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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo principaleetér o conceito de investimentos
imobiliarios com foco especulativo, analisar ogags e os fatores urbanos incidentes neste
tipo de operagdes, bem como identificar e compagualidade do investimento de algumas
alternativas existentes no mercado, voltadas agpegue médios investidores pessoas fisicas.
Para tanto, foram estudadas alternativas de imvestos em ativos reais, ou seja,
investimentos realizados mediante a aquisicdoaduetimdveis, limitados a capacidade de
recursos disponiveis por parte dos investidoresgaasfisicas, definidas neste trabalho em até
R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais). Dessa forese estudo ndo tem por pretenséo
analisar alternativas de investimentos imobilidiitdiretos, tais como a¢fes, debéntures ou
guotas de fundos de investimentos imobilidrios )(Hlem como investimentos de base
imobiliaria, como shopping centers e escritoriogpoeativos, 0s quais em geral sdo voltados
a investidores profissionais com maior disponilaitid de recursos, e que tém como objetivo a

obtencado de renda de médio e longo prazo.

Como estudo de caso foi escolhida a cidade de 8dlo,Anais especificamente a regido da
Operacdo Urbana Agua Espraiada, a qual vem pasgsmdam processo de requalificagio
urbana, por meio de melhorias viarias, investimem o transportes publicos e lancamentos
de novos empreendimentos, fatores estes que i gistificam um grande potencial de
valorizagdo imobiliaria na regido. A partir da itBcacdo de algumas alternativas de
investimentos imobiliarios existentes na regido estudo, precedidos por uma analise de
fatores preponderantes, tais como zoneamento, gimerarbana incidente, custos de
aquisicdo/ venda e tributacdo dos investimentos billdoos, foram estimadas as
rentabilidades possiveis de serem auferidas peleEstidores pessoas fisicas, analisados os
impactos dos fatores de risco incidentes, bem cosrazos de liquidagéo dos ativos: (i) em
curto prazo (apds 2 anos da aquisi¢do) ou (ii) édionprazo (apés 4 anos da aquisi¢édo). Ao
final do trabalho, realizou-se também uma andliseparativa dos fatores positivos e
negativos de cada alternativa de investimento iselada para o estudo de caso, a qual tem
por intuito servir como referéncia metodoldgica atelise para a decisdo futura de novos

investimentos por investidores pessoas fisicas.

Palavras-chave: investimento imobiliario - investigpessoa fisica - especulacao imobiliaria -

qualidade do investimento - fatores de riscealerizacdo imobiliaria



ABSTRACT

The main objective of the current work is underdtéime real estate investment concept with
speculative focus, analyzing risks and urban factaridents in this kind of operation as well
as identify and compare the investment quality a@he existing alternatives in the market
aimed at small and medium individual investors. Haat, investment alternatives in real
assets have been studied, investments made byt deak estate acquisition, limited to
reduced resources from individual investors in R$.800,00 (Five hundred thousand reais).
Thus the current study has no pretension to anatglieect real estate investment alternatives
such as shares, debentures or shares of real estasément funds as well as property-based
investment such as shopping malls and corporatifrees, which in general are aimed to
professional investors with greater availability relsources and whose main objective is

obtain medium and long term income.

As case study, it was chosen the city of Sdo Pamnbst specifically the “Operagédo Urbana
Agua Espraiada” region, which has undergone a aohgrocess of urban renewal through
road improvements, public transportation investsentaunching new real estate
developments, factors that by themselves justifyeat potential of real estate appreciation in
this submarket. From the identification of someematives of the existing real estate
investments in the study submarket, proceededdigcaission of other important factors such
as: zoning, urban operation incidental, acquisitiosestment costs and taxation of real estate
investments were estimated the possible incomés tmeasured by the individual investors,
analyzed the impact factors of the incidental risks well as timing of liquidation of the
assets: (i) short term: (after 2 years of the agitjan) or (i) medium term: (after 4 years of
the acquisition). The end of the work helds a capee analysis of positive and negative
factors of each investment alternative selectedhbycase study, which meant to serve as a
methodological reference of the analysis for futwiecision of a new investment by

individual investors.

Keywords: real estate investment — individual inges- real estate speculation — investment
quality — risk factors — real estate appreciation
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1. INTRODUCAO

1.1 Contexto Macro-Econdmico

O mercado imobiliario brasileiro, de modo geralnvapresentando nos ultimos cinco
anos um forte crescimento de liquidez, de precak eapacidade de realizacdo de
investimentos por parte dos investidores pesse@asi ocasionados por fatores como o
aumento da renda média da populagdo, a maior disfidede de crédito imobiliario e

a reducdo da taxa basica de juros nacional. Estaaylusualmente conhecida como
Taxa Seli¢, apresentou uma reducdo significativa entre oss ate 2005 e 2010,

passando de 19,75% ao ano para 11,25% (dezemhdy, 24b este que ocasionou uma
reducdo da rentabilidade dos investidores com éspeculativo em operacdes de baixo
risco (renda fixa), induzindo-os a buscar novasraditivas de investimentos mais

rentaveis e com maiores riscos.

Grafico 1 — Histdrico da taxa béasica de juros —araglic
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Fonte: Bacen

! Taxa Selic: obtida pelo Banco Central do Brasitliaete o calculo da taxa média ponderada e ajustada
das operagdes de financiamento por um dia (taginada de taxas de juros efetivamente observadas no
mercado), serve como referéncia de mercado pamaaneracdo de aplicacdes financeiras de renda fixa,
tais como titulos publicos do governo, cadernetasadipanca e fundos de investimentos.



Como conseqliéncia, ao longo deste periodo citad@5(2 2010), houve uma forte
migracéo de recursos especulativos em investimel@aoenda fixa, para investimentos
de renda variavel, tal como o mercado de capitaisjual apresentou grandes
volatilidades e conseguentemente perdas signifamtios seus investidores. O gréfico
do indice Bovespa (Ibovespa), importante indicattbdesempenho médio das cotacdes
do mercado de acdes brasiléirdemonstra a grande desvalorizacdo sofrida pefessa

em dado momento do periodo mencionado.

Gréfico 2 — Histérico do indice Bovespa (2005 a®01
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Fonte: BM&F Bovespa

A instabilidade na bolsa de valores, impactada geda financeira mundiglprovocou
uma reavaliacdo por parte dos investidores de se@stimentos especulativos em
renda variavel, ao mesmo tempo em que passarameagan no mercado imobiliario
uma alternativa de investimentos com possibilidadkesggyanhos expressivos a curto/

médio prazo, com “menores riscos” e “menores figdea de precos” envolvidos.

2 indice Bovespa (IBOVESPA): As agdes integrantesatteira tedrica do indice Bovespa respondem
por mais de 80% do nimero de negdécios e do volimaadeiro verificados no mercado a vista (lote-
padrédo) da BM&FBOVESPA.

% A crise financeira mundial teve seu estopim eramsbto de 2008 com a declaracdo de concordata do
banco de investimentos Lehman Brothers nos Estddio®s.



Grafico 3 — Precos Médios de Langcamento por NurderDormitorios em
Iméveis Residenciais no Municipio de Sdo Paulo $20Q009)
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Fonte: Embraesp

Os precos médios de lancamérde iméveis residenciais no municipio de Sdo Paulo
consistem em um dos indicativos de mercado queeegaro aumento geral dos pregos
dos ativos imobiliarios, observados nos ultimossamo pais, fato este que impulsionou
muitos investidores pessoas fisicas a adquiremem@om o intuito de auferir ganhos

financeiros em um curto/ médio prazo, acreditaralcapida valorizagdo dos precos.

1.2  Objetivos

Tendo em vista o forte interesse atual de pesdemad em adquirir imdveis como
alternativas de investimentos, e ainda, adotandagaoremissa que estes investidores
“ndo profissionais”, de modo geral, tém acesso a wguantidade reduzida de
informacdes de mercado, bem como uma consciéncidadia da necessidade de

planejamento econdémico-financeiro para a realizalgiinvestimentos imobiliarios, o

* O aumento dos precos médios de langamento dosisnesidenciais na cidade de S&o Paulo, ainda
gue ndo represente um histérico de valorizagaaleetddo o mercado imobiliario nacional, exempdifec
valorizacéo de precos observada nos ultimos anos.



presente trabalho tem como objetivo estudar o d@mncka especulacdo imobiliaria,
entendendo suas origens, as alternativas de imesgys existentes, os custos e tributos
incidentes, os aspectos urbanos que apresentarérioid na valorizagdo imobiliaria e
os riscos envolvidos nestas operagfes. A analispirta de todos estes fatores, bem
como de seus impactos na qualidade do investimpatmitira aos investidores pessoas
fisicas uma leitura mais clara das operacgfes imolbsg com foco especulativo e dessa

forma, servir como embasamento para a realizacatut®s investimentos.

Vale destacar que o presente trabalho ndo terd doom a analise de alternativas
indiretas de investimentos imobiliarios ou operacstreadas em imoveis, tais como
acOes, debéntures de incorporadoras, fundos irnbdj certificados de recebiveis
imobiliarios ou quotas de fundos de investimentashiliarios (FIlI), mas sim a analise
de ativos imobiliarios reais como meio de espeéaag conseqlientemente aumento de
capital em curto e médio prazo. Também ndo serfmatos investimentos de base
imobiliaria, tais como shopping centers e escawdorporativos, 0s quais em geral sao
voltados a investidores com maior disponibilidagerecursos, cujo objetivo principal
consiste na exploracdo da renda (locacdo) de médimngo prazo, mas sim
investimentos imobilidrios voltados as pessoasdfsique apresentem liquidez e que
permitam um ganho de capital ocasionado pela valgéio estimada do ativo em um

curto/ médio prazo.

Considerado ainda o perfil especulativo do investidscolhido, ndo faria sentido
estudar uma regido j& consolidada, cuja infra-es@ue precos ja tenham atingido
patamares elevados, mas sim uma regidao em traragfaoncom grande potencial de
valorizagdo e com possibilidade de desenvolvimel®aim grande volume de novos
empreendimentos, tal como a regido da OperacdoblrAgua Espraiada existente na
cidade de Séo Paulo, regido esta definida comd@ske caso do presente trabalho.

1.3  Estrutura e Metodologia do Trabalho

O presente estudo inicia-se pelo entendimento dagingetros de analise do
planejamento econdmico-financeiro em operagdes ili@oas, por meio do qual é

possivel realizar uma analise da qualidade do timvesto e do impacto ocasionado por
eventuais flutuacbes de premissas e de fatoresadesrincidentes. Sequencialmente,



foram identificadas as diversas alternativas destimentos especulativos imobiliarios
existentes, bem como os “stakeholders” e os digensscos, custos e tributos

associados a este tipo de operagfes. Foram tamb&liimados os aspectos urbanos
relativos as localidades, bem como aspectos reéér@ns imdveis especificamente, 0s

guais possam apresentar interferéncias na val@ozegs ativos imobiliarios.

Como estudo de caso foram selecionadas 2 altessatie investimentos imobiliarios
inseridas na Operacdo Urbana Agua Espraiada, urtaanto residencial em fase de
lancamentde 2 imdveis residenciais prontos (2 casas geras)adestinadas a venda
para futura demolicdo e incorporagcdo de um novadyim imobiliario. Estas 2

alternativas de investimentos foram analisadastgtiah e quantitativamente, mediante
a simulacédo de diferentes cenarios de fluxos deacdem como da identificacdo de
todos os custos e tributos incidentes, desde &aeab do primeiro investimento até o
momento de desmobilizacdo e recebimento integrapmgo destes ativos. Foram
também realizadas analises de risco das premissasar impacto na rentabilidade
(mensurada pelo conceito de Taxa de Retorno R@stritilizando-se o método de

simulacdo Monte Carlo (andlise dispersa com fliiaagguzada das premissas).

Vale também destacar que, em geral, os investidmrssoas fisicas apresentam uma
limitag&o de recursos destinados a realizagdowdstimentos, e dessa forma, optou-se
no estudo de caso em analisar alternativas detimezgos imobiliarios, cujo valor
maximo de aquisicdo fosse inferior a R$ 500.00@¢0nhentos mil reai§) e ainda,
analisar os impactos na qualidade do investimec&sionados pela venda destes ativos
em momentos distintos (2 e 4 anos apés a datatieagio do primeiro investimento).

As premissas e dados utilizados neste trabalhanfaaptados por meio de pesquisas
feitas junto as empresas de consultoria imobiliatiem como as empresas
incorporadoras que desenvolvem novos produtosgiaor@scolhida para o estudo de
caso, identificando os valores de aquisicdo dessta forma de pagamento, os indices

e custos aplicados, entre outras informacdes nata@spara a realizacdo do trabalho.

® Data de Lancamento: Dezembro de 2010.

® valores Nominais, cuja data-base refere-se a Diarzede 2010.



2. PLANEJAMENTO DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

2.1 Conceituagao dos Empreendimentos do Real Estate

Os empreendimentos do real estate sdo comumesterdifados pelas tipologias de
usos para o qual se destinam, tal como iméveislansiais, escritérios, shoppings,
hotéis, no entanto, podem ser classificados peftindgdo final para o qual sdo
produzidos, ou melhor, pelo meio de producéo deeitex (retornos) aos seus
respectivos desenvolvedores/ investidores. De acoyth ROCHA LIMA; MONETTI,
ALENCAR [2011]:

Os empreendimentos do real estate podem ser wlagdsif em
imobiliarios ou de base imobiliaria. Nos empreeratitns
imobiliarios, o foco do empreendedor é produzirapaender,
sendo o exemplo mais corrente o dos conjuntos emesiais —
no Brasil, edificios de apartamentos. Nos empreeswltios de
base imobiliaria [...] os empreendedores implantan
compram um edificio para explorar, objetivando Eufeenda
desse investimento.

Tratando-se primeiramente dos empreendimentos steibwbiliaria (EBISs), estes tém
seu retorno atrelado a margem operacional brutasejay atrelados diretamente as
receitas de locacdo dos iméveis, e sendo assirsjstem em investimentos de medio/

longo prazo, os quais de acordo com a definicARQ@EHA LIMA [1994] s&o:

“[ ... ] 0s que tém a renda dos investimentos aisylantacao
associada ao desempenho da operacdo que se vérifiman
base no imoével, seja meramente a sua locacéo fwrfado,
seja pela exploragdo de uma determinada atividiedeual se
deriva a renda, como no caso dos shoppings cestetss
hotéis”.
Os EBIs consistem em alternativas que, em geralerem expressivos volumes de
investimentos, tais como shopping centers, edfficite escritdrios corporativos,
condominios de galpdes logisticos e sendo assim,coaidizem com o perfil de
investidores de pequeno e médio porte, interessalagquisicao direta de imoveis, mas
sim com o de investidores pessoas juridicas, imass profissionais do mercado

imobiliario ou até mesmo grandes investidores Esfisicas.



Ja os empreendimentos imobiliarios sdo produzidosnzorporadoras/ construtoras e
destinados a venda de unidades autbnomas, a partifase de langcamento do
empreendimento (fase anterior ao inicio de obrasjlessa forma, tém seu retorno
atrelado as receitas de venda/ revenda dos atitgies empreendimentos segundo
ROCHA LIMA [1993] podem ser “habitacdes, escritgfjdojas, lotes, imdveis para

uso industrial’, e por se constituirem em altexzatide investimentos que exigem, em
geral, volumes de recursos menos expressivos escild investimento-retorno com

menores prazos, apresentam-se como alternativas smailares aos objetivos de um
investidor imobiliario pessoa fisica com foco espativo, tema de estudo do presente
trabalho.

2.2 A Rotina de Planejamento e os Indicadores de Quakbdle do Investimento

O ato de se realizar um planejamento econbmicaandeiro prévio em um dado
investimento, também conhecido como analise daidptd do investimento, deveria
ser uma pratica usual de mercado entre todos amsnéle investidores, nos mais
diversos ramos de atividades. Investimentos rellzapor grandes empresas, por
investidores profissionais pessoas juridicas e ragsmo por grandes e médios
investidores pessoas fisicas, em geral, sdo emimpad uma andlise previa criteriosa
do investimento e do mercado do ramo de atividageddfico.

No mercado imobiliario, grandes incorporadorasamdes investidores utilizam-se de
parametros previamente definidos, os quais sernamo derramentas para a validacao
de um possivel investimento. No entanto, neste mes®rcado, muitas empresas e
investidores pessoas fisicas de pequeno e médie, pem sempre utilizam os critérios
adequados de analises de investimento, e aindarandmente existem compradores

gue adquirem imGveis como investimentos pessosigjuais sdo encarados como uma

" Entende-se aqui como escritdrios destinados aayesadas comerciais com metragens peguenas, cuja
estrutura de lancamento, comercializacdo e de tideess, se assemelha aos pardmetros residenciais,
diferentemente dos escritérios corporativos, careetdos por grandes lajes e destinados a retengdo
renda (locacéo).



alternativa com riscos despreziveis ou até mesnaxisientes, bem como uma

alternativa na qual ndo se corre o risco da “pdodeapital inicial investido”.

De fato, estes falsos paradigmas ndo séo coerentasrealizacdo de qualquer
investimento imobiliario, seja por um investidoofissional, tal como um fundo de
pensdo, ou por uma pessoa fisica de pequena cagecdit investimento, deve ser
precedida por uma andlise da qualidade de investimevisto que o mercado
imobiliario apresenta diversas peculiaridades asdas a riscos. Entre estes riscos
estdo a liquidez ndo imediata dos ativos, os dwgers altos custos indiretos das
operagOes, 0s impostos incidentes nas transac@dssta e a demanda do mercado, a
macro-economia, fatores estes que tornam impreseisdum planejamento financeiro
e econdmico prévio, por parte dos investidoresands estimar as possiveis
rentabilidades e ganhos futuros. Conforme ROCHA AJNMONETTI; ALENCAR
[2011]:

Os investimentos tém riscos, porque as decisodazde sdo
tomadas usando-se padrdes de comportamento e deg®np
esperados que podem ou ndo se concretizar, naanedidjue

o empreendedor ndo € capaz de deter totalmentatmleodo
comportamento das varidveis estruturais e sist&micho
ambiente de mercado e da economia) que interferam n
operacéao.

Tanto do ponto de vista de um empreendedor, degmlos autores, como do ponto de
vista de um investidor, os investimentos imobiiarapresentam riscos visto que as
variaveis envolvidas muitas vezes fogem de seusales. Dessa forma, mediante a
realizacdo de simula¢cdes dos diferentes cenarissiyes de investimento e retorno e
da identificacdo e flutuacdo dos principais paréosetjue apresentam riscos em um
determinado investimento, torna-se possivel estimaientabilidade futura de um

investimento imobiliario, bem como suas possiveigagoes, conforme ilustrado na

figura a seguir.



Figura 1 — A Rotina Inicial de Planejamento

FAZER UM
FORMULAR ;
UMA IDEIA INVESTIMENTO

IMOBILIARIO

ESTIMAR OS
RESULTADOS
DAIDEIA

Fonte: do Autor, alterado de ROCHA LIMA JR. (2004)

O planejamento financeiro de um investidor, mais especificamente de um t@s
imobiliario pessoa fisica, o auxilia na simulac@pbssiveis alteragdes de valores nos
investimentos inicialmente previstos, ocasionado®, exemplo, pela variagdo de
indices inflacionéarios incidentes nas parcelas W@ de aquisicdo de imdveis. Ou
ainda, permitem a este investidor estimar o chanhagkstimento Pronto (IP 0),que
consiste no volume de recursos disponiveis negessa momento de aquisicdo do
imovel, com os quais sera possivel honrar os compews financeiros futuros
assumidos, tendo em vista que estes recursos tegn@orariamente rentabilizados em
uma aplicacdo financeira de baixo risco, até o nmonela aplicacdo efetiva destes

recursos na aquisi¢cao do ativo imobiliario.

Por sua vez, planejamento econémicadiz respeito a alguns parametros relativos ao
préprio ativo imobiliario, ou seja, a sua capacaldd gerar retorno em um determinado
periodo de tempo e com um certo volume de investimsepreviamente estimados, tal
como descrito por ROCHA LIMA [1990]:

Para estabelecer a medida de qualidade capaz egaoria
decisdo de fazer um determinado empreendimento/
investimento, dois indicadores sdo 0s que apraseotao 0s
mais proprios para orientar a tomada de deciséo:

- 0 prazo para recuperagdo dos investimentos, guema
determinada taxa de recuperacdo previamente caradee
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como desejada pelo empreendedor, se define coneriadp
em que o empreendimento desmobiliza os investiraegte
exigiu para se desenvolver; e

- a taxa de retorno alcancada sobre os investimegte mede
a capacidade que o empreendimento tem em alavarmader
de compra dos investimentos que exige para maguegiso.

O texto anterior de ROCHA LIMA [1990] é direcionaddginalmente para a analise de
desenvolvimento de empreendimentos imobiliariogelwase imobiliaria, no entanto,
pode ser aplicado para os investimentos realizgdospessoas fisicas (foco deste
trabalho). O primeiro indicador de qualidade destesstimentos, anteriormente citado,
diz respeito adPay-Back Alavancado”, que na devolucdo ou reposi¢cdo dos recursos
aplicados na aquisicdo de um dado imoével, corrgjjula Taxa de Atratividade (TAT)
ou pelo seu Custo de Oportunidade (COP), mede oemimrem que o fluxo de caixa
acumulado do investidor deixa de ser negativo egpasficar positivo, momento este

em que o investidor passa a ter retornos efetigasvistimento previamente realizado.

A referidaTaxa de Atratividade (TAT), possivel de ser utilizada para o célculo do
pay-back alavancado, consiste na taxa de retornam@aiexigida pelo investidor ou

ainda a taxa arbitrada pelo proprio investidor,fentdo dos riscos assumidos em um
dado investimento, servindo como balisador parae@sdo de se fazer ou ndo um

investimento imohbiliario.

Ja oCusto de Oportunidade (COP)consiste conceitualmente em uma alternativa de
investimento de baixo risco, disponivel ao investi qual serve como parametro para
a calibragem da taxa de atratividade, ou sejaaada atratividade em um investimento
imobiliario deve se apresentar superior ao custopgetunidade deste investidor, a tal
ponto que justifique a opgéo/ decisdo deste im@spor um investimento com maiores

riscos envolvidos.
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Figura 2 — Formacao da Taxa de Atratividade dostder

RENTABILIDADE NIiVEL DE RISCOS
(CONCEITO DE (CONCEITO DE
QUALIDADE) SEGURANCA)
ZONA DE ZONA DE
SATISFAGAO SATISFACAO
E CRESCENTE ¢ E CRESCENTE
N ATRATIVIDADE
ZONA DE
BAIXA SATISFAGAO
\\ OPORTUNIDADE

Fonte: ROCHA LIMA JR. (1995)

Ja o segundo indicador citado por ROCHA LIMA [199€])nsiste naaxa de retorno
dos investimentos a qual de modo geral deve se apresentar supiribaxa de
Atratividade (TAT) definida, e é calculada sobreflaxo de investimento/ retorno
estimado no modelo inicial de planejamento, podesdo mensurada por dois

conceitos:

= Taxa Interna de Retorno (TIR);
= Taxa de Retorno Restrita (TRR)

Segundo ROCHA LIMA [1990] a “taxa interna de retorreflete uma postura de
aceitar mais riscos”, a medida que considera upin@torno para todos 0s recursos ja
aplicados ou a serem aplicados ao longo do cicloingdestimento em um ativo
imobiliario. J& o conceito de Taxa de Retorno ResfTRR) “é a taxa de retorno com
conceito de menor risco”, visto que considera ovipimnamento inicial de todo o
volume de investimentos necessarios ao longo dio dé& investimento (IP 0), os quais
serdo rentabilizados em uma aplicacdo de riscaobaide alta liquidez, até que estes
recursos sejam efetivamente investidos em uma ¢feranobiliaria, e a partir de
entdo, serem rentabilizados a taxa proveniente@arip ativo imobilidrio. Ou seja, no

caso de um investidor imobilidrio adquirir um at@m pagamento do precgo parcelado,
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por exemplo, no conceito de Taxa Interna de Retdodos os recursos imobilizados
em uma aplicagdo financeira para aquisicao deste &rdo a mesma rentabilidade dos
recursos ja investidos neste ativo, 0 que ndo ecapratica. Ja o conceito de Taxa de
Retorno Restrita considera uma remuneragao dosspecprovisionados a uma taxa de
mercado de baixo risco, tal como o Custo de Opimtaale (COP) deste investidor e a
medida que os recursos vao sendo aplicados no pat@auio preco do ativo, vao sendo

remunerados a taxa de retorno do negdcio imohiliéspecifico.

