.527.138 | 71.775.486
1 59 80% 15 170 9.000 1.527.138 | 73.302.624
1 60 82% 14 170 9.000 1.527.138 | 74.829.762
1 62 83% 12 170 9.000 1.527.138 | 76.356.900
1 63 85% 1 170 9.000 1.527.138 | 77.884.038
1 64 87% 10 170 9.000 1.527.138 | 79.411.176
1 65 88% 9 170 9.000 1.527.138 | 80.938.314
FINAL OBRA 1 67 90% 7 170 9.000 1.527.138 | 82.465.452
1 68 92% 6 170 9.000 1.527.138 | 83.992.590
1 69 93% 5 170 9.000 1.527.138 | 85.519.728
1 70 95% 4 170 9.000 1.527.138 | 87.046.866
1 72 97% 2 170 9.000 1.527.138 | 88.574.004
1 73 98% 1 170 9.000 1.527.138 | 90.101.142
FINAL VENDAS 1 74 100% [} 170 9.000 1.527.138 | 91.628.280
0 74 100% ] ] 0 ] 91.628.280
(4] 74 100% ] [ 4] ] 91.628.280
0 74 100% 0 [ [ ] 91.628.280
0 74 100% 4] [ 0 4] 91.628.280
0 74 100% ] 0 0 ] 91.628.280
0 74 100% ] [ 4] 4] 91.628.280
0 74 100% ] [ 4] ] 91.628.280
0 74 100% ] [ 0 ] 91.628.280
0 74 100% ] 0 0 ] 91.628.280
0 74 100% ] 0 4] 4] 91.628.280
0 74 100% ] [ 4] ] 91.628.280
(4] 74 100% ] 0 ] ] 91.628.280
Q 74 100% Q Q Q Q 91.628.280




