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RESUMO

A atual diminui¢do no volume de financiamento imobilidrio e redugdo dos
incentivos governamentais para a habitacdo gerou grande incerteza no setor
da construgdo civil, exigindo maior cautela por parte dos empreendedores.
Neste contexto, uma andlise econdmico-financeira possibilita melhorar a
compreensdo da relacdo entre o beneficio econdmico de um empreendimento
e as demais varidveis envolvidas na construgdo habitacional. Sdo
apresentados neste trabalho os principais métodos para a andlise de
viabilidade  fisico-financeira =~ de  empreendimentos  residenciais.
Posteriormente, elaboraram-se estudos especificos para empreendimentos
residenciais multifamiliares localizados nas cidades de Itajai e Itapema (SC).
O método de andlise econdmico-financeira presente neste trabalho
possibilitou uma melhor compreensio da dindmica financeira dos
empreendimentos residenciais, da influéncia da taxa de juros e do tempo de
venda dos iméveis sobre o retorno dos empreendimentos. Com a aplicacio
do método foi possivel obter o valor presente liquido (VPL) e a taxa interna
de retorno (TIR) de diversos fluxos de caixa representando diferentes
cendrios de comercializagdo dos empreendimentos estudados.

Palavras-chave: Andlise de investimentos imobilidrios; Empreendimentos
residenciais multifamiliares, Viabilidade economico-financeira.
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1 INTRODUCAO

O mercado imobilidrio residencial € um importante setor econdmico
de Santa Catarina, na regido do litoral norte do estado é motor para a
economia regional, gerando milhares de empregos diretos e indiretos,
ajudando a impulsionar o crescimento do estado. De maneira geral, investir
no mercado imobilidrio é considerado um modo seguro de se aumentar o
capital e obter bom rendimento e de fato a redugfo da taxa bésica de juros,
pelo Banco Central e a facilidade do acesso ao crédito praticada nos ultimos
anos possibilitou que o setor da construgdo crescesse exuberantemente.

Desde o inicio do ano de 2015 é possivel observar uma clara
mudanca de horizonte do mercado imobilidrio, hd uma retomada das altas
taxas de juros, se v€ a reducdo do crédito, aumento da inflagdo e queda nas
vendas de imdveis, sem perspectiva de mudancgas a curto prazo. O que gera
inseguranca quanto aos investimentos imobilidrios, exigindo maior cautela
do investidor e exigindo sobretudo um estudo sobre a rentabilidade dos
empreendimentos. Para tanto € necessdria uma metodologia confidvel, que
possibilite a identificacdo dos riscos e possiveis beneficios de se empreender.

1.1 Objetivo Geral

Este trabalho tem o objetivo de analisar a viabilidade econdmico-
financeira de empreendimentos residenciais multifamiliares de diferentes
portes e padrdes de acabamento.

1.2 0bjetivo Especifico

e Listar as principais caracteristicas construtivas e economicas de cada
empreendimento;

¢ Elaborar o Fluxo de Caixa dos empreendimentos;

e  Avaliar os resultados financeiros e econémicos do fluxo de caixa dos
empreendimentos;

® Analisar a sensibilidade do fluxo de caixa em relagdo aos custos de
construcdo e precos de venda dos apartamentos;

® Analisar a sensibilidade do fluxo de caixa em relacdo a velocidade
de vendas das unidades residenciais.
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1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho foi organizado em cinco capitulos:
Capitulo 1 - Introducio, contextualizagdo e objetivo do trabalho.

Capitulo 2 - Revisdo bibliogrifica, onde serdo abordados os
pardmetros essenciais a compreensdo da metodologia de andlise de
viabilidade.

Capitulo 3 — Método de andlise, abordard a interpretacdo e utilizara
0s parametros vistos na revisao bibliografica para o desenvolvimento
das andlises de viabilidade.

Capitulo 4 — Serd elaborada a andlise econdmico-financeiras de
empreendimentos residenciais multifamiliares a partir dos dados
obtidos com as construtoras.

Capitulo 5 — Serd elaborada a conclusio do trabalho, contemplando a
metodologia utilizada, resultados obtidos e as principais limita¢cdes do
trabalho desenvolvido.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 A DECISAO DE INVESTIR

O ato de se investir € complexo, o sucesso de um empreendimento
ird variar junto com um conjunto de fatores, conhecidos, desconhecidos e que
poderdo estar fora do alcance do investidor ou empresa. Por isso é importante
se desenvolver uma modelagem tedrica minima, o qual aborde as principais
caracteristicas, qualidades e deficiéncias de um projeto de investimento,
possibilitando a visualizacdo de sua coeréncia com o0s objetivos gerais e
capacidade de consolidar uma trajetéria ascendente, ndo comprometendo a
sobrevivéncia da empresa, ou o capital do investidor (SOUZA &
CLEMENTE, 2001).

Sempre que se realizar investimentos utilizem grande quantidade de
recursos, deverd se fazer uma andlise de viabilidade para o mesmo. Iniciando
pela classificagcdo dos aspectos econdmicos do investimento em andlise, estes
dados possibilitam a comparag¢io com outras modalidades de investimento e
definicdo dos projetos que apresentam maior beneficio (lucro) e sdo
compativeis com os interesses do investidor. A rentabilidade é fundamental
para a escolha de investimentos, no entanto também é importante conhecer a
situa¢do da empresa, se ha recursos proprios suficientes para a realizag¢do do
empreendimento e, se existe a possibilidade de obter financiamento. Os
investimentos mais rentdveis deverdo ser analisados de acordo com critérios
financeiros, o que mostrard os resultados do investimento na conjuntura da
empresa, por exemplo um investimento que compromete demasiadamente o
capital de giro, pode afetar a saide financeira de uma empresa
(CASAROTTO&KOPITTKE, 1996) (SOUZA & CLEMENTE, 2001).

Com o objetivo de simplificar a visualizagcdo do processo de escolha
de um investimento, o autor Brom & Balian, (2007), recomenda a analise
das etapas [ a V para as decisdes empresariais racionais:

I — Formulagdo do Problema; descri¢do geral, resumida, das
caracteristicas do problema.

IT - Andlise do Problema; especificacdo detalhada das caracteristicas
do problema incluindo as restri¢cdes e os critérios de ponderacdo para
a posterior andlise das alternativas.

III- Busca de Alternativas; procura-se identificar alternativas que
atendam as especificagdes e as restrigdes
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IV — Avaliacdo das alternativas; é feita a andlise confrontando-se os
resultados quantitativos e qualitativos através dos critérios
estipulados na fase II, analisando-se igualmente o grau de adequacio
as restrigdes. Apés a andlise elege-se a melhor solucao.

V — Especificacdo da Solucdo Preferida. A alternativa escolhida é
especificada para possibilitar sua concretizacao.

2.2 O ESTUDO DE VIABILIDADE

Estudo de viabilidade de um empreendimento € o exame de um
projeto a ser executado a fim de verificar sua justificativa, tomando-se em
consideragdo os aspectos econdmicos, juridicos, administrativos, comerciais,
técnicos e financeiros. (HIRSCHFEELD, 1989).

Ao elaborar a andlise econdmica e financeira, € importante focar os
fatores possiveis de compara¢do monetdria, pois a realizacdo das andlises
necessitard um denominador comum para realizar a comparagao de projetos
com caracteristicas diferentes. Para a andlise global do investimento €
importante a identificacdo de fatores ndo monetdrios, ou imponderdveis
como: os objetivos, politica geral da empresa, visdo social etc. Assim desde
que o projeto esteja embasado em critérios econdmicos, poderdo ser
apresentadas diversas alternativas que facilitardo as decisdes relativas ao
investimento, vida econdmica de equipamentos, custos minimos e pontos de
equilibrio, aplicacdes em incentivos ao imposto de renda, inflagdo. Quando
as decisdes ndo estiverem embasadas em objetivos de natureza
imponderdvel, todos os resultados deverdo ser guiados por analise das
posi¢des econdOmicas nos instantes presente, futuro ou intermedidrio.
(HIRSCHFEELD, 1989); CASAROTTO & KOPITTKE, 1996)

Entdo os critérios que guiardo o estudo de viabilidade serao:

-Financeiros: disponibilidade de recursos

-Econdmico: rentabilidade do investimento;

-Imponderdveis: fatores ndo monetarios

E importante ressaltar que, independentemente dos resultados de um
estudo de viabilidade, € praticamente impossivel eliminar pequenas
variacdes entre os resultados finais de um projeto e previstos em andlise,



sempre haverd um risco por supressdo de informacdes, falhas ou eventos que
estdo além do controle dos envolvidos. Aumentando substancialmente a
quantidade de dados do projeto, as condi¢cdes para a tomada de decisdo
tornam-se mais favordveis, no entanto um projeto de viabilidade sempre
apresentard risco (SOUZA & CLEMENTE, 2001).

2.3 CUSTOS FINANCEIROS

2.3.1 Periodo de capitalizacao

O periodo de capitalizagdo de um investimento, serd representado
por (m), ele expressa o tempo associado ao rendimento do capital em um
investimento ou financiamento. Ou seja, relaciona diretamente o capital
envolvido em uma negociagdo com a frequéncia do pagamento de juros.
(WERNKE, 2010)

2.3.2 Juros

Assim como os demais fatores de produgdo considerados em
economia — trabalho, terra, capacidade administrativa, técnica — o capital
também possui denominagao especifica para a remuneragio, chama-se juros.
Os juros podem ser considerados como o custo pago pela liquidez, dispor de
capital no periodo o qual este é necessario, ou seja, o valor a se pagar por
disponibilizar o capital de/a terceiros por um periodo de tempo (n periodos).
(CASAROTTO & KOPITTKE, 1996)

De modo geral a taxa de juros costuma ser o fator decisivo ao se
captar recursos e garantir a rentabilidade de um investimento, estas taxas sao
estipuladas de acordo com os prazos envolvidos, condi¢des acordadas entre
partes durante a negociacdo, riscos da operagdo e garantias estabelecidas. A
taxa de juros também representa um indicador do desempenho global da
economia de um pais ou risco de uma empresa, por exemplo, quanto menores
forem as garantias de que uma empresa honrard seus compromissos
financeiros, os custos monetdrios desta transagdo tendem a ser mais elevados.
(WENKE, 2010)

O custo periddico do capital é obtido a partir da taxa de juros,
representada por i, a qual pode ser definida como a razdo entre o montante
(F) cobrado no fim de um periodo (n) e o capital inicialmente empregado
(P), assim sendo, toda e qualquer situacdo que interfira na liquidez do capital,
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deverd considerar os juros, o custo do capital, implicitos ou explicitos na
operacdo. (Hess et al, 1984;WENKE, 2010).

2.3.3 Juros Simples

Se a taxa de juros (i) for constante e incidir apenas sobre o capital
aplicado (P), entdo os juros totais a serem cobrados (J) em um periodo n serd
também constante e igual a i.P.n. Sendo assim o juros simples apresentam
uma relacdo linear entre o capital emprestado e o juros a ser pago. Na pratica
o Juros Simples dificilmente € utilizado (FLEISCHER, 1973)

F=P+J

Figura 1: Exemplo grafico do pagamento de juros simples.
Os juros simples, pagos em um periodo n, podera ser obtido por:

J=1i.P.n
onde: J = juros a ser pago
P = valor presente
1= taxa de juros
n = periodo de captacdo

2.3.4 Juros Compostos



No regime de juros compostos, a taxa de juros (i) também ¢&
calculada periodicamente e constante em periodo (m). No entanto, a base
sobre a qual essa taxa de juros é calculada e varia periodicamente. O
rendimento dos juros compostos (J) em um periodo n, € obtido a partir do
rendimento da taxa de juros (i) deste periodo n, sobre o montante financeiro
do periodo anterior (n-1). Este processo repete-se periodicamente, o que
apresenta um comportamento exponencial de rendimentos financeiros, como
mostra a Figura 2. (Fleischer, 1973; Souza & Clemente, 2001)

Figura 2: Exemplo grafico do pagamento de juros composto.

=R

Entdo o juro composto gerado a partir de P em um periodo n, podera
ser pode ser obtido através da equagao:
J=P.[J1+D)"—-1]

O valor gerado somente em um periodo n, € indicado por:
J=P.[A1+D"—(1+D)"
onde: J = juros pago
P = valor presente
1= taxa de juros
n = periodo de captacdo

2.3.5 Taxas equivalentes de Juros

As taxas de juros i, estardo sempre relacionadas aos periodos, o
horizonte de projeto (n) para o qual foi especificada, ou seja, para um
determinado intervalo no tempo, por exemplo, 5% ao més ou 10% ao ano.
Por isso duas taxas de juros diferentes, com periodos de capitalizacio
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diferentes, poderdo ter a mesma rentabilidade apds um determinado niimero
de periodo de tempo, chama-se este caso especifico de rentabilidades
equivalentes. (HOCHHEIM, 2003)

Neste caso estas podem ser consideradas equivalentes, e poderdo ser
obtidas a partir da seguinte equagéo:

ieq=(1+Dk-1
Onde: leq = taxa de juros equivalente
inom = taxa juros a ser convertida
k = niimero de capitaliza¢des no periodo

2.3.6 Taxa Real de Juros

O célculo da taxa real de juros tem como objetivo explicitar a real
rentabilidade/custo  do  capital aplicado em casos onde hi
desvalorizacdo/valorizagdo ~ monetdria  decorrentes de  situagdes
inflaciondrias, variacdo cambial e/ou deflacdo. O juro real é obtido a partir
da razdo entre a rentabilidade nominal do capital e a taxa de correcio
monetdria, obtendo-se a “taxa real” de juros. (WERNKE, 2008).

Entdo, o juro real podera ser obtido a partir da equagao:

. 1 + inom

L = =7

real 1+ ivar
Onde: Ireat = taxa de ganhos reais

Inom = taxa de ganhos nominais
Ivar = taxa de variagdo

2.4  CONCEITOS DE EQUIVALENCIA FINANCEIRA
Os principios da equivaléncia financeira, abordam as relagdes do
capital através do tempo, levando em considerag¢@o os montantes financeiros,

as taxas de juros cobradas periodicamente e os periodos de capitaliza¢do dos
juros. (WERNKE, 2008)



2.4.1 Valor Futuro

O célculo do valor futuro, representa a correlacdo entre o valor
monetdrio aplicado no momento presente (valor presente) a uma taxa de juros
composto cobrada periodicamente por um periodo de tempo definido e o
valor total referente ao capital aplicado inicialmente acrescido dos juros
pagos durante este periodo de tempo (F). Ou seja, representa a relagéo direta
entre a quantidade aplicada, e o valor nominal obtido no final da aplicagdo,
referente ao montante inicial somado aos juros do capital. (WERNKE, 2008)

I F
1 1 1 1
l 1 2 3 4 n

P

A relagdo entre Valor Presente e o Valor Futuro podera ser obtida a
partir dos valores da taxa de juros i, o nimero de periodos n e do valor
presente P. Representados na seguinte equacao.

F=P.(1+"
onde: J = juros pago
P = valor presente
i = taxa de juros
n = periodo de captacio

2.4.2 Valor Presente (P)

O valor presente, como o préprio nome indica, refere-se ao valor a
vista, na data de hoje, de uma divida ou retorno de investimento com
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pagamento futuro. Em outras palavras € a antecipacdo do pagamento com o
desconto da taxa de juros que incidiriam nos periodos antecipados.
(WERNKE, 2008)

I ’

l 1 2 3 4 n
p=?

A relagdo entre Valor Futuro e Valor Presente pode ser obtida se
conhecida a taxa de juros i, o nimero de periodos n e do valor futuro F. Pode
ser visualizada obtida pela equacdo

F

P=——
a+om
onde: J = juros pago
P = valor presente
i = taxa de juros
n = periodo de captacdo

2.4.3 Relacoes entre Séries Uniformes de Pagamento

As séries uniformes de pagamento consistem em pagamentos com
valor idéntico, realizados periodicamente e efetuados com o objetivo de se
quitar uma divida (relagdo Valor Presente / Serie Uniforme) ou acumular
capital para uso em um montante futuro (relagdo Valor Futuro / Série
Uniforme).

A relacdo valor presente (P) e série uniforme (A), muitas vezes
chamada de prestagdo, consiste em pagamento periddico, efetuados com
intuito de se saldar uma divida, contraida no momento presente (P), a qual
serd acrescentado um custo monetario periddico i e possui quitacdo total em



um periodo definido n. Um exemplo tipico de prestacdo é a compra parcelada
de eletrodomésticos ou automoveis.

Além de prestacdes a relacdio entre P e A permite se determinar
precos a vista e a prazo, e é dada pelas equagdes: (SOUZA & CLEMENTE,
2001)

Figura 3: Relaciio série uniforme e valor presente.

N

Para o valor presente em relagdo a série uniforme

a+d"-1
ia+om

Série uniforme em relagdo a o valor presente
i+

a1+dn-1

P=A

A=P

Onde: P = valor presente
A = série uniforme
1 =taxa juros
n = nimero de capitaliza¢Ges

Tabela 1: Fluxo de caixa equivalente de relacio entre valor presente e série

uniforme.
DESPESAS RECEITAS

0 -8.000

1 1.848
2 1.848
3 1.848
4 1.848
5 1.848

[ ma | 50% |
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As séries uniformes também podem ser utilizadas para a obtenc¢do
de um valor futuro (F), para isso aplicando quantias monetdrias (A)
periodicamente (n) a uma taxa de juros (i). (HOCHHEIM, 2003)

Figura 4: Relacio série uniforme e valor futuro

F

0 n 0 T
n

A

Para se obter de um valor futuro a partir de pagamentos periddicos
poderemos utilizar:

1+)" -1
poa2¥0 1
E o a quantia que se deverd aplicar periodicamente (A) com o
objetivo de se obter um valor futuro (F) conhecido
i
=F—
aA+i)n-1
Onde: F = valor futuro
A = série uniforme
i = taxa juros
n = nimero de capitalizagdes

A

Tabela 2: Fluxo de caixa de uma relacio entre Série Uniforme e Valor Futuro.

DESPESAS RECEITAS
]
1 -1.448
z -1.448
3 -1.448
4 -1.448
L -1.448 8.0:00

TmaA | 5.0% |




2.5 FLUXO DE CAIXA

Segundo Hirschfeld,(1989) fluxo de caixa é a apreciagdo das
contribui¢des monetdrias (entrada e saida de capital) ao longo dos periodos
de um empreendimento. Eles facilitam o gerenciamento e possibilitam
examinar, de forma mais clara as situagdes econdmicas nos instantes presente
e futuro. Os fluxos de caixa poderdo ser representados de diversas formas,
no entanto os métodos analiticos e gréaficos sdo os mais difundidos, sendo o
método gréifico mais popular em demonstra¢des simplificadas devido a maior
simplicidade e o método analitico € usado quando hd maior volume de dados
a processar, em desenvolvimentos mais complexos.

O fluxo de caixa referente a um empreendimento deve ser composto
por contribui¢des tdo precisas quanto possivel, que reflitam com grande
probabilidade de acerto, as entradas e as saidas de dinheiro que realmente
atuam ou vao atuar ao longo do da vida deste fluxo de caixa. A precisdo e
veracidade das informagdes presentes em um fluxo de caixa € essencial, pois
garante que as decisdes embasadas nele estejam baseadas em dados concretos
e tenham maior credibilidade (WERNKE, 2008).

Tais contribui¢des poderdo ser referentes a gastos com
investimentos em bens como propriedades, equipamentos, méveis e
utensilios, gastos usuais com alugueis, materiais, mao de obra, contribui¢des
trabalhistas, impostos entre outros. O fluxo de caixa poderd ser composto
pela apreciacdo das seguintes transagdes:

1. Investimentos

2. Resultados Operacionais, isto €, receitas subtraidas das despesas
operacionais.

3. Receitas eventuais provenientes, por exemplo, de revendas por
valores residuais de bens, ndo mais utilizados ou de aplica¢des
financeiras externas.

4. Gastos Eventuais provenientes, por exemplo, de pagamento de
juros devido a empréstimos momentianeos ou financiamentos
longos, novas aquisi¢des de bens etc.

2.6 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

A Taxa Minima de Atratividade € a taxa a partir da qual o investidor
considera que estd obtendo ganhos financeiros. E uma taxa associada a um
baixo risco. (Casarotto & Kopittke, 1996). Antes de se aceitar a participagao
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em um investimento, € normal que o investidor compare os dividendos
advindos deste investimento com a de um investimento que lhe represente
maior seguranca e com o qual tenha intimidade (TMA). E evidente que para
tornar-se atrativo ao investidor o retorno de um investimento qualquer devera
ser tdo maior quanto a inseguranca que este apresenta em relacéo a esta
aplicacdo conhecida e segura, chamada Taxa Minima de Atratividade. Neste
caso especifico esse investimento seguro apresenta uma taxa conhecida para
comparagdo com demais empreendimentos, esta taxa serd a TMA deste
investidor. (HIRSCHFEELD, 1989).

2.7 VALOR PRESENTE LIQUIDO

O método do Valor Presente Liquido (VPL), é uma técnica de andlise
quantitativa de investimento mais conhecida e mais utilizada. O Valor
Presente Liquido, como o préprio nome indica, € obtido com a concentragio
de todos os valores esperados ao longo do fluxo de caixa de um
empreendimento na data zero (presente), esse deslocamento temporal
possibilita obter uma ideia do valor presente do empreendimento, ou seja,
qual o resultado financeiro esperado ao final do empreendimento. O célculo
do Valor Presente Liquido normalmente utiliza a Taxa Minima de
Atratividade de um investidor. (Souza & Clemente, 2001).

O VPL apresenta-se como uma ferramenta poderosa para a
comparacdo de diferentes investimentos, pois satisfaz a premissa que: é
proibido somar ou subtrair quantias de dinheiro que ndo se refiram a mesma
data, entdo alternativas deverao ser comparadas somente se as consequéncias
monetdrias forem medidas em um ponto temporal comum, (exemplo: nio faz
sentido comprar diretamente um empreendimento que rendeu R$
1.000.000,00 em 1999 com um que rendeu R$1.000.000,00 em 2015).
(Fleischer,1988). Assim, como o VPL quantifica os valores na data atual
(presente), possibilita uma comparacdo entre o valor do investimento e o
valor dos retornos esperados no momento escolhido. (Brom & Balian,2007).

FCL,
@A+
n=0

Onde: FCL, = fluxo de caixa liquido do periodo analisado

VPL =



n = ndmero de periodos a serem capitalizados
1 = taxa de retorno de referencia (TMA)
VPL = Valor Presente Liquido

Tabela 3: Exemplo de Valor Presente Liquido utilizando uma TMA de 5% ao
periodo.

DESPESAS RECEITAS F.CAIXA

0 -5.000 850 -4.150
1 -100 1.000 900
2 -50 3.000 2.950
3 25 1.000 975
4 -10 700 690
5 -5 50 45

2.8 TAXA INTERNA DE RETORNO

A taxa interna de retorno de uma proposta de investimento € a
taxa de juros para a qual o valor presente dos recebimentos resultantes
do projeto € exatamente igual ao valor presente dos desembolsos, ou seja,
¢ a taxa de juros que fard uma andlise de Valor Presente Liquido resultar
zero. (FLEISCHER, 1973) . Esta taxa de juros representa a taxa
periédica média de retorno ou Taxa Interna de Retorno de projeto, o
que possibilita seu uso para analisar qualitativamente os investimentos.
Quanto maior a Taxa Interna de Retorno maior a rentabilidade ¢ se maior
que a Taxa Minima de Atratividade se diz que ndo houve perda de
oportunidade pelo investidor. (BROM & BALIAN, 2007)

Segundo Brom & Baliam (2007), Metodologia de andlise da
TIR de um investimento baseada na sua compara¢do com a TMA do
investidor.

» Se TIR > TMA, aceita-se o projeto de investimento

» Se TIR < TMA, rejeita-se o projeto

» Se TIR = TMA, projeto indiferente (VPL = zero)
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O cédlculo para obten¢do da Taxa Interna Retorno pode ser
desenvolvido através de tentativas. Primeiramente estipula-se um valor
aleatdrio para a taxa de juros (i) e calcula-se o Valor Presente Liquido do
fluxo de caixa, se o valor obtido for positivo serd necessdrio aumentar o valor
da taxa de juros (i), caso negativo, se diminuird a taxa de juros (i). Repete-
se este processo sucessivamente até que o valor resulte em zero, a taxa de
juros (i) que proporcionou o resultado é a Taxa Interna de Retorno do

investimento. (HIRSCHFEELD, 1989)

ZERO = Z FCLy
A+ irp)"

Onde: FCL, = fluxo de caixa 11qu1d0 do periodo analisado
n = nimero de periodos a serem capitalizados
1= taxa interna de retorno a ser obtida

29 PAYBACK DESCONTADO

O Pay-back descontado refere-se ao método usado para o cilculo do
tempo necessdrio, em periodos de capitalizacdo, para que o investidor
recupere o capital investido no periodo n=0 simultaneamente ao pagamento
do rendimento da taxa minima de atratividade/juros referentes ao tempo que
o montante ficou retido. No célculo do Payback Descontado, o valor dos
investimentos e retornos sdo transmutados ao valor presente (BROM &
BALIAN, 2007). Em outras palavras o Payback Descontado pode ser visto
como o tempo necessdrio para que o somatdrio das parcelas descontadas seja,
no minimo, igual ao investimento inicial, no tempo presente (CASAROTTO
& KOPITTKE, 1996).



n
p= ZL
1+

n=0

Onde: F, = fluxo de caixa do periodo analisado
n = periodos capitalizados até atingir a igualdade das equacdes.
i = Taxa Minima de Atratividade do investidor.
P = investimento inicial

2.10 ANALISE DO RISCO

Decisdes empresariais, independentemente da natureza sempre
apresentardo um risco, decorrente de suas incertezas. Considerando-se que
essas decisdes se voltam invariavelmente para o futuro, as interpretacdes que
os tomadores de decisdo realizam dos cendrios futuros fazem a diferenca
entre o sucesso e o fracasso empresarial. O risco € uma questdo central, ser
humano “interpreta” a realidade a partir de suas vivencias pessoais, ou seja,
¢ incapaz de capta-la plenamente e devido a esta incapacidade humana é
praticamente inevitavel que qualquer andlise apresente erros e ilusoes.