Sendo assim, a rentabilidade buscada pelo invegi@ksoa fisica deve estar idealmente
acima de sua taxa de atratividade e necessarianmmitea de seu custo de
oportunidade, justificando assim a tomada de rismeglvidos em uma operagao
imobiliaria, comparativamente a outros tipos deestimentos com menores riscos. E
ainda, a estimativa da taxa de retorno futuro deinwestimento imobiliario deve ser
mensurada pelo conceito de Taxa de Retorno Reg¥iRR), conforme equacao

expressa a seguir.

Figura 3 — Equacao da Taxa de Retorno Restrita JTRR
g n
I, R,
kT k
0 (1+ cap) el (1+ trr)

Fonte: ROCHA LIMA JR. (1993)

Sob a dtica do investidor imobiliario, vale aindekisar a possivdlutuacdo da TRR
estimada mediante a alteragdo simultanea (flutuacédo ca)zdals principais premissas
do fluxo de caixa e dos fatores de riscos assosiadmperacdes de compra e venda de
imoveis, visto que de acordo com ROCHA LIMA; MONBTALENCAR [2011]:

Riscos sdo descritos, ndo medidos. Se fosse pbsséadir

riscos para, por exemplo, dizer que um “indicadorisco” esta
em 100, mas que em nenhuma circunstancia poderaeser

que 90, seria possivel afirmar que o patamar de@senta
uma certeza e, consequientemente, uma configuragétaide
riscos. [...] Entretanto, fazer a imagem de rissomente de
uma forma descritiva ndo monitora o decisor corarmb¢oes
que facilitem a decisdo. Ao contrario, a mera eiagdo dos
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riscos de desvios de comportamento e desempenmopise
indicagdo de sua repercussdo na qualidade do imesso,
pode deixar o decisor sem condi¢gBes até de recenhegos de
gerenciamento ou protecdo para mitigar o efeitordups de
maior impacto. E necessario, portanto, tomar medglee, na
linguagem dos negdcios, se denominam medidas aesyimas
gue, na realidade, se tratam de medidas do impEctiesvios
de comportamento e desempenho sobre os indicadizes
gualidade. Acaba-se por dizer, de forma quase ipnaroque a
medida dos riscos é a medida da intensidade deoddeg
indicadores da qualidade, avaliando o comportamedto
empreendimento segundo cendrios estressados.

E ainda, tendo em vista que a rentabilidade exigda um investimento esta
diretamente atrelada aos niveis de exposi¢cdo asri@os quais os investidores estédo
submetidos, e baseando-se no conceito de que estimentos imobiliarios com foco
especulativo, em geral, apresentam riscos infegiaraima incorporagdo imobiliaria
convencional (conforme detalhado no capitulo ségliré de se esperar uma taxa de
retorno restrita (TRR) inferior aquelas praticadasincorporacdes. Conforme ROCHA
LIMA; MONETTI; ALENCAR [2011]:

Terreno estocado ndo tende a valorizar na mesna dax
retorno encontrada nos empreendimentos. A tendégcia
valorizar a uma taxa muito inferior, tendo em vissabindbmios
[risco x rentabilidade] que se forma no mercadestque de
terreno € um empreendimento em si mesmo, de riao® b
comparado ao risco de empreender em real estadevpader
um produto. [...] Estocar terreno € postura espéigal ndo é
empreender. Terrenos tendem a valorizar em patapareéo a
ter crescimento continuo de pre¢os no mercado.r?aderrer
circunstancias nas quais o valor do terreno criestamente no
periodo de estocagem do empreendedor, ocorren@sssuoa
especulacdo. Entretanto, a tendéncia & que sequeritim
crescimento de valor que, traduzido para uma taxeetbrno
virtual no ciclo de estocagem, atinja um patamaga fdo
intervalo de atratividade do empreendedor. Muitezes essas
situacdes ficam mascaradas, porque largos pertmlostencao
geram [resultado/investimento] alto, transparecesdoesso,
mas que, se traduzido para a taxa de retornoaagustalidade
da valorizagédo abaixo das taxas de atratividadentigreender
em real estate.

Nota-se na citacdo anterior que o possivel ganhecagéal auferido pela simples
valorizag@o dos imoOveis, no caso um terreno, tender menor que a taxa de retorno

em um empreendimento de real estate, fato estea@iplpela existéncia de um risco
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inferior em investimentos especulativos, compaaatente a investimentos em

producé&o ou em incorporagao/ construcao.

Dessa forma, a rotina de planejamento financeisza@dmico deve se constituir em
uma ferramenta essencial de analise prévia de uestimento imobiliario, através da
gual os investidores de pequeno e médio porte assisicas, poderdo estimar o0s
possiveis ganhos e riscos existentes ao longo d dale investimento e

desinvestimento em operagdes imobiliarias especasat
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3. INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS ESPECULATIVOS

3.1 Os “Stakeholders” da Cadeia de Investimentos Imohirios

O mercado imobiliario apresenta uma grande varedadinvestidores, cujos perfis de
investimento, taxas de retorno exigidas, prazosmadbs de investimentos/
desinvestimentos, estratégias de ganhos imobsi&iaiscos assumidos, podem ser
totalmente distintos, ainda que apresentem o gbjetbmum de ganho de capital ou
simplesmente de realizar investimentos em busatdenos futuros. Sendo assim, se
faz necesséario caracterizar os principais “staking! da cadeia de investimentos
imobiliarios, identificando suas principais ativids no mercado e apontando 0s niveis

de exposicao a riscos aos quais estao suscetiveis.

Primeiramente, destaca-se a figuraimmrporador imobiliario , empresa responsavel

pela formatacdo do empreendimento, participanddedadase de aquisicdo do terreno,
contratacdo de estudos de mercado e validacao attutpra ser desenvolvido, bem

como da contratacdo de projetistas, da construttaagmpresa de marketing e da
empresa responsavel pela comercializacdo do engineemo. Em linhas gerais a

incorporadora aposta (especula) na venda futurandie#eis produzidos, ganhando no
“spread” existente entre o custo de construcaarad@cao do produto e o preco final
de venda do imovel estimado. E ainda, apesar daipa®rto nivel de ingeréncia sobre
a formatacdo e a producdo do imodvel, corre diversa®s atrelados a aquisicdo de
terrenos, a formatacdo do produto correto, a apéavao empreendimento junto aos
orgados publicos competentes, a construcdo e entlegdras em condicdes e prazos

acordados, a demanda de venda do produto (exastéaadompradores).

8 “Stakeholders™: consistem em todos os agentes desl, e consegiientemente com interesses diretos
ou indiretos, em um determinado mercado ou em wdaie especifico qualquer, seja ele uma pessoa
fisica, juridica ou até mesmo um érgéo institudioNa caso do mercado imobiliario existe uma sdae
agentes atuantes, tais como prestadores de sefemustrutoras, arquitetos, engenheiros, decoradore
calculistas, consultores especializados), os quiasforam apontados no presente trabalho, por @80 s
constituirem em agentes investidores.
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Os investidores imobiliarios empreendedores caracterizados por fundos de
investimentos, “property companigsfundos de penséo, bancos de investimentos e até
mesmo investidores pessoa fisica, sdo os respasmgiela estruturacdo do “funding”
para implantacdo dos empreendimentos, junto asrpocadoras, ou seja, aportam
recursos no desenvolvimento de empreendimentost®umnasmo diretamente nas
incorporadoras. Dependendo do nivel de envolvimentm estagio em que aportam
recursos, estes investidores podem correr 0s mesna®s incidentes nas
incorporadoras, tais como a aprovacao do empreemtana construcdo e entrega de
obras, a existéncia de demanda de locacéo e da dengroduto e ao grande volume de
investimentos concentrados em um mesmo empreenaiménainda, podem ou néo
apresentar certa ingeréncia dos produtos imolmfiariesenvolvidos e tém sua
remuneracao atrelada também ao valor agregadooaloitpr entre a fase de construgéo
e a fase de exploragédo ou de venda do ativo, au isgpstem também na valorizacao

imobiliaria estimada entre o ciclo de investimeatdesinvestimento.

Ja osinvestidores imobiliarios com foco puramente espetativo (“investidores
passivos”) tais como grandes investidores imobiliarios @sifinais (pessoa juridica)
ou até pequenos e médios investidores pessoa fsigairem imoveis ou fracdo ideais
deles, ndo para uso préprio ou para renda, mas amvestimento de curto a médio
prazo. Estes investidores, em geral, investem msa @& lancamento das unidades
destinadas a venda pela incorporadora, em imoweiscenstrucdo, em terrenos
suscetiveis a forte valorizagdo ou ainda em imdweistos, expondo-se desta forma a
uma menor quantidade de riscos. Em contrapart@ls sespectivos retornos sobre os
investimentos apresentam patamares inferiores camnygEmente ao estimado pelas
incorporadoras e investidores empreendedores, gumelaambos apresentem o mesmo
intuito final de ganho de capital ocasionado ped®onzacdo do ativo ao longo do

tempo.

Nota-se que a figura do investidor empreendedod@ iavestidor com foco puramente

especulativo se mesclam, visto que 0s mesmos apaesenuitas vezes caracteristicas

° Property Companies: empresas patrimonialistasagigeirem iméveis como investimentos, os quais
tem como receitas as rendas originadas pela lockg8eus empreendimentos, bem como pela obtengéo
de lucros com a valorizagéo e revenda destes ativos
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similares de realizagdo de investimentos e buscabtengao de lucro com os ativos
imobiliarios. Também se mesclam a figura do incoagdor e a do investidor, visto que
as incorporadoras, muitas vezes, aportam recursgyigs no desenvolvimento de
empreendimentos. No entanto, o que diferencia cada deles é a atividade
desenvolvida no ciclo imobiliario, o nivel de exjgd® ao risco e a estimativa de

rentabilidade dos investimentos.

Por ultimo, destaca-se a figura dsuario final, o qual se caracteriza pela(s) empresa(s)
ocupante(s) de um empreendimento, pelo(s) morajorde um imovel, pelo(s)
profissional(is) liberal(is) que utiliza(m) um imélvcomo ambiente de trabalho, cujos
intuitos consistem na utilizacdo do espaco fisios ihOveis e ndo necessariamente a

obtencgao de lucros com a aquisi¢ao, exploracdeondasdesses ativos.

Dessa forma, cabe destacar que o presente traioallesenvolvido sob a ética de um
destes agentes especificos do mercado imobili@rioyestidor com foco especulativo
pessoa fisica de pequeno e médio porte, cujosefatde riscos e caracteristicas dos
investimentos serdo apresentados em detalhesadiant

3.2 O Conceito de Especulacéo e seus Veiculos de Atuaca

De acordo com a Real Academia Espanhola (RAB conceito de especulacdo
consiste na “efetivagéo de operagdes comerciaignaoceiras com o intuito de obter

beneficios, baseados nas variagbes dos precosteosama tirar proveito ou lucro do

trafico mercantil”, ou seja, o sentido denotatieo“dspecular” deve ser entendido como
uma atividade ou uma operacao de mercado na quabeeiam precos de compra e/ou
venda de qualquer produto, servi¢co ou ativo fineiaceisando a obtencédo de lucros,
dentro das leis de mercado que regulamentam det@imnegociacao.

De fato, o termo “especulagdo” muitas vezes édoataom a conotacdo de ganho de
capital sem a prévia realizacdo de atividades pituou de prestacao de servigos, ou

19 RAE: Real Academia Espafiola, dicionario académéctingua espanhola.
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seja, um sentido pejorativo de ndo producdo deezi@g a sociedade e a economia.
Conforme o economista e estudioso do mercado fainmternacional, RODRIGUEZ
ASIEN [2007]:

Diferentemente do capital real, investido nos éifées setores
da economia, o capital especulativo ndo tem valoispmesmo
e dessa forma, ndo constitui uma rigueza real resamdpenha
funcdo alguma no processo de reprodugdo capitalska
explica o porqué quando as cotacdes das acOesnzeeholsas,
a riqueza social ndo diminui em igual proporcéos rsam
perdem os proprietarios destas agfes. Com aseditaxas nos
precos das agbes se enriqguecem aqueles que espeodla
aportando lucro real a sociedade, o que revela ratera
parasitario do capital especulativo.

Ja outras vertentes associam o conceito de espacowda ato de realizar investimentos,
apostando na valorizagdo ou até mesmo desvalooifattita de um determinado ativo.
Conforme GUNTHER [2004]:

Virtualmente, todas as jogadas financeiras visatawo

envolvem riscos, o individuo se dizendo especuladondo. A
Unica forma praticamente sem riscos de lidar conmedio é
colocé-lo em contas remuneradas em bancos, cotitptas do

governo americano ou guardad-lo numa forma qualglesr
poupanga. [ ... ] Pode lhe agradar mais a idélandestir’ que

a de “especular”. Ser um investidor parece maisireeg\Na

realidade, porém, ndo existe diferenca alguma. | Todo

investimento é especulacdo. [ ... ] Vocé traz o diaheiro e
corre 0s riscos.

Segundo Gunther a especulagao caracteriza-se gadlaagdo de investimentos, nos
quais ha riscos associados & busca de ganhos dir@sicE também uma pratica de
mercado, onde investidores e especuladores serctamfuna mesma figura, mediante a
negociacdo de compra e venda de diversos tiposra#utps, servicos ou ativos

financeiros e ainda, trazem liquidez e oportunidade negdécios as mais diversas

alternativas de investimentos, tais como:

= Moedas;

= Mercadorias;

=  Metais Preciosos;

= Artigos de Artes e Antiguidades;
= AcOes;

= Derivativos, ou

" |moveis.
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Idealmente adquiridos em um momento de baixa deadere vendidos posteriormente
em um momento de alta dos precos, moedas, meraaderi metais preciosos
configuram-se como possiveis veiculos de espeaulasim como artigos de artes e
antiguidades, alternativa esta menos usual no|Boagle investidores adquirem obras
de artistas promissores e as revendem em leildeartdee museus. Ha também
investimentos especulativos usuais no mercadodeismmundial, tal como a aquisi¢éo
de acdes de empresas cotadas em bolsa ou derata® quais se configuram em
operagOes especulativas de alta volatilidade eadessia, com altos riscos envolvidos.
Em oposi¢cdo, os imoéveis configuram-se em veiculmsngdestimentos especulativos
mais sélidos, tendo em vista a menor volatilidadenmércado, ainda que apresentem

também uma série de riscos associados.

3.3 A Especulagéo Imobiliaria e suas Alternativas de westimentos

A especulacdo imobiliaria pode ser caracterizadanodo geral, pela aquisi¢do e venda
de ativos imobiliarios, embasados na estimativawdaento futuro de precos, ao longo
do ciclo de investimento e de desinvestimento. Cperuliaridade dos investimentos
imobiliarios, destaca-se a valorizacdo ndo apeoasidvel construido, mas também do
preco do solo. O solo tem seu valor diretamentaato a oferta de terrenos em uma
determinada regido, ou seja, a medida que a plidaids# de se realizar novos
empreendimentos vai se tornando mais escassa enande de investidores e de
usuarios € mantida, o preco do solo encarece,izahoio os terrenos, 0os iméveis pre-
existentes e os iméveis em construcdo de uma detatanregido. No entanto, vale
destacar que apesar do solo apresentar, de modh gema continua valorizagcdo ao

1 Derivativos consistem em ativos financeiros neapws no mercado, os quais derivam de alguns ativos
principais como ac¢fes, juros, moedas e mercadapggsjuais servem como meio de protecdo das
empresas sobre eventuais flutuagbes de pfetoo, ou seja, funcionam originalmente como um
instrumento de gerenciamento de risco (“hedge”).eNt@anto, configuram-se também como um forte
instrumento de especulacédo por parte de invesidosequais, por exemplo, compram opgfes de uma
determinada agéo da bolsa de valores, a valoras ate mercado, acreditando em sua valorizagamafutu
de prego, correndo o risco de que caso 0 precGd@ia @aia, tenha que pagar pelo prego inicialmente
ajustado (superior ao preco desta acdo no mercadtag
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longo dos anos, as edificacdes propriamente ditasseja, as areas construidas dos
imoéveis apresentam uma maior valorizacdo ao logpediodo de obras e ao longo das
primeiras décadas de utilizacdo, tornando-se post@nte defasados,
comparativamente as novas edificacdes, e até mebawetos, necessitando de novos
investimentos para readequa-los as exigéncias deadmDessa forma, a origem da
especulacdo imobilidria, pode ser entendida arpadaticaracteristica de valorizacédo

continua do solo ao longo do tempo.

Historicamente, a especulacdo imobiliaria teve isécio a partir de investimentos
familiares, realizados por seus respectivos paa&ros quais tinham como propdsito
aplicar seus recursos em fazendas, glebas e casasmpradias (com potencial de
valorizagcdo) que acabaram sendo deixados como daerams seus sucessores. NoO
decorrer dos anos, com o crescimento e desenvaitinuas cidades, imdveis até entao
sem grande relevancia, tornaram-se areas centleinas, demandadas pelo mercado e

dessa forma, alvo de especulagdo imobilidria pgdas atuais proprietarios (herdeiros).

Um exemplo recente, na cidade de S&o Paulo, censdstterreno da Av. Paulista
pertencente a familia Matarazzo, o qual no passaddu como moradia de um dos
principais industriais do comec¢o do século XX, GoRdancisco Matarazzo Junior, mas
que recentemente foi vendido por seus sucessolEs @gradas de valorizacdo da

localizacad.

Ja nas Ultimas décadas, a especulacdo imobili@ssop a se constituir em uma
ferramenta profissional de alavancagem financaitdizada pelos mais diversos
investidores com foco especulativo, em busca ddéagma curto/ médio prazo. No
Brasil, especificamente, o recente historico deonzdcdo dos ativos imobiliarios,
impulsionou o surgimento de diversas empresas cogd fem investimentos
imobiliarios, bem como a migracdo de diversos itimentos especulativos
considerados de alto risco e com grandes osciladiégas de valor, tal como acdes e

derivativos, para investimentos imobilidrios, osaiguem geral apresentam maior

2.0 terreno da familia Matarazzo com 12.947 m2 lizedo na Av. Paulista esquina com a Rua
Pamplona foi vendido no final de 2007 por R$ 12%héss para o desenvolvimento futuro de um
shopping center e uma torre de escritdrios corposat
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estabilidade de precos e consequentemente pralzat@s menores de quedas abruptas
de valores.

Cabe destacar que os respectivos ganhos de cagitfefidos na realizacdo de
transac6es imobiliarias especulativas, consisterpréticas legais e usuais no mercado
imobiliario e dessa forma, a figura do investidmobiliario com foco especulativo se
tornou cada vez mais comum e até mesmo necesdanadida que o mesmo confere
liquidez aos ativos existentes e aos ativos emndesemento, entre os quais se

exemplificam:

= Terrenos e glebas em éareas periféricas da cidadaisIcarentes de infra-estrutura
urbana, servicos e de acessibilidade adequadaspgesentam grande potencial de
valorizagdo a medida que sejam investidos recupsiicos e/ou privados nas

melhorias destas deficiéncias urbanas;

= Terrenos urbanos e iméveis prontos: localizadogegides ja adensadas, mas em
estagio de desenvolvimento, onde o simples acrésdemovas edificacdes no seu
entorno e/ou a melhoria da infra-estrutura urbadstente, possam agregar valor

futuro ao solo e aos imGveis pré-existentes;

= Empreendimentos de Base Imobiliaria (EBIs): empitaeantos prontos e alugados,
tais como shopping centers, edificios de escrisoeigalpdes logistico-industriais,
gue apresentem um potencial mercadoldgico de ralgio dos precos de locacéo e

consequentemente do valor do ativo;

= |mOveis em langcamento ou em construcdo: sejamaglagamentos residenciais,
salas comerciais, lojas, lajes de escritérios, waisgapresentam, em geral, uma

valorizagdo entre a data de lancamento e a erfiregaas obras do imovel;

3.4  Riscos Associados a Especulacao Imobiliaria

O mercado imobiliario, ainda que apresente mentatiidade quando comparado a

outras alternativas de investimentos especulatiapsesenta uma série de riscos, 0s
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guais muitas vezes sdo peculiares a este mercadwmno como base especificamente
0 pequeno/ médio investidor pessoa fisica com foco ramente especulativotema

de andlise do presente trabalbgual temcomo objetivo a obtencgéo de lucro de curto a
médio prazo por meio da aquisi¢cdo e posterior avelos ativos imobiliarios, pode-se
elencar alguns dos principais riscos aos quais smmeesta exposto, conforme

apresentado a seguir.

3.4.1 Riscos Macro-Econbmicos

O pequeno e médio investidor pessoa fisica apesentgeral uma disponibilidade de
recursos limitada e dessa forma, deve ter plendemdmento das variaveis macro-

econdmicas e de todos os custos incidentes em peragéo imobiliaria, visando néo

comprometer sua capacidade financeira, bem coment@hilidade almejada. Como

exemplo, as flutuacdes de indices inflacionariodepo alterar o fluxo de desembolso
do preco em uma aquisi¢do imobiliaria com pagampatoelado, alterando ndo apenas
o volume de investimentos inicialmente previstoesne também o retorno esperado. De
acordo com AMATO [2009]:

"Quando da andlise da qualidade de investimenttenp@is
interessados observam os condicionantes de cunliticgo
econdmico que possam afetar a implantagdo do
empreendimento ou a capacidade do empreendedooerarh
compromissos assumidos”.

Fazendo um paralelo entre o empreendedor citado Asoato e o investidor
especulativo pessoa fisica, € necessario que kste @ntenda e analise 0s riscos de
uma possivel flutuacdo expressiva da inflagdo, al quossa comprometer sua
capacidade de investimento, bem como a qualidadevdstimento a ser realizado.