TOTAL

CUSTOS
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74

MARCOS (=) cusTos ADMINISTRAGAO ) _
MOBILIARIO APROVAGAO
OPERACIONATS NEAPEOSDOINN CUSTO OBRA i MASTERPLAN PROJETOS GAO | TERRENO
-53.505.721 -45.814.140 -4.581.414 -200.000 -600.000 -476.667 -842.000 | -991.500
% VGV 58,39% 50,00% 5,00% 0,22% 0,65% 0,52% 0,92% 1,08%
INICIO PROJETO -81.833 [) " ) ) [) -43.333 | -30.000 | -8.500
-131.833 [} [} 0 [} -43.333 | -30.000 | -58.500
-131.833 0 ) [ ) -43.333 | -30.000 | -58.500
-245.833 ) o [} o -43.333 | -30.000 |-172.500
-265.833 0 ) [} [ -43.333 | -50.000 |-172.500
-295.833 0 o [} 0 -43.333 | -80.000 |-172.500
LANGAMENTO -51.833 [) ) [} [) -43.333 [) -8.500
-51.833 [} [} o [} -43.333 [} -8.500
-51.833 ) [) [} ) -43.333 ) -8.500
-51.833 [} o [} o -43.333 ) -8.500
-51.833 ) [) [} ) -43.333 ) -8.500
-111.833 0 0 [ 0 -43.333 | -60.000 | -8.500
INICIO OBRA -125.922 -117.422 ) [} [) ) ) -8.500
-314.873 -294.631 1) 2 0 [} [} [} -8.500
-483.551 -445.588 -29.463 [} ) [ ) -8.500
-636.364 -583.306 -44.559 [} [} o 0 -8.500
-778.187 -711.356 -58.331 [} o ) ) -8.500
-911.071 -831.435 -71.136 [ ) ) 0 -8.500
-1.035.965 -944.321 -83.144 [} [} o ) -8.500
-1.153.405 | -1.050.472 -94.432 ) ) ) 0 -8.500
-1.263.711 -1.150.164 -105.047 [} ) o ) -8.500
-1.367.004 | -1.243.487 -115.016 [ 0 ) 0 -8.500
-1.463.246 | -1.330.397 -124.349 [} ) o ) -8.500
-1.552.432 | -1.410.892 -133.040 [} ) ) ) -8.500
-1.634.426 | -1.484.836 -141.089 [} [} o [} -8.500
-1.709.029 | -1.552.046 -148.484 [} ) [) [} -8.500
-1.776.087 | -1.612.383 -155.205 [} ) o [} -8.500
-1.835.311 -1.665.573 -161.238 [} ) [) [} -8.500
-1.886.445 | -1.711.387 -166.557 [} ) o ) -8.500
-1.929.189 | -1.749.550 -171.139 [} ) ) ) -8.500
-1.963.197 | -1.779.742 -174.955 [} o o ) -8.500
-1.988.069 | -1.801.595 -177.974 [} ) o ) -8.500
-2.003.449 | -1.814.790 -180.160 [} [} ) 0 -8.500
-2.008.800 | -1.818.821 -181.479 [} [} o ) -8.500
-2.003.614 | -1.813.232 -181.882 [} ) o ) -8.500
-1.987.249 | -1.797.426 -181.323 [} ) [ ) -8.500
-1.959.142 | -1.770.900 -179.743 [} 0 ) 0 -8.500
-1.918.418 | -1.732.828 -177.090 [} [} o ) -8.500
-1.864.170 | -1.682.387 -173.283 [} 0 ) 0 -8.500
-1.795.306 | -1.618.568 -168.239 [} o o ) -8.500
-1.710.491 -1.540.134 -161.857 [} ) ) 0 -8.500
-1.608.041 -1.445.528 -154.013 [} ) o ) -8.500
-1.485.740 | -1.332.688 -144.553 ) ) [) ) -8.500
-1.340.496 | -1.198.727 [ -133.269 [} [} o o -8.500
-1.365.369 | -1.039.523 [ -119.873 -50.000 -147.473 [) ) -8.500
-1.166.145 -848.111 -103.952 -50.000 -155.581 o ) -8.500
-1.102.655 -610.611 [  -84.811 -50.000 -161.400 [ -187.333 | -8.500
FINAL OBRA -721.723 -279.283 [ -61.061 -50.000 -135.546 ) -187.333 | -8.500
-215.262 [} [ -27.928 [} [) [} -187.333 [}
o 0 o [} ) ) ) o
[ [} L [ [} [} [ [} [
[ [} I [ [} [ [ [} [
[ ) [ [ [ [ [ [ [
FINAL VENDAS ) [) f ) ) [) [} [} [
[} [} I [} [ [ [} [} [}
[ [} I [ [} [ [ [} [
[} [} I [} [} [} [} [} [}
[} [} | [} ) [ [} [} [}
[} [} [ [ [} [ [} [} [}
[ [} [ [ [ [ [ [} [
[} [} [ [ [} [ [ [} [}
[) ) i [) [} ) [) ) )
[ [} I [ [} [ [ [} [}
[ [} | [ [ [ [ [} [
[ [} I [ [} [ [ [} [
[ [} I [ [} [} [ [} [
[ [ [ [ [ [ [ [ [




08/2024
09/2024
10/2024
11/2024
12/2024

02/2025
03/2025
04/2025
05/2025
06/2025
07/2025
08/2025
09/2025
10/2025
11/2025
12/2025
01/2026
02/2026
03/2026
04/2026
05/2026
06/2026
07/2026
08/2026
09/2026
10/2026
11/2026
12/2026
01/2027
02/2027
03/2027
04/2027
05/2027
06/2027
07/2027
08/2027
09/2027
10/2027
11/2027