Ao se classificar ocorréncias futuras como “certas” e “incertas”, o
ser humano estard apenas interpretando. Assim, a perfeicdo matemdtica dos
modelos quantitativos, amplamente utilizados em finangas, ndo deve ser
confundida com a imprecisdo humana ao interpretar e compreender a
realidade. (BROM & BALIAN, 2007)

De modo geral o risco decorrente da incapacidade humana de
interpretar as ocorréncias a sua volta podera ser classificado:

RISCO NAO SITEMATICO — Trata-se do risco especifico ou proprio
de um projeto de investimento, de uma empresa ou de um individuo, fruto de
suas deficiéncias e fraquezas.
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RISCO SISTEMATICO - Trata-se do risco trazido por eventos
macroecondmicos, sociais e politicos, ao qual se sujeita, indistintamente,
todas as pessoas fisicas e juridicas. Sdo eventos que podem representar
grande ameaga, mas cujas ocorréncias independem da vontade ou da acdo de
uma pessoa ou de uma empresa.

2.11 ANALISE DA SENSIBILIDADE AO RISCO

Ao se estimar o fluxo de caixa da vida um projeto, estima-se valores
futuros, os quais quase sempre carregam uma margem de incerteza sobre sua
ocorréncia. Em um projeto de investimento sempre existird diversos fatores
imprevisiveis, a existéncia destes por sua vez, fazem com que se questione a
capacidade de um projeto em gerar dividendos em um cendrio real, visto que
este apresenta poderd apresentar diversos eventos ndo contemplados no
projeto. Para se contornar esta incerteza utiliza-se o método da andlise da
sensibilidade de um projeto ao risco, a qual consiste em variar um dos
componentes do fluxo de caixa e verificar a consequéncia desta variacio
sobre o resultado do investimento. Se a variagdo no resultado for
significativa, o projeto € sensivel a variacdo no valor deste componente. Ao
se variar os principais componentes de um projeto aleatoriamente € possivel
identificar quais serdo os eventos que mais influenciardo no resultado
esperado do projeto.

A andlise da sensibilidade fornecerd uma medida dos principais
riscos que o investimento estd exposto, possibilitando ao empreendedor
visualizar as ocorréncias mais influentes e avaliar o projeto a partir de suas
principais deficiéncias. Assim, quanto maior a quantidade de cendrios
avaliados pelo investidor, mais claro serd o conhecimento sobre o retorno que
o projeto de investimento trard sob diferentes condigdes.

A principal ideia ao se utilizar a técnica de andlise de sensibilidade,
¢ verificar qudo sensivel é o VPL, TIR e PAYBACK a varia¢do de um dos
componentes do fluxo de caixa. Com isso os componentes que provocam
maior varia¢do nos indicadores econdomicos do projeto serdo classificados
como sensiveis e necessitardo de investigacdes adicionais para melhorar sua
estimativa e, por consequéncia, também as informagdes relevantes para a
tomada de decisdo. (SOUZA & CLEMENTE,1997; HOCHHEIM, 2001)



A Tabela 4 representa a andlise da sensibilidade de um
empreendimento, nesta foi avaliado como somente o aumento de poucos
pontos percentuais nas receitas influenciaram seu VPL.

Tabela 3: Procedimentos para analise da sensibilidade de um investimento.

PERIODO! FLUXO DE MELHORIA MELHORIA MELHORIA
CAIXA 2,5% p.p. 5,0% p.p. 7,5% a.p.
0 -RS 35.000,00! -RS 35.000,00{ -RS 35.000,00! -RS 35.000,00
1 R 6.000,00f RS 6.150,00 R56.300,00f RS 6.450,00
2 RS 6.000,00f RS6.303,75 RS 6.615,00f RS6.933,75
3 RS 6.000,00f RS 6.461,34 RS 6.945,75) RS 7.453,78
4 RS 6.000,00f R$6.622,33 R$7.293,04! RS$8.012,81
5 RS 6.000,00f RS6.738,45 RS 7.657,69! RS$8.613,78
6 RS 6.000,00f RS 6.958,16 RS 8.040,57¢ R$9.259,81
7 RS 6.000,00f RS$7.132,11 RS 8.442,60f R$9.954,29
8 RS 6.000,00f RS7.310,42 RS 8.864,731 RS 10.700,87
VPL
i -R$ 2.990,44 RS 391,70 R$4.155,27! R58.342,56
(i=10%)
Fonte: SOUZA e CLEMENTE, 2001
2.12 PONTO DE FISHER

Quando se trabalha com projetos independentes, o resultado da
andlise do Valor Presente Liquido e da Taxa Interna de Retorno levam a
conclusdes semelhantes: se o projeto € aceito pelo VPL, também serd pela
TIR. No entanto, ao se avaliar projetos de investimento mutuamente
excludentes, somente possuir a maior VPL ou TIR, garante que possibilitard
o maior retorno (BROM & BALIAN, 2007). Neste cenario, as informacoes
poderdo parecer contraditérias se compararmos somente os critérios VPL e
TIR pois € comum haver a divergéncia dos resultados o que causa indecisio
e pode induzir a conclusdes equivocadas. (WERNKE, 2008). Esta
problematica € apresentada na Tabela 5 onde o Projeto X e Y apresentam
resultados divergentes para a andlise através do Valor Presente Liquido e a
Taxa Interna de Retorno, por isso introduziu-se a coluna “projeto
incremental” com a diferenca dos fluxos de caixa X e Y.

Tabela 4: Exemplo de projetos com resultados aparentemente
contraditorios para VPL e TIR e Fluxo de Fisher.
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PERIODO PROJETO X PROJETO Y PROJETO
INCREMENTAL

0 -R$50.000,00  -R$ 20.000,00 -R$ 30.000,00

1 RS 20.000,00 RS 8.000,00 RS 12.000,00

2 RS 10.000,00 RS 6.000,00 RS 4.000,00

3 RS 10.000,00 RS 6.000,00 RS 4.000,00

4 RS 15.000,00 RS 4.000,00 RS 11.000,00

5 RS 15.000,00 RS 4.000,00 RS 11.000,00
VPL(i=0,5%) RS 18.900,06 RS 7.598,78 RS 11.301,28
TIR 12,83% 14,31% 11,98%

Fonte: SOUZA e CLEMENTE, 2001

A Taxa Interna de Retorno do projeto incremental X — Y (11,98%)
apresenta o Ponto de Fisher, este informa que quando a Taxa Minima de
Atratividade do investidor for 11,98% ambos projetos apresentardo o mesmo
Valor Presente Liquido tornando o investidor, em termos de ganho,
indiferente entre as duas alternativas de investimentos (SOUZA &
CLEMENTE, 2001).

Segundo Brom & Balian (2007), em situag¢des divergentes e sem
repeticdo, como a situacdo da Tabela 4, o mais sensato é optar pelo projeto
que apresenta o maior Valor Presente Liquido para a Taxa Minima de
Atratividade do investidor.

A Tabela 4, também podera ser analisada através de um grafico
VPL x TMA, onde serdo plotadas as curvas referentes a cada projeto, esta
andlise gréfica proporciona uma boa compreensdo da relagdo entre o VPL e
a TMA, e pode ser vista na Figura 5.

Figura 5: Grafico apresentando Intersecao de Fisher.
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A curva apresentada em azul representa o projeto X, enquanto que a
vermelha representa o projeto Y, os valores de VPL apresentados na Tabela
4, corresponde a uma TMA de 0,5%, assim esta localizado entre 0 e 1%. A
medida que a TMA do acionista vai aumentando os valores presentes liquidos
dos empreendimentos vao decrescendo em taxa diferentes, e o projeto X
mostra-se mais vantajoso, até o ponto de intersecdo de Fisher, onde os
projetos apresentam a rentabilidade idéntica e é representado pelo projeto
incremental, o qual tem rentabilidade de 11,98%. Para uma TMA superior a
do projeto incremental, o projeto Y apresentard maior Valor Presente Liquido
do que o empreendimento X, assim mostrando-se mais vantajoso.

2.13 INFLACAO

2

A inflagdo é o aumento persistente e generalizado no indice de
pregos, ou seja, o aumento continuo dos precos o qual difere do aumento
momentaneo devido a flutua¢des sazonais. A inflacdo pode ser quantificada
de diversas maneiras, a partir dos precos praticados no comércio, preco pago
pelo consumidor final, preco dos imdveis e aluguel etc. A partir destas
diversas possibilidades de mensuracdo da inflacdo, o IBGE e FGV e outras
instituicdes disponibilizam periodicamente os indices inflaciondrios do
Brasil, dentre estes indices estdo o IGPM, IPA, IPCA, INPC (WERNKE,
2008; VASCONCELLOS & GARCIA, 2004).
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Nem sempre o aumento dos custos com insumos € mio de obra
crescem proporcionalmente a inflagdo do periodo, em algumas ocasides a
correcdo das entradas de fluxo de caixa a variagdo inflaciondria € invidvel ou
poderia ocasionar perda de competitividade. Por isso, especialmente em
projetos onde os aumentos de custos de produc¢io ndo podem ser repassados
a terceiros, ou tem valor prefixado, a anélise e previsao da taxa inflacionaria
durante a vida de um projeto serd fundamental para avaliacdo da
rentabilidade real e viabilidade do empreendimento.

2.14 FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA

Quando o projeto for alavancado a partir do capital de terceiros, serd
necessdrio utilizar-se o fluxo de caixa do acionista, o qual consiste
basicamente em um fluxo de caixa que contemple o pagamento de juros e
amortizacdes, anteriormente ao cdlculo dos indicadores econdmicos, e por
isso nomeado fluxo de caixa do acionista. E importante lembrar que as
despesas financeiras sdo dedutiveis da renda tributdvel, no entanto as
amortizacdes nao sdo. Assim, as amortizagdes constituirdo um desembolso,
a ser descontado do lucro liquido apés o LR.

Nos casos em que ndo hd financiamento, o fluxo de caixa do
acionista coincide com o fluxo de caixa do empreendimento, dentro do
escopo das andlises deste trabalho, ja que a Unica diferenga entre eles, é
justamente o financiamento. Também ¢ interessante observar que em casos
onde a tributacdo é relativa as receitas e nao ao lucro o fluxo de caixa do
acionista poderd ser simplificado. (HOCHHEIM, 2003)

2.15 INDICADORES MACROECONOMICOS

2.15.1 Taxa SELIC

Define-se Taxa Selic como a taxa média ajustada dos
financiamentos didrios apurados no Sistema Especial de Liquidagdo e
de Custddia (Selic) para titulos federais. Para fins de cdlculo da taxa,
sdo considerados os financiamentos didrios relativos as operacdes
registradas e liquidadas no préprio Selic e em sistemas operados por



camaras ou prestadores de servigos de compensacdo e de liquidacdo
(art. 1° da Circular n° 2.900, de 24 de junho de 1999, com a alteragdo
introduzida pelo art. 1° da Circular n° 3.119, de 18 de abril de 2002).
(Banco Central do Brasil, 2015)

Este trabalho utiliza a taxa SELIC, como indice econdmico para o
cdlculo do Valor Presente Liquido, Valor Presente e Valor Futuro dos
empreendimentos que ocorram em diferentes periodos. A SELIC foi
escolhida como TMA comum aos investimentos pois o0s principais titulos do
governo federal utilizam-na como indexador, e estes apresentam boa
rentabilidade e grande segurancga, servindo como base econdmica.

A Tabela 5 apresenta os rendimentos médios mensais da taxa
SELIC no periodo desde 2006, estes valores foram utilizados no trabalho.

Tabela 5: Indices médios mensais da Taxa SELIC, de Janeiro de 2006 a Abril de

2015.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Janeiro 143%  108%  093%  105%  066%  086%  089%  060%  0,a5% 0,94%
Fevereiro 115%  087%  080%  086%  059%  084%  075%  049%  079% 0,82%
Margo 142%  105%  084%  097%  O076% = 092% = 082%  055%  077% 1,04%
Abril 108%  094%  090%  084%  067%  084%  071%  061%  082% 0,95%
Maio 128%  103%  088%  077%  075%  099% = 074%  060%  087%
Junho 118%  091%  096%  076% = 079%  096%  064%  O061%  032%
Julho 117%  097%  107%  079% = O086%  097%  068%  072%  0,95%
Agosto 126%  009%  102%  069%  089%  107%  0,69% = 071%  037%
Setembro 106%  080%  110%  069% = 085%  004%  054%  071%  091%
Outubro 100%  093%  118%  069%  081%  083%  061%  081%  095%
Novembro 102%  084%  102%  066% = 081%  086%  055%  072%  0,24%
Dezembro 099%  084%  112%  073%  093%  091%  055%  079%  096%

Fonte: Banco Central do Brasil

2.15.2 Custo Unitario Basico

O custo unitdrio bdsico é um dos principais indicadores da
constru¢do civil no Brasil. Ele foi criado para o reajuste de contratos de
compra e venda de imdveis.

O valor do CUB ¢ calculado a através de metodologia prépria,
estabelecida em norma brasileira para suas diferentes modalidades.
(SINDUSCON-SC,2015)



Figura 11: Tabela com o Custo Unitario Basico, Valores de 2014 e 2015.

indice (m?)  Variacdo indice (m?) Variacdo
Janeiro R$ 1.314,05 0,34% R$ 1.42591 0,23%
Fevereiro R$ 1.318,88 0,37% R$ 1.430,39 0,31%
Marco R$ 1.325,89 0,53% R$ 1.433,13 0,19%
Abril R$ 1.330,61 0,36% R$ 1.442,14 0,63%
Maio R$ 1.334,42 0,29% R$ 1.449,85 0,54%
Junho R$ 1.371,44 2,77%
Julho R$ 1.408,59 2,71%
Agosto R$ 1.411,72 0,22%
Setembro R$ 1.414,81 0,22%
Outubro R$1.41782 0,21%
Novembro R$ 1.420,57 0,19%
Dezembro R$ 1.422,63 0,15%

Fonte: Sinduscon Santa Catarina



3 METODO

Este capitulo apresentard um passo a passo, ilustrando o
procedimento utilizado para realizacdo das andlises de viabilidade financeira
e econdmica dos projetos de investimento analisados neste trabalho. Como
mencionado, as andlises realizadas neste trabalho possuem como objetivo de
quantificar o risco e beneficios advindos de cada um dos projetos avaliados,
para tanto os estudos estardo embasados nos conceitos mencionados na
revisdo bibliografica.

No inicio da andlise de qualquer empreendimento serd necessario
um maior conhecimento sobre suas caracteristicas, os objetivos do
empreendimento e as principais motivagdes que motivaram 0
desenvolvimento do estudo.

Conhecer os objetivos do projeto a ser avaliado é fundamental para
se poder julgar um empreendimento vidvel, ou ndo, embora ndo usual, a
motivagdo de um empreendimento pode ser filantrépica, ou estar baseada em
algum critério nao mensurdvel pelos métodos abordados neste trabalho.

Para simplificar as andlises, este trabalho abrangerd apenas projetos
de empreendimentos onde a principal motivagao serd a obten¢ao de beneficio
financeiro, e o critério de sucesso serd a obtencao de retorno acima da TMA.

Sendo assim os aspectos bdsicos inicialmente abordados em cada
andlise serdo: - nome, localizaco, caracteristicas fisicas do empreendimento,
publico alvo da edificacdo, caracteristicas da execucdo, origem do capital de
execucdo e custos, método de comercializagao.

A partir dos dados de cada empreendimento serd elaborado o fluxo
de caixa, o qual relacionard as caracteristicas construtivas e econdmicas
destes, e serd essencial para a realizacdo das andlises de sensibilidade do
fluxo de caixa em relag@o a variagdo dos custos de construcio e tempo para
a comercializagc@o dos apartamentos. A partir da verificacdo da sensibilidade
dos empreendimentos se obterd os resultados através dos indicadores
econdmicos TIR, VPL e valor nominal do fluxo de caixa.
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FLUXO DE CAIXA RESULTADOS

3.1 ANALISE INTERNA DO EMPREENDIMENTO

A andlise interna de um empreendimento avalia os objetivos e
caracteristicas unicas de um projeto de investimento, analisa minuciosamente
cada uma de suas especificidades, desde a motivagdo empresarial que
originou o projeto, sua descricao geral, variagdes periddicas de seu fluxo de
caixa, custo/beneficio e os riscos inerentes do projeto. Serdo os dados obtidos
na etapa de andlise interna do empreendimento, que quando somados as
exigéncias da empresa e 0 cendrio macroecondmico nacional possibilitardo
que se analise o empreendimento em um contexto global.

3.1.1 Cronograma Fisico Financeiro

A anélise de viabilidade financeira dos empreendimentos inicia-se a
partir da identifica¢do das etapas mais relevantes (onerosas) de cada projeto
através do cronograma fisico financeiro, a partir dele se realizard a andlise
dos periodos onde hd saidas do caixa do empreendimento as quais serdo
transcritas de acordo com a classificagcdo dos custos e periodo de ocorréncia
em planilhas de cdlculo (Microsoft Excel), de modo a configurar um
principio de fluxo de caixa analitico do empreendimento o que possibilita a
visualizacdo temporal da origem dos custos em cada um dos periodos do
projeto.

Os dados foram compilados a partir dos dados existentes para cada
um destes projetos. Os cronogramas financeiros abordados neste trabalho
foram obtidos a partir do material cedido pelas construtoras dos
empreendimentos analisados. A precisdo dos orcamentos quantitativos e
composigdes de insumos analisados apresentaram-se proximas a realidade e



foram elaboradas a partir dos projetos desenvolvidos pelas empresas. Os
empreendimentos avaliados encontram-se em diferentes etapas de execugio..

3.1.2 Despesas, Vendas e lucro

Assim como nas demais modalidades de investimento, a
lucratividade de um empreendimento € advinda da capacidade de se
combinar as receitas e despesas possibilitando o lucro. Como o escopo deste
trabalho focou exclusivamente na avalia¢do financeira de empreendimentos
residenciais destinados a venda direta, supde-se que a maioria da receita dos
projetos terd origem exclusivamente na venda das unidades habitacionais, ou
seja, a capacidade da construtora em comercializar as unidades residenciais
serd o fator determinante ao sucesso dos empreendimentos analisados. Por
isso a elaboracdo de um plano de vendas, realista, que exponha a real
capacidade de liquidagdo dos apartamentos, serd fundamental para a
execucdo da andlise de viabilidade financeira do projeto, pois fornecerd a
estimativa dos periodos com entrada de beneficio financeiros.

Os planos de vendas utilizados nas andlises foram baseados no
histérico e experiéncia das construtoras que forneceram os projetos
estudados. Estes planos de venda tentaram abordar o tanto quanto possivel a
situacdo de mercado da época de sua elaboracdo, ou seja, o cendrio mais
provével para a venda dos iméveis.

3.1.3 Taxa Minima de Atratividade

A viabilidade de um empreendimento varia de acordo com a
percep¢do de mercado e interesse de seus idealizadores, assim como dos
objetivos da construtora para o empreendimento. Cada empreendimento terd
a taxa minima de atratividade correspondente percep¢do da construtora sobre
o beneficio do empreendimento em relag@o as oportunidades de investimento
disponiveis. Embora correta, abordar um custo de oportunidade para cada
projeto analisado implica em uma grande heterogeneidade entre as TMAs, o
que acabaria por dificultar a interpreta¢io dos resultados. Para contornar este
problema optou-se por utilizar um tnico indice macroecondmico como
referencial comum a TMA de todos os projetos avaliados, o que possibilitard
a andlise entre elas, independentemente da divergéncia temporal entre as
ocorréncias. .
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3.1.4 Capital do Empreendimento

O capital que viabilizard a execu¢do de um empreendimento poderd
ter diversas origens, no entanto neste trabalho as mais comuns foram: o
préprio caixa da empresa, financiamentos bancdrios e capital de investidores.
Como ja visto no capitulo 2.3 Custos Financeiros, independentemente da
origem, o uso do capital exige o pagamento de dividendos, os acionistas serdo
recompensados com os beneficios do empreendimento, enquanto que o
capital dos terceiros culminard em despesas, as quais serdo contabilizadas no
fluxo de caixa do empreendimento segundo as condi¢cdes acordadas entre as
partes.

O conhecimento dos acordos de capitalizacdo € indispensdvel a
andlise financeira do empreendimento, pois somente ele fornecerd as
condi¢des de pagamento e os periodos que os dividendos serdo quitados,
dados essenciais a quantificacido dos custos de cada projeto. Portanto estes
dados serdo coletados diretamente com as construtoras e inseridos no fluxo
de caixa dos projetos analisados.

3.1.5 Fluxo de Caixa do Empreendimento

A elaboracdo da planilha de fluxo de caixa ocorre a partir da
discriminagcdo dos dados analiticos obtidos a partir do conteido de cada
projeto, o material foi cedido pelas construtoras (cronograma fisico
financeiro, beneficios das vendas, despesas administrativas e do capital).
Uma vez completo, o fluxo de caixa analitico possibilitard a identificar as
entradas e saidas de capital de cada um dos periodos do fluxo de caixa,
possibilitando o uso das metodologias VPL e TIR, citadas na revisdo
bibliografica, as quais irdo compor os pilares da andlise de viabilidade
financeira e econdmica.

O nivel de detalhe dos fluxos de caixa serd compativel com as
informacdes disponibilizadas pelas construtoras. No entanto como o escopo
deste trabalho foca nos resultados econdmicos, o detalhamento dos custos
ndo influenciard os resultados.



3.1.6 Fluxo de Caixa

A organizag¢do dos dados disponibilizados pela construtora na forma
de um fluxo de caixa analitico, contemplando as informacdes e suas relagdes
de forma clara e organizada, juntamente com 0s conceitos vistos na revisao
bibliogréfica possibilitou o desenvolvimento das andlises. As informacdes
referentes a origem e destino das quantias financeiras estdo informadas nas
linhas do fluxo de caixa enquanto que os periodos do empreendimento,
divididos por més, ocupam as colunas, assim os valores presentes nos
encontros das linhas e colunas poderao ser facilmente identificados.

Com o objetivo de caracterizar os valores presentes no fluxo de
caixa, este foi subdividido em quatro partes:

e CUSTOS DE CONSTRUCAO - estes compreendem os custos
provenientes da execugdo do empreendimento como gastos com o
pagamento da mao de obra dos operarios, 0s insumos para constru¢ao
e também custos referentes a legalizagdo do terreno e
desenvolvimento dos projetos.

CUSTOS DE CONSTRUCAD

Terreno (17.643,99) (5.508,61) (68,09)
Projetos e Aprovacao

Construcdo (se empreiteira

terceirizada)

Mao de Obra Prapria (12.696,97) (13.719,00)| (21.730,72)
Material (11.348,65)| (49.342,300| (16.070,53)

e CUSTOS INDIRETOS - enunciam as despesas fixas relativas ao
empreendimento, despesas referentes ao capital financiado, gastos
com corretagem das vendas das unidades e o pagamento de impostos
sobre as vendas das unidades residenciais.
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CUSTOS INDIRETOS

Contabilidade (648,75)|  (1.244,00)
Resp. Técnico (2.180,00) (2.180,00)
Publicidade
Corretagem
Financiamento - (478,69) (1.304,01)

Ganho de Oportunidade

Investidores
Imposto sobre faturamento
Outros custos

o RECEITAS - contempla os beneficios financeiros advindos da venda
das unidades habitacionais.

RECEITAS

Venda apto. 101
Venda apto. 102
Venda apto. 103
Venda apto. 201
Venda apto. 202
Venda apto. 203
Venda apto. 301
Venda apto. 302
Venda apto. 303

RESULTADOS - demonstra periodicamente o saldo financeiro do
empreendimento. E composto pelos itens: Fluxo de Caixa Periodo
(somatério dos resultados do periodo), Fluxo de Caixa Acumulado
(resultados do periodo somado ao resultados dos Fluxo de Caixa do
Acumulado), Fluxo de Caixa Descontado (Fluxo de caixa do periodo,
em relacio a oportunidade do investidor) e Fluxo de Caixa
Descontado Acumulado (Fluxo de Caixa Acumulado em relacdo ao
custo de oportunidade do investidor).



FLUXO DE CAIXA DO PERIODO

FLUXO DE CALXA EMPREENDIMENTO (41.689,61)( (113.088,27)( (154.381,61
) [

FLUXO DE CAIXA DESC. DO
EMPREEMDIMENTO

(41.689,61)| (71.398,66) .293,34)
(1 381,61)
. - ] )

o ]

- | e, .088,27)
FLUXO DECAIXADESC. DOPERIODO] - |  (41.433,32)| (70.523,49)] (40.536,44
- 433, .956,80)

(41.433,32)| (111.956,80)| (152.493,2

3.1.7 Valor Presente Liquido

A comparacio de projetos de investimentos que ocorrem em
diferentes periodos temporais, ndo coincidindo as datas de inicio e
término, sempre apresentardo uma defasagem analitica, ndo havendo
sentido a comparacdo direta (Fleischer, 1973).

O uso de valor presente Liquido nas andlises dos projetos permite
considerar o custo de oportunidade dos investidores, representado pela TMA,
e contornar as divergéncias temporais entre empreendimentos, pois
possibilita estimar todos os valores financeiros de qualquer projeto no
periodo definido pelo administrador, o que proporciona a andlise quantitativa
do retorno real de um projeto, e permite a andlise simultanea de multiplos
projetos de investimento. Por exemplo, analisa-se dois projetos: o projeto
nuimero 1 termina 5 periodos antes do projeto niimero 2, o projeto com maior
rendimento serd o que tiver maior fluxo de caixa descontado no periodo de
encerramento do projeto 2.