3.4.2 Riscos Relacionados ao “Timing” e a Liquidez de &éslo

O conceito de investimentos especulativos basei@sButuacdo de valores entre o
momento de aquisicdo e de venda de um determirtady au seja, esta diretamente
relacionado a um fator relevante de mercado: oiffgimn A aquisicdo de um ativo

imobiliario em um momento de alta dos precos pamepcometer a rentabilidade de
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um investimento especulativo, assim como a vendigedresmo ativo em um momento
de baixa pode até mesmo conferir prejuizos ao fiestendo em vista os altos custos
e tributos incidentes nas transac¢fes imobiliaGasforme GUNTHER [2004]:

Tomemos a Bolsa de Valores como exemplo. Qual €lhom
hora de comprar uma acdo ? Quando o preco esta, baix
I6gico. E a melhor hora de vender ? Ora, quandoadsd, claro.
[...]... esta féormula aparentemente tdo simm@edificilima de
ser posta em prética. Boa parte dessa dificuldadewe ao fato
de que o especulador tem de ir contra a pressampitibio
publica. Como regra geral, o preco de uma agadeayualquer
outro objeto de especulagcdo com igual fluidez,gc@ndo um
numero significativo de pessoas passa a crer qaeva@ a
pena compra-la. Quanto menos interessante achameméq
mais desce o prego. [ ... ] ... a hora de compraeéisamente
guando a grande maioria est4 dizendo que ndo devprar.
Na hora de vender, a verdade é o contrario. O pdecam
objeto de especulagdo sobe quando um grande nudeero
compradores briga para adquiri-lo.

Nota-se que o “timing” adequado de aquisicdo e elea consiste em um risco de
extrema importancia para analise de um investidpe@ulativo, sendo ainda de maior
relevancia em investimentos imobiliarios, visto @qeimoveis por melhor localizacdo
gue estejam, ou ainda, por mais adequados que seflmanda de uma determinada
regido, ndo apresentam liquidez instantanea, tabaoma acdo ou um derivativoos
quais apresentam liquidez diaria. A decisdo de can® principalmente de vender um
imovel ndo é imediatamente seguida pela efetivalgdato de comprar ou de vender,
mas sim necessita de um prazo para encontrar umeirodm as caracteristicas e com o
preco adequado, bem como de um periodo para eacamr comprador, seja ele
investidor, incorporador ou usuario final, dispost@dquirir determinado imével nas

condigbes comerciais almejadas.

Cabe ainda ressaltar que do ponto de vista dotidee®speculativo, produtos em fase
de lancamentd tal como apartamentos e salas comerciais, enl, ggr@sentam uma

condicdo de preco mais favoravel e uma condicdopagamento mais eléstica,

13 Acles e Derivativos apresentam liquidez diariaddeque comprados ou vendidos pelo valor corrente
de mercado.

1 Fase de lancamento caracteriza-se pelo periodalinie vendas de imdveis em incorporacéo, que
ocorre previamente ao inicio da construcédo do esmplimmento.
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conferindo assim um cenario mais propicio paraaizexdo de operacfes imobilidrias
especulativas, e sendo assim, devem ser analipmitosnvestidor como um fator de

influéncia no “timing” adequado de aquisicdo degt&sveis em desenvolvimento.

Dessa forma, o investidor imobiliario com foco espativo deve acompanhar
constantemente as noticias do mercado, identificaviamente tendéncias e tentar
antever uma possivel valorizagdo ou desvalorizdgéioa do imével, evitando assim a
aquisicdo de ativos apOs a valorizacdo originadavédeas melhorias urbanas
previamente realizadas, ou ainda, vender um imgévidriormente ao desenvolvimento
de novos equipamentos urbanos, de novas edificardeprovacdo, ou de novas infra-

estruturas urbanas iminentes, as quais possameag@gr ao imével.

3.4.3 Riscos de Insercdo de Mercado (Qualidade X Preco)

A aquisicao de produtos imobiliarios com foco nalgafinanceiro mediante a revenda
deve ser embasada pelo bindbmio qualidade x pretoret estes determinantes na
insercdo de mercado dos iméveis. Conforme ROCHAA;IMONETTI; ALENCAR
[2011]:

s

A liquidez de um produto do real estate é resultado
benchmarking (procedimento de comparacéo) que @aEmor
faz na aquisicdo. Qualidade x Preco é o binbmiga para
fazer a opcao de compra, de modo que a emprepag@a um
preco de oferta do produto, deve proceder comoosgefo
comprador.

Assim como a empresa empreendedora/ incorporadv@ @halisar o produto sob a
Otica do comprador final, o investidor com focoexspativo deve também fazé-lo. Os
critérios de qualidade de imdveis, como padrdotootng, materiais de acabamento e
bom estado de conservacdo (em caso de imdveis 9)saaBsociados a um preco
comparativo competitivo, aumentam a liquidez dogatimobiliarios. Como exemplo,
a aquisicdo de um apartamento residencial de npatiodo, vendido em um preco
similar aos empreendimentos adjacentes de altcdpadieve apresentar problemas
futuros de liquidez, ocasionados por uma inser¢éma de mercado. Ou ainda a venda
de um terreno urbano, localizado em uma éarea de h@adrdo, mas ofertado ao
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mercado a valores muito superiores aos praticadasegidao ou em regides de padrées
semelhantes, pode comprometer a saida de um meesti especulativo.

3.4.4 Riscos Atrelados a Demanda e a Concorréncia Existen

A realizagdo de investimentos imobiliarios deve pezcedida de uma andlise de
demanda existente para cada regido especifica,ef@) & oferta de um produto
imobiliario no mercado deve ser condizente com sEracdes dos usuarios finais,
sejam eles uma empresa locataria de um edificiesdatérios ou um morador de um
imovel residencial. Como exemplo, a aquisicdo deapartamento de altissimo padréo,
com metragem de grande porte, em uma regido opdpwdacédo em geral, consiste em
pessoas de classe média, oferece ndo sé um ristexisténcia de demanda para a
venda do imovel, como também um possivel compromeetio da valorizacdo do ativo

ao longo de sua vida Uutil.

A aquisicdo de um terreno de pequeno porte, enotearhento destinado a venda para
construcdo de casas residenciais de alto padr@dticarem um provavel problema de
liquidez deste imdvel, visto que em geral casapatirdo elevado requerem grandes
areas de terrenos para suas respectivas implasiegd®entando assim o0s riscos de
sucesso de um possivel investimento especulativa@i@la, a aquisicdo de um imovel
em uma regido com grande demanda, mas que no @n@nvolume de novos
empreendimentos previstos € significativo, podeesgmtar problemas na liquidez ou
ainda uma menor valorizagdo, ocasionada pela egistéde uma grande oferta
concorrente. Da mesma forma, a inexisténcia denaaiuto demandado no mercado ou
a impossibilidade de desenvolvimento de novos eemglienentos em uma regiao
demandada, deve ocasionar o aumento dos precosndesis pré-existentes e em

desenvolvimento desta regiao.

3.4.5 Riscos Atrelados a Variacdo dos Custos e Tributss@peracdes Imobilidrias

Os custos incidentes em transagbes imobiliarias, genal, representam volumes
financeiros relevantes, os quais podem sofrerdliias e comprometer a qualidade dos

investimentos. Conforme Apéndice A - Parte IV, osstos de intermediagao
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imobiliaria, em geral pagos pelo investidor no motoeda venda dos ativos, variam
entre 3,0% a 6,0% do valor total de venda de unvéi® sendo assim, podem impactar

diretamente o lucro final de uma operacao imoliar

A Taxa de Cessao de Direitosobrada pelas incorporadoras em caso de vendidvdo a
anteriormente a liquidacdo total do preco de agfisipor parte do comprador,

conforme Apéndice A - Parte Ill, pode variar er/@% a 3,0% do valor de venda total
do imovel, representando dessa forma, um possistbd aelevante em uma operagéo
imobiliaria especulativa, o qual pode apresentatuficbes ndo controlaveis pelo

investidor.

Os honorérios advocaticiosde assessoria juridica na formatagdo de um contnat
compromisso de compra e venda, tanto no momenaguisicdo, como no momento de
venda de um ativo, podem representar de 1,0% a @%atbr total da transacéo
imobiliaria e dessa forma, também podem apresémizactos diretos na rentabilidade
estimada pelos investidores, ocasionados pelacé@arido percentual aplicado (Vide
Apéndice A - Parte V).

Outros custos incidem em investimentos imobiligriass como osustos de registro e
do tabelionato de notaspagos pela parte compradora no momento de a@joidie um
imovel, conforme Apéndice A - Parte |l, apesar de representam grande relevancia
comparativamente a outros custos incidentes, onasatransagcfes imobiliarias e sédo
definidos pelos 6rgdos municipais, ou seja, naguaquer controle destes custos por
parte do investidor imobiliario, oferecendo dessanf riscos.

O Laudémio consiste em uma obrigacdo paga a Unido Federahdgqua mesma
apresenta-se como “senhorio direto”, ou seja, jEt#pia original da terra, cujo direito
de transmisséo de uso € dado aos investidorestiradmapagamento de 5,0% (cinco por
cento) do valor atualizado do dominio pleno doetesrda Unido. Jaforo, consiste no
pagamento anual de 0,6% (seis décimos por centojaltw do respectivo dominio
pleno, e por ndo se constituirem em custos uswaispgracdes imobilidrias, mas
especificos de algumas localidades, muitas vezess&@d previamente identificados e
provisionados pelo investidor imobilidrio, podendessa forma comprometer a
rentabilidade estimada inicialmente.
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Ja os tributos imobiliarios, podem variar de um ipio para outro e dessa forma,
devem ser analisados pontualmente em uma trandagdulidria. Entre os mais
expressivos, destaca-sel™Bl, o qual € devido a municipalidade no momento da
realizacdo da aquisicdo ou da cessdo de direitosindeimével e € calculado
cumulativamente sobre o valor venal dos iméveisl@awessédo de direitos de imoveis,

podendo variar entre 0,5% e 6,0%, conforme detallnadApéndice A - Parte |.

O Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPFfobrado pela Receita Federal no més
subseqguiente a venda de um imoével, igualitariamemtessfera nacional, é calculado
sobre o ganho de capital existente entre o valaedda e de aquisic&aleste imdvel.
As aliquotas séo fixas em 15% sobre o ganho deéatapo entanto h4 uma reducéo
deste percentual quanto maior for o prazo entrerimgio de venda e de aquisicdo de um
imovel, conforme detalhado no Apéndice A - Partepddendo assim apresentar
variacbes de valores significativas, conforme oz@ralo ciclo de investimento/

desinvestimento.

bY

Por fim, incide olPTU, imposto pago anualmente a municipalidade sobdvein
prontos ou imdveis em construcdo pds habité-salculado sobre faixas de valor venal
dos imdveis conforme Apéndice A - Parte |, o qualedinido e tabelado por cada
municipio, podendo assim sofrer alteracdes de &#s)@onforme a localidade do imovel
adquirido/ vendido.

0 valor de aquisicao para célculo do imposto ddaenéo considera eventuais reajustes inflaciomari
no preco de pagamentos parcelados, nem eventuascpbrados pela incorporadora pds chaves.

18 A certiddo do habite-se é um documento que amstao imovel foi construido seguindo-se as
exigéncias (legislacéo local) estabelecidas pefeipura para a aprovagéo de projetos.
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4. PRINCIPAIS ASPECTOS DA VALORIZACAO DE IMOVEIS

Sob a ética de um investidor imobiliario pessomdisom énfase na especulagéo, se faz
necessario o entendimento de alguns dos principaectos que apresentam
interferéncias diretas na valorizacdo e na liquideg ativos imobilidrios, sejam eles
relativos a uma localizagéo/ regido especificaidade ou relacionados especificamente

aos imoveis.
4.1  Aspectos Relacionados a Localizagédo

Alguns aspectos urbanos de escala regional ou eéénonde escala mais reduzida, tal
como bairros ou quadras urbanas, apresentam graglegancia no mercado
imobiliario, tanto para os incorporadores e ingEss como para 0s usuarios finais dos
imoveis. Estes aspectos podem ser extremamentengaimtas e por vezes até
subjetivos, e segundo pesquisa realizada por PARCAMLENCAR [2006}, os
principais grupos de atributos relacionados a bscala localizagdo em iméveis

residenciais, consistem em:

= Qualidade Ambiental: atributos como proximidade de parques/ areas seldaxa
poluicdo sonora, auséncia de alagamentos, distéleciaos e cérregos poluidos,
ruas arborizadas, etc.

= Acessibilidade, Sistema Viario e de Transportesproximidade de estacdes de
metrd, facil acesso a vias arteriais e rodoviasilidade de estacionar na regiao,
facil acesso aos principais centros de servicopgpde emprego para a faixa de
renda em questdo);

= Comércio e Servigosproximidade a faculdades, academias de ginasticgpings
centers, padarias, hipermercados, hospitais, etc;

= |nfra-estrutura urbana: local servido por rede de agua potavel, rede detes
energia elétrica, rede telefénica, boa iluminacéblipa, rede de gas encanado,
cabeamento de TV, mobilidrio urbano (lixeiras, faades publicos, pontos de
Onibus, etc);

1 A referida pesquisa aponta as preferéncias degats compradores de iméveis e de incorporadores/
empreendedores na escolha de terrenos para flaogasnentos residenciais na cidade de Séo Paulo.
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= Aspectos Soécio-Econ6micosdistancia de favelasstatus da vizinhanca, baixo
indice de violéncia, afastamento de &reas de frigsib.

Gréfico 4 — Importancia Relativa dos Grupos debitids na Escolha da Localizacéo

Residencial (Cidade de Sao Paulo)
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VIARIO E DE TRANSPORTES ECONOMICOS

Grupos de Atributos de Localizagéo

Fonte: Artigo Técnico - PASCALE e ALENCAR [2006]

Entre os atributos de localizacdo mais valorizaglmsnercado residencial, apontados
por PASCALE; ALENCAR [2006], estdo a infra-estrigwrbana e os aspectos socio-
econdmicos, 0s quais juntos totalizam 50% dos &specbanos de maior importancia,
segundo os autores. O terceiro grupo de atributais malorizados identificados € a
gualidade ambiental, representando 20% do pedcettita os critérios analisados e por
fim, aparece o grupo acessibilidade, sistema véde transportes e o grupo comércio e
servigos os quais apresentaram juntos 30 % dogieisal dos atributos estudados.

Vale destacar que a matriz de atributos apontado®ASCALE; ALENCAR [2006],

diz respeito exclusivamente a cidade de Sédo Paihola que sua metodologia de
analise possa ser utilizada e ajustada para ouoturscipios. Além disso, a mesma
consiste em uma fotografia momentanea dos prircaseios urbanos da populacdo
paulista, mas que provavelmente podem sofrer aiemao longo do tempo. Entre
estas possiveis alteracdes vale ressaltar a atidasg, sistema viario e de transportes,
atributo apontado com 15% do peso total, 0 qualdenganhar importancia na escolha
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de um imoOvel e de terrenos para incorporacdo, aidaedue se continuem
intensificando os problemas de deslocamentos usbaule transito, observados em Séo

Paulo e nas principais capitais brasileiras.

Destaca-se ainda do referido estudo o fato de pesaade haver diferengas nos pesos
dos atributos na escolha dos compradores/ invesidade um empreendimento
residencial, estas diferencas ndo sdo expressites @ 5 grupos estudados, e dessa
forma, a auséncia ou a presenca de apenas um deggiags em um empreendimento
imobiliario pode se configurar como o fator deasima escolha de um imével e
consequentemente no aumento de sua liquidez eudprego. Conforme PASCALE;
ALENCAR [2008]:

(...) ... as caracteristicas da localizagcdo podetaranio

SO as preferéncias dos potenciais compradores lagéoe

a escolha residencial, mas também a decisdo de
empreendedores quanto a selecdo de terrenos pamasfu
lancamentos. (...) Assim, quando alguém adquire uma
residéncia estq adquirindo também as oportuniddees
acesso aos servicos coletivos, equipamentos e- infra
estrutura da regido. Estda comprando a localizag@o d
moradia, além do imoOvel propriamente dito. Estas
diferencas distinguem e qualificam as localizagdes,
influenciando demandas e precos praticados, gerando
diferentes niveis de interesse por parte de emgesiones,
investidores e potenciais compradores destes medut

Dessa forma, é notéria a necessidade de entendineeahdlise previa por parte dos
investidores imobiliarios, de todas as possiveithon@s e/ou modificacdes urbanas
correlacionadas com estes atributos de localizag@ como projetos futuros viarios,

ampliacbes da rede de trens e metros, criagdo des reguipamentos urbanos como
shoppings, hipermercados, parques, entre outroseefapossiveis de agregar valor aos

imoveis de uma determinada regido.

4.2  Aspectos Relacionados aos Imoveis

4.2.1 O Zoneamento

O zoneamento consiste em um instrumento legal @fieedas diretrizes de uso e

ocupacdo do solo de &reas rurais e urbanas datesjdaainda que consista em uma lei
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de esfera municipal, pode apresentar um impactecédgm a cada imével. Dessa
forma, o0 mesmo deve ser tratado de forma pecubanocum aspecto relacionado
diretamente ao imovel e ndo a uma regido ou bdimtre as diretrizes definidas pelo

zoneamento destacam-se:

= O uso permitido do solo: residencial, comerciadustrial, servicos, misto, etc;

= (O parcelamento do solo: tamanho minimo dos lotespossibilidade de
desmembramentbou remembramentbde areas;

= (Os parametros construtivos, tais como gabarito Weraa e coeficiente de
aproveitamento basico do terrého
Estas diretrizes definidas pelo zoneamento espedaif cada cidade apresentam grande
relevancia na valorizagédo individual dos imoveistor que por meio das mesmas €
possivel alterar o vetor de crescimento de umaleidaodificar o potencial construtivo
de terrenos, definir as principais caracteristiocds implantagcdo fisica dos
empreendimentos (gabaritos de altura, recuos, asgdes permeaveis), bem como 0s
usos permitidos em um determinado lote especifitityenciando dessa forma na

composicao de precos dos imoveis.

A modificacdo de usos permitidos em um dado terreoo exemplo, pode gerar um
impacto direto de valorizagéo ou de desvalorizalgste ativo. Na cidade de Sao Paulo,
por exemplo, antigos bairros de uso predominanteamedustrial, tal como a Mooca,
vém passando por um processo recente continuovds fancamentos e de valorizacao
de precos, ocasionados pela modificagdo prévia amamento municipal, o qual
permitiu o desenvolvimento de empreendimentos de assnercial e residencial na

regido. Por outro lado, neste mesmo bairro (Mooalgyns dos terrenos existentes

'8 Desmembramento: consiste na permissdo municipal gisédo de um determinado lote, terreno ou
gleba em areas menores;

!9 Remembramento: consiste na permissdo municipal jpacédo de um determinado lote, terreno ou
gleba em areas maiores;

% 0O Coeficiente de Aproveitamento Bésico define tepadal construtivo de um determinado lote,
terreno ou gleba, sem o pagamento de qualquer aepaitida financeira aos 06rgédos publicos
competentes, ou seja, consiste no fator multipticath &rea do terreno que permite calcular a area
computavel méxima a ser desenvolvida sobre umandesda area, ou ainda, relacdo entre a area
edificavel e a &rea do terreno.
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foram decretados como ZEi{Se consegiientemente tiveram seu valor de mercado
reduzido, ocasionado pelo tipo de produto imohdignossivel de ser desenvolvido e

pela reducéo da liquidez destes imoveis.

Ja o parcelamento do solo pode interferir no padmdestrutivo de uma regido,
induzindo o desenvolvimento futuro e o valor de cado dos ativos imobiliarios.
Como exemplo, o empreendimento Espaco Cerdmilzalizado na cidade de S&o
Caetano — SP, mediante o seu zoneamento urbaao forplementadas restricoes de
tamanho minimo dos lotes a serem edificados e agsilplidade de desmembramentos
futuros. Além disso, permitiu-se o remembramengietemesmos lotes, incentivando o
desenvolvimento de empreendimentos de médio/gnamde, voltados a um publico de
maior poder aquisitivo, agregando assim um maidorvaos imoveis de todo o

empreendimento.

Por sua vez, a alteracdo dos parametros conssutigoum terreno ou gleba, podem
também agregar ou desagregar valores a um imoyecidiso. O aumento do
coeficiente de aproveitamento de uma regido ounddote especifico, por exemplo,
pode gerar uma mais valia ao solo, & medida qumitgea construgdo de um maior
volume de &reas vendaveis/ lociveis sobre um de@dm terreno. Utilizando-se o
mesmo exemplo anterior, o Espaco Ceramica apresemtzoneamento que permite a
construcdo de torres residenciais com até 5,0 \@Zeea do terreno, enquanto que 0s
terrenos adjacentes permitiam a construcdo de 3,0 sezeS. Este fato permitiu as
incorporadoras do empreendimento, ter uma maiolomgio do ponto de vista
comercial das glebas adquiridas (maior volume dm<siprivativas), fato este que
ocasionou a valorizacdo dos terrenos do empreentbmeomparativamente aos

terrenos lindeiros existentes.

2 ZEIS: Sigla referente as Zonas Especiais de Iggeré&Social, as quais consistem em areas com
restricdes construtivas, cujo Unico uso permitido desenvolvimento de habitacdes voltadas para a
populacdo de baixa renda.

% Bairro planejado de uso misto, localizado na AganGuido Aliberti na cidade de S&o Caetano — SP,
cujo empreendimento contempla glebas de usos @atosnte residenciais multi-familiar, glebas
comerciais, gleba para shopping center e condord&lotes unifamiliares.

% Fontes: Sobloco Empresa de Desenvolvimento Indolale Prefeitura Municipal de Sdo Caetano.
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Ou ainda, a inexisténcia de gabaritos de alturauendado terreno, no qual se torna
possivel a exploracdo de todo o potencial congtrudefinido por lei, em oposicdo a
terrenos adjacentes inseridos N0 mesmo zoneanmagogue apresentam restricées de
altura para a construcao de edificacdes, congisteutro aspecto do zoneamento capaz
de interferir nos valores de um imével e dessa dQrassim como 0S aspectos
mencionados anteriormente, deve ser de conhecinpatdo de qualquer investidor

imobiliario.
4.2.2 O Solo Criado

O conceito do “Solo Criado” originado na Francasiste nas areas construidas que
excedem o montante da &rea original de um terrebana, ou seja, consiste na
possibilidade de uma maior exploracéo, por partéendorporador/ empreendedor, do
coeficiente de aproveitamento basico de um imdaeipém chamado de coeficiente de
aproveitamento maximo. Em geral, municipios poronw# suas respectivas leis de
zoneamento utilizam este recurso como forma de Igsignar o desenvolvimento
urbano e de captar novos recursos para a ampl@dgdaofra-estrutura, e ainda, por
concentrarem a aplicacdo destes recursos em umaamesgido, bem como pelo
consequente aumento do interesse por parte dosparedores/ empreendedores,
acabam ocasionando uma valorizacdo adicional né&stabdades. Segundo ROCHA
LIMA [1988]:

Para resolver problemas de uso e cooperagdo doneslo
nucleos urbanos mais ocupados e ja providos de-@sfrutura,
as municipalidades tém procurado promover adengancen
ocupacao, com 0 objetivo principal de melhor viabhil os

investimentos ja aplicados, como também a neceisidke

recursos para extensdo das redes de servico. @adgrque
recebem esta regalia tém, entdo, potencializadaapecidade
de aproveitamento, 0 que certamente gera a padaiel de se
alcancar maior rentabilidade na sua exploracéo, @groduto

imobiliario. Assim, se a municipalidade concedeiith de

explorar mais intensamente um determinado terrebano, é
justo que seja participante da rentabilidade agi@egana

propor¢do do beneficio concedido e numa medidalepeeem

consideracgao que esta ndo participara dos riscosgticio. [...]