07/2028
08/2028
09/2028
10/2028
11/2028
12/2028

01/2029
02/2029
03/2029
04/2029
05/2029
06/2029
07/2029

MARCOS (+) RECEITA (=) RECEITA
OPERACIONAILS BRUTA RET LIQUIDA
OPERACIONAL OPERACIONAL
91.628.280 -3.665.131 87.963.149
% VGV 100, 00% 4,00% 96,00%
INICIO PROJETO 0 () 0
[} [) [)
) ) )
) ) )
) ) )
[} [ [
LANGAMENTO 76.357 () 76.357
152.714 -3.054 149.660
229.071 -6.109 222.962
252.565 -9.163 243.402
276.678 -10.103 266.575
301.442 -11.067 290.375
INICIO OBRA 275.990 -12.058 263.932
251.265 -11.040 240.225
227.310 -10.051 217.259
236.565 -9.092 227.473
246.110 -9.463 236.647
332.319 -9.844 322.475
342.500 -13.293 329.207
353.032 -13.700 339.332
363.940 -14.121 349.819
375.252 -14.558 360.695
387.000 -15.010 371.989
361.038 -15.480 345.558
373.764 -14.442 359.323
387.044 -14.951 372.093
400.927 -15.482 385.445
415.471 -16.037 399.434
507.099 -16.619 490.480
523.174 -20.284 502.890
540.143 -20.927 519.216
558.109 -21.606 536.503
577.198 -22.324 554.874
597.560 -23.088 574.472
581.198 -23.902 557.295
642.871 -23.248 619.623
668.323 -25.715 642.608
696.089 -26.733 669.356
726.632 -27.844 698.788
836.925 -29.065 807.860
875.104 -33.477 841.627
918.736 -35.004 883.732
969.641 -36.749 932.891
1.030.726 -38.786 991.941
1.107.083 -41.229 1.065.854
1.132.536 -44.283 1.088.252
1.247.071 -45.301 1.201.769
FINAL OBRA 2.163.354 -49.883 2.113.471
6.634.566 -86.534 6.548.032
6.753.344 -265.383 6.487.961
6.872.121 -270.134 6.601.987
6.990.898 -274.885 6.716.014
7.109.676 -279.636 6.830.040
FINAL VENDAS 7.228.453 -284.387 6.944.066
7.321.778 -289.138 7.032.640
7.415.103 -292.871 7. 1224. 23p
7.508.429 -296.604 7.211.824
950.219 -300.337 649.882
831.442 -38.009 793.433
712.664 -33.258 679.407
593.887 -28.507 565.380
475.110 -23.755 451.354
356.332 -19.004 337.328
237.555 -14.253 223.302
118.777 -9.502 109.275
) -4.751 -4.751
[ ) )

10



02/2025
03/2025
04/2025
05/2025
06/2025
07/2025
08/2025
09/2025
10/2025
11/2025
12/2025
01/2026
02/2026
03/2026
04/2026
05/2026
06/2026
07/2026
08/2026
09/2026