3.1.8 Sensibilidade do Projeto

O fluxo de caixa dos empreendimentos imobilidrios, foram
elaborados a partir da estimativa dos custos e beneficios do empreendimento,
elementos que poderdo variar aleatoriamente durante a vida do projeto,
gerando resultados divergentes das expectativas iniciais. Os Indicadores
econdmicos abordados neste trabalho, VPL, TIR, Payback ndo possuem
comportamento linear as modifica¢des de entrada e saida do fluxo de caixa,
0 que impacta profundamente a capacidade de quantificar as incertezas de
um projeto e risco do mesmo, exigindo o estudo aprofundados destas
variacdes.

Para se possibilitar a andlise de sensibilidade de um projeto as
variacdes em seu fluxo de caixa, usaremos a metodologia abordada no
capitulo 2.11 da revis@o bibliografica. O estudo da sensibilidade do projeto
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possibilitard simular diferentes situagdes de mercado, a alta de precos de
insumos, atrasos de cronograma, dificuldade na venda das unidades
residenciais, possibilitando estimar os indicadores econdmicos conhecendo
o possivel impacto das oscilagdes.

3.1.9 Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno serd utilizada complementarmente ao
Valor Presente Liquido, pois esta representa a maior rentabilidade oferecida
por um projeto, servindo como indicador qualitativo do projeto e auxiliando
a comparacio do beneficio do projeto com a Taxa Minima de Atratividade
do investidor. A Taxa Interna de Retorno serd calculada a partir do fluxo de
caixa de empreendimento, englobando os resultados de cada periodo do
projeto.

3.1.10 Analise do Payback Descontado

O payback descontado serd utilizado para determinacdo do tempo
necessario, nimero de periodos, para que o projeto retorne o capital investido
acrescido do custo de oportunidade. Esta informacao, possibilita uma andlise
qualitativa do tempo critico do empreendimento.

O Payback poderd ser obtido a partir da andlise do fluxo de caixa
analitico de cada empreendimento, e estard evidente no periodo o qual o fluxo
de caixa acumulado e corrigido apresentarem valor positivo, ndo retornando
ao negativo até o termino do projeto.

3.1.11 Analise Grafica VPL x TMA

A plotagem gréfica do comportamento do VPL em relagdo ao custo
de oportunidade (TMA) possibilita uma visualiza¢do da influéncia de da
Taxa Minima de Atratividade na viabilidade econdmica de um projeto. O
grifico VPL x TMA serd desenvolvido para a andlise dos projetos,
possibilitando visualizar de forma rdpida os projetos que oferecem maior
beneficio financeiro para a TMA atual ou futura de um investidor.



Em um cenéario de macroecondmico sélido as variacoes da TMA ao
longo de um projeto sdo minimas, o que ndo justificaria tal andlise. No
entanto quando ha tendéncia da variacdo significativa da taxa bésica de juros,
a realizacdo desta andlise torna-se importante.

3.1.12Inflacao

A tendéncia inflaciondria dos precos dos imdveis e despesas de
construgdo tende a dificultar a andlise financeira dos empreendimentos, pois
como a ocorréncia € de dificil quantificacdo, ocorre um acréscimo da
imprecisao dos custos de construgdo e receitas nos periodos de andlise.

Para se contornar as incertezas decorrentes do aumento de precos,
nas andlises que abordardo periodos futuros transformou-se os valores
monetdrios em unidades de CUB, (custo unitédrio bdsico) com o objetivo de
se lastrear o empreendimento a inflag@o no setor da construgao.

3.2 LIMITACOES DA MODELAGEM DESENVOLVIDA

3.2.1 Taxa Minima de Atratividade utilizada neste
trabalho

As andlises realizadas neste trabalho utilizardo a TMA igual a 77,5%
da SELIC do periodo analisado, um valor extremamente baixo e que nio
atende o retorno exigido a maioria das construtoras, este valor representa o
rendimento minimo, o qual abaixo dele ha certeza de que havera prejuizo,
ndo remunera o risco do investimento, nem o “esforco” da construtora em se
envolver no desenvolvimento do empreendimento.

Embora havendo esta limita¢do optou-se por utilizar esta taxa como
indicador comum a andlise de todos os empreendimentos, pois as
construtoras que cederam o material ndo disponibilizaram a taxa minima de
atratividade que utilizam em seus projetos.
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Com o objetivo de melhorar a compreensio e da relacdo da TMA
com os empreendimentos, na falta de uma TMA especifica, serd elaborado
um grafico VPL x TMA para os empreendimentos analisados.



4 ANALISE FINANCEIRA DE EMPREENDIMENTOS

Este capitulo tem o objetivo de utilizar os conceitos estudados nos
capitulos 2 e 3 para desenvolver a andlise econdmico-financeira de
empreendimentos residenciais multifamiliares.

4.1 RESIDENCIAL DeLuz

B ke - i S

; T e " . . cl s v e Tra
Figura 6: Imagem ilustrativa do Residencial DeL

uz.

Objetivos

O residencial DeLuz foi concebido com o objetivo de proporcionar iméveis
acessiveis, valorizando a funcionalidade das unidades, acabamento ao
mesmo tempo moldando-se aos pardmetros dos financiamentos populares da
Caixa Econdmica Federal.
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O empreendimento

Executado entre setembro de 2012 e setembro de 2013, consiste em
uma Unica torre residencial de trés pavimentos com 3 apartamentos de 50m?2
em cada um, o edificio esta localizado em um bairro de classe média com
baixa ocupacdo, no qual o crescimento se intensificou na dltima década. O
lote da construgéo possui aproximadamente 400m? e uma testada de 10m.

Caracteristicas do Edificio
¢ Inicio set/2012 a out/2013 - Concluido
¢ Construgdo Classe Média/Baixa
e Saldo de festas
e  Apartamentos com +50m? e garagem
e  Trés apartamentos por andar

Caracteristicas de Realizacio
e Terreno: Permuta pelo apto. 202
e Capital: 20% proéprio dos acionistas e 80% financiado por terceiros
e Taxa minima de atratividade da construtora: 77,5% da taxa SELIC,

correspondente a uma aplica¢do em Letras Financeiras do Tesouro,
com duragdo inferior a 180 dias.

4.1.1 Analise

O Residencial DelLuz, foi iniciado no més de setembro de 2012 e
totalmente vendido até o termino de sua constru¢do em outubro de 2013. Os
dados obtidos com a construtora foram suficientes para o desenvolvimento e
andlise do fluxo de caixa do empreendimento, possibilitando calcular os
pardmetros do VPL, TIR, Payback, assim fornecendo uma visao geral de seu
beneficio.

Com o objetivo de se melhorar a percepcdo da relagdo entre os
desembolsos periddicos para constru¢do do empreendimento e as vendas das
unidades habitacionais, na modalidade deste empreendimento, optou-se por



estudar a andlise da sensibilidade do empreendimento as variagdes do custo
de construg@o e ao preco de venda das unidades. Também foi elaborado o
grifico de VPL x TMA, possibilitando a visualizacdo de seu desempenho
econdmico em diversos cendrios de TMA do investidor.

As andlises realizadas a partir dos dados do empreendimento
concluido, embora nao modifiquem o empreendimento em si, possibilitam a
reflexdo sobre os principais riscos associados ao empreendimento, suas
vulnerabilidades, caracteristicas das vendas e eventos que poderiam
diminuir/aumentar a rentabilidade.

4.1.2 Especificidades do Empreendimento

Para a elaboracio do fluxo de caixa analitico do Residencial DeLuz,
foi necessdrio se quantificar algumas caracteristicas especificas deste
empreendimento, as quais influenciaram as andlises e tiveram influéncia
direta nos resultados.

Taxa Minima de Atratividade

Para andlise deste investimento utilizamos como TMA do investidor
77,5% do rendimento médio mensal da Letra de Financeira do Tesouro (LFT)
durante os periodos do empreendimento. A taxa LFT foi escolhida pois é um
titulo que apresenta grande liquidez, € garantido pelo Governo Federal e tem
rentabilidade igual a taxa SELIC. O valor estipulado de 77,5% da LFT ¢é
decorrente da aliquota de tributacdo de 22,5% para as aplicacdes com
duracdo inferior a 180 dias corridos. Optou-se por considerar que as
aplicagdes inferiores a 180 dias, pois se supde que este € o tempo maximo
que a ird demorar até a construtora encontrar um investimento que apresente
rentabilidade superior.

TMAsqd0q = SELIC¢q4ia * (1 — 0,225)
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Tabela 6: indices da taxa SELIC 2012-2013

Janeiro 0,89% 0,60%
Fevereiro 0,75% 0,49%
Marco 0,82% 0,55%
Abril 0,71% 0,61%
Maio 0,74% 0,60%
Junho 0,64% 0,61%
Julho 0,68% 0,72%
Agosto 0,69% 0,71%
Setembro 0,54% 0,71%
Outubro 0,61% 0,81%
Novembro 0,55% 0,72%
Dezembro 0,55% 0,79%
Média - ago/12 out/2013 0,619%

0,775*SELIC 0,479%

Fonte: Banco Central do Brasil

Encargos Tributarios

Para a realizacdo das andlises do residencial DeLuz, foi necessério
estimar o pagamento de tributos, pois estes dados ndo foram fornecidos. Para
tanto adotou-se a tributac@o simplificada através do lucro presumido, o qual
consiste na cobranga antecipada da aliquota de 5,93% do faturamento
trimestral esperado. Sendo esta aliquota composta por 1,08% de
Contribui¢do Social sobre Lucro Liquido e 1,2% de Imposto de Renda de
Pessoa Juridica, 0,65% de PIS, 3,0% de COFINS.

Diferentemente do que ocorre na pratica, neste trabalho optou-se por
realizar a cobranga de tributos diretamente nos periodos onde ocorreram as
receitas financeiras advindas da venda dos imdveis. Esta escolha embasou-
se no fato de estarmos avaliando o empreendimento de maneira isolada, sem
o conhecimento de demais informagdes contdbeis da construtora e de que
esta mudanca ndo impacta no significativamente nos resultados, pois as
receitas ocorreram majoritariamente nos ultimos periodos de construcdo.

Ap6s calculados os custos tributdrios, estes foram lancados na
subdivisdo “Custos Indiretos*, presente no fluxo de caixa.

Tributos = Receita * (IRP] + CSLL) =5,93%



Encargos Financeiros

Durante a coleta de dados, a construtora informou que havia
financiado aproximadamente 80% da obra através de investidores e a um
custo aproximado de 4 a 5 pontos percentuais acima da taxa SELIC anual do
periodo. Com o objetivo de se estimar um valor consistente para as andlises
optou-se pela escolha conservadora de 5 pontos percentuais acima da taxa
SELIC média anual. Para uso destes dados neste trabalho, converteu-se as
taxas enunciadas anualmente para taxas mensais.

ENCARGO FINANCEIRO PERIODICO = 1i/l + SELIC6qiq + 5% — 1

A partir das informagdes obtidas presume-se que 20% do capital do
empreendimento € referente ao uso dos recursos proprios da construtora,
recursos estes que serdo remunerados a partir dos beneficios advindos da
venda dos apartamentos do empreendimento. Entdo calculou-se o fluxo de
caixa, adicionando o custo decorrente do uso de 80% de capital de terceiros
por:

CUSTOS FINANCEIROS = 0,8 * FCoppre (NEGATIVO) x CUSTO CAPITAL

4.1.3 Analise do Fluxo de Caixa do Residencial DeLuz

A partir dos dados especificos deste empreendimento e as
caracteristicas de desenvolvimento de fluxo de caixa, ja citadas na
metodologia, foi possivel desenvolver o fluxo de caixa para a andlise do
empreendimento.

Figura 7: Fluxo de Caixa grafico do empreendimento.

FLUXO DE CAIXA

RS 800.000

RS 500.000

RS 400.000

RS 200.000

RSO

-R$ 200.000
Mes

W RECEITAS mCUSTOS



Tabela 7: Fluxo de Caixa das despesas de constru¢io do Empreendimento DeLuz.
(Apéndice A)

PERIODOS [

ago/12 set/12 out/12 nov/12 dez/12
CUSTOS DE CONSTRUGAO
Terreno (17.643,99) (5.508,61) (68,09)
Projetos e Aprovacao
Construgao
Mao de Obra Propria (12.696,97) (13.719,00)| (21.730,72)| (23.725,72)
Material (11.348,65) (49.342,30)| (16.070,53)| (22.419,50)

CUSTOS INDIRETOS
Contabilidade (648,75) (1.244,00) (622,00)
Resp. Técnico (2.180,00) (2.180,00) (2.180,00)
Publicidade

Corretagem
Financiamento - - (333,47) (907,25) (1.244,81)
Ganho de Oportunidade - - -

Investidores

Imposto sobre faturamento - - R

Outros custos

Tabela 8: Fluxo de Caixa receitas e resultados mensais dos periodos de construcio
do Empreendimento DeLuz. (Fluxo de Caixa completo no APENTICE A).
PE
agoA3 et outdz nowr42

RECEITAS
venda apto. 101
verda apto. 102
venda apto. 103

FLLEK O DE CAK A DO PERIDDD

[41.689,64)| (71.740,84) (4 zz,m

FLLK O DE CAK A DESC. DO PERIODOD
FC DESC DO EMPREEHDIMENTO

FLLI O DE CAIK A EMPREENDIMENTO | - | ts1.e80,61)| (193.430,45)] (155.654,82)

)
(41.490,71)| (71.057,92)] (41.622,88)]
| (31.490,71)] (192 548,63)] (154.471,50)]



A partir da andlise do fluxo de caixa foi possivel se obter os valores
referentes ao Valor Presente Liquido do empreendimento, referente a data de
inicio do empreendimento, assim como o tempo de Payback e a Taxa Interna
de Retorno o qual apresentou um retorno periddico de 5,45% sobre o total do
capital aplicado no empreendimento. Conclui-se o empreendimento DeLuz,
pois apresentou um 6timo beneficio financeiro a construtora, tendo gerado
um ganho real de R$293.633,77 e um rendimento ao capital aplicado
préximo a 85% a.a., valor mais do que 10 vezes maior do que uma aplicagio
em titulos publicos.

Tabela 9: Indicadores Econdmicos Obtidos a partir da analise do Fluxo de Caixa do
empreendimento DeLuz.

4.1.4 Analise do Valor Presente Liquido em relacao a
TMA da construtora

Os resultados obtidos a partir da andlise do fluxo de caixa do
empreendimento baseiam-se em indicadores definidos para este trabalho, os
quais nem sempre representam o real valor utilizado pelas construtoras. O
grafico do VPL x TMA tem o objetivo de sanar esta deficiéncia das andlises,
possibilitando a rdpida andlise da rentabilidade de acordo com a TMA
escolhida.
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Figura 8: Diagrama de VPL x TMA.
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4.1.5 Anadlise da Sensibilidade do Lucro relativo a
alteracao de receitas e custos

Como o empreendimento DelLuz foi analisado ap6s estar totalmente
construido e suas unidades estarem totalmente vendidas, ndo se viu sentido
em se analisar minuciosamente a sensibilidade do empreendimento em
relacdo as vendas de suas unidades. Preferiu-se verificar a sensibilidade do
empreendimento a um aumento/diminui¢do geral de +20% nos custos de
construgdo e receitas do empreendimento.



Figura 9: Tabela retirada do fluxo de caixa utilizado para analise da sensibilidade
do empreendimento DeLuz, presente no APENDICE A (os meses de out/12 a out/13
foram suprimidos).

PERIODOS DO EMPREENDIMENTO

ago/12 set/12 set/13 out/13
TOTAL DOS CUSTOS 0 -33.352 -18.840 0] 424.556 469.011  9,49%
TOTAL DOS CUSTOS 0 0 -13.325 -36.392
CUSTO TRIBUTARIO 0 0 -8.122 -45.898
TOTAL DAS RECEITA 0 0 102.157 747.525
FLUXO DE CAIXA M| 0 -33.352 61.869 665.235
FC DO EMPREENDIMI 0 -33.352  -196.224 469.011

Para a realizacéo de a andlise a sensibilidade foram gerados diversos
fluxos de caixa simplificados, os quais abordaram apenas a descri¢do dos
custos diretos, custos indiretos, custos financeiros, receitas e tributarios,
resultados mensais, fluxo de caixa do empreendimento e o VPL, TIR e o VFC
(valor real, presente no fluxo de caixa) do empreendimento. Como o objetivo
da anélise da sensibilidade do empreendimento € justamente a comparagio
dos resultados da variacdo dos custos/receitas no empreendimento, optou-se
por manter as demais condi¢Oes idénticas ao fluxo de caixa original,
mantivemos as aliquotas tributdrias, taxa de financiamento e TMA do
empreendimento real.
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Tabela 10: Resumo dos resultados da analise da sensibilidade do empreendimento a
variacio das Receitas/Custos. (APENDICE A)

ANALISE DA SENSIBILIDADE DO INVESTIMENTO

CUSTOS [ RECEITAS VPL VFC TIR
CENARIO 1 80% 100% R$ 424.555,95 | R$ 469.011,43 | 9,49%
CENARIO 2 85% 100% R$ 382.291,56 | R$ 425.167,01 8,40%
CENARIO 3 90% 100% R$ 340.027,17 | R$ 381.322,60 | 7,37%
CENARIO 4 95% 100% R$ 297.762,79 [ R$ 337.478,18 | 6,39%
CENARIO BASE| 100% 100% R$ 255.498,40 | R$ 293.633,77 | 5,45%
CENARIO 5 105% 100% R$ 213.234,01 | R$ 249.789,35| 4,55%
CENARIO 6 110% 100% R$ 170.969,63 | R$ 205.944,94 | 3,69%
CENARIO 7 115% 100% R$ 128.705,24 [ R$ 162.100,52 [ 2,85%
CENARIO 8 120% 100% R$ 86.440,85 [ R$ 118.256,11 2,05%
CUSTOS | RECEITAS VPL VFC TIR
CENARIO 9 100% 80% R$ 35.341,17 [ R$ 59.529,36 | 1,27%
CENARIO 10 100% 85% R$ 90.380,48 | R$ 118.055,46 [ 2,42%
CENARIO 11 100% 90% R$ 145.419,79 [ R$ 176.581,56 [ 3,50%
CENARIO 12 100% 95% R$ 200.459,09 | R$ 235.107,66 | 4,51%
CENARIO BASE| 100% 100% R$ 255.498,40 | R$ 293.633,77 | 5,45%
CENARIO 13 100% 105% R$ 310.537,71 | R$ 352.159,87 | 6,35%
CENARIO 14 100% 110% R$ 365.577,01 | R$ 410.685,97 | 7,19%
CENARIO 15 100% 115% R$ 420.616,32 [ R$ 469.212,08 [ 8,00%
CENARIO 16 100% 120% R$ 475.655,63 | R$ 527.738,18 | 8,76%

A partir dos resultados advindos dos vdrios cendrios da anédlise de
sensibilidade foi possivel elaborar um quadro com o resumo da andlise de
sensibilidade e o grifico da variagdo do Valor Presente Liquido do
empreendimento em funcio das variacdes de receitas/custos.



Figura 10: Grafico da Sensibilidade do VPL do empreendimento DeLuz a variacio
das receitas/custos.
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O grafico apresentado na Figura 10, mostra graficamente a variacio
no Valor Presente Liquido do empreendimento em relagdo a porcentagem
final dos custos de construcio e das receitas de vendas na data de conclusio
do empreendimento. Para os valores do eixo X iguais aos intervalos da
Tabela 16, para a porcentagem dos custos de construgdo, os valores no eixo
Y serdo iguais ao VPL, no entanto o principal objetivo deste grafico é
possibilitar a obtencdo do VPL em intervalos intermedidrios aos da andlise
analitica.



4.2 RESIDENCIAL MORI

o v s 4
Figura 11: Imagem ilustrativa do Residencial Mori.

Caracteristicas do Edificio
¢ Planejamento mai/2010 a dez/2011
e Construgdo jan/2012 a mai/2015 - Concluido
¢ Construgao Alto Padrao
e Saldo de festas
e Apartamentos com +78m? e garagem
e Quatro apartamentos por andar

Caracteristicas do Empreendimento
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o Terreno: Permutado pelos aptos. 501, 502, 504 e 401

. Capital: 20% da construtora e 80% financiado

° Taxa Minima de Atratividade: Letra Financeira do Tesouro
(0,75*SELIC)

° Apartamentos Disponiveis: 901 e 903 por 438.000 cada,
financiamento bancario

4.2.1 Analise

O Residencial Mori, ¢ um empreendimento teve um fluxo financeiro
bem diferente dos outros empreendimentos analisados neste trabalho. Ele
comegou a ser planejado no ano de 2010, e teve seu lancamento e inicio de
vendas em junho de 2011. Seu inicio de constru¢do ocorreu apenas em
janeiro de 2012, sendo que alguns dos apartamentos foram vendidos antes do
inicio da constru¢do dos pavimentos tipos, o que possibilitou o ganho de
oportunidade decorrente do montante presente em caixa nos primeiros anos
de sua constru¢do. Em maio de 2015, quando a sua constru¢ao foi totalmente
concluida e houve a entrega das chaves, haviam apenas dois apartamentos
que ainda ndo haviam sido liquidados.

Com os dados disponibilizados pela construtora foi possivel
desenvolver a andlise do fluxo de caixa do empreendimento, possibilitando
calcular os pardmetros do VPL, Payback do empreendimento, e realizar a
andlise da sensibilidade da variacdo do VPL do empreendimento em relagao
ao custo/receita do empreendimento e como até a coleta dos dados ainda
haviam dois apartamentos a venda, achou-se pertinente o célculo da
rentabilidade do empreendimento em relacdo ao tempo de venda destas
unidades.

4.2.2 Especificidades do Empreendimento

4.2.2.1 Taxa Minima de Atratividade

Para a andlise do fluxo de caixa durante a construcdo do residencial
Mori, utilizamos a SELIC média dos periodos entre o més onde iniciaram-se
as saidas de caixa significativas até a maio de 2015, quando a construg@o do
empreendimento foi concluida. Mas para todas as andlises que abrangem
periodos apds esta data foi utilizada, optou-se por utilizar a SELIC igual ao
més de maio de 2015, esta escolha baseou-se na suposi¢io de que o cendrio
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econdmico permaneca estdvel neste periodo, sem variacdo significativa da
SELIC.

Utilizou-se para a TMA do investidor 77,5% do rendimento médio
mensal da Letra de Financeira do Tesouro (LFT). A taxa LFT foi escolhida
pois € um titulo que apresenta grande liquidez, é garantido pelo Governo
Federal e tem rentabilidade igual a taxa SELIC. O valor estipulado de 77,5%
da LFT € decorrente da subtracdo da aliquota de tributagdo de 22,5%
referente as aplicacdes com duracdo inferior a 180 dias corridos. Optou-se
por considerar que as aplicac¢des inferiores a 180 dias, pois supde-se que este
é o tempo mdiximo que a ird demorar até a construtora encontrar um
investimento que apresente rentabilidade superior.

TMApnsiise = SELIC44iq * (1 — Imposto de Renda)

Figura 11: TMA para andlise do Fluxo de Caixa do periodo de construcio do
empreendimento Mori.

2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Janeiro 0,86% | 0,89% 0,60% 0,85% 0,94%
Fevereiro 0,84% | 0,75% 0,49% 0,79% 0,82%
Marco 092% 082% 055% 0,77% 1,04%
Abril 0,84% 0,71% 061% 0,82% 0,95%
Maio 0,99% 0,74% 0,60% 0,87% 1,07%
Junho 0,96% 0,64% 061% 0,82%

Julho 097% 068% 0,72% 0,95%
Agosto 1,07% 0,69% 0,71% 0,87%
Setembro 0,94% 0,54% 0,71% 091%
Outubro 0,88% 061% 0,81% 0,95%
Novembro 0,86% 055% 0,72% 0,84%
Dezembro 091% 055% 0,79% 0,96%

Média - mar/11 mai/2015 0,797%

SELIC * (1-IR) 0,618%

Fonte: Banco Central do Brasil



Tabela 11: TMA da construtora para as analises dos periodos apés a construgiao do

empreendimento.
Janeiro 0,94%
Fevereiro 0,82%
Marco 1,04%
Abril 0,95%
Maio 1,07%
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
SELIC - maio/15 1,07%
0,775*SELIC 0,83%

Fonte: Banco Central do Brasil

4222 Custos Tributarios

As informacdes disponibilizadas pela construtora correspondem a
receita liquida da venda dos apartamentos, ou seja, foi disponibilizado o valor
de venda dos iméveis, com o percentual referente ao imposto de renda e
corretagem imobilidria j4 descontado. Entdo para as andlises referentes a este
edificio utilizou-se

4.2.2.3 Inflacio

Para compensar a desvalorizagdo do capital decorrente da inflagdo,
optou-se por ajustar o preco de venda dos apartamentos restantes
periodicamente, para isso usou-se o Custo Unitdrio Bédsico médio de Santa
Catarina. Assim como para a TMA, utilizou-se CUB médio mais recente
(maio 2015), e, se assume que ndo haverd grande mudanca no cendrio
econdmico nacional até a venda das duas unidades restantes.
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Tabela 12: Indice e variacao do Custo Unitario Basico em Santa Catarina

indice (m?) Variagao
Janeiro R$ 1.425,91 0,23%
Fevereiro R$ 1.430,39 0,31%
Marco R$ 1.433,13 0,19%
Abril R$1.442,14 0,63%
Maio R$ 1.449,85 0,54%
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

Fonte: Sinduscon de Santa Catarina.

4.2.24 Encargos Financeiros

A construtora informou que havia financiado aproximadamente 80%
da obra através de investidores e a um custo aproximado de 4 a 5 pontos
percentuais acima da taxa SELIC anual do perfodo, para ter acesso a esse
capital. Com o objetivo de se estimar um valor consistente para as andlises
optou-se pela escolha conservadora de 4 pontos percentuais acima da taxa
SELIC média anual. Para uso destes dados neste trabalho, convertemos as
taxas enunciadas anualmente para taxas mensais.