Quando se confere a determinado imével um incresmamiseu
coeficiente de aproveitamento, o procedimento ed@iva

consideracao de que esta entregando ao proprietargo“area”

gue a real do terreno — estabelece-se o solo criado
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No Brasil, entre os instrumentos de politicas alsliurband$ que se utilizam do
conceito de solo-criado, destacam-se 0s seguintes:

= A outorga onerosa do direito de construir: instratbepor meio do qual o
coeficiente de aproveitamento podera ser exercalmaado coeficiente basico

previsto no zoneamento, mediante contrapartidar prestada pelo beneficiario a
municipalidade;

= As operacgOes urbanas consorciadas: instrumentbdagdo pelo respectivo poder
publico municipal, por meio do qual poderédo semdtddas areas especificadas em
cada cidade, onde serdo incentivadas intervencdesnsformacdes urbanisticas
estruturais, mediante a permissdo de maiores mdioestrutivos (coeficientes de

aproveitamento), modificagdes de parcelamentogusapacéo do solo.

4.2.3 Outorga Onerosa e Operacdes Urbanas

Conceitualmente, ainda que a outorga onerosa @esgdes urbanas utilizem-se do
mesmo conceito do Solo Criado, apresentam difese@gaalguns aspectos. Conforme
GAIARSA e MONETTI [2007]:

A outorga onerosa € o instrumento de arrecadacdecddétas
do poder publico municipal, correspondente ao fgincdo
Solo Criado, aplicado em toda a cidade exceto esasade
Operacbes Urbanas. [ ... ] A outorga onerosa é peg@a
incorporador de um imovel ao solicitar a licencgpeztiva para
construir, e equivalente a um percentual do vakmal desse
imovel. [ ... ] A outorga onerosa tem um valor fedb, definido

pela legislagdo... [ ... ] ... ndo est4 vinculad@enhuma regiao
ou obra especifica.

Uma Operagdo Urbana é um perimetro dentro da cidade
definida em lei especifica, dentro do qual sédadas excegbes

a lei geral de uso e ocupacéo do solo. [ ... ] £egaecdes tém

0 objetivo de incentivar o adensamento da areareifr ao
poder publico arrecadar recursos para a implantagéo

# Nota: As politicas publicas urbanas, tais comou#orga onerosa e a operagdo urbana foram
implementadas no Brasil pelo Estatuto da Cidade, 10257, de 10 de julho de 2001, pela qual se
obrigaram os municipios brasileiros com mais dé@Dhabitantes a desenvolver e aprovar, por meio de
uma lei municipal, um Plano Diretor Estratégico.
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beneficios urbanisticos. Essas alteracBes de regoade varias
naturezas, abrangendo a mudanca de uso, recuosy dltis
edificios, conforme for estabelecido na lei.

Nas areas delimitadas como operacao urbana, dpaardo Solo Criado é cobrado pela
municipalidade, ndo pelo pagamento de outorga saemas sim pela negociacédo de
Certificados de Potencial Adicional de Construc&onhecidos como Cepac. Os
Cepac’s séo vendidos em leildes periédicos e sammodem ser vinculados para uma
operacdo urbana especifica, ou seja, ndo € possiutlizacdo de Cepac de uma
operagao urbana em outra. E ainda, de modo getahgio de uma operacao urbana,
traz um incentivo maior ao desenvolvimento de uegadio/ bairro, visto que permite a
construgcdo de um maior volume de empreendimentasbilidrios, bem como
necessariamente, obriga o poder publico municipaivastir no local da respectiva
operacdo urbana todos os recursos captados comda des Cepac’$. No entanto,
por lei tanto a outorga onerosa como a operacanarbpresentam um limite maximo
de area adicional que pode ser construida e sesglm,aum dado momento, sera
esgotado o direito de utilizacdo do Solo Criaddasesegides.

Do ponto de vista do investidor especulativo pesis@a o0 conhecimento dos

potenciais construtivos remanescentes de uma regi@o destinacdo dos recursos
captados com a venda de CEPAC's é de extrema iammiat para entendimento da
dindmica urbana e consequentemente para identiéindéncias futuras de mercado. No
entanto, cabe destacar que estas tendéncias p@deaonfigurar fatores negativos de
desvalorizagéo dos ativos ou como fatores positeogalorizagdo imobiliaria.

No caso de um investidor de terrenos ou de imalessinados a demoligcdo e posterior
venda do terreno a incorporadores para nova incagfio, o esgotamento de areas
construtivas adicionais, seja da outorga oneros#amperacao urbana, ocasionara uma
reducdo do potencial construtivo deste imével e narsequente desvalorizacdo deste
ativo, comparativamente ao estagio anterior deténdg| de metros quadrados
adicionais. Por outro lado, a impossibilidade deis&ruir do conceito do solo criado,
do ponto de vista de um investidor de apartameaeidenciais ou de salas comerciais,

% Fonte: Estatuto da Cidade, Lei 10.257, de 10 lde jde 2001, artigo 33, inciso VII, paragrafo 1°
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por exemplo, pode ser positiva visto que a medigargio seja mais possivel reproduzir
novos empreendimentos em uma determinada regide@dozido o volume de entrega
de novos empreendimentos, e considerando que suanda seja mantida, podera
ocorrer uma valorizacdo dos ativos imobiliarios vimente existentes e em

desenvolvimento nesta regido especifica.

Um exemplo concreto de valorizagdo dos ativos j&sttaidos e da desvalorizagdo de
terrenos, ocasionados pelo esgotamento do limitginma de utilizacdo de areas
adicionais construtivas, é a Operacdo Urbana Earia na cidade de S&o Paulo. Nesta,
mais precisamente no setor Faria Lima, o esgotamdat quantidade de metros
quadrados adicionais para desenvolvimento de nesostorios, somado a baixa taxa
de vacancia atual desta regiao, ocasionaram oniecit® de mais de 25 % nos valores
médios de locacdo e de venda transacionados riowsgil2 anos®. Por outro lado,
terrenos que estavam sendo negociados nesta megiéa, rtiveram seus valores de
mercado reduzidos em até 48%ambém ocasionados pela auséncia de potencial

construtivo adicional.

Vale ainda destacar que a outorga onerosa e o£'€euanente garantem um aumento
do potencial construtivo, quando vinculados a urterteinado terreno, ou seja, é
possivel que a quantidade de metros quadradoaaiEside uma regido tenha sido
esgotada, no entanto, determinado empreendimem¢mij@ o direito prévio adquirido.
Dessa forma, tanto a operagao urbana como a outosyasa devem ser tratadas como
aspectos urbanos relacionados ao imével e ndoigememte a regido na qual eles se
inserem. Conforme GAIARSA e MONETTI [2007]:

O Cepac soO é vinculado a um imével quando registrad
em cartério no registro de imoveis, e se extingoe n
momento que em que a prefeitura concede autorizagao
para construgao.

% Fonte: Departamento de Pesquisa da CB Richarsi(EIBRE)
%" Fonte: Departamento de Pesquisa da CB Richarsi(EIBRE)
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Sendo assim, nota-se a necessidade de conhecim@@@companhamento por parte
dos investidores imobiliarios, da infra-estruturbama instalada e em desenvolvimento,
dos projetos de melhorias de acessibilidade, dopaeentos urbanos, do zoneamento
incidente, das outorgas onerosas e das operacbasagr existentes, visto que estes
fatores podem influenciar diretamente na valorieagd até mesmo na desvalorizagcéo
de um ativo imobiliario.
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5. ESTUDO DE CASO

Com base na literatura estudada, na qual forantifidados os parametros adequados a
realizacdo da andlise da qualidade do investimeaso,diversas alternativas de
investimentos imobiliarios especulativos, os risensolvidos nestas operacdes e 0s
aspectos capazes de influenciar na valorizacaend&tivo imobiliério, foi realizado um
estudo de caso na cidade de Sdo Paulo, com oapsal possivel ilustrar os parametros
de analises previamente descritos. E ainda, teodwm doco o pequeno investidor
imobiliario especulativo pessoa fisica, o qual esmaly apresenta uma disponibilidade
de recursos limitada, optou-se no estudo de caso aealisar alternativas de
investimentos imobiliarios, cujo valor maximo deumizdo seja definida em até R$
500.000,00 (quinhentos mil reais).

5.1 Alternativas de Investimentos Imobiliarios na cida@& de Sao Paulo

Conforme conceituacdo dos empreendimentos do re@tee do Capitulo 2, os
empreendimentos destinados a venda podem ser dimsiteescritoridy lojas, lotes e
imoveis para uso industrial. No entanto, tendo éstava escolha da cidade de S&o
Paulo como estudo de caso, faz-se aqui algumaalvassimportantes sobre este

mercado:

= Ha um volume muito pequeno e ndo expressivo dedcdies de vendas de iméveis
industriais na cidade de Sao Paulo, cujo destiji seeutilizacdo destes imoveis

para fins industriaf§

= |ojas® estdo cada vez mais sendo incorporadas aos gragdgmmentos urbanos
de shoppings centers e nos chamados Centros der€oméServicos (CCS), nos

% Entende-se aqui como escritérios destinados aayesadas comerciais com metragens pequenas, cuja
estrutura de lancamento, comercializacdo e de tideess, se assemelha aos parédmetros residenciais,
diferentemente dos escritdrios corporativos, careetdos por grandes lajes e destinados a retengdo
renda (locacéo).

* Fonte: CB Richard Ellis (CBRE), Departamento dsoésa.
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quais em geral, h4 um ndmero reduzido ou até mesmanico grupo proprietario

gue detém o controle de todo o empreendimento lerexp mesmo para renda;

Dessa forma, entende-se que sob a Otica do inwesfidssoa fisica com foco

especulativo, as alternativas de investimentost&gibnais, escritérios e lotes/ terrenos
se configuram como alternativas mais adequadas @aespeculagcdo no mercado
paulista, haja vista a existéncia de maior liquidegtes produtos no cenario atual. E
necesséario também destacar que a aquisicdo deegaipdustriais ou até mesmo de
casas residenciais, e suas posteriores revendasinmarporadoras interessadas na
incorporacdo de novos produtos € cada vez mais roomaucapital paulista e pode se

configurar em uma alternativa interessante de timesto voltado as pessoas fisicas.

5.2  Selegéo e Descri¢do da Regido do Estudo de Caso

Para o desenvolvimento do presente estudo de cpsmy-se pela Operacdo Urbana
Agua Espraiada, regido da cidade de S&o Paulo oohisiorico recente de atratividade
de investidores e incorporadores, mas que aindaongmese em fase de

desenvolvimento e com disponibilidade de CEPACetros quadrados disponiveis

para serem vinculados aos terrenos.
5.2.1 Operacdo Urbana Agua Espraiada

A Operacdo Urbana Consorciada Agua Espraiadarange alguns bairros da zona sul
da cidade de Sé&o Paulo, tais como Brooklin, Camgdo, BAorumbi, Itaim Bibi, Santo
Amaro e Jabaquara e atualmente é dividida em 7resBtosendo que cada setor

apresenta diferentes volumes de estoques maximGERAC's e de area adicional de

%0 Restaria analisar as lojas de ruas, no entanim assno ocorrem em iméveis industriais, as mesmas
ndo apresentam grande liquidez, ou seja, ndo hgolume de negdécios expressivos que justifiquem a
aquisicdo de uma loja para revendé-la a um oujrstdp salvo algumas exce¢bes especificas como
enderecos comerciais conceituados na cidade deP&dlo como a Rua Oscar Freire e a Rua Joéo
Cachoeira.

3 Instituida pela Lei N° 13.260, de 28 de dezemler@@D1 e regulamentada pelo Decreto N° 44.845 de
junho de 2004.

3 setor I: Jabaquara, Setor II: Brooklin, Setor Bérrini, Setor IV: Marginal Pinheiros, Setor V: @i
Zaidan; Setor VI: Americanépolis e Setor VII: ZEIS.
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construcdo. No momento da aprovacao desta opewhdoa foram estimados R$ 1,0
bilh&o®™ de recursos a serem captados e investidos na regid&ntanto com o aumento
observado no valor de venda dos CEPAC’s no mergadoram captados pelos cofres
publicos mais de R$ 1,2 bilhHo Destes recursos cerca de R$80ailhdes ja foram
investidos em obras de melhorias urbanas, sendo® gaélo remanescente, somado a
comercializacéo futura dos CEPAC's ainda disposinei mercado, deve gerar cerca de
R$ 1,4 bilha® adicionais a serem investidos nesta regido, ft®que devera impactar

na valorizacéo futura dos imoveis.

5.2.2 Limites de CEPAC's e Disponibilidade de Area Adieilode Construcéo

Tendo em vista o limite maximo de disponibilidade GEPAC’s e de area adicional
construtiva, e sabendo que estes limites variame & setores desta operagao urbana,
se faz necessario o0 entendimento destas varidasisquais podem impactar na
valorizagdo futura dos imodveis e consequentemeateestolha das alternativas de

investimento por parte dos investidores.

Tabela 1 — Limite de Estoque para Efeito de Oféet€ EPAC (O.U. Agua Espraiada)

Numero de CEPAC's

LIMITE DE ESTOQUE 3.750.000,00
ESTOQUE CONSUMIDO (1.174.466,21)
ESTOQUE GERAL DISPONIVEL 2.575.533,79

Fonte: Sdo Paulo Urbanismo, em 31/10/2010

% Estimativa inicial da antiga EMURB (atual S&o Paufbanismo) de volume de recursos advindos da
iniciativa privada, por meio da compra do potenaiahstrutivo adicional e/ou modificacdo dos
parametros urbanisticos.

34 Conforme dados atualizados da S&o Paulo Urbardsndd/ 10/ 2010.
35 Conforme dados atualizados da S&o Paulo Urbardsndd/ 10/ 2010.

% Valor estimado considerando os R$ 400 milhdesajitatios e ainda n&o investidos nesta operagéo
urbana e os 45% dos CEPAC's ainda disponiveis nwade, considerando que 0os mesmos sejam
comercializados pelo valor médio dos CEPAC's ja@aializados.
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Tabela 2 — Estoque de Area Adicional de Constrpgédsetor

cetor Estoq;:txé(xniqg;o por : EstC).que I?isponivel.(mz) .
N&o Residencial| Residencial
BROOKLIN 1.500.000,00 1.012.595,06 114.602,89
BERRINI 250.000,00 2,40 8.380,77
MARGINAL PINHEIROS 600.000,00 326.200,70 94.782,71
CHUCRI ZAIDAN 2.000.000,00 1.182.841,12  443.837,93
JABAQUARA 500.000,00 350.000,00 142.290,16

Fonte: Sdo Paulo Urbanismo, em 31/10/2010

Nota-se que apesar de haver disponibilidade de CEPAa Operacdo Urbana Agua
Espraiada, o Setor Berrini apresenta uma dispdidabié de area adicional de
construcéo extremamente reduzida para o uso resdena quase indisponibilidade

para 0 uso nao residencial.

Do ponto de vista de um investidor especulativerggsado na aquisicdo de imoveis em
langcamento ou prontos, tal como apartamentos resale ou salas comerciais, o Setor
Berrini consiste em um dos setores de maior pakmg valorizacdo, visto que a
reduzida disponibilidade de estoque de area aditioonstrutiva impossibilitara ou
pelo menos reduzird o potencial de incorporacanod¥es empreendimentos, fato este

que diminuira a oferta futura de imdveis na regjido

Por outro lado, do ponto de vista de um investidtaressado na aquisicdo de terrenos
ou de imdveis pré-existentes destinados a umaaéfuhgorporacdo, o Setor Chucri
Zaidan consiste naquele que apresenta o melharaimngh, visto que apresenta a maior
disponibilidade de estoque (residencial e nédo eesidl), fato este que minimiza

%0 potencial de valorizacdo imobiliaria mencionatlm Setor Berrini leva em consideracdo a
acessibilidade e a infra-estrutura urbana de destgdy existente nesta regido, bem como parte do
pressuposto da manutencédo da demanda por imésg&lemeiais e comerciais existentes atualmente nesta
regido em oposicao a provavel reducao da ofersasfut
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temporariamente o risco de uma possivel queda aloseg dos terrenos ocasionados

pela perda de seus potenciais construtivos maxamzss®.

5.3 Selegéo de alternativas de investimento para o Esto de Caso

Sob a 6tima do investidor pessoa fisica, foramcgmados investimentos imobiliarios
localizados na Operacdo Urbana Agua Espraiadas agjtores de aquisicdo fossem
inferiores a R$ 500.000,00 (quinhentos mil Réai& ainda, como meio de analisar
comparativamente a aquisicdo de imoveis em lang@amemaoveis prontos voltadas a

futura incorporacédo foram selecionadas as segualtermativas:

= Alternativa 1: Apartamento residencial em lancameglatcalizado no Setor Berrifii
(Vide Anexo I);

= Alternativa 2: Iméveis prontos residenciais (2 sagg@minadas), localizados no
Setor Chucri Zaiddh (Vide Anexo I1);

A escolha destas alternativas corresponde aosctesmesetores da Operacdo Urbana
Agua Espraiada que apresentam maior potencial theiasgdo (Setor Berrini para
iméveis verticais em lancamento e Setor Chucri &aicpara terrenos/ futura
incorporacdo). No entanto, é necessario ressalarog imoveis residenciais (casas),
ainda que se caracterizem como iméveis prontodptem vista a baixa qualidade de
suas construcdes, o grande atrativo futuro as pocadoras da quadfana qual se
inserem e a quase auséncia de terrenos para inag@poexistentes nesta regiao, fazem

¥ Ainda gue haja atualmente um grande volume deshnmaorporacdes e aquisi¢coes de terrenos, vale
destacar que ndo foram consideradas as possiveierdias de interesses mercadolégicos (demanda)
existentes entre os setores da Operagdo UrbanaEsgpuaiada.

3% valores nominais referentes a dezembro de 2010.

0 Apartamento de 66,50 m?, localizado na Av. Engeaheuis Carlos Berrini, no empreendimento
Thera Residence Berrini.

*1 2 Iméveis Residenciais (casas geminadas) totaledd4 m2 de terreno, localizados na Rua Joaquim
de Andrade, N° 425 e 421, Ch&cara Santo Antonio.

2 A qguadra dos imdveis residenciais (casas) es@gdlidmo estudo de caso, encontra-se de frent@ para
futuro prolongamento da Av. Chucri Zaidan, a qualectara a Av. Luis Carlos Berini a Av. Joao Dias e

dessa forma, se constituira em uma quadra atrpéixe futura compra de seus imdveis, demolicdo dos
mesmos e incorporacdo de um novo empreendimento.
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destes imdveis, terrenos potencias para futuragpncacfes, mediante suas prévias
aquisicoes e demolicbes. Dessa forma, ainda gqas easas possam gerar receitas de
locacdo a curto prazo, serdo tratadas neste edtidaso como iméveis destinados a

venda para futura incorporacao.

Vale destacar que a estrutura de pagamento do gesgquisicdo, 0os custos incidentes
(tributos, registro, tabelionato, intermediacao hifiéria, honorarios advocaticios, etc) e
0s riscos envolvidos, distinguem-se entre um imd@ral langamento e um imoével

pronto destinado a futura incorporagdo. Distingemiambém os prazos de
pagamentos do valor dos iméveis no momento da igg§ajsonde na alternativa 1

(apartamento),em geral, ha uma tabela longa dengagas mensais, semestrais e/ou
anuais, direto com a incorporadora, enquanto quatemativa 2 a aquisicao de casas

de terceiros, exigira um investimento quase qus érh um curto prazo de tempo.

E ainda considerando o risco da liquidez ndo intadiexistente nos investimentos
imobiliarios, bem como a definicdo do “timing” idgrra venda dos imoveis, descritos
no capitulo 3, optou-se no presente estudo de erastazer uma andlise de venda de
cada uma das alternativas de investimento seletasnam 2 momentos distintos (a
curto e a médio prazo), definidos como:

= Curto Prazo: Venda do ativo ap0s 2 anos da aqaisica

= Meédio Prazo: Venda do ativo apds 4 anos da aquisica

5.4 Premissas Gerais Adotadas (Cenario Referencial dendlise)

Custo de Oportunidade (COPMtilizando-se como referéncia os titulos do tesouro
nacional’, os quais se configuram em alternativas de investios de baixo risco
(renda fixa) para investidores pessoas fisicagpaeke:

= COP = 6,0 % ao ano, equivalente, efetiva e lidjida

3 Em dezembro de 2010, Notas do Tesouro Naciona@otao NTN-B Principal e NTN-C, apresentaram
rendimento bruto de 7,0% + IPCA e 6,19% + IGPMpeetivamente, os quais descontados 15% de
imposto de renda, geram um rendimento liquido dexapadamente 6,0% a 5,5% + inflagao.
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Taxa de Atratividade do Investidor (TAT):

= TAT = 8,0 % ao ano, equivalente, efetiva e liquida

Inflacdo da Moeda. Todos os fluxos de caixa realizados neste estudaceade
consideraram o efeito da inflacdo da moeda e dess®, foram realizados em Reais
da Base, utilizando o seguinte indice inflacionario

= |GPM = 5,3 % ao ano, equivalente;

Inflagdo Setorial (ISC).Entre as alternativas de investimentos selecionadadlacéo
setorial impacta os custos de aquisicdo do apantanresidencial (em langamento),
visto que o mesmo apresenta uma forma de pagarpantelada, atrelada a variacédo
dos custos de construgao, expresso neste estudsa@elo:

= INCC = 6,5 % ao ano, equivalente;
Vale ressaltar que no caso da aquisicdo dos imd@esislenciais (casas), como 0s

mesmos apresentam um pagamento de curto prazdonms@o consideradas eventuais
corregdes do preco de aquisicao.

Flutuacdo da Inflagdo ProjetadaPara analise do impacto da inflagdo nos resultados
atingidos foram realizadas projecdes de flutuagianflacdo da moeda e na inflagdo
setorial, conforme as seguintes referéncias:

= |GP-M: 4,30 % ao ano (patamar inferior) e 7,30 %ano (patamar superior):

= |INCC: 5,50 % ao ano (patamar inferior) e 8,50 %aa0 (patamar superidr)

* A taxa anual, equivalente, efetiva e liquida,aders rentabilidades acima da inflagdo projetadése p
pagamento dos impostos incidentes.

%5 0 aumento da disponibilidade de crédito (via finamentos imobiliarios), a necessidade de producéo
de grandes quantidades de novos domicilios em dudgadéficit habitacional nacional, os recentes e
continuos incentivos a construgao civil conferigelo governo federal (Minha Casa Minha Vida), e por
fim, a realizac&o de grandes obras de infra-esauastadios, hotéis, necesséarios para a conQ&bhizios
eventos esportivos internacionais a serem reakzawo pais (Copa do Mundo de Futebol e Jogos
Olimpicos), podem trazer fortes impactos inflaciarsa setoriais na construcdo civil (expressos pelo
INCC).
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Precos de Aquisicao dos Ativos:

= Alternativa 1: R$ 7.498,00 / m? ou R$ 498.617,0@ajustado mensalmente pelo
INCC,;

= Alternativa 2: R$ 3.200,00/ m? ou R$ 460.800°0€em reajuste.