10/2026
11/2026
12/2026
01/2027
02/2027
03/2027
04/2027
05/2027
06/2027
07/2027
08/2027
09/2027
10/2027
11/2027

07/2028
08/2028
09/2028
10/2028
11/2028
12/2028

01/2029
02/2029
03/2029
04/2029
05/2029
06/2029
07/2029

MARCOS

T

(=) DESPESAS

DESPESAS

DESPESAS

DESPESAS

POS-0BRA
OPERACIONAIS (ol VNx (o] VN Kl ADMINISTRATIVAS| COMERCIAIS
-14.107.853 -4.384.643 -9.035.998 -687.212
% VGV 15,40% 4,79% 9,86% 0,75%

INICIO PROJETO 0 0 0 0
-6.420 -6.420 [) 0
-206.420 -6.420 -200.000 )
-206.420 -6.420 -200.000 )
-378.267 -6.420 -371.847 )
-378.267 -6.420 -371.847 0
LANCAMENTO -219.687 -9.856 -209.831 )
-349.556 -13.292 -336.264 0
-342.340 -16.728 -325.612 )
-419.778 -17.785 -401.993 0
-420.887 -18.871 -402.017 )
-417.027 -14.985 -402.042 )
INICIO OBRA -338.429 -15.740 -322.689 0
-236.387 -14.627 -221.760 0
-184.380 -13.549 -170.831 )
-133.901 -13.965 -119.936 )
-134.340 -14.395 -119.946 )
-138.306 -18.274 -120.032 )
-138.774 -18.733 -120.042 )
-139.259 -19.206 -120.052 )
-139.761 -19.697 -120.063 )
-140.281 -20.206 -120.075 )
-140.821 -20.735 -120.086 )
-139.627 -19.567 -120.060 )
-140.213 -20.139 -120.073 0
-140.823 -20.737 -120.086 )
-141.462 -21.362 -120.100 )
-142.131 -22.016 -120.115 )
-146.346 -26.139 -120.207 )
-147.085 -26.863 -120.223 )
-147.866 -27.626 -120.240 )
-148.692 -28.435 -120.258 )
-149.571 -29.294 -120.277 )
-158.055 -30.210 -127.844 )
-157.302 -29.474 -127.828 )
-160.139 -32.249 -127.890 )
-161.310 -33.395 -127.915 )
-162.587 -34.644 -127.943 )
-163.992 -36.018 -127.973 )
-169.065 -40.982 -128.084 )
-170.822 -42.700 -128.122 )
-172.829 -44.663 -128.165 )
-175.170 -46.954 -128.216 )
-177.980 -49.703 -128.277 )
-181.493 -53.139 -128.354 )
-182.663 -54.284 -128.379 )
-187.932 -59.438 -128.494 )
FINAL OBRA -241.708 -104.751 -136.957 )
-446.767 -305.339 -141.429 0
-451.615 -310.067 -141.547 )
-456.462 -314.795 -141.666 )
-461.309 -319.524 -141.785 0
-466.156 -324.252 -141.904 0
FINAL VENDAS -448.367 -328.980 -119.387 0
-416.859 -333.180 -83.679 )
-395.699 -337.380 -58.320 )