Encargo financeiro periédico = }/1 4 SELICysqi0 +4 — 1

A partir das informagdes obtidas presume-se que 20% do capital do
empreendimento é referente ao uso de recursos proprios da construtora,
recursos estes que serdo remunerados a partir dos beneficios advindos da
venda dos imdveis do empreendimento. Entio calculou-se o fluxo de caixa,
adicionando o custo decorrente do uso de 80% de capital de terceiros por:
CUSTOS FINANCEIROS = 0,8 * FCppypre (NEGATIVO) * CUSTO CAPITAL




4.2.2.5 Ganho por Oportunidade

Ao se observar o fluxo de caixa elaborado para o empreendimento
nota-se que logo nos meses que sucederam ao lancamento o
empreendimento, antes mesmo do inicio das fundagdes, diversos
apartamentos ja haviam sido vendidos. A vendas em planta possibilitou que
o fluxo de caixa do empreendimento se mantivesse positivo na grande
maioria dos meses da execu¢do do empreendimento.

Sabendo que a construtora responsavel pelo empreendimento, estava
executando diversos empreendimentos simultaneamente ao residencial Mori,
¢ de se esperar que tenha utilizado as sobras do fluxo de caixa de para
alavancar outros empreendimentos, evitando o uso de capital de terceiros e
gerando economia.

Com o objetivo de realizar uma andlise o mais realista possivel, a
qual expresse os beneficios decorrentes da execugdo do Residencial Mori,
resolvemos contabilizar uma renda adicional, nao tributavel, decorrente da
utilizacdo do capital excedente do fluxo de caixa deste empreendimento na
alavancagem de outros da mesma construtora. Atribuimos a esta renda o
valor igual ao custo do uso de capital financiado pela construtora, ou seja,
uma receita positiva, de médulo igual ao custo do uso do capital de terceiros.

GANHO DE OPORTUNIDADE = FCgypye (POSITIVO) * CUSTO CAPITAL

4.2.2.6 Analise do Fluxo de Caixa de Construcao
A partir dos dados especificos deste empreendimento e as
caracteristicas de desenvolvimento de fluxo de caixa, ja citadas na
metodologia, foi possivel desenvolver o fluxo de caixa para a andlise do
empreendimento.
Figura 12: Fluxo de Caixa grafico do empreendimento
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Tabela 13: Caracteristicas Financeiras do Empreendimento Mori




Tabela 14: Fluxo de Caixa do periodo de construciao do Empreendimento Mori
(APENDICE B)

PERIODOS DO EMPREEN
mar/11 abr/11 jul/11 ago/11 set/11

CUSTOS DE CONSTRUGAO

CUSTOS INDIRETOS

Financiamento (28,45) (160,88) - -
Ganho de Oportunidade (i tributavel) - - 6.952,26 7.798,95
Investidores

Imposto sobre faturamento
Demais custos

RECEITAS

Venda apto. 101

Venda apto. 201 130.000,50 4.021,73 4.021,73
Venda apto. 202 32.595,54 4.742,16 4.742,16
Venda apto. 203 65.003,33 3.853,81 3.853,81
Venda apto. 204 241.045,71

Venda apto. 301
Venda apto. 302
Venda apto. 303

Venda apto. 304 1.999,81
Venda apto. 401
Venda apto. 402 30.009,52 2.111,35 2.111,35

Venda apto. 403
Venda apto. 404
Venda apto. 501 (permuta)

Venda apto. 502 (permuta)

Venda apto. 503 (permuta)

Venda apto. 504 (permuta)
Venda apto. 803

Venda apto. 804 46.615,61
Venda apto. 901 (disponivel)
Venda apto. 902 40.008,50 4.456,34 4.456,34

Venda apto. 903 (disponivel)
Venda apto. 904

A partir da andlise do fluxo de caixa de construc¢do foi possivel obter
os valores referentes ao Valor Presente Liquido do empreendimento,
referente a data de inicio, assim como o tempo de Payback e a Taxa Interna
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de Retorno o qual apresentou retorno periddico de 0,889% sobre o total do
capital investido no empreendimento.

Tabela 15: Indicadores Econdomicos Obtidos a partir da analise do Fluxo de Caixa
até o termino da construcio empreendimento.

4.2.3 Analise da Sensibilidade a variacao de receitas e

custos

A andlise da sensibilidade foi realizada a partir de uma variacdo geral
nos custos de construgao e das receitas do empreendimento em um intervalo

de £15%.

Figura 13: Fluxo de caixa reduzido utilizado para analise da sensibilidade do

CENARIO 1 - Otimista

empreendimento (APENTICE B).

PERIODOS

mai/t5  jun/15 juli1s ago/15 ago/18

Venda dos apartamentos no més apos a entrega do empreendimento

DO EMPR
set/18

VPLt=0

VFLt=51

TR

DESPESAS TRIBUTARIAS (20% a.trimestre) 0 -176.146 0 0 0 0]  1.751.181| 1.815.962,40| 1,038%
CUSTOS/BENEFICIOS INDIRETOS (ndo tributaveis) 638.642 6.402 12.309 12.412 16.718 16.857]

RECEITA 0 880.730 0 0 3 4

FLUXO DE CAIXA MENSAL 638.642  710.987 12.309 12412 16.721 16.861

[FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 770.635 1.481.621  1.493.931  1.506.342  2.028.993 2.045.854

CENARIO 2 - Real/Otimista Venda dos apartamentos 3 meses apos a entrega do empreendimento

DESPESAS TRIBUTARIAS (20% a.trimestre) 0 0 0 -178.054 0 0]  1.738.901| 1.799.188,04| 1,036%
(CUSTOS/BENEFICIOS INDIRETOS (ndo tributaveis) 638.642 6.402 6.436 6.509 16.672 16.811

RECEITA 0 0 0 890.268 0 0|

FLUXO DE CAIXA MENSAL 638.642 6.402 6.456 718.724 16.672 16.811

FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 710.635  777.037 783.493  1.502.216  2.023.430 2.040.241

CENARIO 3 - Real/Conservadora

Venda dos apartamentos 6 meses apos a entrega do empreendimento




A realizacdo desta andlise gerou diversos fluxos de caixa
simplificados, os quais abordaram os custos diretos, custos indiretos, custos
financeiros, receitas e tributdrios, resultados mensais, fluxo de caixa do
empreendimento, como resultado para estas andlises optou-se pelo VPL, o
qual aborda o valor equivalente no inicio da constru¢do do empreendimento,
e o VFC que apresenta o valor real do fluxo de caixa do empreendimento
referente a maio/2015.

Na elaboracdo destas andlises apenas os custos diretos, indiretos e
receitas foram modificados. Portanto foi utilizada a mesma TMA, Custo de
Financiamento e aliquota de financiamento.

Os resultados advindos dos vdrios cendrios da andlise de
sensibilidade possibilitaram a criagdo do quadro resumo da Tabela 18 e do
grafico da Figura 12.

Tabela 16: Resumo dos resultados da analise da sensibilidade do empreendimento
a variacio das Receitas/Custos (com todos os apartamentos vendidos).

ANA DA B DAD DO O

CUSTO | RECEITAS VPL (t=0) VFC
CENARIO 1 85% 100% R$ 1.622.010,24 | R$ 2.202.556,76
CENARIO 2 90% 100% R$ 1.269.995.20 | R$ 1.724.637,12
CENARIO 3 95% 100% R$ 917.980,16 | R$ 1.246.717,48
CENARIO BASE 100% 100% R$ 563.610,74 | R$  770.634,69
CENARIO 5 105% 100% R$ 200.129,62 | RS  301.604,72
CENARIO 6 110% 100% R$ (166.283,74)| R$  (165.080,14)
CENARIO 7 115% 100% R$ (533.817,11)| R$  (630.847,16)

CUSTOS | RECEITAS VPL (t=0) VFC
CENARIO 8 100% 85% R§ (619.364,82) R  (745.624,35)
CENARIO 9 100% 90% R$ (223.162,04)| R$  (241.725,53)
CENARIO 10 100% 95% R$ 171.879,41|R$  263.127,68
CENARIO BASE 100% 100% R$ 563.610,74 | R$  770.634,69
CENARIO 12 100% 105% R$ 946.278,41 | R$ 1.285.157,37
CENARIO 13 100% 110% R$ 1.326.591,71 | R$ 1.801.516,91
CENARIO 14 100% 115% R$ 1.706.905,01 | R$ 2.317.876,44

Figura 14: Grafico da Sensibilidade do VPL de do empreendimento Mori a
variacio das receitas/custos. (Analise realizada com todas as unidades liquidadas).
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RS 2.000.000,00
R$ 1.500.000,00
R$ 1.000.000,00

R$ 500.000,00

RS 0,00
80% 85% 90% 95% 100% 105% 410% 115% 120%

-R% 500.000,00

RECEITAS —@— CUSTO

e B PORCENTAGEM SOBRE VALORES DE EXECUGAQ/VENDAS

O gréfico gerado na Figura 14, explicita a variacdo no Valor Presente
Liquido do empreendimento em relacdo a porcentagem final dos custos de
construgdo e das receitas de vendas na data de entrega do empreendimento
(maio/2015). Para os valores do eixo X iguais aos intervalos da Tabela 16,
para a porcentagem dos custos de construgdo, os valores no eixo Y serdo
iguais ao VPL, no entanto o principal objetivo deste grafico é possibilitar a
obtencdo do VPL em intervalos intermedidrios aos da anélise analitica.

4.2.4 Analise da Sensibilidade ao tempo de venda das
unidades restantes

A andlise da sensibilidade relativa tempo de venda das unidades
restantes tem como objetivo analisar a relagdo entre o tempo de duragéo de
vendas e a rentabilidade final do empreendimento.

Para a sua elaboragéo foram simulados diversos cendrios de vendas,
onde foi analisado o VPL (relativo ao més de maio/2015). A duracio
estipulada para as vendas que variam desde um cendrio otimista com a
vendas finalizadas no més de junho/2015, até mesmo um cendrio pessimista
o qual demoraria 36 meses até se liquidar as duas unidades restantes.



Os valores dos imdveis foram ajustados mensalmente a partir da
variagdo do CUB, enquanto que a TMA da empresa estd vinculada a taxa
SELIC.

Para facilitar a visualizacdo das andlises, os resultados serdo
apresentados em tré€s graficos diferentes:

17 andlise: Demonstra graficamente os resultados da andlise do

Valor do Fluxo de Caixa em relacdo ao Tempo de Vendas dos

apartamentos. Analisa 9 cendrios diferentes para as vendas.

2% andlise: Demonstra os resultados da andlise do Valor Presente

Liquido em relacido ao Tempo de Vendas dos apartamentos.

3* analise: A partir dos cendrios das andlises 2, desenvolve-se

andlise da relagdo entre o Valor Presente Liquido e a TMA da

construtora.

1% andilise: Valor do Fluxo de Caixa x Tempo de Vendas

O grafico do Valor do Fluxo de Caixa x Tempo de Vendas apresenta
os valores nominais do fluxo de caixa para 9 diferentes tipos de cendrios para
venda dos apartamentos. A andlise tem inicio em maio/2015 e tem duracdo
de 40 periodos.

A andlise foi elaborada a partir da premissa que a taxa de variacio
no CUB e na TMA da construtora permanecam constantes, utilizou-se os
indices referentes ao més de maio/2015. Simulando os resultados que serdo
obtidos caso. A andlise foi desenvolvida para a TMA de 0,831% a.m.
Rentabilidade igual ao rendimento de uma aplicacdo inferior a 180 dias na
Letra Financeira do Tesouro.

Figura 15: Apresenta o grifico com os Valores do Fluxo de Caixa com o passar do
tempo, dados que deram origem estio explicitos no (Apéndice B).
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A Figura 15 possibilita comparar os diferentes cendrios gerados para

esta andlise, algumas das possiveis conclusdes sao:

Ap6s as vendas das unidades, os valores obtidos foram aplicados na
TMA do investidor, por isso os valores sdo ascendentes mesmo apds
a venda dos apartamentos e consequente finalizacdo do
empreendimento.

O melhor cendrio para o empreendimento é a venda dos
apartamentos em dois meses consecutivos, curva apresentada em
verde. Enquanto que o pior € ndo vender nenhuma unidade, cenério
em azul.

A lucratividade do empreendimento é maior quanto mais rdpida a
venda dos apartamentos.

2% andlise: Valor Presente Liquido x Tempo de Vendas

A andlise do Valor do Presente Liquido x Tempo de Vendas é

semelhante analise 1, também avalia 9 diferentes cenarios de vendas, tem
inicio em maio/2015 e duracdo de 40 periodos. A andlise foi desenvolvida
com a TMA de 0,288% a.m. a qual considera a TMA do investidor a
diferenca entre a taxa de variacdo do CUB e a TMA da construtora do més
de maio. Relagdo que demonstra somenta a valorizacdo/desvalorizacdo real
do empreendimento, desconsiderando a inflacio.

Figura 16: Plotagem simplificado do grafico de rentabilidade em relacdo ao tempo
de vendas VPL x TEMPO.
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RS 1.480.000,00 ;

VALOR PRESENTE LIQUIDO x TEMPO DE VENDA
RS 1.470.000,00
RS 1.460.000,00
RS 1.450.000,00
RS 1.440.000,00

RS 1.430.000,00

RS 1.420.000,00

RS 1.410.000,00

——Valor Presente Liquido (Ref:
maio/2015)

RS 1.400.000,00

VALOR PRESENTE LiQUIDO DO EMPREENDIMENTO

MESES ATE VENDA DOS APARTAMENTOS RESTANTES
RS 1.390.000,00
0 5 10 15 20 25 30 35

A Figura 16 mostra a relagdo direta do VPL do empreendimento em
relacdo ao nimero de meses até a venda dos apartamentos, apresentando uma
forma simplificada de se mostrar o grafico da Figura 17.
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e Apds as vendas das unidades, os valores obtidos foram aplicados na
TMA do investidor, no entanto a aplicacdo na TMA ndo altera o
valor presente liquido.

® O melhor cendrio para o empreendimento é a venda dos
apartamentos em dois meses consecutivos, curva apresentada em
verde. Enquanto que o pior € ndo vender nenhuma unidade, cendrio
em azul.

¢ A lucratividade do empreendimento € maior quanto mais rapida a
venda dos apartamentos.

3 andlise: Valor Presente Liquido x Taxa Minima de Atratividade

Este grafico possibilita a andlise do VPL final do empreendimento
em relacdo a TMA da construtora. O gréfico foi desenvolvido a partir dos
cendrios de vendas desenvolvidos nas andlises 1 e 2. Os valores financeiros
estdo apresentados em CUB.

Com este grifico é possivel se comparar a rentabilidade dos
diferentes cendrios avaliados do empreendimento em situacdes onde a TMA
da empresa varia entre 0 e 4%.



Figura 18: Comportamento do VPL do empreendimento de acordo com o Cenario
de Vendas e TMA (Valores em CUB).
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4.3 RESIDENCIAL ESTRELA

Figura 19: Residencial Estrela (Imagem ustrativa)
4.3.1 Analise

O Residencial Estrela € um empreendimento a fase de construcio
totalmente concluida no més de maio de 2015, suas caracteristicas fisicas sdao
bem semelhantes ao Residencial Del.uz, ambos foram idealizados pela
mesma construtora e atendem o mesmo publico alvo, familias que procuram
financiamento através do programa minha casa minha vida. A expertise que
a construtora adquiriu com os empreendimentos anteriores indicavam que
para ela ndo havia vantagem econdmica em vender as unidades em planta,
entdo optou-se por segurar todas as unidades para vendé-las apds a conclusio
do empreendimento.

Os dados obtidos possibilitam o desenvolvimento do fluxo de caixa
analitico do empreendimento, a partir dele se calculou o VPL do
empreendimento, os indicadores TIR e Payback ndo foram calculados pois



até o momento do empreendimento nao havia realizado a venda de unidades.
A cria¢do de cendrios de vendas/locacdo foi realizada a partir de vdrios
cendrios o que possibilitou a andlise dos possiveis beneficios do
empreendimento.

4.3.2 Especificidades do Empreendimento

4.3.2.1 Taxa Minima de Atratividade

Para os descontos do fluxo de caixa referentes ao periodo de
construgdo, utilizou-se a SELIC periédica média dos meses que durou a
construgdo da edificacdo, no més de marco/2014 quando se iniciou a
constru¢do do canteiro de obra, até maio/2015 quando o habite-se do
empreendimento foi liberado.

A andlise da rentabilidade do empreendimento em relacdo a venda
das unidades e aluguel, utilizou a SELIC do més de maio/2015 como
referéncia para a TMA da construtora, escolha realizada a partir da premissa
de que a taxa basica de juros ndo sofrerd grandes variagdo até nos préximos
anos.

E importante relembrar que a TMA da construtora utiliza a taxa
SELIC como indice para o cdlculo pois ela é o parAmetro para o rendimento
das Letras Financeiras do Tesouro (LFT), um titulo publico que apresenta
grande liquidez, e seguranca pois é garantido pelo governo federal. No
entanto estd sujeito a tributacdo de 22,5% do rendimento caso a sua retirada
ocorra em perfodo inferior a 180 dias apds a aplicacdo. Portanto,
conservadoramente estipulou-se que a TMA serd de 77,5% da taxa SELIC, o
que supde que a construtora saque o capital dos titulos em periodo inferior a
6 meses.

TMA gnaise = SELIC24iq * (1 — Imposto de Renda)
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Tabela 17: TMA para analise do Fluxo de Caixa do periodo de construcio do

empreendimento.
Janeiro 0,85% 0,94%
Fevereiro 0,79% 0,82%
Marco 0,77% 1,04%
Abril 0,82% 0,95%
Maio 0,87% 1,07%
Junho 0,82%
Julho 0,95%
Agosto 0,87%
Setembro 0,91%
Outubro 0,95%
Novembro 0,84%
Dezembro 0,96%
Média - mar/11
mai/2015 0,887%
SELIC * (1-IR) 0,687%

Fonte: Banco Central do Brasil

Tabela 18: TMA da construtora para as analises realizadas apds a construcio do

empreendimento.
Janeiro 0,94%
Fevereiro 0,82%
Marco 1,04%
Abril 0,95%
Maio 1,07%
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
SELIC - maio/15 1,07%
0,775*SELIC 0,83%

Fonte: Banco Central do Brasil



4.3.2.2 Encargos Tributarios

A auséncia de receitas referentes ao Residencial Estrela dispensou a
adocdo de uma aliquota tributdria para as andlises do fluxo de caixa até o
periodo de conclusdo da constru¢do. No entanto como a maioria das andlises
subsequentes ao periodo de construgfo irdo supor a ocorréncia de receitas,
adotou-se a tributacdo simplificada, com uma aliquota de 20%, composta por
12% de Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido e 8% de Imposto de Renda
de Pessoa Juridica.

Assim como nas outras andlises deste trabalho, optou-se por
descontar os tributos referente as receitas nos proprios periodos onde elas sdo
auferidas. O que representa abordagem simplificada e conservadora, mas que
ndo gera variagdo significativa nas andlises.

Ap6s calcular os custos tributdrios nos cendrios de andlise, estes
serdo lancados na subdivisdo do fluxo de caixa “Custos Indiretos*.

Tributos = Receita * (IRP] + CSLL + PIS + COFINS) =5,93%

4.3.2.3 Inflacao

Para compensar a desvalorizagdo do capital decorrente da inflagdo,
optou-se por ajustar o preco de venda dos apartamentos periodicamente pelo
CUB médio de Santa Catarina. Até a conclusdo do empreendimento, no més
de maio de 2015, ndo haviam unidades negociadas, e o prego utilizado base
das unidades foi obtido neste més.

Tabela 19: Indice e variacdo do Custo Unitério Basico em Santa Catarina (

Sinduscon SC)
indice (m2) Variagao

Janeiro R$ 1.425,91 0,23%
Fevereiro R$ 1.430,39 0,31%
Marco R$ 1.433,13 0,19%
Abril R$ 1.442,14 0,63%
Maio R$ 1.449,85 0,54%
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

Fonte: Sinduscon Santa Catarina
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4.3.24 Encargos Financeiros

Como os empreendimentos DeLuz e Estrela foram desenvolvidos
pela mesma construtora, as andlises dos residencial Estrela utilizaram
exatamente a mesma taxa de juros e porcentagem financiada.

Utilizou-se uma taxa de custo de capital de 5 pontos percentuais ao
ano acima da SELIC média dos periodos de construgdo e cendrios de vendas,
e estipulou-se que 80% das despesas de construcdo foram financiadas. A taxa
paga periodicamente sobre o uso de capital de terceiros pode ser obtida pela
equacao:

TAXADE JUROS a.p.= (“,/1 + 5% +SELIC,neqiq — 1 )

O custo mensal referente ao financiamento de 80% do
empreendimento foi adicionado periodicamente aos fluxos de caixa
elaborados, a adi¢do destes custos perante aos informados pela construtora
foi necessdrio pois a construtora ndo havia contabilizado estas despesas. O
célculo dos custos financeiros foi obtido a partir da seguinte equagao.

CUSTOS FINANCEIROS = 0,80 * FCeppre (NEGATIVO) + (TAXA DE JUROS)

4.3.3 Analise do Fluxo de Caixa de Construcao

A partir dos dados especificos econdmicos do empreendimento e
seus custos de construcdo, foi possivel desenvolver o fluxo de caixa para
analisar as caracteristicas econdmicas do empreendimento no més de
maio2015.



Tabela 20: Fluxo de Caixa do Empreendimento Estrela (APENDICE C).
PERIODOS DO EMPREENDIMENTO

ago/13 set/12 out/12 nov/12
CUSTOS DE CONSTRUGAO
Terreno (17.643,99) (5.508,61) (68,09)
Projetos e Aprovagao
Mao de Obra Propria (12.696,97)| (13.719,00)| (21.730,72)
Material (11.348,65)|  (49.342,30)| (16.070,53)

CUSTOS INDIRETOS

Contabilidade (648,75) (1.244,00)
Resp. Técnico (2.180,00) (2.180,00)
Corretagem

Financiamento - (478,69) (1.304,01)
RECEITAS

Venda apto. 101
Venda apto. 102
Venda apto. 203
Venda apto. 301
Venda apto. 302
Venda apto. 303

FLUXO DE CAIXA PERIODO

(41.689,61)| (71.877,35)| (42.597,35)

FLUXO DE CAIXA DESC. DO PERIODO
FC DESC. DO EMPREENDIMENTO

FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO | - | (41.689,61)] (113.566,96)| (156.164,31)

(41.405,09)[ (70.899,61)[ (41.731,13)
(41.405,09)| (112.304,69)| (154.035,83)
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Tabela 21: Caracteristicas Financeiras do Empreendimento Estrela

A partir da andlise do fluxo de caixa foi possivel obter os valores
referentes ao Valor Presente Liquido do empreendimento e o Fluxo de Caixa
no periodo de conclusdo. A TIR e o Payback descontado ndo foram possiveis
de ser calculados pois até o més de maio/2015 nio haviam unidades.

Tabela 22: Indicadores Economicos Obtidos a partir da analise do Fluxo de Caixa
de construcio (até maio/2015) do empreendimento Estrela.

4.3.4 Analise da Sensibilidade em relacao a alteracao de
custos

Como o residencial Estrela ndo possui unidades vendidas optou-se
por verificar somente a relacdo entre o Valor Presente Liquido e Valor no



Fluxo de Caixa com a variagdo dos custos de constru¢do deste
empreendimento. As analises foram realizadas em cendrios de
aumento/reducdo de até £20% dos custos, e teve como objetivo compreender
como que estes cendrios poderiam ter afetado a futura rentabilidade do
empreendimento.

Tabela 23: Figura ilustrativa referente ao fluxo de caixa utilizado para analise da
sensibilidade do empreendimento. Com meses de jun/15 a mai/17 suprimidos.

PERIODOS EM ANALISE

abr/15 mai/15 jun/17 jul/7 ago/17

(CENARIO 0 - SEM VENDAS
DESPESA FINANCEIRA (R$) -44.945 -9.571 -18.348 -18.559 -18.772
RESULTADO MENSAL (R$) -833.582 -9.571 -18.348 -18.559 -18.772 -1.459.398 | -1.653.654
FC DO EMPREENDIMENTO (RS) -833.582 -843.153 -1.616.323  -1.634.882 -1.653.654
CENARIO 1 - Venda de 4 unid. Més 1 e 5 unid. Més 2, entrada de (145,000 + 115,000) + restante em 36x.
101 0 160.864 0 0 0
102 0 160.864 0 0 0
103 0 160.864 0 0 0
201 0 160.864 0 0 0
202 0 0 0 0 0
203 0 0 0 0 0
301 0 0 0 0 0 1032160 | 1.159.499 | 1,98%
302 0 0 0 0 0
303 0 0 0 0 0
DESPESAS TRIBUTARIAS (RS) 0 -128.691 0 0 0
DESPESA FINANCEIRA (R$) -44.945 -9.571 9.397 9.475 9.554
RESULTADO MENSAL (R$) -833.582 505.193 9.397 9.475 9.554
FC DO EMPREENDIMENTO (R$) -833.582 -328.388 1140470  1.149.945 1,159,499

Estas andlises foram geradas a partir da elaboracdo de diversos
fluxos de caixa simplificados. Os resultados da andlise da sensibilidade
puderam ser obtidos a partir dos resultados do VPL, medido em relagdo ao
valor do capital no inicio do empreendimento e o VFC, o qual define as
variacbes em relacdo ao fluxo de caixa de maio/2015. Para garantir a
semelhanca entre os resultados foi utilizada a mesma TMA da construtora e
taxa de financiamento.
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Tabela 24: Resumo dos resultados da analise da sensibilidade do empreendimento a
variacio das Custos (sem venda de unidades).