Formas de Pagamento:

= Alternativa 1 (Tabela 75 Meses direto com Incordora): Entrada de R$ 23.186,00
+ R$ 23.186,00 (em 60 dias) + R$ 23.186,00 (em i@8)d+ 37 parcelas de R$
2.897,00 + 3 anuais de R$ 18.698,00 + R$ 47.368a80chaves + 35 parcelas R$
4.317,00 + 3 anuais de R$ 22.438,00

= Alternativa 2: 3 parcelas iguais, mensais e consesude R$ 153.600,00

Formas de Recebimento do Prego de Venda:

= Alternativas 1 e 2: 50% do preco no ato + 50% epaftelas iguais, mensais e
consecutivas, sendo a primeira delas no més sufiseqgéio més de venda.

Imposto sobre Transmissdo de Bens Iméveis (ITBAplicavel as duas alternativas
estudadas (alternativa 1 e 2), conforme aliquotesutativas especificas para cada
imovel, as quais na cidade de Sao Paulo variam:

= Escalonamento entre 2,0% e 6,0%, conforme faixza@tes (Vide Apéndice A —
Parte I1).

Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU):

= Alternativas 1. incidiria anualmente sobre o apaeato residencial, em caso de
venda po6s habite-Ee no entanto, conforme isencdes fiscais da Prefeitie Sao
Paulo, ndo foram considerados (Vide Apéndice ArteFa

= Alternativas 2: O pagamento nao foi consideraddanakernativa de investimento,
visto que os imoOveis foram considerados locadosanakernativa do estudo de
caso, e sendo assim, esta obrigacao é transfendapgocatario do imével.

“®valor de Mercado segundo o Departamento de PasgdésCB Richard Ellis (Dezembro de 2010).

*" Data de Habite-se estimada pela Incorporadora: 40é&0s a data zero do fluxo de caixa (janeiro
2011).
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Imposto de Renda (IRPF):
= 15% sobre o ganho de capital, reduzidos percenaménconforme férmula

1/1,0035"m2, onde "m2" corresponde ao nimero desre#tre o periodo de venda
e de aquisi¢cdo dos imoveis.

Custos de Registros de Imdveis e do Tabelionatbldias:
= Alternativas 1. Como as datas estimadas de venéa p# e 48) sdo anteriores a

quitacdo total do preco de aquisicdo com a incagmra, ou seja, ocorrera uma
cessao de direitos, ndo € obrigatorio o registusi@Zero).

= Alternativas 2: incidéncia destes custos logo apaguisicdo e pagamento integral
do preco.

Taxa de Cessao de Direitos:

= Alternativas 1: 2,0% sobre o valor total do insteimo de cesséo de direitos (sinal +

saldo devedor), em caso de venda do ativo antezigera liquidacao total do preco
de aquisicdo com a incorporadora.

= Alternativas 2: ndo incidente

Honorarios de Intermediagéo Imobiliaria:

= 4,5% sobre o valor total da transacéo de venda

Honorarios Advocaticios:

= Alternativas 1: 1,0% sobre o valor total da traésage venda, considerado somente
no momento de venda do ativo, visto que na aquisgéncorporadora utiliza-se de
um contrato padrdo e ndo permite alteracdes cantgt

= Alternativas 2: 1,0% sobre o valor total da tradsade aquisicdo e de posterior
venda. Nesta alternativa foi considerada a relesatle uma assessoria juridica,
tanto no momento de aquisi¢cdo, como no moment@éavdeste ativo a terceiros.

8 Apesar da existéncia de um risco juridico conalahesta operagdo, considerou-se a aquisicdo do
imovel de uma incorporadora de primeira linha, nbexida no mercado, desconsiderando desta forma
este risco.



47

Custos de Condominio:

= Alternativas 1: R$ 700,00/ nfs incidente somente apdés a data do habite-se
(estimada no més 40 pela incorporadora).

= Alternativas 2: ndo incidente

Receitas de Locacéo:

= Alternativas 1: tendo em vista a aquisicdo de umrtamento em langamento,
destinado a posterior revenda, nao foi consideradste estudo de caso a
possibilidade de locacdo deste imOvel por um periogito de tempo, entre o
habite-se e a data de venda (em caso de vendaapites se).

= Alternativas 2: renda de 0,6% ao més, sobre o védorquisicdo do imové|
recebida com reajuste anual pelo IGP-M, desde adiatquisicdo até o momento
efetivo da venda.

5.5 Analise da Qualidade de Investimento

Tendo em vista as alternativas de investimentosciesladas (1 e 2) e 0S seus
respectivos custos de aquisicdo, formas de paganerbdos os demais custos e
tributos incidentes sobre um investidor pessoadjsiesde 0 momento da aquisicao até
a data da venda destes ativos, foram realizadessflde caixa estimados, expressos em
Reais da base (Vide Apéndice B e C), cujos resat@dtao expressos a seguir.

5.5.1 Alternativa 1 - Apartamento Residencial em Lancamen

Uma vez identificados todos os custos incidentesiclo de investimento (impostos,
registros, comisséo, etc) e conhecido o valor desgéo e a forma de pagamento do
imével, tem-se como incognita desta andlise o w@dovenda necessério de ser atingido,

*valores estimados informados pela incorporadorendpreendimento.

*¥valores médios de locacgdo de iméveis residencaiidade de Sdo Paulo, segundo o Departamento de
Pesquisa da CB Richard Ellis.
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em um dado momento (curto prazo: apos 2 anos dsigipou médio prazo: apos 4 da
aguisicao), para que seja atingida a taxa de\atiatie do investidor (Taxa de Retorno

Restrita), definida em 8,0 % ao ano equivalenetj\ef e liquida.

Gréfico 5 — Alternativa 1: Valor de Venda e ValagZo Média Anual em
Funcédo do Prazo de Venda (Cenario 2 e 4 anos)

TRR = 8,0 % a.a efetiva (apds impostos)

% R$/ m2 priv.
40,00% 22.500,00
35,00% - 20.000,00
30.00% - 17.500,00

- 15.000,00
25,00%

- 12.500,00
20,00% 18,0% aoano

- 10.000,00
15,00%

- 7.500,00
10,00% - 5.000,00
5,00% e "+ 2.500,00
0,00% - - 0,00

2 ANOS 4 ANOS

HVALOR DE COMPRA  HVALORDEVENDA 4 VALORIZAGAO MEDIA ANUAL
(R$/ m?) (R$/ m?) (%)

Tabela 3 — Alternativa 1: Analise Comparativa dudidadores de Qualidade em

Funcédo do Prazo de Venda (Cenario 2 e 4 anos)

DATA DA VENDA | INV. PRONTO "R VALORDE |/ - e venpa| VALORIZAGRO | oo o PAY-BACK
APOS PO (2:2) COMPRA RS/ ) MEDIA ANUAL RS) RES/IP 0 TE)
AQUISICAO (RS) ’ (RS/ m?) (%)
2 ANOS (141.928) 8,0% 7.498 9.904 16,04% 20.597 14,51% 29
4 ANOS (287.884) 8,0% 7.498 12.900 18,01% 75.074 26,08% 52

Nota-se que no curto prazo (2 anos) h4 a necessaadalorizacdo média dos precos
em 16% ao ano, para que seja atingida a TRR de &0&f0, ou seja, ha a necessidade
de incremento do preco passando ao longo destedpeilos R$ 7.498,00/ m2 (valor de
aquisicdo) para R$ 9.904,00/ m? (valor de vend# no médio prazo (em 4 anos),
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considerando uma possivel venda apés a data deedsgbido empreendimento, é
necesséria um incremento médio anual do preco d&,18 que implicaria na venda
deste ativo por R$ 12.900,00 /m2 para que fosseridafa rentabilidade estimada pelo

investidor pessoa fisica (no cenario referencial).

Ja o volume de investimentos (Investimento PronttPo0) nas duas datas estimadas de
venda varia consideravelmenpgssando de R$ 141.982,00 no cenario de venda em 2
anos para R$ 287.884,00 no cenério de 4 anos. tdmtenainda que haja um maior
risco envolvido, dado o maior volume de investimmemecessarios, o cenario de 4 anos
apresenta um resultado (RES) muito supedar,ordem de R$ 75.000,00 contra R$
20.600,00 do cenério de 2 anos, fato este que pedeesvidenciado pela relacao
resultado sobre investimento pronto (RES/ IP Oha go cenério de 4 anos atinge 26
% contra 14,50% no cenario de venda em 2 anos.efa, gdobrando o volume de
investimentos o resultado atingido é acrescido entecde 260%.

Em relacdo ao pay-back, outro parametro importd@atanalise (descrito no capitulo 2),
nota-se que no curto prazo o mesmo ocorre apéssbsnaa data da venda do ativo,
mais precisamente no més 29, enquanto que no eemé&dio prazo, ocorre apos 4
meses a data da venda (més 52), conforme o readbimespectivo das parcelas do
preco de venda (Vide Apéndice B — Parte | e Il).

No entanto, visando entender os possiveis impagss premissas utilizadas nos
modelos matematicos, bem como analisar comparatneaos riscos envolvidos em
cada cenario de investimento (2 e 4 anos), foizadd uma analise dispersa simultanea
(cruzada) das premissas de maior impacto econdmaidaxa de retorno do investidor,
através da simulacdo de 50 combinacdes de ressltadotando-se um intervalo de
confianca de 90%, ou seja, 90% dos resultadosiaiadem probabilidade de ocorrer
entre os patamares inferiores e superiores encsira

Entre as premissas de maior impacto na rentabdides$taca-se a inflacdo da moeda

(IGPM), a inflacdo setorial (INCC), a taxa de cesse direitos, a intermediacéo

*1 Data do Habite-se estimada para o més 40.
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imobiliaria e os honorarios advocaticios, confolmseseguintes patamares de flutuacao

previamente definidos:

IGP-M: 4,3% ao ano (patamar inferior) e 7,3% ao @atamar superior);

= INCC: 5,5% ao ano (patamar inferior) e 8,5% ao (@abamar superior);

= Taxa de Cesséao de Direitos: 2,0% (patamar infeei®;0% (patamar superior);

= |ntermediacdo Imobiliaria: 3,0% (patamar inferier®,0% (patamar superior);

= Honoréarios Advocaticios: 1,0% (patamar inferio,@% (patamar superior);

Vale destacar que ndo foram realizadas andlisélatdacdo dos custos de ITBI, IPTU,
IRPF e dos custos de registro de imoveis e doiteitaeéb de notas, visto que 0s mesmos
constituem-se em valores tabelados, atrelados o @a imovel’, bem como néo

foram realizadas flutuacées da data de habitedseempreendimento.

Gréfico 6 — Alternativa 1: Andlise Dispersa da TRRo Resultado — Flutuacéo

Cruzada (Cenério de 2 anos)

TRR (% ao ano) Resultado
(R$)
12,00% 150.000,00
. - 130.000,00
10,00% .
. . . - 120.000,00
9,00% . - 110.000,00
8,00% . . . .~ 100.000,00
7,00% . . . - 90.000,00
- 80.000,00
6,00% MMMWW
. $%*®- 70.000,00
5.00% -8 60.000,00
4,00% L — v . s? 50.000,00
3,00% hd . - 40.000,00
. o - 30.000,00
2,00% -® . ’
° . L . . - 20.000,00
1,00% - 10.000,00
.
0’00% . . ............................................................................................................................................................. L 0’00
123456 7 8 91011121314151617 181920212223 24252627 282930 313233 34 3536 37 3839 40 414243 44 45 46 47 48 49 50
Nidmero de Amostras
—8—TRR INFERIOR —8—TRR SUPERIOR ® TRR == RESULTADO INFERIOR =—=RESULTADO SUPERIOR

2 Os custos do ITBI, IPTU, IRPF, registro de iméwveido tabelionato de notas sdo tabelados e definido
por lei, sendo assim os mesmos s6 poderdo sadidtemediante a modificacdo da legislagéo em vigor.

3 Como os pagamentos das parcelas do preco de @quido apartamento estdo atrelados a datas
especificas e ndo a acontecimentos como o habite-smpreendimento, n&o seriam alteradas as analise
econdmicos em caso de venda dos ativos nas mesaasedtimadas no estudo de caso.
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Gréfico 7 — Alternativa 1: Andlise Dispersa da TRRo Resultado — Flutuacéo

Cruzada (Cenério de 4 anos)

TRR (% ao ano) Resultado
(R$)
12,00% 150.000,00
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—8—TRR INFERIOR —8—TRR SUPERIOR ® TRR == RESULTADO INFERIOR =—=RESULTADO SUPERIOR

Nota-se que com a variagédo simultanea das priscamissas do fluxo de caixa, no
cenario de venda de 2 anos a Taxa de Retorno detidor (TRR) sofre uma flutuacéo

muito maior comparativamente ao cendrio de venda4deanos. Isto ocorre,

principalmente devido a cobranca da intermediagéubiliaria, da taxa de cesséo de
direitos e dos honorarios advocaticios, sobre orvatal do imovel vendido e ndo sobre
o valor proporcional recebido pelo investidor emdado momento de venda, gerando
dessa forma um maior impacto no cenario de cudagocomparativamente ao cenario

de médio prazo.

Dessa forma, pode-se concluir previamente que caseestidor pessoa fisica acredite
na continua valorizagdo dos precos deste ativatéapanto), atingindo patamares de
venda da ordem de R$ 12.900/ m2 em 4 anos, do plentista econdmico tende a ser
mais atrativo vender este imével apds 4 anos dsigda do que em 2 anos, visto que
oferece uma melhor relagéo resultado/ investimentaeenores riscos de flutuagdo em

sua rentabilidade inicialmente estimada.
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5.5.2 Alternativa 2 — Imdveis Prontos Residenciais (Cdsaminadas)

Da mesma forma, na Alternativa 2 - Imdveis ProiResidenciais (casas geminadas) foi
realizada uma andlise do valor de venda necessériger atingido, para que o0s

investimentos sejam rentabilizados a 8,0 % ao tambo a curto prazo (apds 2 anos da
aquisicao do ativo) como no médio prazo (apés dqueésicao).

Partindo-se das premissas adotadas, nota-se queRa eBtimada pelo investidor
somente € atingida no cenério de venda apos 2 eass,0 valor de venda das casas
seja de R$ 4.235,00 /m?, ou seja, uma valorizag@alanédia da ordem de 16,2%
sobre o preco de aquisi¢do inicial dos imoveisndéenario de venda apds 4 anos
(médio prazo), o valor de venda necessario serid®ld.955 /m2, o que representaria

uma valorizacdo média anual necesséria de 13,7%.

Gréfico 8 — Alternativa 2: Valor de Venda e Valagao Média Anual em
Funcédo do Prazo de Venda (Cenario 2 e 4 anos)

—ano . -
% TRR=8,0 % a.a efetiva (apds impostos) RS/ m2 priv.

40,00% 22.500,00

35,00% - 20.000,00

30,00% - 17.500,00

- 15.000,00
25,00%

- 12.500,00

20,00%
16,2% ao ano - 10.000,00

15,00% * 13,7% azann

7.500,00
10,00%

5.000,00

500% ||

'~ 2.500,00

0,00% 0,00

2 ANOS 4 ANOS

B VALOR DE COMPRA mVALOR DE VENDA #VALORIZAGAO MEDIA ANUAL
(R$/m2) (R$/ m2) (%)
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Tabela 4 — Alternativa 2: Analise Comparativa dudidadores de Qualidade em

Funcédo do Prazo de Venda (Cenario 2 e 4 anos)

DATA DA,VENDA INV. PRONTO TRR VALOR DE VALOR DE VENDA VA’LORIZACAO RESULTADO PAY-BACK
APOS IPO COMPRA MEDIA ANUAL RES/IP O

AQUISICAO (RS) (a.a) (R$/ m?) (R$/ m?) %) (RS) (MESES)

2 ANOS (476.764) 8,0% 3.200 4.235 16,17% 77.768 16,31% 28

4 ANOS (482.874) 8,0% 3.200 4.955 13,71% 157.432 32,60% 51

A reducdo da necessidade de valorizacdo média deeinpara se atingir a TRR do
investidor (em médio prazo) pode ser entendida geto desta alternativa de
investimento (casas prontas) ter o pagamento eitelyr preco de aquisicdo em um
prazo muito curto (3 meses), bem como a incidéeiaustos como o ITBI e o registro
de iméveis/ tabelionato préximos a data zero dmoflde caixa (Vide Apéndice C).

Dessa forma, o impacto destes custos é maior ndrioerde curto prazo

comparativamente ao cenario de médio prazo, fazendo que neste Ultimo cenario
exija uma necessidade de crescimento médio anupted inferior ao necessario no

cenario de curto prazo.

Do ponto de vista de volume de investimento (IPnG)a-se uma variacdo quase
desprezivel entre 0 cenario de curto prazo (2 anosgenario de médio prazo (4 anos),
no entanto, o resultado atingido em cada um detesito distinto. O cenério de 4 anos
(médio prazo) apresenta um resultado e uma releggidtado/ investimento pronto
muito superior ao cenario 1 de curto prazo (2 arldspay-back é atingido no més 28
no cenario curto prazo e no més 51 no cenario mgiao, também conforme o

recebimento respectivo das parcelas do preco diav@hde Apéndice C — Parte | e Il).

Da mesma maneira, nesta Alternativa 2 (casas @pni@ realizada uma analise
dispersa simultdnea (cruzada) das premissas der niapacto econdmico na
rentabilidade do investidor, considerando as mesragacdes de premissas utilizadas
na alternativa 1, com excecéo da variagdo da texzesisdo de direitos, a qual ndo se

aplica nesta alternativa de investimento.
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Gréfico 9 — Alternativa 2: Andlise Dispersa da TRRo Resultado — Flutuacéo

Cruzada (Cenério de 2 anos)
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Grafico 10 — Alternativa 2: Andlise Dispersa da TRBo Resultado — Flutuacao
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No cenério de curto prazo (venda apos 2 anos)s®tana variacdo da TRR entre 8,75
% e 5,5%, sendo que o patamar superior e infeadrRR, ou seja, 90% dos casos tem
probabilidade de resultar uma TRR entre 7,0 e 7,2E® resultado apresenta-se em
um patamar variando entre R$ 70.000,00 (superie 65.000,00 (inferior).

No cenario de médio prazo (venda apés 4 anos) avBR&u entre 8,0% e 6,5%, com o
patamar superior e inferior girando proximo aos%,0demonstrando que nesta
alternativa de investimento (casas prontas) a g@woiadas principais premissas
simultaneamente, causam também menor flutuacdo ER To meédio prazo

comparativamente ao curto prazo.

5.5.3 Analise Comparativa das Alternativas de Investiment

Comparando as duas alternativas de investimentasasas neste estudo de caso
(apartamento em lancamento e casas prontas desidafiitura incorporacéo), ambas
voltadas a compra e posterior venda por um invaspdssoa fisica, nota-se que apesar
de se caracterizarem por volumes nominais de imvesto similares, apresentam
diferentes desencaixes de recursos, momentos eesatbstintos de incidéncia de
impostos, custos especificos e conseqientemeots diferenciadcs

No curto prazo (2 anos), ambas as alternativas ngestimento exigiriam uma
valorizag&o do preco em torno de 16% para queestidor auferisse uma rentabilidade
(TRR) de 8,0% ao ano equivalente, efetiva e liguidano médio prazo (venda apés 4
anos da aquisicdo) a alternativa casas prontasuexiga menor valorizacdo média
anual do preco (13,7%) contra 18 % da alternatpatamentoDessa forma, nota-se
gue em relacdo a valorizacdo necesséria dos pnegasaso estudado, a alternativa 2
(casas prontas) apresenta um menor risco envateidparativamente a alternativa 1.

Em relagédo ao pay-back, as 2 alternativas apreseptazos similares, visto que o
mesmo ocorre alguns poucos meses depois da datanda dos ativos, sendo nos

* Por se constituirem em produtos imobiliarios difees, as alternativas de investimentos analisadas
apresentam também riscos mercadolégicos distintbgntanto esta abordagem néo foi foco de analise
do presente estudo de caso.
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meses 29 e 52 para a alternativa 1 (apartamen28) e&51 na alternativa 2 (casas),

respectivamente para o curto e médio prazos deavend

Do ponto de vista do volume de investimentos néciess ainda que nominalmente as
alternativas 1 e 2 apresentem valores de aquisgadares (R$ 498.617,00 e R$
460.800,00 respectivamente), no cenario referendal analise a alternativa 1
(apartamento) exige um Investimento Pronto (IP i§hifscativamente inferior, da
ordem de R$ 141.928,00 no curto prazo e R$ 287088d9p cenario médio prazo,
contra R$ 476.764,00 e R$ 482.874,00 respectivamesatalternativa 2 (casas). Este
fato é ocasionado principalmente pelo parcelamédatpreco de aquisicdo existente na
alternativa 1, enquanto que na alternativa 2 degmte estudo de caso, o preco total de
aquisicao foi desembolsado pelo investidor em urfoge curto de 3 meses, exigindo
assim um Investimento Pronto (IP 0) superior. Ddesma, ainda que este aspecto
isolado nao represente necessariamente uma melr@idage do investimento, a
exigéncia de um menor volume de investimentos (méRo0) na alternativa 1 do
presente estudo de caso, representa uma altermafiigaatrativa, sob a otica de um
investidor imobiliario pessoa fisica, o qual em ajeapresenta uma limitacdo de

recursos para investimentos.

Tendo em vista que em ambas as alternativas estaudh@ 2) a premissa base utilizada
foi a busca da taxa de retorno restrita de 8,0%ram para 0 respectivo investidor,
considerando que o periodo de pay-back em ambosasss foi muito similar, e

considerando ainda que os valores de venda progtadjam possiveis de serem
atingidos no mercado estudado, como comparative st alternativas vale analisar o
resultado estimado, bem como a relac&o entre aelsué investimento pronto (RES/ IP
0). No cenéario referencial de andlise, a alteraafivapresentou um resultado de R$
20.597,00 no curto prazo e R$ 75.074,00 no médingptbem como uma relagdo RES /
IP 0 de aproximadamente 14,5 % e 26 % respectivi@nda a alternativa 2 (casas
prontas) apresentou um resultado de R$ 77.768,afuno prazo e de R$ 157.432,00
no médio prazo e uma relacdo RES / IP 0 de apraemante 16,3 % e 32,6 %

respectivamente. Nota-se que em ambas as altermdlive 2) o cenario de médio prazo
apresentou uma melhor relagdo RES/ IP 0, e no aarogeral (a curto e a médio



57

prazo) a relacdo RES / IP 0 foi sempre superioaltexnativa 2 (casas prontas) em
relagdo a alternativa 1, mesmo nos cenarios estless

E necessario também destacar que na alternativa Zlutuacdo dos indices

inflacionarios (IGPM e INCC) apresenta um menor doip comparativamente a
alternativa 1, devido ao fato do pagamento do pdegaquisicdo ocorrer em um curto
periodo de tempo (3 meses) e proximo a data zerfludo de caixa, fato este que
ocasiona um baixo impacto no preco de aquisicasi@tados pela variacao da inflacdo
setorial (INCC).

Em relacdo as andlises dispersas cruzadas, naatilter 1 (apartamento) no curto
prazo, é possivel identificar claramente a grahaedcdo ocorrida na taxa de retorno
(TRR) do investidor, visto que o patamar superiorferior da TRR foram da ordem de
4,5 a 6,0% respectivamente, enquanto que na dlierr#a(casas prontas) oscilou entre
7,0% a 7,25% aproximadamente. Ja no médio prazatamar superior e inferior da
TRR flutuou entre 6,75% e 7,0% na alternativa laf@mento), enquanto que na
alternativa 2 (casas) flutuou entre 7,0% e 7,25psesentando dessa forma, uma
exposicdo a riscos muito semelhantes entre as dliesativas. No entanto, é
necessario destacar que a alternativa 2 (casasaprgeminadas voltadas a futura
incorporacao), seja no curto ou no médio prazoesgmta uma menor flutuacdo da
TRR, demonstrando ser uma alternativa menos susteds oscilagbes macro-
econdmicas e de custos/tributos incidentes nasioipes imobiliarias.