-1.061.752 -341.579 -32.961 -687.212
-47.410 -46.460 -950 0
-41.946 -41.115 -831 )
-36.483 -35.770 -713 )
-31.019 -30.425 -594 )
-25.555 -25.080 -475 )
-20.091 -19.735 -356 )
-14.628 -14.390 -238 )
-9.164 -9.045 -119 )
) ) [ )
) ) [ 0

75



MARCOS

(=) DESPESAS

TAXAS DE

DESPESAS

DESPESAS

ANALITICO DE DESPESAS ADMINISTRATIVAS

DESPESAS

DESPESAS

76

DESPESAS

OPERACIONAIS OPERACIONAIS GESTAO FINANCEIRAS | JURIDICAS | CONTABEIS | AUDITORIA |CONDOMINIO
-14.107.853 =3 /19l TS01 -183.257 -274.885 -96.220 -102.200 -12.950
% VGV 15,40% 4,05% 0,20% 0,30% 0,11% 2,11% 0,01%
INICIO PROJETO 0 0 (] (] 0 (] (4]
-6.420 -5.000 (] (] -620 -800 0
-206.420 -5.000 Q Q -620 -800 0
-206.420 -5.000 Q Q -620 -800 [
-378.267 -5.000 Q (] -620 -800 0
-378.267 -5.000 Q 0 -620 -800 Q
LANGAMENTO -219.687 -8.054 -1563 -229 -620 -800 0
-349.556 P L (7)) -305 -458 -620 -800 0
-342.340 -14.163 -458 -687 -620 -800 [
-419.778 -15.103 -505 -758 -620 -800 0
-420.887 -16.067 -553 -830 -620 -800 [
-417.027 -12.058 -603 -904 -620 -800 [4
INICIO OBRA -338.429 -11.040 -552 -828 -1.320 -2.000 (]
-236.387 -10.051 -503 -754 -1.320 -2.000 0
-184.380 -9.092 -455 -682 -1.320 -2.000 Q
-133.901 -9.463 -473 =769, = 1. 320 -2.000 0
-134.340 -9.844 -492 -738 -1.320 -2.000 0
-138.306 -13.293 -665 -987 -1.320 -2.000 [
-138.774 -13.700 -685 -1.028 -1.320 -2.000 0
-139.259 -14.121 -706 -1.059 -1.320 -2.000 0
-139.761 -14.558 -728 -1.092 -1.320 -2.000 [
-140.281 -15.010 -751 =1k 1286 -1.320 -2.000 0
-140.821 -15.480 -774 =1k 16l -1.320 -2.000 [
-139.627 -14.442 -722 -1.083 -1.320 -2.000 0
-140.213 -14.951 -748 -1.121 -1.320 -2.000 0
-140.823 -15.482 -774 =1k 116jl -1.320 -2.000 0
-141.462 -16.037 -802 -1.203 -1.320 -2.000 Q
-142.131 -16.. 6,19 -831 -1.246 -1.320 -2.000 0
-146.346 -20.284 -1.014 - 1. 521 -1.320 -2.000 0
-147.085 -20.927 -1.046 -1.570 - 1. 320 -2.000 [
-147.866 -21.606 -1.080 -1.620 -1.320 -2.000 0
-148.692 -22.324 -1.116 -1.674 -1.320 -2.000 0
-149.571 -23.088 -1.154 =1 7382 -1.320 -2.000 0
-158.055 -23.902 -1.196 -1.793 -1.320 -2.000 0
-157.302 -23.248 =M. 162 -1.744 -1.320 -2.000 [
-160.139 -25.715 -1.286 =k 92i9) -1.320 -2.000 Q
-161.310 -26.733 -1.337 -2.005 -1.320 -2.000 0
-162.587 -27.844 -1.392 -2.088 -1.320 -2.000 0
-163.992 -29.065 -1.453 -2.180 -1.320 -2.000 [
-169.065 -33.477 -1.674 -2.511 -1 320 -2.000 0
-170.822 -35.004 -1.750 -2.625 -1.320 -2.000 [
-172.829 -36.749 -1.837 -2.756 -1 320 -2.000 0
-175.170 -38.786 -1.939 -2.909 -1.320 -2.000 0
-177.980 -41.229 -2.061 -3.092 -1.320 -2.000 0
-181.483 -44.283 -2. 2414 -3.321 -1.320 -2.000 0
-182.663 -45.301 -2.265 -3.398 -1.320 -2.000 [
-187.932 -49.883 -2.494 -3.741 — 1. 320 -2.000 Q
FINAL OBRA -241.708 -86.534 -4.327 -6.490 -2.400 -1.300 -3.700
-446.767 -265.383 -13.269 -19.904 -2.400 -1.300 -3.083
-451.615 -270.134 -13.507 -20.260 -2.400 -1.300 -2.467
-456.462 -274.885 -13.744 -20.616 -2.400 -1.300 -1.850
-461.309 -279.636 -13.982 -20.973 -2.400 -1.300 -1.233
-466.156 -284.387 -14.219 -21.329 -2.400 -1.300 -617
FINAL VENDAS -448.367 -289.138 -14.457 -21.685 -2.400 -1.300 0
-416.859 -292.871 -14.644 -21.965 -2.400 -1.300 0
-395.699 -296.604 -14.830 -22.245 -2.400 -1.300 [
-1.061.752 -300.337 -15.017 -22j. 525 -2.400 -1.300 0
-47.410 -38.009 -1.900 -2.851 -2.400 -1.300 0
-41.946 -33.258 -1.663 -2.494 -2.400 -1.300 0
-36.483 -28.507 -1.425 -2.138 -2.400 -1.300 0
-31.019 -23.755 -1.188 -1 782 -2.400 -1.300 [/
-25.556 -19.004 -950 -1.425 -2.400 -1.300 [
-20.091 -14.253 7418 -1.069 -2.400 -1.300 0
-14.628 -9.502 -475 -713 -2.400 -1.300 0
-9.164 -4.751 -238 -356 -2.400 -1.300 0
4 Q Q Q ] ] 0
Q Q [} 0 0 0 Q