ANALISE DA SENSIBILIDADE DO INVESTIMENTO

CUSTOS RECEITAS VPL VFC
CENARIO 1 80% 100% | R$ (633.733,05)| R$  (666.865,49)
CENARIO 2 85% 100% | R$ (673.341,36) R$  (708.544,59)
CENARIO 3 90% 100% | R$ (712.949,68)| R$  (750.223,68)
CENARIO 4 95% 100% | R$ (752.557,99)| R$  (791.902,77)
CENARIO BASE 100% 100% | R$ (792.166,31)| R$  (833.581,87)
CENARIO 5 105% 100% | R$ (831.774,63)| R$  (875.260,96)
CENARIO 6 110% 100% | R$ (871.382,94)| R$  (916.940,05)
CENARIO 7 115% 100% | R$ (910.991,26) R$  (958.619,15)
CENARIO 8 120% 100% | R$ (950.599,57)| R$ (1.000.298,24)

Os resultados da andlise da sensibilidade aos custos do
empreendimento possibilitaram a plotagem da Figura 20, o qual demonstra
as varia¢des no Valor no Fluxo de Caixa nominal em relag¢do a porcentagem
final dos custos de construcdo. Para os valores do eixo X iguais aos intervalos
da Tabela 24, para a porcentagem dos custos de construg¢do, os valores no
eixo Y serdo iguais ao valor nominal do fluxo de caixa (VFC). Esse grafico
possibilita a obtencdo dos valores nominais do fluxo de caixa para intervalos
intermedidrios aos da andlise analitica.

Figura 20: Grafico da Sensibilidade do VFC do empreendimento Estrela em
relacdo a variacio dos custos diretos de construcio. (Analise realizada com todas as
unidades liquidadas).
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4.3.5 Analise da Sensibilidade do empreendimento ao
tempo de venda das unidades

A andlise da sensibilidade do empreendimento em relacio ao tempo
de venda/locacdo das unidades tem o objetivo de auxiliar a escolha do
procedimento que aumenta a lucratividade do empreendimento e minimiza o
risco de prejuizo.

Para este empreendimento a andlise a sensibilidade verificard a
rentabilidade dos cendrios para locagcdo das unidades ou venda destas. Para
isso foram elaborados os cendrios mais provaveis para estas situacoes.

Os cendrios de vendas, foram elaborados a partir do Valor no Fluxo
de Caixa do més de maio/2015 e suas variacdes para vendas abrangeram
desde uma visdo otimista, com a venda de todas as unidades em dois meses,
até a duracdo de 55 perfodos para a venda total das unidades.

Os valores utilizados na elaboracdo dos cendrios de vendas foram
obtidos com o plantdo de vendas da construtora. Foram aplicadas utilizadas
condicdes de vendas semelhantes a todas as unidades, uma entrada de 145
mil reais, advinda de um financiamento pelo programa minha casa minha
vida, e o restante do valor do imével parcelado em 36 parcelas ajustadas pelo
CUB, pagas diretamente a construtora.

Os cendrios de locacdo das unidades, estimou que a partir do més de
maio/2015 serd locada uma unidade por més, até que 8 das 9 unidades
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estejam locadas, a partir deste periodo as 8 unidades permaneceram locadas
até o final da andlise. Considerou-se que o aluguel de cada unidade serd
ajustado periodicamente, seguindo a variacdo do CUB.

As andlises dos cendrios de vendas e aluguel consideraram o
pagamento de 20% de tributos sobre as receitas.

Para facilitar a visualizagcdo das andlises, os resultados foram
divididos em partes diferentes:

1* analise: Demonstra graficamente os resultados da andlise do
Valor do Fluxo de Caixa em rela¢do ao Tempo de Vendas dos apartamentos.
Analisa 9 cendrios diferentes para as vendas.

2% analise: Demonstra os resultados da andlise do Valor Presente
Liquido em relacdo ao Tempo de Vendas dos apartamentos. Esta

3% analise: A partir dos cendrios das andlises 1 e 2, desenvolve-se
andlise da rela¢do entre o Valor Presente Liquido e a TMA da construtora.

1% andlise: Valor do Fluxo de Caixa x Tempo de Vendas

O grafico do Valor do Fluxo de Caixa x Tempo de Vendas apresenta
os valores nominais do fluxo de caixa para 9 diferentes tipos de cendrios para
venda dos apartamentos. A andlise tem inicio em maio/2015 e tem duragio
de 60 periodos.

A andlise foi elaborada a partir da premissa que a taxa de variagdo
no CUB e na TMA da construtora permanecam constantes, utilizou-se os
indices referentes ao més de maio/2015. Simulando os resultados que serdo
obtidos caso. A andlise foi desenvolvida para a TMA de 0,831% a.m.
Rentabilidade igual ao rendimento de uma aplicagdo inferior a 180 dias na
Letra Financeira do Tesouro para o periodo e também com uma valorizac¢io
mensal do imével de 0,54% ao més.

A partir da visualizacdo a Figura 21, é possivel se comparar os
diferentes cendrios gerados para esta andlise, algumas das possiveis
conclusdes sao:

e Apods as vendas das unidades, os valores obtidos foram aplicados na

TMA do investidor, por isso os valores sdo ascendentes mesmo apos

a venda dos apartamentos e consequente finalizagdo do

empreendimento.



¢ O melhor cendrio para o empreendimento é a venda dos
apartamentos em dois meses consecutivos, curva apresentada em
verde. Enquanto que o pior € ndo vender nenhuma unidade, cenério
em azul.

¢ A lucratividade do empreendimento ¢ maior quanto mais rapida a
venda dos apartamentos.

Figura 21: Valor nominal do Fluxo de Caixa nos periodos que sucederam a
conclusio do empreendimento, cenarios de receitas elaborado para o residencial
Estrela.
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2% andlise: Valor Presente Liquido x Tempo de Vendas

A andlise do Valor do Presente Liquido x Tempo de Vendas é
semelhante andlise 1, também avalia 9 diferentes cenarios de vendas, tem
inicio em maio/2015 e duragdo de 60 periodos. A andlise foi desenvolvida
com a TMA de 0,288% a.m. a qual considera como TMA do investidos a
diferenca entre a taxa de variacdo do CUB e a TMA da construtora do més
de maio. Relagdo estabelecida para se obter a valorizagdo/desvalorizagado real
do empreendimento.

A Figura 22, mostra os mesmos cendrios da andlise 1, no entanto
estes sdo analisados em relacio ao Valor Presente Liquido do
empreendimento, algumas conclusdes possiveis sio:

e Apds as vendas das unidades, os valores obtidos foram aplicados na
TMA do investidor, no entanto a aplicacdo na TMA ndo altera o
valor presente liquido.

¢ O melhor cendrio para o empreendimento é a venda dos
apartamentos em dois meses consecutivos, curva apresentada em
verde. Enquanto que o pior € ndo vender nenhuma unidade, cenério
em azul.

® A lucratividade do empreendimento € maior quanto mais rdpida a
venda dos apartamentos.
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Figura 23: Resultados analiticos da analise do VPL em relacio aos cenarios de
vendas/aluguel das unidades.

VPLmaio/2015 X TEMPO DE VENDA

R$ 950.000,00
R$ 850.000,00
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R$ 350.000,00

VALOR DO EMPREENDIMENTO

R$ 250.000,00

MESES —T Y
R$ 150.000,00

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55
A Figura 23 mostra a relagfo direta do VPL do empreendimento em
relacdo ao nimero de meses até a venda dos apartamentos, apresentando uma
forma simplificada de se analisar a Figura 22, no entanto esta abordagem
inviabiliza a comparag¢do entre diferentes cendrios.

3%andlise: Valor Presente Liquido x Taxa Minima de Atratividade

Este grafico possibilita a andlise do VPL final do empreendimento
em relacdo a TMA da construtora. Ele foi desenvolvido com os mesmos
cendrios de vendas desenvolvidos nas andlises 1 e 2. Os valores financeiros
estdo apresentados em CUB. Com este grifico é possivel se comparar a
rentabilidade do empreendimento em situagdes onde a TMA da empresa
varia de 0 a 5%.

E interessante observar que quando a TMA é zero hd uma quebra
entre o VPL dos empreendimentos, isso ocorre pois se varia a TMA da
construtora, no entanto a Taxa paga pelo capital de terceiros € constante.



Figura 24: Grafico VPL do tempo de venda x TMA do empreendimento Estrela.
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4.4 RESIDENCIAL TIME
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4.41 Analise

O Residencial Time € um empreendimento de grande escala,
constituindo 3 torres com 10 pavimentos tipos cada e um total de 360
apartamentos. O empreendimento estd em fase de licenciamento, e estd
programado para ter sua construco iniciadas ainda em 2015. O planejamento
de sua construgdo foi concluido no més de maio/2015, e suas unidades
habitacionais estdo a venda (em planta) através de imobilidrias conveniadas
a construtora a um prego médio de R$171.166,00 e a construtora tem o
objetivo de vender as 301 unidades a venda através do programa minha casa
minha vida, da Caixa Econdmica Federal, o que possibilitard o recebimento
de 80% do valor dos apartamentos no ato da venda e o restante em 24 parcelas
corrigidas pelo CUB.
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Tabela 25: Dados das unidades a serem liquidadas. (CUB-maio/2015 R$1449,85)

Apartamentos construidos 360 unid.
Permutas (com fornecedores) 59 unid.
Apartamentos disponiveis 301 unid.
Preco médio RS 162.295,22 111,54
Entrada (20% em 24x) RS 32.492,25 22,41
Montante Financiado (Rec. a vista) RS 129.836,17 89,55

Como a constru¢do do empreendimento ainda ndo foi iniciada e ndo
foi possivel obter maiores informagdes sobre o progresso na comercializa¢ao
de suas unidades. A andlise do empreendimento Time terd como objetivo
principal verificar a relaco entre o tempo de comercializagdo das unidades
e o Valor Presente Liquido do empreendimento, TIR e Payback.

4.4.2 Especificidades do Empreendimento

4.4.2.1 Inflacio

Com o objetivo evitar os efeitos da inflacdo na andlise, optou-se por
transformar todos os valores monetarios valores de Custo Unitdrio Bésico
Médio (CUB), para isso utilizou-se o valor de CUB da data em que o
cronograma fisico financeiro foi entregue, maio de 2015, o qual foi estimado
em R$1.449,85 para maio/2015.



Tabela 26: Indice e variacdo do Custo Unitario Basico em Santa Catarina (

Sinduscon SC)
indice (m2) Variacdo

Janeiro R$ 1.425,91 0,23%
Fevereiro R$ 1.430,39 0,31%
Marco R$ 1.433,13 0,19%
Abril R$ 1.442,14 0,63%
Maio R$ 1.449,85 0,54%
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

44.2.2 Taxa Minima de Atratividade

Devido a dimensdo do residencial Time e a grande quantidade de
capital envolvida na execugo do residencial Time, concluiu-se que a utilizar
a SELIC como pardmetro para a TMA acabaria por desconsiderar o risco
envolvido no empreendimento. Portanto optou-se por trabalhar com a TMA
de 1,2% a.m.

TMA=12%am

4.4.2.3 Encargos Tributarios

Todo o empreendimento Time foi analisado com uma carga
tributdria de 5,93% da receita bruta, enquadrando-a empresa como lucro
presumido. Aliquota é composta por 5,93% do faturamento trimestral
esperado. Sendo esta aliquota formada por 1,08% de Contribuicdo Social
sobre Lucro Liquido e 1,2% de Imposto de Renda de Pessoa Juridica, 0,65%
de PIS, 3,0% de COFINS.

Tributos = Receita * 5,93%

4.4.2.4 Ganho de Oportunidade
Considerou-se que todo o capital excedente no fluxo de caixa do
empreendimento serd reaplicado em investimentos com rentabilidade igual a
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TMA da construtora. Entdo o Valor Presente Liquido da receita decorrente
de aplica¢do financeira serd igual a zero.

4.4.2.5 Encargos Financeiros

A andlise considera que a construtora financiard 50% do montante
utilizado na construgdo a uma taxa de 4 pontos percentuais acima da Selic
anual. Serd utilizada como referéncia a SELIC do més de maio/2015. A taxa
paga periodicamente sobre o uso de capital de terceiros pode ser obtida por:

TAXA DE JUROS a.p.= ("V1 + 4% +SELICypsqia — 1)

O custo mensal referente ao financiamento de 50% do
empreendimento foi adicionado periodicamente aos fluxos de caixa
elaborados, a adi¢do destes custos perante aos informados pela construtora
foi necessdrio pois a construtora nao havia contabilizado estas despesas. O
calculo dos custos financeiros foi obtido a partir da seguinte equacao.

CUSTOS FINANCEIROS
= 0,50 * FCompre (NEGATIVO) = (TAXA DE JUROS)

4.4.3 Analise do Fluxo de Caixa de Construcao

A vpartir dos dados especificos deste empreendimento e as
caracteristicas temporais fornecidas pelo Cronograma Fisico Financeiro, foi
possivel desenvolver o fluxo de caixa para a andlise do empreendimento. A
tabela 30 apresenta simplificadamente os indicadores financeiros utilizados
nas andlises do fluxo de caixa e elaboracgdo dos cendrios de vendas.



Figura 25: Fluxo de Caixa grafico do empreendimento
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Tabela 27: Caracteristicas Financeiras do Empreendimento Time.
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Tabela 28: Fluxo de Caixa do periodo de construcido do Empreendimento TIME
(Fluxo de Caixa completo no APENTICE D)

(0]
CUSTOS DE CONSTRUGAO (R$) (647.868,12)  (495.147,59)

CUSTOS INDIRETOS

Publicidade (50.000,00)
Seguro (174.000,00)
Financiamento (13.283,20) (52.489,47)
Imposto sobre faturamento (5,93%)
Pés Obra

RECEITAS

RESULTADOS DO PERIODO (R$) (224.000,00) (661.151,32)]  (547.637,06)

CSTOSDECONSTRUGAORS) | | o] Gy

CUSTOS INDIRETOS
Publicidade (34,49)
Seguro (120,01)
Financiamento

Imposto sobre faturamento
Pos Obra

RECEITAS

RestLTADOs S coreRoO €| | el o)




4.4.4 Anadlise da Sensibilidade do VPL em funcao ao
tempo de venda das unidades

A andlise da sensibilidade o tempo para a venda das unidades tem o
objetivo expor os parametros minimos de venda que o empreendimento
necessitard alcangar para ser rentavel, possibilitando a melhor compreensio
da relagdo entre os desembolsos e o VPL do empreendimento.

Para cada cendrio de andlise foi elaborado um fluxo de caixa
contemplando as despesas de construcdo e as vendas periddica de
apartamentos até a conclusdo do empreendimento em um periodo de tempo
definido. A elaboracdo de fluxos de caixa possibilitou obter-se a varia¢do de
cada cendrio de vendas e se calcular o VPL e a TIR para cada cendrio, os
quais variaram de 12 a 72 meses para a venda total dos apartamentos.

As andlises foram elaboradas a partir dos cendrios
possiveis/provaveis vendas das unidades habitacionais e utilizou os
parametros econdmicos Tabela 30.

Os resultados da andlise de viabilidade do residencial Time foram
plotados em dois graficos distintos:

17 analise: Apresenta o valor periédico do Valor Presente Liquido

do empreendimento desde o més de inicio de sua construgdo, até 36

meses apds sua conclusdo.

2" andlise: Apresenta o Valor Presente Liquido apds a venda total

das unidades de cada cendrio analisado em fungcdo da TMA da

construtora, o que possibilita a andlise do beneficio financeiro da
construtora caso haja uma modificagdo da TMA durante o tempo de
construcao

RESULTADOS

1% andilise: Valor Presente Liquido x Tempo de Vendas

De acordo com os resultados obtidos pela andlise da sensibilidade
foi possivel constatar que o cendrio ideal para as vendas dos apartamentos
ocorreria em um periodo ndo superior a 36 meses, neste cendrio a receita
advinda da venda dos iméveis acompanharia as despesas de construcdo do
empreendimento, assim se reduziria a necessidade de financiamento por
terceiros o que aumentaria a lucratividade do empreendimento. No entanto
para os cendrios elaborados, o empreendimento s6 apresentard prejuizo caso
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o tempo a venda de todas as suas unidades ultrapasse 6 anos apds o inicio da
construgéo.

As memorias de cdlculo destas andlises encontram-se no Apéndice

D.

Tabela 29: Grafico do da sensibilidade do VPL ao Tempo de vendas.
VALOR PRESENTE LIQUIDO x VENDA DE TODAS AS UNIDADES
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A Figura 29 mostra a relacdo direta do VPL do empreendimento em
relacdo aos meses até a venda dos apartamentos, este grafico apresenta uma

forma simplificada de analisar a Figura 30.

Tabela 30: Resumo da Analise da sensibilidade do VPL e TIR ao Tempo de vendas.

VPL x TEMPO TOTAL DE VENDA

Tempo (Meses) VPL (CUB) TIR

CENARIO 0 S/ VENDA (periodo 72) -29.062,19 -

CENARIO 1 12 6.692,08 1,55%
CENARIO 2 24 4.783,16 1,46%
CENARIO 3 36 3.040,86 1,37%
CENARIO 4 48 875,46 1,25%
CENARIO 5 60 -1.340,26 1,12%
CENARIO 6 72 -3.464,43 0,99%




Figura 26: Visualizacdo grafica da analise da sensibilidade do VPL para os cenarios
de vendas.
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MESES

A Figura 26, mostra graficamente a diferenca entre os diferentes

cendrios de vendas de apartamentos, apresentando o Valor Presente Liquido
do empreendimento em valores de CUB.

Ap6s as vendas das unidades, os valores obtidos foram aplicados na
TMA do investidor, no entanto a aplicacdo na TMA ndo altera o
valor presente liquido.

O melhor cendrio para o empreendimento é a venda dos
apartamentos em dois meses consecutivos, curva apresentada em
verde. Enquanto que o pior € ndo vender nenhuma unidade, cenério
em azul.

A lucratividade do empreendimento é maior quanto mais rdpida a
venda dos apartamentos.
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2%interpretagdo: Valor do Presente Liquido x Taxa Minima de Atratividade

Este grafico possibilita a andlise do VPL final do empreendimento
em relacdo as diferentes TMAs da construtora.

Este grafico possibilita a andlise do VPL final do empreendimento
em relacdo a TMA da construtora. Ele foi desenvolvido com os mesmos
cendrios de vendas desenvolvidos na andlise anterior. Os valores financeiros
estdo apresentados em CUB. Ele possibilita a comparagio da rentabilidade
do empreendimento com a TMA entre 0 e 5%.

E interessante observar que nos cendros onde a venda dos
apartamentos ocorreu em tempo inferior a 24 meses o fluxo de caixa do
empreendimento permaneceu positivo pelo tempo do empreendimento,
gerando uma curva ascendente em relacio ao crescimento da TMA.

Quando a TMA ¢é zero hi uma quebra entre o VPL dos
empreendimentos, isso ocorre pois se varia a TMA da construtora, no entanto
a Taxa paga pelo capital de terceiros é constante.
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Figura 27: Valor Presente Liquico X TMA
VALOR PRESENTE LIQUIDO x TMA

Valor Presente Liquido(CUB)

Taxa Minima de Atratividade

o

5%

~——Vendas em 36 meses
——Vendas em 48 meses
~——Vendas em 60 meses
~——Vendas em 72 meses
——Pré-langamento 25% e restante em 18 meses
——Pré-langamento 15% e restante em 24 meses
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5 CONCLUSAO

O desenvolvimento deste trabalho possibilitou o entendimento do
procedimento de andlise econdmico-financeira de um empreendimento
imobilidrio, a qual possibilitou a verificacdo da viabilidade econdmica de
diversos empreendimentos residenciais multifamiliares. Com a modelagem
dos cendrios mais provaveis de venda dos imdveis calculou-se indicadores
de viabilidade (Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno). Com o
estudo de outros cendrios, pode-se apreciar o risco dos empreendimentos,
avaliar o beneficio financeiro e a possibilidade de melhorar o retorno.

Os fluxos de caixa estudados neste trabalho mostraram que a
lucratividade dos empreendimentos estd diretamente relacionada a
capacidade de comercializacdo dos imoveis construidos, sendo este o
principal fator ao sucesso dos empreendimentos. Observou-se também que
quando hd venda de unidades a vista, garante-se capital para o
empreendimento, diminuindo a necessidade de financiamento, diminuindo
os custos financeiros de construcdo. Ja os empreendimentos no qual as
vendas dependem de programas governamentais de financiamento, a
construtora recebe a maior parte do valor de vendas apds a conclusdo do
empreendimento, havendo maior necessidade do uso de capital
préprio/financiamento para a execugdo do empreendimento, aumentando as
despesas de constru¢do do empreendimento.

No decorrer das andlises percebeu-se o quanto a engenharia
financeira € dependente dos parametros adotados para as andlises e a
capacidade de interpretar o cendrio macroecondmico, estimar os indices para
a inflacdo, Taxa Minima de Atratividade, etc. Assim, a incapacidade de
expressar a realidade através de dados analiticos compromete a
confiabilidade do trabalho e pode induzir a escolhas equivocadas.

Finalmente, destaca-se que os métodos de andlise de viabilidade
econdmico-financeira sdo importantes ferramentas de apoio a tomada de
decisdo de investir, as quais também auxiliam na compreensdo da dindmica
financeira dos empreendimentos em func¢fo de diferentes cenarios simulados.
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APENDICE A - RESIDENCIAL DELUZ
FLUXO DE CAIXA

PERIODOS DO EMPREENDIMENTO

ago/12

set/12

out/12

nov/12

dez/12

SELAK]

fev/13

mar/13

ELIZAK)

mai/13

jun/13

jul/13

ago/13

set/13

out/13

CUSTOS DE CONSTRUCAO

Terreno (17.643,99) (5.508,61) (68,09)

Projetos e Aprovagao (911,47)

Construgao

Méo de Obra Prépria (12.696,97)|  (13.719,00)|  (21.730,72)|  (23.725,72)|  (28.210,74)|  (20.572,17)|  (28.493,89)|  (29.201,96)|  (22.473,37)|  (19.660,74)|  (19.043,36)|  (12.968,22) (7.697,80)

Material (11.348,65) (49.342,30) (16.070,53) (22.419,50) (16.518,02) (23.004,93) (45.767,16) (60.908,25) (54.582,66) (30.747,06) (62.024,93) (6.317,69) (15.851,93)

CUSTOS INDIRETOS

Contabilidade (648,75) (1.244,00) (622,00) (622,00) (1.356,00) (678,00) (678,00) (678,00) (1.257,05) (678,00) (678,00) (1.706,00)|  (10.845,80)
Resp. Técnico (2.180,00) (2.180,00) (2.180,00) (2.180,00) (2.180,00) (2.180,00) (2.180,00) (2.180,00) (2.180,00) (2.712,00) (2.712,00) (25.044,00)
Publicidade

Corretagem (8.451,72) (9.300,00) (19.200,00) (14.950,80) (9.600,00)
Financiamento (333,47) (907,25) (1.244,81) (1.646,29) (2.041,54) (2.442,01) (3.078,42) (3.888,69) (4.555,53) (4.101,71) (3.552,38) (3.745,89) (3.443,75),
Ganho de Oportunidade

Investidores

Imposto sobre faturamento (800,00) (109,00) (31.109,00) (44.109,00) (509,00) (20.431,40) (149.505,00)
Demais custos (235,91)

RECEITAS

Venda apto. 101 160.000,00

Venda apto. 102 35.000,00 125.000,00
Venda apto. 103 155.000,00

Venda apto. 201 25.000,00 2.000,00 2.000,00 112.000,00
Venda apto. 202

Venda apto. 203 160.000,00
Venda apto. 301 83.612,00 72.388,00
Venda apto. 302 4.000,00 545,00 545,00 545,00 545,00 545,00 134.137,00
Venda apto. 303 16.000,00 144.000,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

10,00

11,00

12,00

13,00

14,00

FLUXO DE CAIXA DO PERIODO | - | @1.689,61)| (71.732,13)| (42.200,59)] (50.192,03)| (49.412,96)| (50.066,11)| (79.561,06)| (101.298,35)| (83.366,72)] 56.735,62 | 68.676,00 | (24.192,29)| 37.773,18 | 549.086,45
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO | - [ (41.689,61)] (113.421,74)[ (155.622,33)| (205.814,36)| (255.227,32)| (305.293,43)| (384.854,49)| (486.152,84)| (569.519,56)| (512.783,94)] (444.107,95)| (468.300,23)| (430.527,05)| 118.559,40

FLUXO DE CAIXADESC. DOPERIODO | - | (41.490,71)] (71.049,29)] (41.599,44)[ (49.240,99)| (48.245,39)] (48.649,89)] (76.941,66)] (97.495,90)| (79.854,56)] 54.086,11 | 65.156,53 | (22.842,99)] 35.496,26 | 513.526,31
FC DESC. DO EMPREENDIMENTO _ (41.490,71)( (112.539,99)( (154.139,44)| (203.380,42)| (251.625,82)| (300.275,70)| (377.217,37)( (474.713,26)| (554.567,82)| (500.481,71)| (435.325,18)| (458.168,16)( (422.671,91)| 90.854,40