Analisando outros fatores de riscos associadospacekcao imobilidria como a
liquidez de mercado (descrito no capitulo 3), éessério destacar que de modo geral, a
venda de um apartamento para um usuério final oa gatro investidor de mercado,
consiste em uma opg¢ao de maior liquidez no mergadbiliario comparativamente a

opcao de aquisicao de casas prontas para postenda a um grupo incorporador.

Além disso, considerando os aspectos urbanos meislena valorizagdo de iméveis
(apresentados no capitulo 4), na alternativa destimento 2 (casas prontas) ha um
risco ndo mensurado quantitativamente no estud@si® que consiste no esgotamento
futuro dos CEPAC’s da regido escolhida. Em casooderréncia deste fato, a

possibilidade de exploracdo do potencial conswutitotal do imével seria
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comprometida, podendo assim ocasionar uma perdalde de mercado do solo do

imével e ndo uma valorizacdo de precos, conformimado no estudo de caso.

Nota-se ainda que atualmente o mercado de lancasmdatapartamentos residenciais
na cidade de Sao Paulo encontra-se aquecido, afgede constantes elevacdes de
precos e velocidades de vendas satisfatorias.eftque pode levar um investidor a
considerar um grande risco atual de “timing” deisigéo, conforme tratado no capitulo
3. Em contrapartida, a atual reduzida disponibid@ale estoque de area adicional
construtiva existente no Setor Berrini da Operagibana Agua Espraiada (regido
analisada no presente estudo de caso), tende aeafme um maior potencial de

valorizagéo dos langcamentos e dos apartamentosprexistentes nesta regiao.

Sendo assim, é possivel observar a existénciaaesgositivos e negativos em ambas
as alternativas estudadas (alternativa 1 e 2),ndabassim ao investidor analisé-las
comparativamente antes de optar pela realizac&iaefde um investimento. No
entanto, ainda que estas alternativas apresentémagegas de flutuagbes de
rendimentos ndo tao expressivas comparativamenigras opc¢des de investimentos
especulativos, nota-se que apresentam diversos tiporiscos associados, exigindo
assim um planejamento prévio detalhado por pariewistidor pessoa fisica.
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6. CONCLUSOES

A aquisi¢do e venda de um ativo imobiliario em wma’ médio prazo (especulacéo)
tornou-se nos Ultimos anos uma alternativa de imaesto que tem atrativo para
pequenos e médios investidores pessoas fisicagrmado nacional. No entanto, se faz
necessario um planejamento financeiro e econdmiEguado, com entendimento
detalhado de todos os custos e tributos incidenieando estimar o mais proximo

possivel a rentabilidade futura e os riscos ecood@snenvolvidos em um investimento.

Como alternativas de investimento, os empreendmsemhobilidrios (destinados a
venda e ndo a retengdo para renda) configuram-gmssibilidades mais acessiveis aos
investidores pessoas fisicas, principalmente entafundo volume de recursos

necessarios para a realizacdo do investimento.

Do ponto de vista urbano é de fundamental impoidgpara o investidor especulativo
entender a dindmica da cidade mediante o conhemn@ivio do zoneamento, da
aplicagéo do conceito do solo criado e dos atributbanos relacionados a escolha da
localizagéo, fatores estes que podem ocasionardgrampacto na valorizag&o

imobiliaria de um imével especifico.

Em relagdo ao estudo de caso especificamente, desiyel compreender que

alternativas de investimentos similares do ponteiska de volume de investimentos e
até de tipologias de usos (residenciais) podensaptar estruturas financeiras muito
distintas, bem como custos e tributacdes espesifecaaplicaveis em momentos
diferentes, fatores estes que configuram riscosrahitiados em cada uma das
operacdes. E ainda, uma vez definido por uma aligende investimento imobiliario

(escolha de um determinado produto imobiliariolpwestidor deve se ater e monitorar
constantemente os diferentes riscos existentes amiossibilidade de venda deste ativo

em um curto ou meédio prazo.

Assim, o presente trabalho buscou configurar-seusmnstrumento de orientacdo e
esclarecimento aos pequenos e médios investidaesogs fisicas, interessados em

atuar no mercado imobilidrio, ndo apenas como @t#pios e usuarios de imoveis, mas
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como investidores participantes, limitados as stesacidades de investimentos e

interessados em auferir ganhos financeiros em/amédio prazo.

Vale destacar que ndo foi foco de andlise destaltra o estudo de alternativas de
“funding” como a utilizagdo de financiamentos baimsicomo meio de alavancagem
financeira ou até mesmo a inexisténcia parcialedersos para a aquisicao de imoéveis
como investimento, ou seja, a pré-existéncia dedifug” foi uma premissa adotada ao
longo de todo o trabalho, limitada em R$ 500.00@¢a0nhentos mil Reais) no estudo
de caso.

Também ndo foram considerados, especificamentesnae de caso, alguns riscos
mercadoldgicos incidentes em uma operagédo de compemda de iméveis, tal como
existéncia ou ndo de demanda futura para vendatsos, ou ainda a possibilidade real
de serem praticados os valores de venda projetadssps quais seria possivel atingir
as rentabilidades estimadas, ou seja, 0s resultohggdos no estudo de caso tém como
premissa a continuidade da valorizacdo dos pregoselcado imobilidrio para os

proximos 2 a 4 anos.

Por fim, vale destacar que o presente trabalhdesénvolvido sobre a 6tica do conceito
de aquisicdo de ativos imobiliarios como alterratie investimentos de curto a médio
prazo. Dessa forma, em caso de aquisicdo e madoteigstes ativos a longo prazo,
caberia um novo estudo detalhado, por meio do doasem exploradas as
possibilidades de geracado de renda destes imdoe&;fo) e uma andlise criteriosa dos
fatores positivos e negativos da retencao desiesatomo patriménio, podendo assim
configurar-se como tema de trabalho de um estudooficomplementar.
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9. APENDICE A

PARTE | - CUSTOS TRIBUTARIOS

Os tributos incidentes nas operac¢des imobilidepsesentados a seguir, dizem respeito
a cidade de S&o Paulo, visto que com excecdo dostmmle renda (IRPF), o qual é
cobrado igualitariamente em esfera nacional, o 1@BI IPTU, consistem em impostos
municipais e sendo assim, apresentam aliquotasiispe para cada municipio. Além
disso, em fungéo da localidade de um determinadeeémpode haver a incidéncia de
outros custos/impostos tal como o Laudémio e o esr@uais ndo foram objeto de

analise deste trabalho.

Imposto sobre Transmisséao de Bens Imaveis (ITBI)

Cobrado da parte compradora na transmissdo daiguage ou na cessdo de bens
imoéveis e anteriormente a realizacdo de qualqugstre de imovel, o ITBI sendo da
competéncia dos municipios, tem legislacdo prgmaia cada um deles. No municipio
de S&o Paulo, conforme Lei Municipal n° 11.1543dale dezembro de 1991 artigo

2, a incidéncia deste imposto ocorre nas hipéteeesompra e venda, dacdo em
pagamentc®, permuta, arrematacdo, adjudicacdo, uso, usuéwzafiteuse. Também
incide o imposto na cesséo de direitos decorremteodhpromisso de compra e venda,
ou seja, na venda de ativos imobilidrios a terseiemtes do pagamento integral do
preco a incorporadora e antes do registro do imdNeste caso especifico (cessao de
direitos) o valor do imével a ser atribuido paraéiculo do ITBI, consiste no valor
recebido pelo investidor na venda desta cessasgjaunao sao considerados os valores
(parcelas do preco) remanescentes a serem padgesiqgrosente pelo tomador final do

imovel®’,

% Lei esta regulada pelo Decreto n° 31.134, de 2jargero de 1992 e pelo Decreto 37.344, de 20 de
fevereiro de 1998 (artigos 69 a 95).

*% Dacdo em pagamento: entrega de uma coisa em paigadeeoutra que se devia. Acordo de vontades
entre credor e devedor, por meio do qual o primerecorda em receber do segundo, para exonera-lo da
divida, prestacdo diversa da que lhe é devida. & dms formas consideradas como pagamento indireto
visando a extin¢cdo de obrigactes. Fonte: Fortesdatlos Associados.

57 Fonte: 15° Cartério de Notas de S&o Paulo.
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Ha algumas hipoteses de imunidades e isencdesstagvieste imposto, tais como a
usucapido, a transmisséo referente a heranca {pausa) e a transmissao decorrente

de doacad.

Em relagdo & sua base de célculo, o ITBI é caloutathre o valor vendldos bens ou
direitos transmitidos, no entanto, em nenhuma bgEt serd calculado sobre valor
inferior ao valor do bem utilizado para base dewaldo Imposto sobre a Propriedade
Predial e Territorial Urbana, bem como nédo poder&sperior ao valor de mercado do
ativo imobiliario e sendo assim, na hipotese dedaedo imovel financiado, cujos
pagamentos sofram incidéncia de juros e correc@agetarias, estes ndo deverdo ser
levados em conta para a base de calculo do ITBlaslaliquotas praticadas no
municipio de Séo Paulo, sédo calculadas pela somaataelas correspondentes a cada
classe, ou seja, cumulativamente, em Unidades dtw ¥&scal do Municipio de Séo
Paulo (UFM) vigentes a data da efetivagdo do atcamirato, as quais correspondem

atualmente em Reais as seguintes faixas de valores:

Tabela 5 — Célculo do Valor do ITBI em Reais (R¥)ata Base Dez 2010
(Municipio de S&o Paulo)

Classe de Valor do Imével em R$ Aliguota (%)
Até R$ 77.064,00* 0,5%*
Até R$ 288.990,00 2,0%
Acima de R$ 288.990,00 até R$ 481.650,00 3,0%
Acima de R$ 481.650,00 até R$ 577.980,00 4,0%
Acima de R$ 577.980,00 6,0%

* Nas transmissdes compreendidas no SFH, aplieataealiquota especial sobre o
valor efetivamente financiado, até o limite de R¥064,00. A partir deste valor,
aplica-se normalmente as aliquotas da tabela acima.

Fonte: Diario Oficial da Cidade de Sao Paulo

8 Em caso de transmisséo referente & heranca (oearse)} ou doacéo, é cobrado o ITCD (Imposto de
Transmisséo Causa Mortis e Doacao).

% Conceitualmente, o valor venal deve ser entenctidto o valor de venda em dinheiro & vista, ou como
valor de liquidacéo forcada e ndo como o valor @ecado propriamente dito. Por este motivo, muitas
vezes ha uma discrepancia significativa entre arwadnal de um imovel e seu valor real no mercado.
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Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU)

O Imposto Predial e Territorial Urbano, conhecidalapsigla IPTU, consiste num
imposto municipal, cuja incidéncia se da no inid@cada ano sobre a propriedade, o
dominio Util ou a posse de propriedade de imévedlibado em zona urbana ou
extensdo urbana. Sua base de célculo é realizéda sovalor venal do imovel e seus
contribuintes sdo pessoas fisicas ou juridicas. gemal, a responsabilidade pelo
pagamento do IPTU € do proprietario do imovel, ntaeto, em caso de locacdo do
imovel, deverd ser definida contratualmente ententiais locadores (proprietarios) e
locatarios (inquilinos), a quem se destinara ebrigacdo de pagamento, conforme a
Lei do Inquilinatd®, no entanto é notéria que a praxe de mercado,asmae locacdo
de um imdvel, é a transferéncia do dever do pagantntaxas e tributos como o IPTU
para o locatéario (inquilind.

As aliquotas cobradas na cidade de Sao Paulo pondgsm as tabelas apresentadas a

sequir:

Tabela 6 — Célculo do Valor do IPTU em Reais (R8agmoveis Residenciais
(Data Base Dez 2010, Municipio de Séao Paulo)

Faixas de valor venalR$) Aliquota Total (%)
até R$ 77.500,00 0,8%
acima de R$ 77.500,00 até R$ 155.000,0( 1,0%
acima de R$ 155.000,00 até R$ 310.000,00 1,2%
acima de R$ 310.000,00 até R$ 620.000,00 1,4%
acima de R$ 620.000,00 1,6%

Fonte: Prefeitura da Cidade de Sao Paulo, confaeni® 15.044/ 2009.

Para os imdveis residenciais construidos/utilizagxdusiva ou predominantemente
como residéncia, dos padrbées A, B ou C dos tipos 2 da tabela “Calculo do Valor
Venal em Reais (R$) para Iméveis Residencial V&rtiComercial Vertical e Terrenos

Potenciais” apresentada adiante, cujo valor veoakspondente em 1° de janeiro de

%9 ei do Inquilinato: Lei Federal n° 8.245, de 1991
®1 Fonte: CB Richard Ellis (CBRE)
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2010 seja superior a R$ 92.500,00 e igual ou mfeai R$ 185.000,00, deve ser
descontado o valor de R$ 37.000,00 no valor ventdsada aplicagdo das aliquotas

padréo.

Tabela 7 — Calculo do Valor do IPTU em Reais (R#pgmoveis Nao Residenciais e

Terrenos (Data Base Dez 2010, Municipio de SaooPaul

Faixas de valor venalR$) Aliquota Total (%)
até R$ 95.000,00 1,2%
acima de R$ 95.000,00 até R$ 190.000,0( 1,4%
acima de R$ 190.000,00 até R$ 380.000,00 1,6%
acima de R$ 380.000,00 até R$ 760.000,00 1,8%
acimade R$ 760.000,00 2,0%

Fonte: Prefeitura da Cidade de Sao Paulo, confaeni® 15.044/ 2009.

Para iméveis novos, comprados na planta, a Prefaitas cidade de Séo Paulo, divulga
e atualiza periodicamente os valores unitarios @éranquadrado construido, o qual
serve como base para a estimativa do valor vehaiofuPor meio da multiplicacéo da
area total construida do imével pelo valor unitdim metro quadrado construido,
aplicam-se as respectivas aliquotas fiscais e e&snincentivos existentes. E ainda,
atualmente a prefeitura permite o pagamento do I&filaté 10 (dez) prestagdes iguais,
mensais e sucessivas ou 0 pagamento a vista caontiesle 6% (seis por cento) sobre

o total.

Por fim, os principais casos de isenc¢des fiscaigatmmento deste tributo, concedidos
pela Prefeitura de S&o Patjoa partir do exercicio de 2010, sdo imoveis clmv
venal seja igual ou inferior a R$ 70.000,00 e inwvetilizados exclusiva ou
predominantemente como residéncia, cujo valor vee@ igual ou superior a R$
70.000,00 e menor ou igual a R$ 92.500,00, paraagpeim Unico imovel por

proprietario cadastrado.

52 Conforme Leis n° 13.698/2003 e Lei n® 14.089/2005.



Tabela 8 — Célculo do Valor Venal em Reais (R$apardveis Residencial Vertical,

Comercial Vertical e Terrenos Potenciais

(Data Base Dez 2010)

Padrio Caracteristicas Fisicas Valor Unitario do
Tipo do Imovel . (&rea total construida, pé-direito e padrdo dg Metro Quadrado
do Imovel p
acabamentos) Construido (R$/ m?)
A até 60 mz R$ 455,00
B até 85 mz2 R$ 590,00
- TmPoO2 C até 200 m? R$ 770,00
Residencial Vertical
(prédio de apartamentos D até 350 m? R$ 1.010,00
E acima de 350 m2 a 600 m? R$ 1.275,00
F acima 600 m2 R$ 1.555,00
A até 3 pav. sem elevadores R$ 590,00
B 3 ou mais pav. com eleyadores, pé-direito at§ 4 R$ 770,00
m no térreo.
TIPO 4 C 3 ou mais pav. com elevadores, pé-direito atg§ 5 R$ 945.00
Comercial Vertical m no térreo. ’
salas comerciais i A_direi
( ) D 3ou ma|§ pav. com eIevaNdores, pé-direito at§ 5 R$ 1.210,00
m no térreo e alto padrdo de acabamentos
3 ou mais pav. com elevadores, pé-direito
E acima de 5 m no térreo e padrao de R$ 1.475,00
acabamentos arrojado e/ou suntuoso
A 1 pav. com pé-direito até 4 m R$ 315,00
1 pav. com pé-direito até 6 m R$ 455,00
TIPO 5
Terrenos em Potencial C até 2 pav. com pé-direito até 6 m R$ 550,00
(barracﬁe;, oficina, POSK D 1 ou mais pav. com pé-direito acima 5 m, vads R$ 805.00
de sgr\{lgo,. armagem, acima de 8 m em pelo menos 1 pavimento. '
depdsito, industria) - — - =
1 ou mais pav. com pé-direito acima 5 m, vads
E acima de 8 m em pelo menos 1 pavimento e g R$ 1.095,00
padrao de acabamentos

Fonte: Prefeitura da Cidade de Sao Paulo, confaeni® 15.044/ 2009.

Imposto de Renda (IRPF)

O Imposto de Renda Pessoa Fisica (IR) é aplicadoRexeita Federal em transacdes
imobiliarias nas quais ocorre ganho de capitalees$roperacdes de compra e de venda

ou de cesséao de direitos de um imdvel, ou sejaadaicidéncia deste imposto em caso
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de venda/ cesséo de direitos do ativo imobiliadoym valor superior ao valor pago na
referida aquisi¢ao.

Como regra geral o valor de alienacéo (venda) dersilo de um imdvel consiste no
valor informado pelas partes ou, na auséncia dest@jor que serviu de base para o
calculo do ITBI. Ja a aliguota cobrada pela Rededideral no imposto de renda pessoa
fisica é de 15% (Quinze por Cento) sobre os gadbasapital ocorridos em operacdes
imobiliarias, ou seja, 15% sobre a diferenca pasitintre o valor de venda e o valor de
compra de um dado imével. No entanto, h4 um peraénensal de 0,35% de reducédo
do calculo de ganhos de cagditaltrelado ao tempo existente entre a operacdo de
compra e de venda de um imovel, sobre o qual éledlc o imposto, conforme

transcrito abaixo:

Art. 40. Para a apuracdo da base de célculo dostmsobre a
renda incidente sobre o ganho de capital por occadd
alienacdo, a qualquer titulo, de bens imoOveis zadé por
pessoa fisica residente no Pais, serdo aplicadosedade
reducéo (FR1 e FR2) do ganho de capital apurado.

8 1o A base de calculo do imposto corredpon a
multiplicacdo do ganho de capital pelos fatoresedeicéo, que
serdo determinados pelas seguintes formulas:

II - FR2 = 1/1,0035*m2, onde "m2" corresp@nao
numero de meses-calendario ou fracdo decorridag énf) o
més da aquisicdo do imovel e o de sua alienacao.

O referido imposto deve ser recolhido ndo na éplacdeclaracdo anual do®Rmas

sim no més subsequente a alienacdo (venda) do beaimda, caso tenha havido a
realizacdo de benfeitorias sobre um determinadovéindal como reformas e/ou
ampliacdes, estes custos poderdo ser agregadogstm de aquisicdo deste imdvel,

diminuindo dessa forma o ganho de capital da operag

Existem alguns casos de isencdo de tributagcdo @oinogde capital em operacdes
imobiliarias, das quais se destaca o ganho auf@ad@essoa fisica residente no Brasil
na venda de iméveis residenciais, desde que caalienno prazo de 180 dias contado

83 Conforme Lei n° 11.196 de 2005.

®0 Imposto de Renda no Brasil é recolhido anualenentmés de Abril.
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da celebracdo do contrato, aplique o produto dadavema aquisicdo de imoOveis
residenciais localizados no Pais. No entanto, eridef pessoa fisica podera usufruir
deste beneficio 1 (uma) vez a cada 5 (cinco) aoostados a partir da data da
celebracdo do contrato relativo & operacéo de vemaheo referido beneficio.

PARTE Il - CUSTOS DE REGISTRO DE IMOVEIS E DO TABEL IONATO

O registro de ImoOveis é praticado para qualquer tp alienacdo (compra e venda,
cessédo de direitos, etc.), ou seja, caracterizanaferéncia da propriedade, mediante a
concretizacdo de um documento formal. Os custoshgdwes no registro de iméveis
séo tabelados e definidos por legislacbes estadeaasnda, como praxe sdo sempre
pagos pela parte compradora. No entanto, valedegiacar que em caso de cessao de
direitos, ou seja, venda do imével em fase de oagdb, previamente a quitacdo
integral do preco, ainda que haja a incidénciaTd B Laudémio (este em caso de
imovel foreiro), ndo € obrigatorio ir a registraransacdo, mas sim apenas a realizagédo
de um compromisso particular de compra e vendaarelo assim a incidéncia dos

custos de registro e tabelionato sobre o investidor

Tabela 9 — Emolumentos dos Oficios de Registrog[Baise Dez 2010)

Registro com Valor Declarado (R$) TOTAL (R$)
De 0 até 986,00 R$ 106,72
De 986,01 até 2.462,00 R$ 171,25
De 2.462,01 até 4.104,00 R$ 307,22
De 4.104,01 até 8.210,00 R$ 455,83
De 8.210,01 até 16.420,00 R$ 554,19
De 16.420,01 até 49.260,00 R$ 618,03
De 49.260,01 até 82.100,00 R$ 788,83
De 82.100,01 até 98.520,00 R$ 959,28
De 98.520,01 até 114.940,0 R$ 1.044,33
De 114.940,01 até 131.360,00 R$ 1.129,87
De 131.360,01 até 147.780,00 R$1.191,11
De 147.780,01 até 164.200,00 R$ 1.222,16
De 164.200,01 até 328.400,00 R$ 1.362,71
De 328.400,01 até 492.600,00 R$ 1.595,88
De 492.600,01 até 656.800,00 R$ 1.837,24

Fonte: Associacdo dos Notarios e Registradoresstil& de SP (ANOREG/ SP)

% Fonte: 15° Cartério de Notas de S&o Paulo.

% Disponivel no sitio: www.cnbsp.org.br/Tabelas_amuntos.aspx
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Em geral, os custos, também chamados de emolumdatosficios de Registro de
Imoveis variam em funcdo do valor declarado nostegido imével, ou do valor
atribuido ao imével pela prefeitura municipal p&faito de cobranca do IPTU ou
ITBI®. E ainda, os respectivos emolumentos apesar @seagarem valores fixos sdo
diretamente atrelados ao valor do imével.