T

ANALITICO DE DESPESAS COMERCIAIS
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MARCOS (=) DESPESAS o PREMIACAO |COORDENAGAO [CONSTRUGAO |[MANUTENGAO
OPERACIONAIS RIS IS COMISSOES | MARKETING | oopeerores | COMERCIAL ESTANDE EsTanpe |TOSTVENDAS
-14.107.853 |-4.581.414[-2.107.450| -300.000 -450.506 -800.000 | -705.000 -91.628
15,40% 5,00% 2,30% 0,33% 0,49% 0,87% 0,77% 0,10%
INICIO PROJETO 0 0 0 0 0 0 0 0
-6.420 0 [} [} [ 0 0 0
-206.420 [ [} [} [ -200.000 [ [}
-206.420 ) [ [} [ -200.000 [ [}
-378.267 ) -171.847 [} [} -200.000 [} )
-378.267 0 -171.847 [ [ -200.000 [ )
LANGAMENTO -219.687 ) -171.847 0 -22.907 0 -15.000 -76
-349.556 -76.357 -171.847 -50.000 -22.907 [) -15.000 -153
-342.340 -152.714 -84.762 -50.000 -22.907 [ -15.000 -229
-419.778 -229.071 -84.762 -50.000 -22.907 [) -15.000 -253
-420.887 -229.071 -84.762 -50.000 -22.907 ) -15.000 -277
-417.027 -229.071 -84.762 -50.000 -22.907 0 -15.000 -301
INICIO OBRA -338.429 -229.071 -20.707 -50.000 -7.636 0 -15.000 -276
-236.387 -178.166 -20.707 [} -7.636 [) -15.000 -251
-184.380 -127.262 -20.707 [} -7.636 [ -15.000 -227
-133.901 -76.357 -20.707 [} -7.636 [) -15.000 -237
-134.340 -76.357 -20.707 [} -7.636 ) -15.000 -246
-138.306 -76.357 -20.707 [} -7.636 [ -15.000 -332
-138.774 -76.357 -20.707 [} -7.636 [) -15.000 -343
-139.259 -76.357 -20.707 [} -7.636 ) -15.000 -353
-139.761 -76.357 -20.707 [} -7.636 0 -15.000 -364
-140.281 -76.357 -20.707 [} -7.636 [ -15.000 -375
-140.821 -76.357 -20.707 [} -7.636 ) -15.000 -387
-139.627 -76.357 -20.707 [} -7.636 [ -15.000 -361
-140.213 -76.357 -20.707 [} -7.636 [ -15.000 -374
-140.823 -76.357 -20.707 [} -7.636 ) -15.000 -387
-141.462 -76.357 -20.707 ) -7.636 ) -15.000 -401
-142.131 -76.357 -20.707 [} -7.636 [ -15.000 -415
-146.346 -76.357 -20.707 [} -7.636 ) -15.000 -507
-147.085 -76.357 -20.707 [} -7.636 ) -15.000 -523
-147.866 -76.357 -20.707 [} -7.636 [ -15.000 -540
-148.692 -76.357 -20.707 [} -7.636 [) -15.000 -558
-149.571 -76.357 -20.707 [} -7.636 ) -15.000 -577
-158.055 -76.357 -28.254 [} -7.636 [ -15.000 -598
-157.302 -76.357 -28.254 [} -7.636 [) -15.000 -581
-160.139 -76.357 -28.254 [} -7.636 ) -15.000 -643
-161.310 -76.357 -28.254 [} -7.636 [ -15.000 -668
-162.587 -76.357 -28.254 [} -7.636 [) -15.000 -696
-163.992 -76.357 -28.254 [} -7.636 ) -15.000 -727
-169.065 -76.357 -28.254 [} -7.636 [ -15.000 -837
-170.822 -76.357 -28.254 [} -7.636 [ -15.000 -875
-172.829 -76.357 -28.254 [} -7.636 ) -15.000 -919
-175.170 -76.357 -28.254 [} -7.636 0 -15.000 -970
-177.980 -76.357 -28.254 [} -7.636 [) -15.000 -1.031
-181.493 -76.357 -28.254 [} -7.636 [) -15.000 -1.107
-182.663 -76.357 -28.254 [} -7.636 0 -15.000 -1.133
-187.932 -76.357 -28.254 [ -7.636 0 -15.000 -1.247
FINAL OBRA -241.708 -76.357 -35.801 [ -7.636 [) -15.000 -2.163
-446.767 -76.357 -35.801 [} -7.636 0 -15.000 -6.635