APENDICE A -

RESIDENCIAL DELUZ - ANALISE DA SENSIBILIDADE

PERIODOS DO EMPREENDIMENTO

out/12 nov/12 dez/12 SEWAK] fev/13 mar/13 abr/13 mai/13 jun/13 jul/13 ago/13 set/13 [ V174 K}
CENARIO BASE
TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056 -50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0] 90.854 118.559 2,43%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -11.310 -2.858 -12.737 -22.590 -3.390 -16.657 -45.490
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -333 -907 -1.245 -1.646 -2.042 -2.442 -3.878 -3.998 -35.665 -48.211 -4.061 -24.177 -152.949
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.000 545 155.545 220.545 2.545 102.157 747.525
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.732 -42.201 -50.192 -49.413  -50.066 -79.561 -101.298 -83.367 56.736 68.676 -24.192 37.773 549.086
FC DO EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.422 -155.622 -205.814 -255.227 -305.293 -384.854 -486.153 -569.520 -512.784 -444.108 -468.300 -430.527 118.559
CENARIO 1 80% dos custos do empreendimento 100% das receitas do empreendimento concluido.
TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -33.352 -54.856 -30.295 -36.916 -35.783 -35.591 -59.409 -72.088 -61.645 -40.326 -64.855 -15.429 -18.840 0] 259.912 293.937 6,57%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.263 -2.739 -2.242 -2.430 -2.829 -2.286 -9.048 -2.286 -10.190 -18.072 -2.712 -13.325 -36.392
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -267 -726 -996 -1.317 -1.633 -1.954 -3.263 -3.215 -34.748 -47.185 -2.862 -22.932 -151.629
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.000 545 155.545 220.545 2.545 102.157 747.525
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -33.352 -57.386 -33.760 -40.154  -39.530 -40.053 -63.649 -80.399  -66.601 70.282 90.433 -18.458 47.060 559.504
FC DO EMPREENDIMENTO 0 -33.352 -90.737 -124.498 -164.651 -204.182 -244.235 -307.884 -388.282 -454.883 -384.602 -294.169 -312.627 -265.567 293.937
CENARIO 2 85% dos custos do empreendimento 100% das receitas do empreendimento concluido. | |
TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -35.436 -58.284 -32.189 -39.223 -38.019 -37.815 -63.122 -76.594 -65.498 -42.847 -68.908 -16.393 -20.017 0] 217.648 250.093 5,46%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.404 -2.910 -2.382 -2.582 -3.006 -2.429 -9.613 -2.429 -10.826 -19.202 -2.882 -14.158 -38.666
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -283 -771 -1.058 -1.399 -1.735 -2.076 -3.417 -3.411 -34.977 -47.442 -3.162 -23.243 -151.959
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.000 545 155.545 220.545 2.545 102.157 747.525
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -35.436 -60.972 -35.871 -42.663  -42.001 -42.556 -67.627 -85.624  -70.792 66.895 84.994 -19.891 44.738 556.900|
FC DO EMPREENDIMENTO 0 -35.436 -96.408 -132.279 -174.942 -216.943 -259.499 -327.126 -412.750 -483.542 -416.647 -331.654 -351.545 -306.807 250.093
CENARIO 3 90% dos custos do empreendimento 100% das receitas do empreendimento concluido. | |
TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -37.521 -61.713 -34.082 -41.531 -40.256 -40.040 -66.835 -81.099 -69.350 -45.367 -72.961 -17.357 -21.195 0] 175.383 206.248 4,41%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.546 -3.082 -2.522 -2.734 -3.182 -2.572 -10.179 -2.572 -11.463 -20.331 -3.051 -14.991 -40.941
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -300 -817 -1.120 -1.482 -1.837 -2.198 -3.571 -3.606 -35.206 -47.698 -3.462 -23.555 -152.289
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.000 545 155.545 220.545 2.545 102.157 747.525
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -37.521 -64.559 -37.981 -45.173  -44.472  -45.059 -71.605 -90.849  -74.984 63.509 79.554 -21.325 42.416 554.295
FC DO EMPREENDIMENTO 0 -37.521 -102.080 -140.060 -185.233 -229.705 -274.764 -346.369 -437.218 -512.201 -448.693 -369.138 -390.463 -348.047 206.248|
CENARIO 4 95% dos custos do empreendimento 100% das receitas do empreendimento concluido. | |
TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -39.605 -65.141 -35.976 -43.838 -42.492 -42.264 -70.548 -85.605 -73.203 -47.887 -77.015 -18.322 -22.372 0] 133.119 162.404 3,40%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.687 -3.253 -2.662 -2.886 -3.359 -2.715 -10.744 -2.715 -12.100 -21.461 -3.221 -15.824 -43.215
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -317 -862 -1.183 -1.564 -1.939 -2.320 -3.724 -3.802 -35.435 -47.954 -3.762 -23.866 -152.619
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.000 545 155.545 220.545 2.545 102.157 747.525
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -39.605 -68.146 -40.091 -47.682 -46.942  -47.563 -75.583 -96.073 -79.175 60.122 74.115 -22.759 40.095 551.691
FC DO EMPREENDIMENTO 0 -39.605 -107.751 -147.841 -195.524 -242.466 -290.029 -365.612 -461.685 -540.861 -480.738 -406.623 -429.382 -389.287 162.404|




APENDICE A - RESIDENCIAL DELUZ - ANALISE DA SENSIBILIDADE

CENARIO BASE 100% dos custos do empreendimento 100% das receitas do empreendimento concluido. | |

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056 -50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0] 90.854 118.559 2,43%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -11.310 -2.858 -12.737 -22.590 -3.390 -16.657 -45.490

CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -333 -907 -1.245 -1.646 -2.042 -2.442 -3.878 -3.998 -35.665 -48.211 -4.061 -24.177 -152.949

TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.000 545 155.545 220.545 2.545 102.157 747.525

FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.732 -42.201 -50.192  -49.413  -50.066 -79.561 -101.298  -83.367 56.736 68.676 -24.192 37.773 549.086

FC DO EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.422 -155.622 -205.814 -255.227 -305.293 -384.854 -486.153 -569.520 -512.784 -444.108 -468.300 -430.527 118.559

CENARIO 5 105% dos custos do empreendimento 100% das receitas do empreendimento concluido. | |

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -43.774 -71.998 -39.763 -48.452 -46.965 -46.713 -77.974 -94.616 -80.909 -52.928 -85.122 -20.250 -24.727 0] 48.590 74.715 1,50%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.970 -3.595 -2.942 -3.190 -3.713 -3.001 -11.875 -3.001 -13.374 -23.720 -3.560 -17.490 -47.764

CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -350 -953 -1.307 -1.729 -2.144 -2.564 -4.032 -4.193 -35.894 -48.467 -4.361 -24.489 -153.279

TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.000 545 155.545 220.545 2.545 102.157 747.525

FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -43.774 -75.319 -44.311 -52.702 -51.884 -52.569 -83.539 -106.523 -87.558 53.349 63.237 -25.626 35.452 546.482

FC DO EMPREENDIMENTO 0 -43.774 -119.093 -163.403 -216.105 -267.989 -320.558 -404.097 -510.620 -598.179 -544.829 -481.593 -507.219 -471.767 74.715

CENARIO 6 110% dos custos do empreendimento 100% das receitas do empreendimento concluido. | |

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -45.859 -75.427 -41.656 -50.760 -49.202 -48.937 -81.687 -99.121 -84.762 -55.449 -89.175 -21.215 -25.905 0 6.326 30.871 0,61%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -3.112 -3.766 -3.082 -3.342 -3.890 -3.144 -12.441 -3.144 -14.011 -24.849 -3.729 -18.322 -50.039

CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -367 -998 -1.369 -1.811 -2.246 -2.686 -4.186 -4.389 -36.123 -48.723 -4.661 -24.800 -153.608

TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.000 545 155.545 220.545 2.545 102.157 747.525

FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -45.859 -78.905 -46.421 -55.211  -54.354  -55.073 -87.517 -111.748 -91.750 49.963 57.798 -27.060 33.130 543.878|

FC DO EMPREENDIMENTO 0 -45.859 -124.764 -171.185 -226.396 -280.750 -335.823 -423.340 -535.088 -626.838 -576.875 -519.078 -546.137 -513.007 30.871

CENARIO 7 115% dos custos do empreendimento 100% das receitas do empreendimento concluido. | |

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -47.943 -78.855 -43.550 -53.067 -51.438 -51.162 -85.400  -103.627 -88.614 -57.969 -93.229 -22.179 -27.082 0] -35.939 -12.974 -0,25%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -3.253 -3.938 -3.222 -3.494 -4.066 -3.287 -13.006 -3.287 -14.648 -25.979 -3.899 -19.155 -52.313

CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -383 -1.043 -1.432 -1.893 -2.348 -2.808 -4.340 -4.585 -36.352 -48.980 -4.961 -25.111 -153.938

TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.000 545 155.545 220.545 2.545 102.157 747.525

FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -47.943 -82.492 -48.531 -57.721 -56.825 -57.576 -91.495 -116.973 -95.941 46.576 52.358 -28.493 30.808 541.273

FC DO EMPREENDIMENTO 0 -47.943 -130.435 -178.966 -236.687 -293.511 -351.087 -442.583 -559.556 -655.497 -608.921 -556.562 -585.055 -554.247 -12.974

CENARIO 8 120% dos custos do empreendimento 100% das receitas do empreendimento concluido. | |

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -50.028 -82.284 -45.443 -55.374 -53.675 -53.386 -89.113  -108.132 -92.467 -60.489 -97.282 -23.143 -28.260 0] -78.203 -56.818 -1,09%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -3.395 -4.109 -3.362 -3.645 -4.243 -3.430 -13.572 -3.430 -15.284 -27.108 -4.068 -19.988 -54.588

CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -400 -1.089 -1.494 -1.976 -2.450 -2.930 -4.494 -4.781 -36.581 -49.236 -5.261 -25.423 -154.268

TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.000 545 155.545 220.545 2.545 102.157 747.525

FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -50.028 -86.079 -50.641 -60.230 -59.296 -60.079 -95.473 -122.198 -100.132 43.190 46.919 -29.927 28.487 538.669

FC DO EMPREENDIMENTO 0 -50.028 -136.106 -186.747 -246.977 -306.273 -366.352 -461.825 -584.023 -684.156 -640.966 -594.047 -623.974 -595.487 -56.818|




APENDICE A - RESIDENCIAL DELUZ - ANALISE DA SENSIBILIDADE

CENARIO 10 100% dos custos do empreendimento 80% das receitas do empreendimento concluido.

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056 -50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0] -96.374 -80.530 -1,89%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -11.310 -2.858 -12.737 -22.590 -3.390 -16.657 -45.490

CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -333 -907 -1.245 -1.646 -2.042 -2.442 -3.718 -3.981 -29.449 -39.594 -4.448 -20.587 -123.678

TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 3.200 436 124.436 176.436 2.036 81.726 598.020

FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.732 -42.201 -50.192  -49.413  -50.066 -79.561 -101.938  -83.459 31.843 33.184 -25.088 20.932 428.852

FC DO EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.422 -155.622 -205.814 -255.227 -305.293 -384.854 -486.793 -570.252 -538.409 -505.225 -530.314 -509.382 -80.530

CENARIO 11 100% dos custos do empreendimento 85% das receitas do empreendimento concluido. | |

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056 -50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0] -49.567 -30.758 -0,70%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -11.310 -2.858 -12.737 -22.590 -3.390 -16.657 -45.490

CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -333 -907 -1.245 -1.646 -2.042 -2.442 -3.758 -3.985 -31.003 -41.748 -4.352 -21.485 -130.996

TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 3.400 463 132.213 187.463 2.163 86.833 635.396

FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.732 -42.201 -50.192 -49.413  -50.066 -79.561 -101.778 -83.436 38.066 42.057 -24.864 25.142 458.910

FC DO EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.422 -155.622 -205.814 -255.227 -305.293 -384.854 -486.633 -570.069 -532.003 -489.946 -514.810 -489.668 -30.758)

CENARIO 12 100% dos custos do empreendimento 90% das receitas do empreendimento concluido. | |

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056 -50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0] -2.760 19.015 0,42%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -11.310 -2.858 -12.737 -22.590 -3.390 -16.657 -45.490

CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -333 -907 -1.245 -1.646 -2.042 -2.442 -3.798 -3.989 -32.557 -43.902 -4.255 -22.382 -138.314

TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 3.600 491 139.991 198.491 2.291 91.941 672.773

FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.732 -42.201 -50.192  -49.413  -50.066 -79.561 -101.618  -83.413 44.289 50.930 -24.640 29.353 488.969

FC DO EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.422 -155.622 -205.814 -255.227 -305.293 -384.854 -486.473 -569.886 -525.597 -474.667 -499.307 -469.954 19.015]

CENARIO 13 100% dos custos do empreendimento 95% das receitas do empreendimento concluido. | |

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056 -50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0] 44.047 68.787 1,46%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -11.310 -2.858 -12.737 -22.590 -3.390 -16.657 -45.490

CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -333 -907 -1.245 -1.646 -2.042 -2.442 -3.838 -3.994 -34.111 -46.057 -4.158 -23.280 -145.631

TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 3.800 518 147.768 209.518 2.418 97.049 710.149

FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.732 -42.201 -50.192 -49.413 -50.066 -79.561 -101.458 -83.390 50.512 59.803 -24.416 33.563 519.028)

FC DO EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.422 -155.622 -205.814 -255.227 -305.293 -384.854 -486.313 -569.703 -519.190 -459.387 -483.804 -450.241 68.787

CENARIO BASE 100% dos custos do empreendimento 100% das receitas do empreendimento concluido. | |

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056 -50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0] 90.854 118.559 2,43%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -11.310 -2.858 -12.737 -22.590 -3.390 -16.657 -45.490

CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -333 -907 -1.245 -1.646 -2.042 -2.442 -3.878 -3.998 -35.665 -48.211 -4.061 -24.177 -152.949

TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.000 545 155.545 220.545 2.545 102.157 747.525

FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.732 -42.201 -50.192  -49.413  -50.066 -79.561 -101.298  -83.367 56.736 68.676 -24.192 37.773 549.086

FC DO EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.422 -155.622 -205.814 -255.227 -305.293 -384.854 -486.153 -569.520 -512.784 -444.108 -468.300 -430.527 118.559
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CENARIO 14 100% dos custos do empreendimento 105% das receitas do empreendimento concluido. | |

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056 -50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0] 137.662 168.332 3,35%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -11.310 -2.858 -12.737 -22.590 -3.390 -16.657 -45.490

CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -333 -907 -1.245 -1.646 -2.042 -2.442 -3.918 -4.002 -37.219 -50.365 -3.965 -25.075 -160.266

TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.200 572 163.322 231.572 2.672 107.265 784.901

FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.732 -42.201 -50.192  -49.413  -50.066 -79.561 -101.138  -83.344 62.959 77.549 -23.968 41.983 579.145

FC DO EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.422 -155.622 -205.814 -255.227 -305.293 -384.854 -485.993 -569.336 -506.378 -428.829 -452.797 -410.813 168.332

CENARIO 15 100% dos custos do empreendimento 110% das receitas do empreendimento concluido. | |

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056 -50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0] 184.469 218.104 4,22%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -11.310 -2.858 -12.737 -22.590 -3.390 -16.657 -45.490

CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -333 -907 -1.245 -1.646 -2.042 -2.442 -3.958 -4.006 -38.773 -52.519 -3.868 -25.972 -167.584

TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.400 600 171.100 242.600 2.800 112.373 822.278

FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.732 -42.201 -50.192  -49.413 -50.066 -79.561 -100.978 -83.321 69.182 86.422 -23.744 46.194 609.204

FC DO EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.422 -155.622 -205.814 -255.227 -305.293 -384.854 -485.833 -569.153 -499.971 -413.549 -437.293 -391.100 218.104

CENARIO 16 100% dos custos do empreendimento 115% das receitas do empreendimento concluido. | |

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056 -50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0] 231.276 267.877 5,04%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -11.310 -2.858 -12.737 -22.590 -3.390 -16.657 -45.490

CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -333 -907 -1.245 -1.646 -2.042 -2.442 -3.998 -4.010 -40.326 -54.673 -3.771 -26.870 -174.901

TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.600 627 178.877 253.627 2.927 117.481 859.654

FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.732 -42.201 -50.192  -49.413  -50.066 -79.561 -100.818  -83.297 75.405 95.295 -23.520 50.404 639.263

FC DO EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.422 -155.622 -205.814 -255.227 -305.293 -384.854 -485.673 -568.970 -493.565 -398.270 -421.790 -371.386 267.877

CENARIO 17 100% dos custos do empreendimento 120% das receitas do empreendimento concluido. | |

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056 -50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0] 278.083 317.649 5,83%
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -11.310 -2.858 -12.737 -22.590 -3.390 -16.657 -45.490

CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -333 -907 -1.245 -1.646 -2.042 -2.442 -4.038 -4.014 -41.880 -56.828 -3.674 -27.768 -182.219

TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 4.800 654 186.654 264.654 3.054 122.588 897.030)

FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.732 -42.201 -50.192  -49.413 -50.066 -79.561 -100.658 -83.274 81.629 104.168 -23.296 54.614 669.321

FC DO EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.422 -155.622 -205.814 -255.227 -305.293 -384.854 -485.513 -568.787 -487.159 -382.990 -406.287 -351.672 317.649|




APENDICE B - RESIDENCIAL MORI - FLUXO DE CAIXA DA CONSTRUGCAO DO EMPREENDIMENTO

PERIODOS DO EMPREENDIMENTO

CUSTOS DE CONSTRUCAO

mar/11

abr/11

mai/11

jun/11

jul/11

ago/11

set/11

out/11

nov/11

dez/11

jan/12

Terreno

Projetos e Aprovacao

Construcao (se empreiteira terceirizada)

Mao de Obra Propria

Material

CUSTOS INDIRETOS

Contabilidade

Resp. Técnico

Publicidade

Corretagem

Financiamento

(28,45)

(77,72)

(133,63)

(160,88)

Ganho de Oportunidade (f tributavel)

6.952,26

7.798,95

7.891,24

8.442,09

20.609,85

22.305,31

Investidores

Imposto sobre faturamento

Demais custos

RECEITAS

Venda apto. 101 1.087.282,98

Venda apto. 201 130.000,50 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73
Venda apto. 202 32.595,54 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16
Venda apto. 203 65.003,33 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.8583,81
Venda apto. 204 241.045,71

Venda apto. 301

Venda apto. 302 29.988,00 6.097,85
Venda apto. 303 35.151,88 7.044,60
Venda apto. 304 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81
Venda apto. 401

Venda apto. 402 30.009,52 2.111,35 2.111,35 2.111,35 2.111,35 2.111,35 13.539,07
Venda apto. 403

Venda apto. 404

Venda apto. 501 (permuta)

Venda apto. 502 (permuta)

Venda apto. 503 (permuta)

Venda apto. 504 (permuta)

Venda apto. 601

Venda apto. 602 30.009,48 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31
Venda apto. 603 19.997,36 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62
Venda apto. 604 6.006,00 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31
Venda apto. 701 33.992,82 6.185,23
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Venda apto. 702 33.994,40 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75
Venda apto. 703 32.610,99 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31
Venda apto. 704 32.610,99 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31
Venda apto. 801 30.004,08 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22
Venda apto. 802 9.995,28 6.905,40
Venda apto. 803

Venda apto. 804 46.615,61 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60
Venda apto. 901 (disponivel)

Venda apto. 902 40.008,50 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34
Venda apto. 903 (disponivel)

Venda apto. 904 1.986,53 1.986,53

,ll l,ll l,ll I,ll l,ll l,ll I,ll I,ll I,ll l,ll ,ll

(3.256,06)| (5.637,83) (6.399,12)]  (3.118,57)| 654.915,01 77.516,93 8.449,25 |  50.433,02 |  1.114.000,07 155.224,89 11.469,78
(3.256,06)| (5.637,83)| (6.399,12)(  (3.118,57)[ 654.915,01 73.612,05 4.068,81 46.000,74 |  1.109.258,38 143.648,93 (1.058,47)
(3.256,06)| (8.893,89)| (15.293,01)] (18.411,58)] 636.503,43 | 714.020,36 | 722.469,62 | 772.902,63 | 1.886.902,70 | 2.042.127,59 |  2.053.597,38

FLuxopEcaxAcus) | @A (536)  (605)|  (283)] 58343 @ es74| @ 751| @ 4477| @ 98885| 13764 10,17
FC.EMPREENDIMENTO(CUB) |  (311)]  (845)] (1447)]  (1669))  56703| 633,22  641,901|  68616|  167492|  1.81080]  1.820,00
FcDEsc.oopERoDO | (3.236,21)] 3.20204| (6.321,32)) (3.06187) 639.08715| 71.39501| 3922,00| 44.072,87| 1.056.289,62|  13595541|  (995,67)
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fev/12

mar/12

abr/12

mai/12

jun/12

jul/12

ago/12

set/12

out/12

nov/12

dez/12

SELVA K]

fev/13

22.430,59

22.606,86

22.593,59

23.014,64

23.238,02

22.802,83

23.088,63

23.675,51

23.644,37

24.234,90

24.410,05

24.795,47

24.866,77

4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73
4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16
3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81

18.002,40
6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85
7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60
1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81
2.111,35 2.111,35 2.111,35 2.111,35 2.111,35 13.539,07 2.111,35 2.111,35 2.111,35 2.111,35 2.111,35 13.539,07 2.111,35
4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31
5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62
5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31
6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23
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4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75
5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31
5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31
5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22
6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40
29.988,00 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56
1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60
4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34
1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53

16.137,67 (1.214,74) 38.548,77 20.450,89 (39.843,13) 26.165,96 53.730,69 (2.850,85) 54.064,93 16.036,25 35.286,07 6.527,83 (15.133,51)

| 353906  (13.912,36)) 2585861 |  7.52424| (5289525)| 1335827 | 4076248 | (16.148,70)) 4078457 | 242421| 21.57565| (7.399,06)] (29.100,45)
| 2069.73505| 2068.520,31| 2.107.069,08 | 2.127.519,97 | 2.087.676,85 | 2.113.842,81 | 2.167.573,50 | 2.164.722,65 | 2.218.787,58 | 2.234.823,83 | 2.270.109,89 | 2.276.637,73 | 2.261.504,22 |
| 1428] 0 (on]  3392] @ 1794]  (3368)  21,99]  4510] @ (239)  4524] @ 1339] 2 2040] = 542|  (1256)
| 330879  (12927,85)| 2388220  6.906,78 | (48.258,46)] 12.112,98 | 36.73711| (14.46524)) 3631014 | 214509 | 18.97507| (6.467,55)| (25.281,73),
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mar/13

abr/13

mai/13

set/13

nov/13

dez/13

fev/14

mar/14

24.701,47

25.280,98

25.044,95

24.817,28

23.801,58

21.768,67

20.139,57

20.201,78

18.929,22

17.806,21

15.719,12

14.405,01

12.033,73

4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73
4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16
3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81
10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80
6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85
7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60
1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81
79.983,50 13.350,83 13.350,83 13.350,83 13.350,83 13.350,83 13.350,83

2.111,35 2.111,35 2.111,35 2.111,35 13.539,07 2.111,35 2.111,35 2.111,35 2.111,35 2.111,35 13.539,07 2.111,35 2.111,35
19.998,20 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45

4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31
5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62
5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31
6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23




APENDICE B - RESIDENCIAL MORI - FLUXO DE CAIXA DA CONSTRUGCAO DO EMPREENDIMENTO

4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75
5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31
5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31
5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22
6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40
6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56
1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60
4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34
1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53

m (21.609,16) (20.843,87) (92.991,12)| (186.119,76)| (149.149,62) 5.695,64 | (116.507,27)| (102.814,80)| (191.080,91)| (120.311,26)| (217.098,88)| (204.566,47)

| 4385]  (778)]  (17,08)] @ (7322)]  (14433)]  (11515)]  438|  (89,36)  (7863)  (14501))  (91,56)  (16461)  (154,29)
| 191281] 188658 1.861,41| 171576| 1.54556] 142349| 142255| 132928 1.24668| 1.09804| 100364  83535] 676,65
| 3383232 | (30.73151) (29.778,26)] (90.653,14)| (168.090,70)] (135.148,10)) (4.674,70)] (105772,26)] (93.281,04) (164.330,61)| (104.893,91)| (181.794,67) (169.561,85)|




APENDICE B - RESIDENCIAL MORI - FLUXO DE CAIXA DA CONSTRUGCAO DO EMPREENDIMENTO

abr/14

mai/14

set/14

out/14

nov/14

jan/15

fev/15

mar/15

abr/15

mai/15

(766,62) (2.182,05) (2.012,27) (1.372,28) (613,09)

9.799,33 6.423,40 3.719,96 4.735,21 1.691,79 525,67 450,48 219,42 1.441,70
4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73
4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16
3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81

10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 [ 10.888,80 [ 10.888,80 10.888,80 [ 10.888,80 [ 10.888,80
6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85
7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60
1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 | 153.586,59

13.350,83 13.350,83 13.350,83 13.350,83 13.350,83 13.350,83 13.350,83 13.350,83 13.350,83 | 13.350,83 [ 13.350,83 13.350,83 | 13.350,83 [ 13.350,83
2.111,35 2.111,35 2.111,35 13.539,07 2.111,35 2.111,35 2.111,35 2.111,35 2.111,35 | 13.539,07 2.111,35 2.111,35 2.111,35 | 30.009,52

330.000,00
236.000,00
4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45
4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31
5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62
5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31
6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23




APENDICE B - RESIDENCIAL MORI - FLUXO DE CAIXA DA CONSTRUGCAO DO EMPREENDIMENTO

4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75
5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31
5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31
5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22
6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40
6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56
1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60
4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34
1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 | 103.576,84

(309.077,82)| (247.509,20)] 92.949,06 | (278.635,26)| (106.762,28)| (135.859,99)| (161.984,01)] 19.429,81 | 73.241,27 | 86.883,15 | 111.405,93 | (21.154,79)| 111.904,65 | 638.641,84

| (314.581,82)| (251.117,04)] 90.859,66 | (281.204,89)| (107.712,51)| (136.155,24)] (161.984,01)] 19.42081| 73.241,27 | 86.883,15 | 111.40593 | (21.407,81)| 111.781,41 | 637.832,07 |
| (0228)]  (18548)|  67,77|  (197.81)]  (7563)  (96,03)]  (11425)] 1368 5148 6093| 7789|  (1476) 77,60 | 440,49 |
| 4a107|  25522| @ 31611|  10996|  3409]  (6201)] (17613)]  (16211)] (11039)] (4921)] 2883|  1402| 91,53| 531,53 |