Adicionalmente aos custos de registro de iméveis) ksusto do Tabelionato de Notas,
o qual também é pago pela parte compradora e tarobgsiste em um valor fixo, para

cada uma das faixas de valores declarados naugacrit

Tabela 10 — Custos do Tabelionato de Notas no &sta®ao Paulo

(Em vigor desde janeiro de 2010)

Escritura com Valor Declarado (R$) TOTAL (R$)
De 0 até 651,00 R$ 146,23
De 651,01 até 2.462,00 R$ 218,53
De 2.462,01 até 4.104,00 R$ 341,21
De 4.104,01 até 8.210,00 R$ 487,45
De 8.210,01 até 16.420,00 R$ 658,87
De 16.420,01 até 32.840,00 R$ 781,58
De 32.840,01 até 49.260,00 R$ 927,82
De 49.260,01 até 65.680,00 R$ 1.099,25
De 65.680,01 até 82.100,00 R$ 1.245,52
De 82.100,01 até 98.520,00 R$ 1.393,41
De 98.520,01 até 114.940,00 R$ 1.563,18
De 114.940,01 até 131.360,00 R$1.711,11
De 131.360,01 até 141.098,00 R$ 1.882,53
De 141.098,01 até 164.200,00 R$ 2.003,55
De 164.200,01 até 328.400,00 R$ 2.223,74
De 328.400,01 até 492.600,00 R$ 2.469,15
De 492.600,01 até 656.800,00 R$ 2.738,09

Fonte: Colégio Notarial do Brasil — Se¢cao S&o Paulo
PARTE Il - TAXA DE CESSAO DE DIREITOS

A Taxa de Cessao de Direitos trata-se de uma talieada pelas incorporadoras de

imoveis, em caso de investidores/ compradores devem a terceiros seus respectivos

57 Conforme Lei Estadual 11.331/02.
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imoéveis (comprados na planta ou durante obras)ksafdequitacdo integral do preco
previamente pactuado no Compromisso de Compra éa&cCV).

Em geral, para que de fato possam ser cedidostargeiro os direitos do compromisso
de compra e venda, o investidor/ comprador dewaidtar a anuéncia formal do grupo
incorporador e ainda arcar com este custo adigien@lial varia de incorporadora para

incorporadora, conforme exemplos:

Tabela 11 — Referéncias de Taxas de Cessao deoBifembradas pelas Incorporadoras

Incorporadora Aliquota Padréo (%)
Cyrela Brazl Realty 2,0%
Tecnisa Construtora 3,0%
Tishman Speyer 2,0%

MRV Engenharia 3,0%

Fontes: Cyrela, Tecnisa e Tishman Speyer.

As aliquotas séo aplicadas sobre o Valor Totalrdtrumento de Cessao de Direitos
(sinal + saldo devedor restante), ou sobre o pedgalizado do Compromisso de
Compra e Venda original, prevalecendo o maior ais°8

PARTE IV — HONORARIOS DE INTERMEDIACAO IMOBILIARIA

Um corretor imobiliario ou uma empresa imobiliagapecifica cobram honorarios
percentuais sobre o valor transacionado do imdwegiante a efetivagcdo da operacgéo
de venda, cessao de direitos e/ou locagédo de ureln@onforme o Conselho Regional
de Corretores de Imoveis (CRECI) de S&o Paulo, odmficial que representa e
assessora 0s corretores e as empresas imobilid@iasna tabela padrdo de cobranca de
honorarios. Na préatica de mercado, os honorariastdamediacao imobilidria de venda
sdo, em geral, inferiores aos propostos pelo GBcie tendo em vista o volume de

investimento estudado (limitado a R$ 500.000,00)esgnta-se a seguir algumas
referéncias praticadas no mercado de Sdo Paulo/@ata de imdveis urbanos.

% Fonte: Cyrela Brazil Realty
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Tabela 12— Honorarios de Intermediacdo ImobiliéCieeci-SP)

Tipo de Transac¢ag Tipo de Imovel Honorarios (%
Imoveis Urbanos 6,0% a 8,0%
Imoéveis Rurais 6,0%a10,0%
Venda Imoveis Industriais 6,0% a 8,0%
Venda Judicial 5,0%
Empreendimentos Imobiliarios (langamentos e em 4,0% a 6,0%

Fonte: Conselho Regional de Corretores de Imé@riscf) — Sdo Paulo

Tabela 13— Honorarios de Intermediacdo ImobiliéPiaticados no Mercado)

Tipo de Transagag Empresa de Vendas Honorérios (%)
Cyrela 6,0%
Revendas CB Richard Ellis 4,0%a6,0%*
Corretores Autonomos 3,0% a 6,0% **

* Honorarios médios estimados pela CBRE em transag6es de imdveis comerciais com valores de até R$ 500.000,00.

** Honorarios médios estimados através de diversos corretores autdbnomos.

Fonte: Cyrela Brazil Realty, CB Richard Ellis e ores Autdnomos Pesquisados

Vale ainda destacar que em caso de um investidender um imével a um terceiro,
anteriormente a sua quitagéo integral do precdagjoscom a incorporadora, ainda que
0 novo comprador assuma as parcelas vincendasgermsnpuais de honorérios de
intermediacdo imobilidria sdo, em geral, calculadobre o valor global do imével

pactuado entre a nova parte compradora e a partiedera (investidor).
PARTE V — HONORARIOS ADVOCATICIOS

A aquisicdo de empreendimentos imobilidrios (enmcdamento ou em construcéo)
diretamente com incorporadores, segue em gerabmtnato padrdo desenvolvido pelas
mesmas, as quais ndo permitem alteracfes das lakyseviamente desenvolvidas.
Dessa forma, ainda que ndo seja a maneira maisiatkequridicamente, investidores
acabam dispensando neste caso os servicos de umgaadv Por outro lado, no
momento de uma possivel venda deste ativo a ureitgrou em caso de cessdo de
direitos, os investidores em geral, utilizam-seid& assessoria juridica, como forma de
se resguardarem de possiveis compradores nao icpdd$, bem como para a
elaboracdo de minutas de contratos ou compromigs@smpra e venda. Sendo assim,
conforme Tabela de Honorérios da OAB-SP, os cuslescaticios consistem em:



76

= 295 do valor contrato, minimo R$ 1.066,70 ;

Na pratica observa-se a existéncia de outros patarnda valores praticados:

= 1,0 % sobre o valor do imoével ou do contrato, paralizacdo de estudo da
documentacgéo imobiliaria e elaboragéo de coritrato

% Fonte: Cunha, Oricchio, Ricca, Lopes Advogadawitésio atuante na area imobiliaria.



10. APENDICE B

PARTE | — ALTERNATIVA 1 (APTO RESIDENCIAL EM LANCAM ENTO)

VENDA APOS 2 ANOS DA AQUISICAO

AQUISICAO DO ATIVO

Saldo
" Intermed Parcelas Mensal VALOR
LU M2 (Total) AR Mensais (P6sHabite- TOTAL G
se)
Total [ (23.186) | (83.768) 0 (60.845) 0 (167.798) | (176.807) | (169.360)
0 (23.186) 0 0 0 0| (23.186)] (23.186)] (23.186)
1 0 0 0 0 0 0 0 0
2 0| (23.186) 0 0 0| (23.186)] (23.430)] (23.230)
3 0| (23.186) 0 0 0| (23.186)] (23.554) (23.251)
4 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (2.959)] (2.908)
5 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (2.974) (2.911)
6 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)]  (2.990)] (2.914)
7 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.006)] (2.917)
8 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.022)] (2.919)
9 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.037)] (2.922)
10 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.053)] (2.925)
11 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.070)] (2.928)
12 0| (18.698) 0 (2.897) o (21.596)] (22.999)| (21.842)
13 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.102)] (2.933)
14 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.118)] (2.936)
15 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.135)] (2.939)
16 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.151)| (2.941)
17 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.168)] (2.944)
18 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.184)] (2.947)
19 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.201)] (2.950)
20 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.218)] (2.953)
21 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.235)] (2.955)
22 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.252)| (2.958)
23 0 0 0 (2.897) 0 (2.897)] (3.269)] (2.961)
24 0| (18.698) 0 (2.897) 0] (21.596)] (24.494)] (22.001)
25 0 0 0 0 0 0 0 0
26 0 0 0 0 0 0 0 0
27 0 0 0 0 0 0 0 0
28 0 0 0 0 0 0 0 0
29 0 0 0 0 0 0 0 0
30 0 0 0 0 0 0 0 0
31 0 0 0 0 0 0 0 0
32 0 0 0 0 0 0 0 0
33 0 0 0 0 0 0 0 0
34 0 0 0 0 0 0 0 0
35 0 0 0 0 0 0 0 0
36 0 0 0 0 0 0 0 0
37 0 0 0 0 0 0 0 0
38 0 0 0 0 0 0 0 0
39 0 0 0 0 0 0 0 0
40 0 0 0 0 0 0 0 0
41 0 0 0 0 0 0 0 0
42 0 0 0 0 0 0 0 0
43 0 0 0 0 0 0 0 0
44 0 0 0 0 0 0 0 0
45 0 0 0 0 0 0 0 0
46 0 0 0 0 0 0 0 0
47 0 0 0 0 0 0 0 0
48 0 0 0 0 0 0 0 0
49 0 0 0 0 0 0 0 0
50 0 0 0 0 0 0 0 0
51 0 0 0 0 0 0 0 0
52 0 0 0 0 0 0 0 0
53 0 0 0 0 0 0 0 0
54 0 0 0 0 0 0 0 0
55 0 0 0 0 0 0 0 0
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VENDA DO ATIVO

Saldo Saldo Valor
. Devedor Total a Intermed Parcelas VALOR REAIS DA
s Invest. ¢/ Devgdor Receber Skt (Total) Mensais alio TOTAL REAUSS BASE
(REEINES)
Incorp. (Venda)

Total 141.696 0 141.696 0 283.393 | 283.393 | 253.946
0 (475.431)| (475.431)| 183.185 0 0 0 0 0 0 0
1 (475.431)| (477.933)| 180.683 0 0 0 0 0 0 0
2 (452.246)| (457.017)| 201.599 0 0 0 0 0 0 0
3 (429.060)| (435.868)| 222.748 0 0 0 0 0 0 0
4 (426.163)| (435.203)| 223.413 0 0 0 0 0 0 0
5 (423.265)| (434.518)| 224.098 0 0 0 0 0 0 0
6 (420.368)| (433.815)| 224.801 0 0 0 0 0 0 0
7 (417.470)| (433.092)| 225.524 0 0 0 0 0 0 0
8 (414.573)| (432.349)| 226.267 0 0 0 0 0 0 0
9 (411.676)| (431.586)| 227.030 0 0 0 0 0 0 0
10 | (408.778)] (430.803)| 227.813 0 0 0 0 0 0 0
11 | (405.881) (430.001)| 228.615 0 0 0 0 0 0 0
12 | (384.285) (409.264)| 249.352 0 0 0 0 0 0 0
13 | (381.388) (408.316)| 250.300 0 0 0 0 0 0 0
14 | (378.491) (407.346)| 251.270 0 0 0 0 0 0 0
15 | (375.593) (406.354)| 252.262 0 0 0 0 0 0 0
16 | (372.696) (405.341)| 253.275 0 0 0 0 0 0 0
17 | (369.799)| (404.306)| 254.310 0 0 0 0 0 0 0
18 | (366.901) (403.249)| 255.367 0 0 0 0 0 0 0
19 | (364.004)] (402.170)| 256.446 0 0 0 0 0 0 0
20 | (361.107)] (401.068)| 257.548 0 0 0 0 0 0 0
21 | (358.209) (399.943)| 258.673 0 0 0 0 0 0 0
22 | (355.312)] (398.796)| 259.820 0 0 0 0 0 0 0
23 | (352.414)] (397.625)| 260.991 0 0 0 0 0 0 0
24 | (330.819)| (375.223)| 283.393| 141.696 0 0 0| 141.696| 141.696 | 127.792
25 0 0| 283.393 0 0 28.339 0 28.339 28.339 25.449
26 0 0| 283.393 0 0 28.339 0 28.339 28.339 25.339
27 0 0| 283.393 0 0 28.339 0 28.339 28.339 25.230
28 0 0| 283.393 0 0 28.339 0 28.339 28.339 25.122
29 0 0| 283.393 0 0 28.339 0 28.339 28.339 25.014
30 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
31 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
32 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
33 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
34 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
35 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
36 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
37 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
38 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
39 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
40 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
41 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
42 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
43 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
44 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
45 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
46 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
47 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
48 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
49 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
50 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
51 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
52 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
53 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
54 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
55 0 0| 283.393 0 0 0 0 0 0 0
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IMPOSTOS + OUTROS CUSTOS
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TABELA RESUMO DOS RESULTADOS

FLUXO FLUXO
- INV x RET INV x RET

Més INV  APOSINV  RET (PAY-BACK

MENSAL DE CAIXA E0 ) ) e

MOVIM. FLUXO

Total | 20.607 147.270 (167.877) | 20.607 | (141.928)
0 | (23.186) | (23.186) | 23.186 0 0 (23.186) | (141.928) | (141.928) (23.186)
1 0 (23.186) 0 0 0 0 0 0 (23.186)
2 | (23.230) | (46.415) | 23.230 0 0 (23.230) 0 0 (46.415)
3 | (23.251) | (69.667) | 23.251 0 0 (23.251) 0 0 (69.667)
4 | (2.908) | (72.575) | 2.908 0 0 (2.908) 0 0 (72.575)
5 | (2.911) | (75.486) | 2.911 0 0 (2.911) 0 0 (75.486)
6 | (2.914) | (78.400) | 2.914 0 0 (2.914) 0 0 (78.400)
7 | @917) | (81.317) | 2.917 0 0 (2.917) 0 0 (81.317)
8 | (2.919) | (84.236) | 2.919 0 0 (2.919) 0 0 (84.236)
9 | (2.922) | (87.158) | 2.922 0 0 (2.922) 0 0 (87.158)
10 | (2.925) | (90.083) | 2.925 0 0 (2.925) 0 0 (90.083)
11 | (2.928) | (93.010) | 2.928 0 0 (2.928) 0 0 (93.010)
12 | (21.842) | 114.852) | 21.842 0 0 (21.842) 0 0 (114.852)
13 | (2.933) | (117.785)| 2.933 0 0 (2.933) 0 0 (117.785)
14 | (2.936) | (120.721) | 2.936 0 0 (2.936) 0 0 (120.721)
15 | (2.939) | (123.660) | 2.939 0 0 (2.939) 0 0 (123.660)
16 | (2.941) | (126.601) | 2.941 0 0 (2.941) 0 0 (126.601)
17 | (2.944) | (129.546) | 2.944 0 0 (2.944) 0 0 (129.546)
18 | (2.947) | (132.493) | 2.947 0 0 (2.947) 0 0 (132.493)
19 | (2.950) | (135.442) | 2.950 0 0 (2.950) 0 0 (135.442)
20 | (2.953) | (138.395)| 2.953 0 0 (2.953) 0 0 (138.395)
21 | (2.955) | (141.350) | 2.955 0 0 (2.955) 0 0 (141.350)
22 | (2.958) | (144.309)| 2.958 0 0 (2.958) 0 0 (144.309)
23 | (2.961) | (147.270)| 2.961 0 0 (2.961) 0 0 (147.270)
24 | 56.041 | (91.229) 0 56.041 | (56.041) | 56.041 0 56.041 (91.229)
25 | 11.130 | (80.099) 0 67.171 | (11.130) | 11.130 0 11.130 (80.099)
26 | 25.339 | (54.759) 0 92510 | (25.339) | 25.339 0 25.339 (54.759)
27 | 25.230 | (29.529) 0 117.741 | (25.230) | 25.230 0 25.230 (29.529)
28 | 25.122 | (4.407) 0 142.863 | (25.122) | 25.122 0 25.122 (4.407)
29 | 25.014 | 20.607 0 167.877 | (25.014) | 25.014 0 25.014 20.607
30 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
31 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
32 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
33 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
34 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
35 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
36 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
37 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
38 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
39 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
40 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
41 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
42 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
43 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
44 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
45 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
46 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
47 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
48 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
49 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
50 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
51 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
52 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
53 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
54 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607
55 0 20.607 0 167.877 0 0 0 0 20.607




PARTE Il —- ALTERNATIVA 1 (APTO RESIDENCIAL EM LANCA MENTO)
VENDA APOS 4 ANOS DA AQUISICAO

AQUISICAO DO ATIVO

Saldo
Intermed Parcelas Mensal VALOR

LD RIS (Total) I Mensais (Pés Habite- TOTAL XS

se)

(23.186) | (124.904) | (47.369) | (107.203) | (34.533) | (337.193) | (385.307) | (345.193)
0 (23.186) 0 0 0 0| (23.186) (23.186)] (23.186)
1 0 0 0 0 0 0 0 0
2 0| (23.186) 0 0 0| (23.186) (23.430)] (23.230)
3 0| (23.186) 0 0 0| (23.186) (23.554)] (23.251)
4 0 0 0| (89%) 0] @897)] (2959 (2.908)
5 0 0 o] (@89%) 0] (897) (974) (2911)
6 0 0 o] (89%) 0] (897) (2990) (2.914)
7 0 0 0| (89%) 0] (897)) (3.008) (2.917)
3 0 0 0] (89%) 0] (897)] (3.022)) (2.919)
9 0 0 0| (2.89%) 0] (897)) (3.037) (2922
10 0 0 0| (89%) 0] (2897)) (3.053) (2.925)
11 0 0 0| (89%) 0] (897)] (3.070) (2.928)
12 0| (18.698) o] (@89 0] (21.596) (22.999) (21.842)
13 0 0 0| (89%) 0] (897)) (3102) (2.933)
14 0 0 0] (89%) 0] (897)] (3.118)] (2.936)
15 0 0 0| (2.89%) 0] (2897)] (3.135)| (2.939)
16 0 0 0| (89 0| (897 (3151 (2.941)
17 0 0 0] (89%) 0] (897)] (3.168) (2.944)
18 0 0 0| (2.89%) 0] (2897) (3.184) (2.947)
19 0 0 0| (s89%) 0] (897)] (3.200)] (2.950)
20 0 0 0] (89%) 0] (897)] (3218)] (2.953)
21 0 0 0| (2.89%) 0] (2897)] (3.235) (2.955)
22 0 0 0| (289%) 0] (897)) (3252)) (2.958)
23 0 0 0| (s89%) 0] (897)) (3.269) (2.961)
24 0| (18.698) 0| (s89%) 0| (21.596)] (24.494) (22.091)
25 0 0 0| (8% 0] (897)) (3.304) (2.967)
26 0 0 0] (89%) 0] (897)] (3.321)] (2.969)
27 0 0 0| (2.89%) 0] (2897) (3338) (2972
28 0 0 0| (8% 0] (2897)] (3.356) (2.975)
29 0 0 0] (89%) 0] (897)] (3.374) (2.978)
30 0 0 0| (2.89%) 0] (2897) (3.391)] (2.981)
31 0 0 0| (89%) 0] (2897)] (3.409) (2.983)
32 0 0 0] (89%) 0] (897)] (3.427) (2.986)
33 0 0 0| (2.89%) 0| (2897)] (3.445) (2.989)
34 0 0 0| (89%) 0] (2897)) (3.463) (2.992)
35 0 0 0] (89%) 0] (897)] (3.482) (2.995)
36 0| (18.698) 0| (289%) 0| (21.596)] (26.086) (22.342)
37 0 0 0| (89%) 0] (897)) (3518 (3.000)
38 0 0 0| (2.89%) 0| (2897)] (3537) (3.003)
39 0 0 0| (89%) 0] (2897)] (3555) (3.006)
40 0 0| 47.369) (2.897) 0] (50.266)] (62.007)] (52.201)
41 0 0 0 0 @.317)] (4317)] (5.353) (4.487)
42 0 0 0 0 @317 (4317)] (5.381) (4.491)
43 0 0 0 0 @317)] (4317)] (5.409)] (4.495)
44 0 0 0 0 @.317)] (4.317)] (5.438)] (4.500)
45 0 0 0 0 @.317)] (4317)] (5.466) (4.504)
46 0 0 0 0 @.317)] (4317)] (5.495)] (4.508)
47 0 0 0 0 @.317) (4317)] (5.524) (4.512)
48 0| (22.438) 0 0 @.317)] (26.754)] (34.419)] (27.995)
49 0 0 0 0 0 0 0 0
50 0 0 0 0 0 0 0 0
51 0 0 0 0 0 0 0 0
52 0 0 0 0 0 0 0 0
53 0 0 0 0 0 0 0 0
54 0 0 0 0 0 0 0 0
55 0 0 0 0 0 0 0 0
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VENDA DO ATIVO

Saldo Saldo Valor
. Devedor Total a Intermed Parcelas VALOR REAIS DA
Ll Invest. ¢/ Devgdor Receber AIEEES (Total) Mensais selig TOTAL =L BASE
(REEINES)
Incorp. (Venda)

Total 325.092 0 325.092 0 650.184 | 650.184 | 525.451
0 (475.431)| (475.431)| 382.419 0 0 0 0 0 0 0
1 (475.431)| (477.933)| 379.917 0 0 0 0 0 0 0
2 (452.246)| (457.017)| 400.833 0 0 0 0 0 0 0
3 (429.060)| (435.868)| 421.982 0 0 0 0 0 0 0
4 (426.163)| (435.203)| 422.647 0 0 0 0 0 0 0
5 (423.265)| (434.518)| 423.332 0 0 0 0 0 0 0
6 (420.368)| (433.815)| 424.035 0 0 0 0 0 0 0
7 (417.470)| (433.092)| 424.758 0 0 0 0 0 0 0
8 (414.573)| (432.349)| 425.501 0 0 0 0 0 0 0
9 (411.676)| (431.586)| 426.264 0 0 0 0 0 0 0
10 | (408.778)] (430.803)| 427.047 0 0 0 0 0 0 0
11 | (405.881) (430.001)| 427.849 0 0 0 0 0 0 0
12 | (384.285) (409.264)| 448.586 0 0 0 0 0 0 0
13 | (381.388) (408.316)| 449.534 0 0 0 0 0 0 0
14 | (378.491) (407.346)| 450.504 0 0 0 0 0 0 0
15 | (375.593) (406.354)| 451.496 0 0 0 0 0 0 0
16 | (372.696) (405.341)| 452.509 0 0 0 0 0 0 0
17 | (369.799) (404.306)| 453.544 0 0 0 0 0 0 0
18 | (366.901) (403.249)| 454.601 0 0 0 0 0 0 0
19 | (364.004)] (402.170)| 455.680 0 0 0 0 0 0 0
20 | (361.107)] (401.068)| 456.782 0 0 0 0 0 0 0
21 | (358.209) (399.943)| 457.907 0 0 0 0 0 0 0
22 | (355.312)] (398.796)| 459.054 0 0 0 0 0 0 0
23 | (352.414)] (397.625)| 460.225 0 0 0 0 0 0 0
24 | (330.819) (375.223)| 482.627 0 0 0 0 0 0 0
25 | (327.922)] (373.894)| 483.956 0 0 0 0 0 0 0
26 | (325.024)| (372.540)| 485.310 0 0 0 0 0 0 0
27 | (322.127)] (371.162)| 486.688 0 0 0 0 0 0 0
28 | (319.229) (369.759)| 488.091 0 0 0 0 0 0 0
29 | (316.332)] (368.331)| 489.519 0 0 0 0 0 0 0
30 | (313.435)| (366.878)| 490.972 0 0 0 0 0 0 0
31 | (310.537)[ (365.399)| 492.451 0 0 0 0 0 0 0
32 | (307.640)| (363.894)| 493.956 0 0 0 0 0 0 0
33 | (304.743)| (362.364)| 495.486 0 0 0 0 0 0 0
34 | (301.845) (360.807)| 497.043 0 0 0 0 0 0 0
35 | (298.948) (359.224)| 498.626 0 0 0 0 0 0 0
36 | (277.352) (335.028)| 522.822 0 0 0 0 0 0 0
37 | (274.455) (333.272)| 524.578 0 0 0 0 0 0 0
38 | (271.558)[ (331.489)| 526.361 0 0 0 0 0 0 0
39 | (268.660)| (329.678)| 528.172 0 0 0 0 0 0 0
40 | (218.394)| (269.406)| 588.444 0 0 0 0 0 0 0
41 | (214.078)| (265.470)| 592.380 0 0 0 0 0 0 0
42 | (209.761)| (261.486)| 596.364 0 0 0 0 0 0 0
43 | (205.444) (257.453)| 600.397 0 0 0 0 0 0 0
44 | (201.128)[ (253.369)| 604.481 0 0 0 0 0 0 0
45 | (196.811)| (249.236)| 608.614 0 0 0 0 0 0 0
46 | (192.495) (245.052)| 612.798 0 0 0 0 0 0 0
47 | (188.178)| (240.818)| 617.032 0 0 0 0 0 0 0
48 | (161.424) (207.666)| 650.184 | 325.092 0 0 0| 325.092| 325.092  264.419
49 0 0| 650.184 0 0 65.018 0 65.018 65.018 52.657
50 0 0| 650.184 0 0 65.018 0 65.018 65.018 52.431
51 0 0| 650.184 0 0 65.018 0 65.018 65.018 52.205
52 0 0| 650.184 0 0 65.018 0 65.018 65.018 51.981
53 0 0| 650.184 0 0 65.018 0 65.018 65.018 51.758
54 0 0| 650.184 0 0 0 0 0 0 0
55 0 0| 650.184 0 0 0 0 0 0 0
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IMPOSTOS + OUTROS CUSTOS
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TABELA RESUMO DOS RESULTADOS