-451.615 -76.357 -35.801 [} -7.636 [ -15.000 -6.753
-456.462 -76.357 -35.801 [} -7.636 ) -15.000 -6.872
-461.309 -76.357 -35.801 ) -7.636 0 -15.000 -6.991
-466.156 -76.357 -35.801 [ -7.636 0 -15.000 -7.110
FINAL VENDAS -448.367 -76.357 -35.801 0 ) [) ) -7.228
-416.859 -76.357 [ [} 0 o 0 ~7. 322
-395.699 -50.905 [} [} [ [ [ -7.415
-1.061.752 -25.452 [ [} [ [) [ -7.508
-47.410 ) [} [} [} ) [ -950
-41.946 [ [} [} [ [ [ -831
-36.483 ) [ [} [ [) [ -713
-31.019 ) [ [} [ ) [} -594
-25.555 [ [} [} [ [ [ -475
-20.091 ) [ [} [ [) [ -356
-14.628 ) [} [} [ ) [ -238
-9.164 [ [} [} [ 0 [ -119
) ) [ [} [ [ [ [}
0 ) 2 2 [ o 0 2
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MARCOS “Xngiﬁkggfo (=) FINANCIAMENTO | (+) LIBERAGAO (-) i S
OPERACIONAIS A PRODUGAO DE CREDITO AMORTIZAGAO
OPERACIONAIS
20.349.575 -4.281.319 32.069.898 -32.069.898 =1 2l g
% VGV 22,21% 4,67% 70,00% 70,00% 4,67%
INICIO PROJETO -81.833 ) () 0 0
-138.253 0 0 0 0
-338.253 ) ) ) )
-452.253 ) ) ) )
-644.101 ) ) ) )
-674.101 [ [} [ [}
LANGAMENTO -195.163 0 ) 0 ()
-251.730 0 [} 0 ]
A7 2412 [} ) [} )
-228.209 ) ) [ )
-206.146 ) ) ) )
-238.485 [ [} [ [}
INICIO OBRA -200.418 () () () o
-311.034 0 [ [} [}
-450.673 ) ) ) )
-542.793 ) ) [ )
-675.880 ) [} ) )
-726.902 ) ) ) )
-845.532 ) ) [ )
-953.331 ) ) ) )
-1.053.653 ) ) [ )
-1.146.590 ) ) ) )
-1.232.078 1.109.873 1.109.873 ) )
-1.346.501 1.166.912 1.177.026 [ -10.114
-1.415.315 1.217.874 11 2388 S ) -20.839
-1.477.759 1.262.655 1.294.782 ) -32.127
-1.532.104 1.301.192 1.345.118 [ -43.926
-1.578.008 1.333.308 1.389.491 [} -56.183
-1.542.310 1.358.866 1.427.711 ) -68.845
-1.573.384 1.377.694 1.459.549 [ -81.855
-1.591.847 1.389.581 1.484.736 ) -95.155
-1.600.259 1.394.282 1.502.967 ) -108.684
-1.598.146 1.391.594 1.513.974 [ -122.380
-1.592.383 1.381.161 1.517.337 ) -136.176
-1.603.621 1.362.672 1.512.674 [ -150.003
-1.527.765 1.335.701 1.499.489 ) -163.787
-1.477.844 1.299.908 1.477.359 [} -177.451
-1.411.649 1.254.685 1.445.598 ) -190.913
-1.329.373 1.199.431 1.403.518 [ -204.086
-1.156.512 1.133.401 1.350.277 ) -216.876
-1.039.686 1.055.664 1.284.845 [ -229.180
-897.138 965.032 1.205.920 ) -240.888
-728.019 859.907 . Wil 784 [} -251.877
-526.535 738.020 1.000.028 [ -262.008
-481.007 596.093 867.214 ) ~2741k. 1250
-260.556 428.507 707.530 [} -279.024
-88.818 223.926 509.397 [ -285.471
FINAL OBRA 1.150.039 -57.123 232.990 0 -290.113
5.886.003 -5.637.219 [} -5.344.983 -292.236
6.036.346 -5.344.983 ) -5.344.983 )
6.145.526 -5.344.983 ) -5.344.983 )
6.254.705 -5.344.983 ) -5.344.983 )
6.363.884 -5.344.983 ) -5.344.983 )
FINAL VENDAS 6.495.699 -5.344.983 () -5.344.983 ()
6.615.781 0 [} 0 0
6.726.533 ) ) ) )
6.150.072 ) ) ) )
602.472 ) ) [ )
751.487 ) ) ) )
642.924 ) ) [} )
534.362 ) ) [ )
425.799 ) ) ) )
317.237 ) ) [} )
208.674 ) ) [ )
100.111 ) [} ) )
-4.751 ) [} [} )
[ 0 [ 0 0