APENDICE B - RESIDENCIAL MORI - ANALISE DA SENSIBILIDADE

PERIODOS DO EMPREENDIMENTO

set/15

out/15

nov/15

fev/16

mar/16

mai/15 jun/15

jul/15

ago/15

CENARIO BASE Nao ha venda das unidades em estoque

DESPESAS TRIBUTARIAS (20% a.trimestre) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CUSTOS/BENEFICIOS INDIRETOS (ndo tributav 638.642 4.728 4.757 4.786 4.815 4.845 4.875 4.904 4.935 4.965 4.995
RECEITA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 638.642 4.728 4.757 4.786 4.815 4.845 4.875 4.904 4.935 4.965 4.995
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 770.635 775.362 780.119 784.905 789.721 794.565 799.440 804.344 809.279 814.244 819.239

CENARIO 1 - Otimista

Venda dos apartamentos no més apds a entrega do empreendimento

IDESPESAS TRIBUTARIAS (20% a.trimestre) 0 -176.146 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CUSTOS/BENEFICIOS INDIRETOS (n&o tributavi 638.642 6.402 12.309 12.412 12.515 12.619 12.724 12.829 12.936 13.043 13.152
IRECEITA 0 880.730 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 638.642 710.987 12.309 12.412 12.515 12.619 12.724 12.829 12.936 13.043 13.152
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 770.635 1.481.621 1.493.931 1.506.342 1.518.857 1.531.476 1.544.199 1.557.028 1.569.964 1.583.007 1.596.159
CENARIO 2 - Real/Otimista Venda dos apartamentos 3 meses ap6s a entrega do empreendimento
DESPESAS TRIBUTARIAS (20% a.trimestre) 0 0 0 -178.054 0 0 0 0 0 0 0
CUSTOS/BENEFICIOS INDIRETOS (n&o tributavi 638.642 6.402 6.456 6.509 12.480 12.584 12.689 12.794 12.900 13.008 13.116
IRECEITA 0 0 0 890.268 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 638.642 6.402 6.456 718.724 12.480 12.584 12.689 12.794 12.900 13.008 13.116
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 770.635 777.037 783.493 1.502.216 1.514.697 1.527.281 1.539.970 1.552.764 1.565.664 1.578.672 1.591.787
CENARIO 3 - Real/Conservadora Venda dos apartamentos 6 meses ap6s a entrega do empreendimento
DESPESAS TRIBUTARIAS (20% a.trimestre) 0 0 0 0 0 0 -180.954 0 0 0 0
CUSTOS/BENEFICIOS INDIRETOS (ndo tributav 638.642 6.402 6.456 6.509 6.563 6.618 6.673 12.742 12.848 12.954 13.062
RECEITA 0 0 0 0 0 0 904.768 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 638.642 6.402 6.456 6.509 6.563 6.618 730.488 12.742 12.848 12.954 13.062
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 770.635 777.037 783.493 790.002 796.565 803.183 1.533.671 1.546.412 1.559.260 1.572.214 1.585.276
CENARIO 4 - Real/Pessimista Venda dos apartamentos 9 meses ap6s a entrega do empreendimento
DESPESAS TRIBUTARIAS (20% a.trimestre) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -183.901 0
CUSTOS/BENEFICIOS INDIRETOS (ndo tributav 638.642 6.402 6.456 6.509 6.563 6.618 6.673 6.728 6.784 6.841 13.009
RECEITA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 919.505
FLUXO DE CAIXA MENSAL ““-““6-3-8-.-6:1-2- 6.402 6.456 6.509 6.563 6.618 6.673 6.728 6.784 742.444 13.009
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 770.635 777.037 783.493 790.002 796.565 803.183 809.856 816.584 823.369 1.565.813 1.578.822
CENARIO 4 - Real/Pessimista Venda dos apartamentos 12 meses ap6s a entrega do empreendimento
DESPESAS TRIBUTARIAS (20% a.trimestre) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CUSTOS/BENEFICIOS INDIRETOS (ndo tributav 638.642 6.402 6.456 6.509 6.563 6.618 6.673 6.728 6.784 6.841 6.897
RECEITA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL ““-““6-3-8-.-6:1-2- 6.402 6.456 6.509 6.563 6.618 6.673 6.728 6.784 6.841 6.897
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 770.635 777.037 783.493 790.002 796.565 803.183 809.856 816.584 823.369 830.209 837.106
CENARIO 5 - Pessimista Venda dos apartamentos 18 meses ap6s a entrega do empreendimento
DESPESAS TRIBUTARIAS (20% a.trimestre) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0



APENDICE B - RESIDENCIAL MORI - ANALISE DA SENSIBILIDADE

CUSTOS/BENEFICIOS INDIRETOS (ndo tributav 638.642 6.402 6.456 6.509 6.563 6.618 6.673 6.728 6.784 6.841 6.897
RECEITA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 638.642 6.402 6.456 6.509 6.563 6.618 6.673 6.728 6.784 6.841 6.897
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 770.635 777.037 783.493 790.002 796.565 803.183 809.856 816.584 823.369 830.209 837.106
CENARIO 5 - Pessimista Venda dos apartamentos 24 meses ap6s a entrega do empreendimento
DESPESAS TRIBUTARIAS (20% a.trimestre) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CUSTOS/BENEFICIOS INDIRETOS (ndo tributav 638.642 6.402 6.456 6.509 6.563 6.618 6.673 6.728 6.784 6.841 6.897
RECEITA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 638.642 6.402 6.456 6.509 6.563 6.618 6.673 6.728 6.784 6.841 6.897
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 770.635 777.037 783.493 790.002 796.565 803.183 809.856 816.584 823.369 830.209 837.106
CENARIO 6 - Super Pessimista Venda dos apartamentos 36 meses ap6s a entrega do empreendimento
DESPESAS TRIBUTARIAS (20% a.trimestre) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CUSTOS/BENEFICIOS INDIRETOS (ndo tributav 638.642 6.402 6.456 6.509 6.563 6.618 6.673 6.728 6.784 6.841 6.897
RECEITA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TLUAU UE LAIAR MENSAL 638.647 6.402 6.458 6509 6563 6.678 6.673 6.778 6.784 6.841 6.897
IFLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 770.635 777.037 783.493 790.002 796.565 803.183 809.856 816.584 823.369 830.209 837.106

FLUXODECAXADOPERIODO | (3.256,06)| (5.637,83)] (6:399,12)] (3.118,57)| 654.91501| 77.51693 | 8.449,25| 5043302 | 1.114.00007]| 15522489 |  11.469,78 |
FLuxopEcaxacus) | @M1  (536)] (605  (283)]  58343| @ es74|  751|  4477| @ 98885| @ 137,64|  10,17]
| 641,01

@1 (845 (14.47) (16,69) 567,03| 633,22 |

686,16 1.674,92 1.810,80 1.820,00
(3:236,21)] 3.202,04 | (6.321,32)] (3.061,87)| 639.087,15| 71.39501] 3.92220 | 44.072,87| 1.056.289,62|  135.95541 | (995,67)

(12.061,55)| (8.859,52)| (15.180,83)] (18.242,70)] 620.844,45 | 692.239,46 | 696.161,66 | 740.234,53 | 1.796.524,14 | 1.932.479,55 | 1.931.483,88



APENDICE B - RESIDENCIAL MORI - ANALISE DA SENSIBILIDADE

abr/16 mai/16 set/16 out/16 nov/16 dez/16 fev/17 mar/17 abr/17

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5.026 5.057 5.088 5.119 5.150 5.182 5.214 5.246 5.278 5.310 5.343 5.376 5.409

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5.026 5.057 5.088 5.119 5.150 5.182 5.214 5.246 5.278 5.310 5.343 5.376 5.409

824.265 829.322 834.410 839.529 844.679 849.861 855.075 860.321 865.599 870.909 876.252 881.628 887.036
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

13.261 13.371 13.482 13.594 13.707 13.821 13.936 14.052 14.168 14.286 14.405 14.524 14.645

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

13.261 13.371 13.482 13.594 13.707 13.821 13.936 14.052 14.168 14.286 14.405 14.524 14.645

1.609.420 1.622.791 1.636.273 1.649.867 1.663.574 1.677.395 1.691.331 1.705.383 1.719.551 1.733.837 1.748.242 1.762.766 1.777.411

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

13.225 13.334 13.445 13.557 13.670 13.783 13.898 14.013 14.130 14.247 14.365 14.485 14.605

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

13.225 13.334 13.445 13.557 13.670 13.783 13.898 14.013 14.130 14.247 14.365 14.485 14.605

1.605.012 1.618.346 1.631.791 1.645.348 1.659.018 1.672.801 1.686.699 1.700.712 1.714.841 1.729.088 1.743.453 1.757.938 1.772.543

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

13.170 13.280 13.390 13.501 13.614 13.727 13.841 13.956 14.072 14.189 14.307 14.425 14.545

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

13.170 13.280 13.390 13.501 13.614 13.727 13.841 13.956 14.072 14.189 14.307 14.425 14.545

1.598.447 1.611.727 1.625.117 1.638.618 1.652.232 1.665.959 1.679.800 1.693.755 1.707.827 1.722.016 1.736.322 1.750.748 1.765.293

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

13.117 13.226 13.336 13.446 13.558 13.671 13.784 13.899 14.014 14.131 14.248 14.367 14.486

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

13.117 13.226 13.336 13.446 13.558 13.671 13.784 13.899 14.014 14.131 14.248 14.367 14.486

1.591.939 1.605.164 1.618.500 1.631.947 1.645.505 1.659.176 1.672.960 1.686.859 1.700.873 1.715.004 1.729.253 1.743.619 1.758.105

0 -186.896 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6.955 7.012 13.282 13.392 13.503 13.615 13.729 13.843 13.958 14.074 14.191 14.308 14.427

0 934.481 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6.955 754.598 13.282 13.392 13.503 13.615 13.729 13.843 13.958 14.074 14.191 14.308 14.427

844.061 1.598.659 1.611.940 1.625.332 1.638.836 1.652.451 1.666.180 1.680.022 1.693.980 1.708.053 1.722.244 1.736.552 1.750.980

0 0 0 0 0 0 0 -193.034 0 0 0 0 0
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6.955 7.012 7.071 7.129 7.189 7.248 7.309 7.369 13.845 13.961 14.077 14.193 14.311

0 0 0 0 0 0 0 965.170 0 0 0 0 0

6.955 7.012 7.071 7.129 7.189 7.248 7.309 779.506 13.845 13.961 14.077 14.193 14.311
844.061 851.074 858.144 865.274 872.462 879.711 887.020 1.666.525 1.680.371 1.694.331 1.708.408 1.722.601 1.736.912
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6.955 7.012 7.071 7.129 7.189 7.248 7.309 7.369 7.431 7.492 7.555 7.617 7.681

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6.955 7.012 7.071 7.129 7.189 7.248 7.309 7.369 7.431 7.492 7.555 7.617 7.681
844.061 851.074 858.144 865.274 872.462 879.711 887.020 894.389 901.819 909.312 916.866 924.484 932.164
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6.955 7.012 7.071 7.129 7.189 7.248 7.309 7.369 7.431 7.492 7.555 7.617 7.681

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6.955 7.012 7.071 7.129 7.189 7.248 7.309 7.369 7.431 7.492 7.555 7.617 7.681
844.061 851.074 858.144 865.274 872.462 879.711 887.020 894.389 901.819 909.312 916.866 924.484 932.164

16.137,67 (1.214,74) 38.548,77 20.450,89 | (39.843,13)|  26.165,96 53.730,69 (2.850,85)]  54.064,93 | 16.036,25 |  35.286,07 6.527,83 | (15.133,51)
[ 3.539,06 | (13.912,36) 25.858,61 752424 |  (52.895,25)]  13.358,27 40.762,48 | (16.148,70)] 4078457 | 242421 | 21.575,65 (7.399,06)]  (29.100,45)
2.069.735,05 | 2.068.520,31 | 2.107.069,08 | 2.127.519,97 | 2.087.676,85 | 2.113.842,81 | 2.167.573,50 | 2.164.722,65 | 2.218.787,58 | 2.234.823,83 | 2.270.109,89 | 2.276.637,73 | 2.261.504,22 |

| aon]  3392] @ 1794]  (3368)]  21,09] 4510 @ (239) 4524

| 542  (1256)

1.825,40 1.823,71 1.854,26 1.866,08 1.764,52 1.776,10 |  1.819,52 | 1.813,44 1.856,74 1.865,42 1.891,49 |  1.891,22 | 1.877,67
3.308,79 (12.927,85) 23.882,20 6.906,78 | (48.258,46)] 12.112,98 | 36.737,11 | (14.465,24)] 36.310,14| 214509 | 18.975,07 (6.467,55)]  (25.281,73)
1.934.792,67 | 1.921.864,83 | 1.945.747,03 | 1.952.653,80 | 1.904.395,34 | 1.916.508,32 | 1.953.245,43 | 1.938.780,19 | 1.975.090,32 | 1.977.235,41 | 1.996.210,48 | 1.989.742,93 | 1.964.461,19




APENDICE B - RESIDENCIAL MORI - ANALISE DA SENSIBILIDADE

mai/17 set/17 out/17 nov/17 dez/17 fev/18 mar/18 abr/18 mai/18

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5.442 5.475 5.509 5.543 5.577 5.611 5.645 5.680 5.715 5.750 5.785 5.821 5.856

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5.442 5.475 5.509 5.543 5.577 5.611 5.645 5.680 5.715 5.750 5.785 5.821 5.856

892.478 897.954 903.462 909.005 914.582 920.193 925.838 931.518 937.233 942.982 948.768 954.588 960.444
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

14.767 14.889 15.013 15.138 15.264 15.390 15.518 15.647 15.777 15.908 16.040 16.174 16.308

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

14.767 14.889 15.013 15.138 15.264 15.390 15.518 15.647 15.777 15.908 16.040 16.174 16.308

1.792.178 1.807.067 1.822.081 1.837.218 1.852.482 1.867.872 1.883.391 1.899.038 1.914.815 1.930.723 1.946.764 1.962.938 1.979.246

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

14.726 14.849 14.972 15.096 15.222 15.348 15.476 15.604 15.734 15.865 15.997 16.129 16.263

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

14.726 14.849 14.972 15.096 15.222 15.348 15.476 15.604 15.734 15.865 15.997 16.129 16.263

1.787.269 1.802.118 1.817.090 1.832.186 1.847.408 1.862.756 1.878.232 1.893.836 1.909.570 1.925.435 1.941.432 1.957.561 1.973.824

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

14.666 14.788 14.911 15.035 15.160 15.285 15.412 15.541 15.670 15.800 15.931 16.063 16.197

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

14.666 14.788 14.911 15.035 15.160 15.285 15.412 15.541 15.670 15.800 15.931 16.063 16.197

1.779.959 1.794.747 1.809.657 1.824.692 1.839.852 1.855.137 1.870.550 1.886.090 1.901.760 1.917.560 1.933.491 1.949.554 1.965.751

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

14.606 14.728 14.850 14.973 15.098 15.223 15.350 15.477 15.606 15.735 15.866 15.998 16.131

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

14.606 14.728 14.850 14.973 15.098 15.223 15.350 15.477 15.606 15.735 15.866 15.998 16.131

1.772.712 1.787.439 1.802.289 1.817.263 1.832.361 1.847.584 1.862.934 1.878.411 1.894.017 1.909.752 1.925.618 1.941.616 1.957.747

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

14.547 14.668 14.790 14.913 15.037 15.162 15.288 15.415 15.543 15.672 15.802 15.933 16.066

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

14.547 14.668 14.790 14.913 15.037 15.162 15.288 15.415 15.543 15.672 15.802 15.933 16.066

1.765.527 1.780.195 1.794.985 1.809.897 1.824.934 1.840.096 1.855.383 1.870.798 1.886.340 1.902.012 1.917.814 1.933.747 1.949.813




APENDICE B - RESIDENCIAL MORI - ANALISE DA SENSIBILIDADE

14.430 14.550 14.671 14.793 14.916 15.040 15.165 15.291 15.418 15.546 15.675 15.805 15.937

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

14.430 14.550 14.671 14.793 14.916 15.040 15.165 15.291 15.418 15.546 15.675 15.805 15.937
1.751.343 1.765.893 1.780.564 1.795.357 1.810.273 1.825.312 1.840.477 1.855.768 1.871.186 1.886.731 1.902.406 1.918.211 1.934.148
-199.373 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7.744 14.434 14.554 14.675 14.797 14.920 15.044 15.169 15.295 15.422 15.550 15.679 15.810
996.867 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
805.238 14.434 14.554 14.675 14.797 14.920 15.044 15.169 15.295 15.422 15.550 15.679 15.810
1.737.402 1.751.837 1.766.391 1.781.066 1.795.863 1.810.783 1.825.827 1.840.996 1.856.291 1.871.713 1.887.263 1.902.943 1.918.753
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 212.684

7.744 7.809 7.874 7.939 8.005 8.072 8.139 8.206 8.274 8.343 8.412 8.482 8.996

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1.063.418

7.744 7.809 7.874 7.939 8.005 8.072 8.139 8.206 8.274 8.343 8.412 8.482 859.730
939.909 947.717 955.591 963.530 971.535 979.607 987.745 995.951 1.004.226 1.012.569 1.020.981 1.029.464 1.889.193

| 53.05559 | (21.609,16)] (20.843,87)] (92.991,12)] (186.119,76)| (149.149,62)] 569564 | (116.507,27)| (102.814,80)| (191.080,91)| (120.311,6)| (217.098,88)| (204.566,47)
1.101.728,81
| 4385]  (778)] (708  (73.22)] (14433 (11515 438 @ (89.36)  (7863)  (14591)]  (91,56)  (16461)]  (154.29)

; | 142349] 142255| 1.32928]| 124668 | 1.09894| 100364 |  83535| 676,65

[ 1.912,81 ] 1.886,58 1.861,4 1.71576 |  1.545,56 | : : !
| 33.832,32| (30.731,51)] (29.778,26)] (90.653,14)| (168.090,70)| (135.148,10) (4.674,70)] (105.772,26)]  (93.281,04)| (164.330,61)| (104.893,91)| (181.794,67)] (169.561,85)
1.998.293,51 | 1.967.562,00 | 1.937.783,74 | 1.847.130,59 | 1.679.039,89 | 1.543.891,79 | 1.539.217,08 | 1.433.444,83 | 1.340.163,79 | 1.175.833,18 | 1.070.939,27 | 889.144,60 | 719.582,75




APENDICE B - RESIDENCIAL MORI - ANALISE DA SENSIBILIDADE

set/18 out/14 nov/14 dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/15
1 2 3 4 894.795 818.537,62,
5.892 5.928 5.965 6.001
1 2 3 4
5.894 5.932 5.971 6.009
966.337 972.265 978.230 984.231
37 38 39 40
0 0 0 0 1.751.181 1.815.962,40)
16.444 16.580 16.718 16.857
1 2 3 4
16.445 16.582 16.721 16.861
1.995.690 2.012.272 2.028.993 2.045.854 (766,62) (2.182,05) (2.012,27) (1.372,28) (613,09)
450,48 219,42 1.441,70
0 0 0 0 1.738.901 1.799.188,04]
16.399 16.535 16.672 16.811
0 0 0 0
16.399 16.535 16.672 16.811
1.990.223 2.006.758 2.023.430 2.040.241
0 0 0 0 1.720.713 1.774.341,77| 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73 4.021,73
16.331 16.467 16.604 16.742 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16 4.742,16
0 0 0 0 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81 3.853,81
16.331 16.467 16.604 16.742
1.982.083 1.998.550 2.015.154 2.031.895 10.888,80 10.888,80 10.888,80 [ 10.888,80 10.888,80 10.888,80 10.888,80 [ 10.888,80
6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85 6.097,85
0 0 0 0 1.702.789 1.749.856,73 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60 7.044,60
16.265 16.400 16.536 16.674 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 1.999,81 | 153.586,59
0 0 0 0 13.350,83 13.350,83 13.350,83 [ 13.350,83 | 13.350,83 13.350,83 | 13.350,83 | 13.350,83
16.265 16.400 16.536 16.674 2.111,35 2.111,35 2.111,35 | 13.539,07 2.111,35 2.111,35 2.111,35 | 30.009,52
1.974.012 1.990.412 2.006.949 2.023.622
236.000,00
0 0 0 0 1.685.126 1.725.728,54]
16.199 16.334 16.469 16.606
0 0 0 0
16.199 16.334 16.469 16.606
1.966.012 1.982.345 1.998.815 2.015.421 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45 4.279,45
4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31 4.456,31
0 0 0 o| 1.650.572 1.678.525,42 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62 5.289,62




APENDICE B - RESIDENCIAL MORI - ANALISE DA SENSIBILIDADE

16.069 16.202 16.337 16.473 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31 5.644,31
0 0 0 0 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23 6.185,23
16.069 16.202 16.337 16.473 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75 4.554,75
1.950.217 1.966.419 1.982.756 1.999.229 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31
5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31 5.397,31
0 0 0 0 1.617.025 1.632.698,31 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22 5.665,22
15.941 16.073 16.207 16.342, 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40 6.905,40
0 0 0 0 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56 6.410,56
15.941 16.073 16.207 16.342 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60 1.896,60
1.934.693 1.950.767 1.966.974 1.983.316|
4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34 4.456,34
0 0 0 0 1.553.104 1.545.378,97,
15.695 15.826 15.957 16.090 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 1.986,53 | 103.576,84
0 0 0 0
15695 15826 157957 16.090
1.904.889 1.920.714 1.936.672 1.952.762,

| (309.077,82)| (247.509,20)] 92.949,06 | (278.635,26)| (106.762,28)| (135.859,99)| (161.984,01) 19.429,81 | 73.241,27 | 86.883,15 | 11140593 | (21.154,79)| 111.904,65 | 638.641,84 |
| (314.581,82)| (251.117,04)]  90.859.66 | (281.204,89)| (107.712,51)| (136.155,24)| (161.984,01)| 19.429,81 | 73.241,27 | 86.883,15 | 11140503 | (21.407,81)| 111.781,41 | 637.832,07 |
| (23228)]  (18548)]  6777]  (197.81))  (7563)]  (96,03)|  (11425)|  1368|  5148| 6093 | 77,89|  (1476)  77.60| 440,49

| 91553 531,53

4,97 25522 316,11 | 109,96 | 34,09 | (62,01) (176,13) (162,11) (110,39) (49,21) 2883 14,02
(250.872,88)| (199.039,86)|  71.577,87 | (220.248,67)] (83.822,65)| (105.310,91)] (124.524,55)] 14.845,51 | 55.619,39 | 65.576,72 | 83.573,05 | (15.961,51)| 82.835,24 | 469.781,24
468.709,87 | 269.670,00 | 341.247,87 | 120.999,21 | 37.176,56 | (68.134,35)] (192.658,90)] (177.813,39)| (122.193,99)] (56.617,27)| 26.955,78 | 10.994,27 | 93.829,51 | 563.610,74




CUSTOS DE CONSTRUCAO

ago/2013 - t=0

set/12

APENDICE C - RESIDENCIAL ESTRELA
FLUXO DE CAIXA DA CONSTRUCAO DO EMPREENDIMENTO

out/12

PERIODOS DO EMPREENDIMENTO

nov/12

dez/12

jan/13

fev/13

mar/13

ELIZAK]

Terreno (17.643,99) (5.508,61) (68,09)
|Projetos e Aprovacao (911,47)

Construcao (se empreiteira terceirizada)

Mao de Obra Propria (12.696,97) (13.719,00) (21.730,72) (23.725,72) (28.210,74) (20.572,17) (28.493,89) (29.201,96)
Material (11.348,65) (49.342,30) (16.070,53) (22.419,50) (16.518,02) (23.004,93) (45.767,16) (60.908,25)
CUSTOS INDIRETOS

Contabilidade (648,75) (1.244,00) (622,00) (622,00) (1.356,00) (678,00) (678,00)
|Resp. Técnico (2.180,00) (2.180,00) (2.180,00) (2.180,00) (2.180,00) (2.180,00) (2.180,00)
|Publicidade

Corretagem -
JFinanciamento - (478,69) (1.304,01) (1.793,12) (2.375,74) (2.951,48) (3.536,80) (4.462,92)
Ganho de Oportunidade

Investidores

Imposto sobre faturamento

RECEITAS

|Demais custos (235,91)

Venda apto. 101

Venda apto. 102

Venda apto. 103

Venda apto. 201

Venda apto. 202

Venda apto. 203

Venda apto. 301

Venda apto. 302

Venda apto. 303

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

FLUXO DE CAIXA DO PERIODO - | @es96n|  (71.877,35) (42.597,35) (50.740,34) (50.142,41) (50.976,05) (80.655,86) (97.431,13)
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO | - | (41.689,61)[ (113.566,96)|  (156.164,31) (206.904,65) (257.047,05) (308.023,11) (388.678,96) (486.110,09)

FLUXO DE CAIXADESC. DOPERIODO | - | (41.405,09) (70.899,61) (41.731,13) (49.369,29) (48.454,55) (48.923,95) (76.880,65)

FLUXO DE CAIXA DESC. DO
EMPREENDIMENTO

- (41.405,09)| (112.304,69) (154.035,83) (203.405,12) (251.859,67) (300.