02/2025
03/2025
04/2025
05/2025
06/2025
07/2025
08/2025
09/2025
10/2025
11/2025
12/2025
01/2026
02/2026
03/2026
04/2026
05/2026
06/2026
07/2026
08/2026
09/2026
10/2026
11/2026
12/2026
01/2027
02/2027
03/2027
04/2027
05/2027
06/2027
07/2027
08/2027
09/2027
10/2027
11/2027

RESULTADO PROJETO
MARCOS FLUXO DE CAIXA
OPERACIONAIS FLUXO DE CAIXA PROJETO PROJETO ACUMULADO
TOTAL 16.068.256 =
% VGV 17,54%
TMA: 1,34% a.m. TMA: 17,38% a.a.
TIR: 2,08% a.m. TIR: 28,09% a.a.
VPL: 3.366.922,18 Exposicdo Max.: 13.842.612,98
INICIO PROJETO -81.833 -81.833
-138.253 -220.087
-338.253 -558.340
-452.253 -1.010.593
-644.101 -1.654.694
-674.101 -2.328.794
LANGAMENTO -195.163 -2.523.958
-251.730 -2.775.687
-171.212 -2.946.899
-228.209 -3.175.108
-206.146 -3.381.254
-238.485 -3.619.739
INICIO OBRA -200.418 -3.820.157
-311.034 1567 11
-450.673 -4.581.864
-542.793 -5.124.657
-675.880 -5.800.537
-726.902 -6.527.439
-845.532 -7.372.970
-953.331 -8.326.302
-1.053.653 -9.379.955
-1.146.590 -10.526.545
-122.205 -10.648.749
-179.589 -10.828.338
-197.442 -11.025.780
-215.105 -11.240.885
-230.912 -11.471.797
-244.700 -11.716.498
-183.444 -11.899.941
-195.690 -12.095.631
-202.266 -12.297.898
-205.976 -12.503.874
-206.552 -12.710.426
-211.222 -12.921.648
-240.949 -13.162.597
-192.064 -13.354.661
-177.936 -13.532.597
-156.964 -13.689.561
-129.942 -13.819.503
-23.110 -13.842.613
15.. 979 -13.826.634
67.894 -13.758.740
131.887 -13.626.853
211.485 -13.415.368
115.085 -13.300.283
167.951 -13.132.332
135.109 -12.997.224
FINAL OBRA 1.092.916 -11.904.308
248.784 -11.655.524
691.363 -10.964.160
800.543 -10.163.618
909.722 -9.253.896
1.018.901 -8.234.995
FINAL VENDAS 1.150.716 -7.084.279
6.615.781 -468.497
6.726.533 6.258.036
6.150.072 12.408.108
602.472 13.010.580
751.487 13.762.067
642.924 14.404.991
534.362 14.939.352
425.799 15)- 365} 1541
317.237 15.682.388
208.674 15.891.062
100.111 15.991.173
-4.751 15.986.422
Q 15.986.422
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02/2025
03/2025
04/2025
05/2025
06/2025
07/2025
08/2025
09/2025
10/2025
11/2025
12/2025
01/2026
02/2026
03/2026
04/2026
05/2026
06/2026
07/2026
08/2026
09/2026
10/2026
11/2026
12/2026
01/2027
02/2027
03/2027
04/2027
05/2027
06/2027
07/2027
08/2027
09/2027
10/2027
11/2027

MARCOS

OPERACIONAIS

RESULTADO

FLUXO DE CAIXA
PROJETO DESCONTADO

PROJETO

FLUXO DE CAIXA PROJETO
DESCONTADO ACUMULADO

TOTAL 3.366.922,18 -
% VGV 3,67%
Payback Simples: 56 meses | Payback Descontado: 57 meses

INICIO PROJETO -80.748 -81.833

-134.610 -216.444

-324.972 -541.416

-428.733 -970.149

-602.505 -1.572.654

-622.204 -2.194.858

LANGAMENTO -177.749 -2.372.608
-226.228 -2.598.835

-151.826 -2.750.661

-199.686 -2.950.347

-177.987 -3.128.334

-203.178 =3j. 33ils. 5512

INICIO OBRA -168.483 -3.499.995
-258.005 -3.758.000

-368.877 -4.126.877

-438.386 -4.565.263

-538.633 -5.103.896

-571.611 -5.675.508

-656.079 =6i. 33jli- 587

-729.914 -7.061.500

-796.025 -7.857.525

-854.749 -8.712.275

-89.892 -8.802.166

-130.351 -8.932.517

-141.408 -9.073.925

-152.015 -9.225.939

-161.022 -9.386.961

-168.373 -9.555. 335

-124.550 -9.679.884

-131.102 -9.810.987

-133.711 -9.944.698
-134.357 -10.079.055
-132.946 -10.212.001
-134.148 -10.346.150
-150.999 -10.497.148
-118.767 -10.615.915
-108.571 -10.724.487
-94.505 -10.818.991
-77.197 -10.896.189
-13.548 -10.909.736
9.243 -10.900.494
38.752 -10.861.742
74.279 -10.787.463
117.528 -10.669.936
63.108 -10.606.828
90.875 -10.515.953
72¢ 185 -10.443.818

FINAL OBRA 575.776 -9.868.042
128} 324/ -9.738.715

354.630 -9.384.084

405.187 -8.978.898

454.340 -8.524.558

502.118 -8.022.441

FINAL VENDAS 559.555 -7.462.885
3.174.369 -4.288.517

3.184.702 -1.103.814

2.873.156 1.769.341

2§77k, 7246} 2.047.068

341.824 2.388.892

288.564 2.677.457

236.657 2.914.114

186.076 3.100.190

136.795 3.236.985

88.789 3.325.774

42.031 3.367.805

-1.968 3). 365i- 8817

Q 3.365.837
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