62) (377.664,27) (469.901,18)




APENDICE C - RESIDENCIAL ESTRELA
FLUXO DE CAIXA DA CONSTRUGAO DO EMPREENDIMENTO



APENDICE C - RESIDENCIAL ESTRELA
FLUXO DE CAIXA DA CONSTRUCAO DO EMPREENDIMENTO

[ETA K] jun/13 VA K] ago/13 set/13 out/13
(22.473,37) (19.660,74) (19.043,36) (12.968,22) (7.697,80)
(54.582,66) (30.747,06) (62.024,93) (6.317,69) (15.851,93)

(678,00) (1.257,05) (678,00) (678,00) (1.706,00) (10.845,80)
(2.180,00) (2.180,00) (2.712,00) (2.712,00) (25.044,00)
(5.581,65) (6.563,33) (7.256,95) (8.310,05) (8.665,84) (9.055,34)

9,00

10,00

11,00

12,00

13,00

14,00

(85.495,68) (60.408,18) (91.715,24) (30.985,96) (33.921,57) (44.945,14)
(571.605,77) (632.013,95) (723.729,19) (754.715,16) (788.636,73) (833.581,87)

(80.385,38) (56.409,80) (85.060,16) (28.541,42) (31.032,19) (40.836,17)

(550.286,57) (606.696,37) (691.756,53) (720.297,95) (751.330,14) (792.166,31)



APENDICE C - RESIDENCIAL ESTRELA
FLUXO DE CAIXA DA CONSTRUGAO DO EMPREENDIMENTO



APENDICE C - RESIDENCIAL ESTRELA - ANALISE DA SENSIBILIDADE

PERIODOS DO EMPREENDIMENTO

set/12 out/12 nov/12 dez/12 EWAK] fev/13 mar/13 abr/13 mai/13

CENARIO BASE

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT! 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -2.858 -2.858
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -479 -1.304 -1.793 -2.376 -2.951 -3.537 -4.463 -5.582
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.877 -42.597 -50.740 -50.142 -50.976 -80.656 -97.431 -85.496
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.567 -156.164 -206.905 -257.047 -308.023 -388.679 -486.110 -571.606
CENARIO 1

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -33.352 -54.856 -30.295 -36.916 -35.783 -35.591 -59.409 -72.088 -61.645
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT 0 0 -2.263 -2.739 -2.242 -2.430 -2.829 -2.286 -2.286 -2.286
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -383 -1.043 -1.434 -1.901 -2.361 -2.829 -3.570 -4.465
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -33.352 -57.502 -34.078 -40.592 -40.114 -40.781 -64.525 -77.945 -68.397
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -33.352 -90.854 -124.931 -165.524 -205.638 -246.418 -310.943 -388.888 -457.285
CENARIO 2

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -35.436 -58.284 -32.189 -39.223 -38.019 -37.815 -63.122 -76.594 -65.498
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT! 0 0 -2.404 -2.910 -2.382 -2.582 -3.006 -2.429 -2.429 -2.429
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -407 -1.108 -1.524 -2.019 -2.509 -3.006 -3.793 -4.744
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -35.436 -61.096 -36.208 -43.129 -42.621 -43.330 -68.557 -82.816 -72.671
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -35.436 -96.532 -132.740 -175.869 -218.490 -261.820 -330.377 -413.194 -485.865
CENARIO 3

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -37.521 -61.713 -34.082 -41.531 -40.256 -40.040 -66.835 -81.099 -69.350
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT 0 0 -2.546 -3.082 -2.522 -2.734 -3.182 -2.572 -2.572 -2.572
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -431 -1.174 -1.614 -2.138 -2.656 -3.183 -4.017 -5.023
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -37.521 -64.690 -38.338 -45.666 -45.128 -45.878 -72.590 -87.688 -76.946
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -37.521 -102.210 -140.548 -186.214 -231.342 -277.221 -349.811 -437.499 -514.445
CENARIO 4

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS -39.605 -65.141 -35.976 -43.838 -42.492 -42.264 -70.548 -85.605 -73.203

0
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT! 0 0 -2.687 -3.253 -2.662 -2.886 -3.359 -2.715 -2.715 -2.715
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -455 -1.239 -1.703 -2.257 -2.804 -3.360 -4.240 -5.303
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0
0

FLUXO DE CAIXA MENSAL -39.605 -68.283 -40.467 -48.203 -47.635 -48.427 -76.623 -92.560 -81.221
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO -39.605 -107.889 -148.356 -196.559 -244.195 -292.622 -369.245 -461.805 -543.025




APENDICE C - RESIDENCIAL ESTRELA - ANALISE DA SENSIBILIDADE

CENARIO BASE

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -2.858 -2.858
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -479 -1.304 -1.793 -2.376 -2.951 -3.537 -4.463 -5.582
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.877 -42.597 -50.740 -50.142 -50.976 -80.656 -97.431 -85.496
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.567 -156.164 -206.905 -257.047 -308.023 -388.679 -486.110 -571.606
CENARIO 5

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -43.774 -71.998 -39.763 -48.452 -46.965 -46.713 -77.974 -94.616 -80.909
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT! 0 0 -2.970 -3.595 -2.942 -3.190 -3.713 -3.001 -3.001 -3.001
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -503 -1.369 -1.883 -2.495 -3.099 -3.714 -4.686 -5.861
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -43.774 -75.471 -44.727 -53.277 -52.650 -53.525 -84.689 -102.303 -89.770
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -43.774 -119.245 -163.973 -217.250 -269.899 -323.424 -408.113 -510.416 -600.186
CENARIO 6

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -45.859 -75.427 -41.656 -50.760 -49.202 -48.937 -81.687 -99.121 -84.762
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT 0 0 -3.112 -3.766 -3.082 -3.342 -3.890 -3.144 -3.144 -3.144
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -527 -1.434 -1.972 -2.613 -3.247 -3.890 -4.909 -6.140
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -45.859 -79.065 -46.857 -55.814 -55.157 -56.074 -88.721 -107.174 -94.045
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -45.859 -124.924 -171.781 -227.595 -282.752 -338.825 -427.547 -534.721 -628.766
CENARIO 7

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -47.943 -78.855 -43.550 -53.067 -51.438 -51.162 -85.400 -103.627 -88.614
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT! 0 0 -3.253 -3.938 -3.222 -3.494 -4.066 -3.287 -3.287 -3.287
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -550 -1.500 -2.062 -2.732 -3.394 -4.067 -5.132 -6.419
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -47.943 -82.659 -48.987 -58.351 -57.664 -58.622 -92.754 -112.046 -98.320
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -47.943 -130.602 -179.589 -237.940 -295.604 -354.227 -446.981 -559.027 -657.347
CENARIO 8

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -50.028 -82.284 -45.443 -55.374 -53.675 -53.386 -89.113 -108.132 -92.467
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT 0 0 -3.395 -4.109 -3.362 -3.645 -4.243 -3.430 -3.430 -3.430
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -574 -1.565 -2.152 -2.851 -3.542 -4.244 -5.356 -6.698
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -50.028 -86.253 -51.117 -60.888 -60.171 -61.171 -96.787 -116.917 -102.595
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -50.028 -136.280 -187.397 -248.286 -308.456 -369.628 -466.415 -583.332 -685.927




APENDICE C - RESIDENCIAL ESTRELA - ANALISE DA SENSIBILIDADE

CENARIO 9

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT! 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -2.858 -2.858
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -479 -1.304 -1.793 -2.376 -2.951 -3.537 -4.463 -5.582
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.877 -42.597 -50.740 -50.142 -50.976 -80.656 -97.431 -85.496
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.567 -156.164 -206.905 -257.047 -308.023 -388.679 -486.110 -571.606
CENARIO 10

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -2.858 -2.858
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -479 -1.304 -1.793 -2.376 -2.951 -3.537 -4.463 -5.582
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.877 -42.597 -50.740 -50.142 -50.976 -80.656 -97.431 -85.496
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.567 -156.164 -206.905 -257.047 -308.023 -388.679 -486.110 -571.606
CENARIO 11

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT! 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -2.858 -2.858
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -479 -1.304 -1.793 -2.376 -2.951 -3.537 -4.463 -5.582
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.877 -42.597 -50.740 -50.142 -50.976 -80.656 -97.431 -85.496
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.567 -156.164 -206.905 -257.047 -308.023 -388.679 -486.110 -571.606
CENARIO 12

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -2.858 -2.858
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -479 -1.304 -1.793 -2.376 -2.951 -3.537 -4.463 -5.582
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.877 -42.597 -50.740 -50.142 -50.976 -80.656 -97.431 -85.496
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.567 -156.164 -206.905 -257.047 -308.023 -388.679 -486.110 -571.606
CENARIO BASE

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT! 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -2.858 -2.858
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 -479 -1.304 -1.793 -2.376 -2.951 -3.537 -4.463 -5.582
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.877 -42.597 -50.740 -50.142 -50.976 -80.656 -97.431 -85.496
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.567 -156.164 -206.905 -257.047 -308.023 -388.679 -486.110 -571.606




APENDICE C - RESIDENCIAL ESTRELA - ANALISE DA SENSIBILIDADE

CENARIO 13

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT! 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -2.858 -2.858
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -479 -1.304 -1.793 -2.376 -2.951 -3.537 -4.463 -5.582
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.877 -42.597 -50.740 -50.142 -50.976 -80.656 -97.431 -85.496
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.567 -156.164 -206.905 -257.047 -308.023 -388.679 -486.110 -571.606
CENARIO 14

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS (S TRIBUT! 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -2.858 -2.858
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -479 -1.304 -1.793 -2.376 -2.951 -3.537 -4.463 -5.582
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.877 -42.597 -50.740 -50.142 -50.976 -80.656 -97.431 -85.496
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.567 -156.164 -206.905 -257.047 -308.023 -388.679 -486.110 -571.606
CENARIO 15

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT! 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -2.858 -2.858
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -479 -1.304 -1.793 -2.376 -2.951 -3.537 -4.463 -5.582
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.877 -42.597 -50.740 -50.142 -50.976 -80.656 -97.431 -85.496
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.567 -156.164 -206.905 -257.047 -308.023 -388.679 -486.110 -571.606
CENARIO 16

TOTAL DOS CUSTOS DIRETOS 0 -41.690 -68.570 -37.869 -46.145 -44.729 -44.489 -74.261 -90.110 -77.056
TOTAL DOS CUSTOS INDIRETOS ( S TRIBUT 0 0 -2.829 -3.424 -2.802 -3.038 -3.536 -2.858 -2.858 -2.858
CUSTO TRIBUTARIO + CAPITAL 0 0 -479 -1.304 -1.793 -2.376 -2.951 -3.537 -4.463 -5.582
TOTAL DAS RECEITAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA MENSAL 0 -41.690 -71.877 -42.597 -50.740 -50.142 -50.976 -80.656 -97.431 -85.496
FLUXO DE CAIXA EMPREENDIMENTO 0 -41.690 -113.567 -156.164 -206.905 -257.047 -308.023 -388.679 -486.110 -571.606




APENDICE C - RESIDENCIAL ESTRELA - ANALISE DA SENSIBILIDADE

jun/13 jul/13 set/13
-50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0 -792.166 -833.582
-3.437 -3.390 -3.390 -1.706 -35.890
-6.563 -7.257 -8.310 -8.666 -9.055
0 0 0 0 0|
-60.408 -91.715 -30.986 -33.922 -44.945
-632.014 -723.729 -754.715 -788.637 -833.582
e A B
-40.326 -64.855 -15.429 -18.840 0 -633.733 -666.865
-2.750 -2.712 -2.712 -1.365 -28.712
-5.251 -5.806 -6.648 -6.933 -7.244)
0 0 0 0 0|
-48.327 -73.372 -24.789 -27.137 -35.956
-505.611 -578.983 -603.772 -630.909 -666.865
-42.847 -68.908 -16.393 -20.017 0 -673.341 -708.545
-2.921 -2.882 -2.882 -1.450 -30.506
-5.579 -6.168 -7.064 -7.366 -7.697|
0 0 0 0 0|
-51.347 -77.958 -26.338 -28.833 -38.203
-537.212 -615.170 -641.508 -670.341 -708.545
-45.367 -72.961 -17.357 -21.195 0 -712.950 -750.224
-3.093 -3.051 -3.051 -1.535 -32.301
-5.907 -6.531 -7.479 -7.799 -8.150]
0 0 0 0 0|
-54.367 -82.544 -27.887 -30.529 -40.451
-568.813 -651.356 -679.244 -709.773 -750.224
-47.887 -77.015 -18.322 -22.372 0 -752.558 -791.903
-3.265 -3.221 -3.221 -1.621 -34.095
-6.235 -6.894 -7.895 -8.233 -8.603
0 0 0 0 )
-57.388 -87.129 -29.437 -32.225 -42.698|
-600.413 -687.543 -716.979 -749.205 -791.903|




APENDICE C - RESIDENCIAL ESTRELA - ANALISE DA SENSIBILIDADE

-50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0 -792.166 -833.582
-3.437 -3.390 -3.390 -1.706 -35.890
-6.563 -7.257 -8.310 -8.666 -9.055
0 0 0 0 0
-60.408 -91.715 -30.986 -33.922 -44,945
-632.014 -723.729 -754.715 -788.637 -833.582
-52.928 -85.122 -20.250 -24.727 0 -831.775 -875.261
-3.609 -3.560 -3.560 -1.791 -37.684
-6.891 -7.620 -8.726 -9.099 -9.508
0 0 0 0 0
-63.429 -96.301 -32.535 -35.618 -47.192
-663.615 -759.916 -792.451 -828.069 -875.261
-55.449 -89.175 -21.215 -25.905 0 -871.383 -916.940
-3.781 -3.729 -3.729 -1.877 -39.479
-7.220 -7.983 -9.141 -9.532 -9.961
0 0 0 0 0
-66.449 -100.887 -34,085 -37.314 -49.440
-695.215 -796.102 -830.187 -867.500 -916.940)
-57.969 -93.229 -22.179 -27.082 0 -910.991 -958.619
-3.953 -3.899 -3.899 -1.962 -41.273
-7.548 -8.345 -9.557 -9.966 -10.414
0 0 0 0 0
-69.469 -105.473 -35.634 -39.010 -51.687,
-726.816 -832.289 -867.922 -906.932 -958.619
-60.489 -97.282 -23.143 -28.260 0 -950.600 -1.000.298]
-4.124 -4.068 -4.068 -2.047 -43.068|
-7.876 -8.708 -9.972 -10.399 -10.866
0 0 0 0 0
-72.490 -110.058 -37.183 -40.706 -53.934
-758.417 -868.475 -905.658 -946.364 -1.000.298]




APENDICE C - RESIDENCIAL ESTRELA - ANALISE DA SENSIBILIDADE

-50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0 -792.166 -833.582
-3.437 -3.390 -3.390 -1.706 -35.890
-6.563 -7.257 -8.310 -8.666 -9.055
0 0 0 0 0
-60.408 -91.715 -30.986 -33.922 -44,945
-632.014 -723.729 -754.715 -788.637 -833.582
-50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0 -792.166 -833.582
-3.437 -3.390 -3.390 -1.706 -35.890
-6.563 -7.257 -8.310 -8.666 -9.055
0 0 0 0 0
-60.408 -91.715 -30.986 -33.922 -44,945
-632.014 -723.729 -754.715 -788.637 -833.582
-50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0 -792.166 -833.582
-3.437 -3.390 -3.390 -1.706 -35.890
-6.563 -7.257 -8.310 -8.666 -9.055
0 0 0 0 0
-60.408 -91.715 -30.986 -33.922 -44,945
-632.014 -723.729 -754.715 -788.637 -833.582
-50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0 -792.166 -833.582
-3.437 -3.390 -3.390 -1.706 -35.890
-6.563 -7.257 -8.310 -8.666 -9.055
0 0 0 0 0
-60.408 -91.715 -30.986 -33.922 -44,945
-632.014 -723.729 -754.715 -788.637 -833.582
-50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0 -792.166 -833.582
-3.437 -3.390 -3.390 -1.706 -35.890
-6.563 -7.257 -8.310 -8.666 -9.055
0 0 0 0 0
-60.408 -91.715 -30.986 -33.922 -44,945
-632.014 -723.729 -754.715 -788.637 -833.582




APENDICE C - RESIDENCIAL ESTRELA - ANALISE DA SENSIBILIDADE

-50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0 -792.166 -833.582
-3.437 -3.390 -3.390 -1.706 -35.890
-6.563 -7.257 -8.310 -8.666 -9.055
0 0 0 0 0
-60.408 -91.715 -30.986 -33.922 -44.945
-632.014 -723.729 -754.715 -788.637 -833.582
-50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0 -792.166 -833.582
-3.437 -3.390 -3.390 -1.706 -35.890
-6.563 -7.257 -8.310 -8.666 -9.055
0 0 0 0 0
-60.408 -91.715 -30.986 -33.922 -44.945
-632.014 -723.729 -754.715 -788.637 -833.582
-50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0 -792.166 -833.582
-3.437 -3.390 -3.390 -1.706 -35.890
-6.563 -7.257 -8.310 -8.666 -9.055
0 0 0 0 0
-60.408 -91.715 -30.986 -33.922 -44.945
-632.014 -723.729 -754.715 -788.637 -833.582
-50.408 -81.068 -19.286 -23.550 0 -792.166 -833.582
-3.437 -3.390 -3.390 -1.706 -35.890
-6.563 -7.257 -8.310 -8.666 -9.055
0 0 0 0 0
-60.408 -91.715 -30.986 -33.922 -44.945
-632.014 -723.729 -754.715 -788.637 -833.582




APENDICE D - RESIDENCIAL TIME
FLUXO DE CAIXA DO CRONOGRAMA DE CONSTRUCAO

PERIODOS DO EMPREENDIMENTC

CUSTOS DE CONSTRUCAO (R$)

CUSTOS INDIRETOS

0

(647.868)

(495.148)

(863.615)

4

(863.615)

)

(447.422)

6

(1.274.846)

(1.050.303)

(1.275.126)

(1.275.126)

(921.913)

Publicidade

(50.000)

Seguro

(174.000)

Financiamento

(1.527)

(5.956)

(9.372)

(15.325)

(21.319)

(24.515)

(33.375)

(40.764)

(49.737)

(58.771)

|Imposto sobre faturamento (20%)

Pos Obra

RECEITAS

|Venda de apartamentos |

resuLTavos oesc.boremobo @9 | - | oaaon| nara] _@srose] _@somm| | _mesn] aomes] anren| gammn]  oman)

CUSTOS D CONSTRUGHO () I ) 7 T ) N 2 2 N2 ) 2

CUSTOS INDIRETOS

Publicidade

(34

Seguro

(120)

Financiamento

(1)

4)

(6)

(11)

(15)

(17)

(23)

(28)

(34)

(41)

Imposto sobre faturamento

Pos Obra

RECEITAS

|Venda de apartamentos |

RESULTADOS DESC. DO PERIODO (CUB)




APENDICE D - RESIDENCIAL TIME
FLUXO DE CAIXA DO CRONOGRAMA DE CONSTRUCAO

(1.147.522) (1.075.700) (2.121.682) (1.825.420) (1.506.229) (1.538.577) (1.379.740) (1.956.943) (1.731.273) (1.035.266) (1.100.752) (1.251.731) (1.299.450) (1.612.504) (1.517.934) (1.453.585)

(65.458) (73.729) (81.567) (96.591) (109.697) (120.715) (132.030) (142.338) (156.653) (169.526) (177.741) (186.459) (196.266) (206.465) (218.868) (230.711)

(45) (51) (56) (67) (76) (83) ©1) (98) (108) (117) (123) (129) (135) (142) (151) (159)




APENDICE D - RESIDENCIAL TIME
FLUXO DE CAIXA DO CRONOGRAMA DE CONSTRUCAO

(533.589)  (665.661) (1.246.378) (267.662)  (257.355) (455.632) (534.823) (365.466) (511.243)

(242.196) (247.486) (253.713) (263.942) (267.566) (271.146) (276.102) (281.631) (286.044) (291.480)

(383.432)

(775.785) (913.147)]  (1.500.091) (531.604) (524.922) (726.778) (810.925) (647.097) (797.287) (1.509.517)
(36.294.554) (37.207.701)| (38.707.792)| (39.239.396)| (39.764.318) (40.491.096) (41.302.020) (41.949.118) (42.746.404) (44.255.921)

(620.476) (724.321) (1.180.088) (414.755) (406.167) (557.723) (617.170) (488.428) (596.832) (1.120.682)
(32.004.399)| (32.728.719)| (33.908.807)| (34.323.562)| (34.729.730) (35.287.453) (35.904.623) (36.393.050) (36.989.882) 8

(368) (459) (860) (185) (178) (314) (369) (252) (353) (576)
(167) (71) (175) (182) (185) (187) (190) (194) (197) (201)
(264)

(388)




APENDICE Z - INDICADORES ECONOMICOS

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Janeiro 1,43% 1,08% 0,93% 1,05% 0,66% 0,86% 0,89% 0,60% 0,85% 0,94%
Fevereiro 1,15% 0,87% 0,80% 0,86% 0,59% 0,84% 0,75% 0,49% 0,79% 0,82%
Margo 1,42% 1,05% 0,84% 0,97% 0,76% 0,92% 0,82% 0,55% 0,77% 1,04%
Abril 1,08% 0,94% 0,90% 0,84% 0,67% 0,84% 0,71% 0,61% 0,82% 0,95%
Maio 1,28% 1,03% 0,88% 0,77% 0,75% 0,99% 0,74% 0,60% 0,87% 1,07%
Junho 1,18% 0,91% 0,96% 0,76% 0,79% 0,96% 0,64% 0,61% 0,82%
Julho 1,17% 0,97% 1,07% 0,79% 0,86% 0,97% 0,68% 0,72% 0,95%
Agosto 1,26% 0,99% 1,02% 0,69% 0,89% 1,07% 0,69% 0,71% 0,87%
Setembro 1,06% 0,80% 1,10% 0,69% 0,85% 0,94% 0,54% 0,71% 0,91%
Outubro 1,09% 0,93% 1,18% 0,69% 0,81% 0,88% 0,61% 0,81% 0,95%
Novembro 1,02% 0,84% 1,02% 0,66% 0,81% 0,86% 0,55% 0,72% 0,84%
Dezembro 0,99% 0,84% 1,12% 0,73% 0,93% 0,91% 0,55% 0,79% 0,96%

Fontes dos indices: Banco Central do Brasil
2010 2011 2012 2013 2014
indice (m?)  Variagao indice (m?) Variagdo indice (m?) Variagdo indice (m?) Variagao indice (m?) Variagao

Janeiro R$ 983,42 0,01% R$ 1.038,16 0,05% R$ 1.128,35 0,05% R$ 1.203,79 0,30% R$ 1.314,05 0,34%
Fevereiro R$ 985,37 0,20% R$ 1.042,87 0,45% R$ 1.133,85 0,49% R$ 1.204,42 0,05% R$ 1.318,88 0,37%
Marco R$ 985,95 0,06% R$ 1.046,92 0,39% R$ 1.134,24 0,03% R$ 1.210,03 0,47% R$ 1.325,89 0,53%
Abril R$ 987,97 0,21% R$ 1.051,92 0,48% R$ 1.136,34 0,19% R$ 1.215,40 0,44% R$ 1.330,61 0,36%
Maio R$ 990,13 0,22% R$ 1.056,86 0,47% R$ 1.140,10 0,33% R$ 1.220,64 0,43% R$ 1.334,42 0,29%
Junho R$ 1.018,26 2,87% R$ 1.103,46 4,41% R$ 1.183,14 3,78% R$ 1.270,06 4,05% R$ 1.371,44 2,77%
Julho R$ 1.028,15 0,97% R$ 1.122,52 1,73% R$ 1.190,16 0,59% R$ 1.289,50 1,53% R$ 1.408,59 2,71%
Agosto R$ 1.032,10 0,38% R$ 1.127,61 0,45% R$ 1.191,29 0,10% R$ 1.295,30 0,45% R$ 1.411,72 0,22%
Setembro R$ 1.034,48 0,23% R$ 1.125,50 -0,19% R$ 1.193,71 0,20% R$ 1.300,16 0,38% R$ 1.414,81 0,22%
Outubro R$ 1.036,00 0,15% R$ 1.126,42 0,08% R$ 1.194,99 0,11% R$ 1.303,74 0,28% R$ 1.417,82 0,21%
Novembro R$ 1.037,67 0,16% R$ 1.126,56 0,01% R$ 1.198,03 0,25% R$ 1.307,65 0,30% R$ 1.420,57 0,19%
Dezembro R$ 1.038,72 0,10% R$ 1.127,75 0,11% R$ 1.200,17 0,18% R$ 1.309,57 0,15% R$ 1.422,63 0,15%

indice (m?)
R$ 1.425,91
R$ 1.430,39
R$ 1.433,13
R$ 1.442,14
R$ 1.449,85

2015

Vériagao
0,23%
0,31%
0,19%
0,63%
0,54%

Fontes dos indices: SINDUSCON SECONCI Grande Florianépolis.




APENDICE Z - INDICADORES ECONOMICOS

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Janeiro 0,728% 0,653% 0,564% 0,716% 0,554% 0,641% 0,594% 0,413% 0,550% 0,606%
Fevereiro 0,734% 0,720% 0,602% 0,685% 0,500% 0,572% 0,587% 0,413% 0,613% 0,588%
Margo 0,573% 0,573% 0,524% 0,545% 0,500% 0,553% 0,500% 0,413% 0,554% 0,517%
Abril 0,708% 0,689% 0,541% 0,645% 0,580% 0,622% 0,607% 0,413% 0,527% 0,630%
Maio 0,586% 0,628% 0,596% 0,546% 0,500% 0,537% 0,523% 0,413% 0,546% 0,608%
Junho 0,690% 0,670% 0,574% 0,545% 0,551% 0,658% 0,547% 0,427% 0,561% 0,616%
Julho 0,695% 0,596% 0,615% 0,566% 0,559% 0,612% 0,483% 0,455% 0,547%
Agosto 0,676% 0,648% 0,692% 0,606% 0,616% 0,624% 0,497% 0,476% 0,606%
Setembro 0,745% 0,647% 0,658% 0,520% 0,591% 0,709% 0,468% 0,483% 0,561%
Outubro 0,653% 0,535% 0,698% 0,500% 0,571% 0,601% 0,427% 0,508% 0,588%
Novembro 0,688% 0,615% 0,752% 0,500% 0,547% 0,562% 0,427% 0,593% 0,604%
Dezembro 0,629% 0,559% 0,663% 0,500% 0,534% 0,565% 0,413% 0,521% 0,549%

Observacgodes: Os indices posteriores a 04/05/2012, s&o os obtidos pela MP 567/2012
Fontes dos indices: ABECIP - Associagéo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanga.