FLUXO FLUXO
- INV x RET INV x RET

Més INV  APOSINV  RET (PAY-BACK

MENSAL DE CAIXA E0 ) ) e

MOVIM. FLUXO

Total | 75.091 321.253 (396.344) | 75.091 | (287.884)

0 | (23.186) | (23.186) | 23.186 0 0 (23.186) | (287.884) | (287.884) (23.186)
1 0 (23.186) 0 0 0 0 0 0 (23.186)
2 | (23.230) | (46.415) | 23.230 0 0 (23.230) 0 0 (46.415)
3 | (23.251) | (69.667) | 23.251 0 0 (23.251) 0 0 (69.667)
4 | (2.908) | (72.575) | 2.908 0 0 (2.908) 0 0 (72.575)
5 | (2.911) | (75.486) | 2.911 0 0 (2.911) 0 0 (75.486)
6 | (2.914) | (78.400) | 2.914 0 0 (2.914) 0 0 (78.400)
7 | @917) | (81.317) | 2.917 0 0 (2.917) 0 0 (81.317)
8 | (2.919) | (84.236) | 2.919 0 0 (2.919) 0 0 (84.236)
9 | (2.922) | (87.158) | 2.922 0 0 (2.922) 0 0 (87.158)
10 | (2.925) | (90.083) | 2.925 0 0 (2.925) 0 0 (90.083)
11 | (2.928) | (93.010) | 2.928 0 0 (2.928) 0 0 (93.010)
12 | (21.842) | 114.852) | 21.842 0 0 (21.842) 0 0 (114.852)
13 | (2.933) | (117.785)| 2.933 0 0 (2.933) 0 0 (117.785)
14 | (2.936) | (120.721) | 2.936 0 0 (2.936) 0 0 (120.721)
15 | (2.939) | (123.660) | 2.939 0 0 (2.939) 0 0 (123.660)
16 | (2.941) | (126.601) | 2.941 0 0 (2.941) 0 0 (126.601)
17 | (2.944) | (129.546) | 2.944 0 0 (2.944) 0 0 (129.546)
18 | (2.947) | (132.493) | 2.947 0 0 (2.947) 0 0 (132.493)
19 | (2.950) | (135.442) | 2.950 0 0 (2.950) 0 0 (135.442)
20 | (2.953) | (138.395)| 2.953 0 0 (2.953) 0 0 (138.395)
21 | (2.955) | (141.350) | 2.955 0 0 (2.955) 0 0 (141.350)
22 | (2.958) | (144.309)| 2.958 0 0 (2.958) 0 0 (144.309)
23 | (2.961) | (147.270)| 2.961 0 0 (2.961) 0 0 (147.270)
24 | (22.091) | (169.360) | 22.091 0 0 (22.091) 0 0 (169.360)
25 | (2.967) | 172.327) | 2.967 0 0 (2.967) 0 0 (172.327)
26 | (2.969) | (175.296) | 2.969 0 0 (2.969) 0 0 (175.296)
27 | (2.972) | (178.268) | 2.972 0 0 (2.972) 0 0 (178.268)
28 | (2.975) | (181.243)| 2.975 0 0 (2.975) 0 0 (181.243)
29 | (2.978) | (184.221) | 2.978 0 0 (2.978) 0 0 (184.221)
30 | (2.981) | (187.202) | 2.981 0 0 (2.981) 0 0 (187.202)
31 | (2.983) | (190.185)| 2.983 0 0 (2.983) 0 0 (190.185)
32 | (2.986) | (193.171) | 2.986 0 0 (2.986) 0 0 (193.171)
33 | (2.989) | (196.160) | 2.989 0 0 (2.989) 0 0 (196.160)
34 | (2.992) | (199.152) | 2.992 0 0 (2.992) 0 0 (199.152)
35 | (2.995) | (202.147)| 2.995 0 0 (2.995) 0 0 (202.147)
36 | (22.342) | (224.489) | 22.342 0 0 (22.342) 0 0 (224.489)
37 | (3.000) | (227.490) | 3.000 0 0 (3.000) 0 0 (227.490)
38 | (3.003) | (230.493) | 3.003 0 0 (3.003) 0 0 (230.493)
39 | (3.006) | (233.499) | 3.006 0 0 (3.006) 0 0 (233.499)
40 | (52.201) | (285.700) | 52.201 0 0 (52.201) 0 0 (285.700)
41 | (5.074) | (290.774) | 5.074 0 0 (5.074) 0 0 (290.774)
42 | (5.075) | (295.849) | 5.075 0 0 (5.075) 0 0 (295.849)
43 | (5.077) | (300.926) | 5.077 0 0 (5.077) 0 0 (300.926)
44 | (5.079) | (306.005) | 5.079 0 0 (5.079) 0 0 (306.005)
45 | (5.081) | (311.086)| 5.081 0 0 (5.081) 0 0 (311.086)
46 | (5.083) | (316.169) | 5.083 0 0 (5.083) 0 0 (316.169)
47 | (5.084) | (321.253) | 5.084 0 0 (5.084) 0 0 (321.253)
48 | 167.464 | (153.789) 0 167.464 | (167.464) | 167.464 0 167.464 (153.789)
49 | 20.505 | (133.284) 0 187.969 | (20.505) | 20.505 0 20.505 (133.284)
50 | 52.431 | (30.854) 0 240.399 | (52.431) | 52.431 0 52.431 (80.854)
51 | 52.205 | (28.648) 0 292.605 | (52.205) | 52.205 0 52.205 (28.648)
52 | 51.981 | 23.333 0 344586 | (51.981) | 51.981 0 51,981 23.333

53 | 51.758 | 75.091 0 396.344 | (51.758) | 51.758 0 51.758 75.091

54 0 75.091 0 396.344 0 0 0 0 75.091

55 0 75.091 0 396.344 0 0 0 0 75.091
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11. APENDICE C

PARTE | — ALTERNATIVA 2 (IMOVEIS RESIDENCIAIS — CAS AS)
VENDA APOS 2 ANOS DA AQUISICAO

AQUISICAO DO ATIVO

" Intermed Parcelas VALOR REAIS DA
Més Envada oo Mensais  TOTAL  REAMUST - gagE
Total | (153.600) 0 (307.200) | (460.800) | (460.800) | (458.824)
0 | (153.600) 0 0| (153.600)| (153.600)| (153.600)
1 0 0| (153.600)] (153.600)| (153.600)] (152.940)
2 0 0| (153.600)| (153.600)| (153.600)] (152.284)
3 0 0 0 0 0 0
4 0 0 0 0 0 0
5 0 0 0 0 0 0
6 0 0 0 0 0 0
7 0 0 0 0 0 0
8 0 0 0 0 0 0
9 0 0 0 0 0 0
10 0 0 0 0 0 0
11 0 0 0 0 0 0
12 0 0 0 0 0 0
13 0 0 0 0 0 0
14 0 0 0 0 0 0
15 0 0 0 0 0 0
16 0 0 0 0 0 0
17 0 0 0 0 0 0
18 0 0 0 0 0 0
19 0 0 0 0 0 0
20 0 0 0 0 0 0
21 0 0 0 0 0 0
22 0 0 0 0 0 0
23 0 0 0 0 0 0
24 0 0 0 0 0 0
25 0 0 0 0 0 0
26 0 0 0 0 0 0
27 0 0 0 0 0 0
28 0 0 0 0 0 0
29 0 0 0 0 0 0
30 0 0 0 0 0 0
31 0 0 0 0 0 0
32 0 0 0 0 0 0
33 0 0 0 0 0 0
34 0 0 0 0 0 0
35 0 0 0 0 0 0
36 0 0 0 0 0 0
37 0 0 0 0 0 0
38 0 0 0 0 0 0
39 0 0 0 0 0 0
40 0 0 0 0 0 0
41 0 0 0 0 0 0
42 0 0 0 0 0 0
43 0 0 0 0 0 0
44 0 0 0 0 0 0
45 0 0 0 0 0 0
46 0 0 0 0 0 0
47 0 0 0 0 0 0
48 0 0 0 0 0 0
49 0 0 0 0 0 0
50 0 0 0 0 0 0
51 0 0 0 0 0 0
52 0 0 0 0 0 0
53 0 0 0 0 0 0
54 0 0 0 0 0 0
55 0 0 0 0 0 0




VENDA DO ATIVO

Valor
Total a Intermed Parcelas REAIS DA

Saldo

Mes Devgdor Receber Entrada (Total) Mensais BASE
(REEIVES)]

(Venda)

Total 304.899 0 304.899 0 609.798 | 609.798 | 546.436

0 (307.200)[ 302.598 0 0 0 0 0 0 0

1 (153.600)[ 456.198 0 0 0 0 0 0 0

2 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0

3 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0

4 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0

5 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0

6 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0

7 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0

8 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0

9 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
10 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
11 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
12 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
13 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
14 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
15 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
16 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
17 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
18 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
19 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
20 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
21 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
22 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
23 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
24 0| 609.798 [ 304.899 0 0 0| 304.899| 304.899| 274.979
25 0| 609.798 0 0 60.980 0 60.980 60.980 54.760
26 0| 609.798 0 0 60.980 0 60.980 60.980 54.524
27 0| 609.798 0 0 60.980 0 60.980 60.980 54.290
28 0| 609.798 0 0 60.980 0 60.980 60.980 54.057
29 0| 609.798 0 0 60.980 0 60.980 60.980 53.825
30 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
31 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
32 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
33 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
34 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
35 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
36 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
37 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
38 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
39 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
40 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
41 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
42 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
43 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
44 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
45 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
46 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
47 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
48 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
49 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
50 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
51 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
52 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
53 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
54 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0
55 0| 609.798 0 0 0 0 0 0 0




IMPOSTOS + OUTROS CUSTOS + RECEITAS DE LOCAGAO

+ . . . i
ITBI Regisr. Honor. Honor Honor Receita VALOR REAIS DA

Més IPTU+ Tabelion.  Intermed. Advocat.  Advocat. Locagédo

. ) TOTAL BASE
IRPF Aquisicao Venda  (Reajust.)

Total | (37.882) | (4.065) | (27.443) | (4.608) (6.098) | 68.264 | (11.832) | (9.854)
0 0 0 0 (4.608) 0 0| (4608 (4.609)
1 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.753
2 (17.324)]  (4.065) 0 0 0 2.765 | (18.625)| (18.465)
3 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.729
4 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.718
5 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.706
6 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.694
7 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.683
8 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.671
9 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.660

10 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.648
11 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.637
12 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.626
13 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.765
14 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.753
15 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.741
16 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.729
17 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.718
18 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.706
19 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.694
20 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.683
21 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.671
22 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.660
23 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.648
24 0 0| (27.443) 0| (6.099 2.924 | (30.617)| (27.613)
25 | (20.558) 0 0 0 0 0| (20.558)] (18.461)
26 0 0 0 0 0 0 0 0
27 0 0 0 0 0 0 0 0
28 0 0 0 0 0 0 0 0
29 0 0 0 0 0 0 0 0
30 0 0 0 0 0 0 0 0
31 0 0 0 0 0 0 0 0
32 0 0 0 0 0 0 0 0
33 0 0 0 0 0 0 0 0
34 0 0 0 0 0 0 0 0
35 0 0 0 0 0 0 0 0
36 0 0 0 0 0 0 0 0
37 0 0 0 0 0 0 0 0
38 0 0 0 0 0 0 0 0
39 0 0 0 0 0 0 0 0
40 0 0 0 0 0 0 0 0
41 0 0 0 0 0 0 0 0
42 0 0 0 0 0 0 0 0
43 0 0 0 0 0 0 0 0
44 0 0 0 0 0 0 0 0
45 0 0 0 0 0 0 0 0
16 0 0 0 0 0 0 0 0
47 0 0 0 0 0 0 0 0
48 0 0 0 0 0 0 0 0
49 0 0 0 0 0 0 0 0
50 0 0 0 0 0 0 0 0
51 0 0 0 0 0 0 0 0
52 0 0 0 0 0 0 0 0
53 0 0 0 0 0 0 0 0
54 0 0 0 0 0 0 0 0
55 0 0 0 0 0 0 0 0




Més

MOVIM.

MENSAL

88

TABELA RESUMO DOS RESULTADOS

FLUXO FLUXO
FLUXO - INV x RET INV x RET
oE caixa NV APOSINV - RET (T)iR) (T);R) (PAY-BACK
(AUX) PRIMARIO)

77.768 479.142 (556.909) | 77.768 | (476.764)
0 | (158.208) | (158.208) | 158.208 0 0 (158.208) | (476.764) | (476.764) | (158.208)
1 | (150.187) | (308.395) | 150.187 0 0 (150.187) 0 0 (308.395)
2 | (170.746) | (479.142) | 170.746 0 0 (170.746) 0 0 (479.142)
3 2.729 | (476.412) 0 2.729 (2.729) 2.729 0 2.729 (476.412)
4 2.718 | (473.695) 0 5.447 (2.718) 2.718 0 2.718 (473.695)
5 2.706 | (470.989) 0 8.153 (2.706) 2.706 0 2.706 (470.989)
6 2.694 | (468.294) 0 10.847 | (2.694) 2.694 0 2.694 (468.294)
7 2.683 | (465.612) 0 13.530 | (2.683) 2.683 0 2.683 (465.612)
8 2.671 | (462.940) 0 16.201 | (2.671) 2.671 0 2.671 (462.940)
9 2.660 | (460.281) 0 18.861 | (2.660) 2.660 0 2.660 (460.281)
10 | 2.648 | (457.632) 0 21.509 | (2.649) 2.648 0 2.648 (457.632)
11 | 2.637 | (454.995) 0 24.146 | (2.637) 2.637 0 2.637 (454.995)
12 | 2626 | (452.370) 0 26.772 | (2.626) 2.626 0 2.626 (452.370)
13 | 2.765 | (449.605) 0 29537 | (2.765) 2.765 0 2.765 (449.605)
14 | 2.753 | (446.852) 0 32.290 | (2.753) 2.753 0 2.753 (446.852)
15 | 2741 | (444.111) 0 35.031 | (2.741) 2.741 0 2.741 (444.111)
16 | 2729 | (441.382) 0 37.760 | (2.729) 2.729 0 2.729 (441.382)
17 | 2.718 | (438.664) 0 40.478 | (2.719) 2.718 0 2.718 (438.664)
18 | 2.706 | (435.958) 0 43.184 | (2.706) 2.706 0 2.706 (435.958)
19 | 2.694 | (433.264) 0 45878 | (2.694) 2.694 0 2.694 (433.264)
20 | 2.683 | (430.581) 0 48561 | (2.683) 2.683 0 2.683 (430.581)
21 | 2671 | (427.910) 0 51.232 | (2.671) 2.671 0 2.671 (427.910)
22 | 2.660 | (425.250) 0 53.892 | (2.660) 2.660 0 2.660 (425.250)
23 | 2.648 | (422.602) 0 56.540 | (2.649) 2.648 0 2.648 (422.602)
24 | 247.368 | (175.233) 0 303.908 | (247.368) | 247.368 0 247.368 (175.233)
25 | 36.304 | (138.929) 0 340.212 | (36.304) | 36.304 0 36.304 (138.929)
26 | 54.524 | (84.405) 0 394.737 | (54.524) | 54.524 0 54,524 (84.405)
27 | 54.290 | (30.115) 0 449.027 | (54.290) | 54.290 0 54,290 (30.115)
28 | 54.057 | 23.943 0 503.084 | (54.057) | 54.057 0 54,057 23.943
29 | 53.825 | 77.768 0 556.909 | (53.825) | 53.825 0 53.825 77.768
30 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
31 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
32 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
33 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
34 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
35 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
36 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
37 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
38 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
39 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
40 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
41 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
42 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
43 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
44 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
45 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
46 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
47 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
48 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
49 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
50 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
51 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
52 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
53 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
54 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
55 0 77.768 0 556.909 0 0 0 0 77.768
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PARTE Il — ALTERNATIVA 2 (IMOVEIS RESIDENCIAIS — CA SAS)

~

VENDA APOS 4 ANOS DA AQUISICAO

~

AQUISICAO DO ATIVO

REAIS DA
BASE

REAJUST

VALOR
(Total) Mensais  TOTAL

Intermed Parcelas

Entrada
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VENDA DO ATIVO

Valor
Total a Intermed Parcelas REAIS DA

Saldo

Mes Devgdor Receber SELE (Total) Mensais BASE
(REENES)

(Venda)

Total 356.760 356.760 713.520 | 713.520 | 576.637
0 (307.200)] 406.320 0 0 0 0 0 0 0
1 (153.600)| 559.920 0 0 0 0 0 0 0
2 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
3 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
4 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
5 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
6 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
7 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
8 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
9 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0

10 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
11 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
12 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
13 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
14 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
15 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
16 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
17 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
18 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
19 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
20 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
21 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
22 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
23 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
24 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
25 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
26 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
27 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
28 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
29 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
30 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
31 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
32 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
33 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
34 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
35 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
36 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
37 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
38 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
39 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
40 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
41 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
42 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
43 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
44 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
45 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
46 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
47 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
48 0| 713.520 | 356.760 0 0 0| 356.760 | 356.760 | 290.177
49 0| 713.520 0 0 71.352 0 71.352 71.352 57.786
50 0| 713.520 0 0 71.352 0 71.352 71.352 57.538
51 0| 713.520 0 0 71.352 0 71.352 71.352 57.291
52 0| 713.520 0 0 71.352 0 71.352 71.352 57.045
53 0| 713.520 0 0 71.352 0 71.352 71.352 56.800
54 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0
55 0| 713.520 0 0 0 0 0 0 0




IMPOSTOS + OUTROS CUSTOS + RECEITAS DE LOCACAO

Més

ITBI+
IPTU+
IRPF

Registr.

Tabelion.

Honor.
Intermed.

Honor.
Advocat.
Aquisicao

Honor.
Advocat.
Venda

Receita
Locagéo
(REEINES)

VALOR REAIS DA

TOTAL

BASE

Total | (55.600) | (4.065) | (32.108) | (4.608) (7.135) | 144.115 | 40.598 | 39.620
0 0 0 0 (4.608) 0 0| (4.608)] (4.608)
1 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.753
2 | (23.545)  (4.065) 0 0 0 2.765 | (24.845)| (24.632)
3 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.729
4 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.718
5 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.706
6 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.694
7 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.683
8 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.671
9 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.660

10 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.648
11 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.637
12 0 0 0 0 0 2.765 2.765 2.626
13 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.765
14 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.753
15 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.741
16 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.729
17 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.718
18 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.706
19 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.694
20 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.683
21 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.671
22 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.660
23 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.648
24 0 0 0 0 0 2.924 2.924 2.637
25 0 0 0 0 0 3.079 3.079 2.765
26 0 0 0 0 0 3.079 3.079 2.753
27 0 0 0 0 0 3.079 3.079 2.741
28 0 0 0 0 0 3.079 3.079 2.729
29 0 0 0 0 0 3.079 3.079 2.718
30 0 0 0 0 0 3.079 3.079 2.706
31 0 0 0 0 0 3.079 3.079 2.694
32 0 0 0 0 0 3.079 3.079 2.683
33 0 0 0 0 0 3.079 3.079 2.671
34 0 0 0 0 0 3.079 3.079 2.660
35 0 0 0 0 0 3.079 3.079 2.648
36 0 0 0 0 0 3.079 3.079 2.637
37 0 0 0 0 0 3.242 3.242 2.765
38 0 0 0 0 0 3.242 3.242 2.753
39 0 0 0 0 0 3.242 3.242 2.741
40 0 0 0 0 0 3.242 3.242 2.729
41 0 0 0 0 0 3.242 3.242 2.718
42 0 0 0 0 0 3.242 3.242 2.706
43 0 0 0 0 0 3.242 3.242 2.694
44 0 0 0 0 0 3.242 3.242 2.683
45 0 0 0 0 0 3.242 3.242 2.671
16 0 0 0 0 0 3.242 3.242 2.660
47 0 0 0 0 0 3.242 3.242 2.648
48 0 0| (32.108) 0| (7.135) 3.242 | (36.002)] (29.282)
49 | (32.055) 0 0 0 0 0| (32.055)] (25.961)
50 0 0 0 0 0 0 0 0
51 0 0 0 0 0 0 0 0
52 0 0 0 0 0 0 0 0
53 0 0 0 0 0 0 0 0
54 0 0 0 0 0 0 0 0
55 0 0 0 0 0 0 0 0
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Més

MOVIM.

MENSAL

TABELA RESUMO DOS RESULTADOS

FLUXO

DE CAIXA

INV

FLUXO

APOS INV

(AUX)

RET

INV x RET
(TIR)

INV x RET

(TRR)

92

FLUXO

(PAY-BACK
PRIMARIO)

157.432 485.312 (642.744) | 157.432 | (482.874)
0 | (158.208) | (158.208) | 158.208 0 0 (158.208) | (482.874) | (482.874) | (158.208)
1 | (150.187) | (308.395) | 150.187 0 0 (150.187) 0 0 (308.395)
2 | (176.916) | (485.312) | 176.916 0 0 (176.916) 0 0 (485.312)
3 2.729 | (482.582) 0 2.729 (2.729) 2.729 0 2.729 (482.582)
4 2.718 | (479.865) 0 5.447 (2.718) 2.718 0 2.718 (479.865)
5 2.706 | (477.159) 0 8.153 (2.706) 2.706 0 2.706 (477.159)
6 2.694 | (474.464) 0 10.847 | (2.694) 2.694 0 2.694 (474.464)
7 2.683 | (471.782) 0 13.530 | (2.6893) 2.683 0 2.683 (471.782)
8 2.671 | (469.110) 0 16.201 | (2.671) 2.671 0 2.671 (469.110)
9 2.660 | (466.451) 0 18.861 | (2.660) 2.660 0 2.660 (466.451)
10 | 2.648 | (463.802) 0 21.509 | (2.649) 2.648 0 2.648 (463.802)
11 | 2.637 | (461.165) 0 24.146 | (2.637) 2.637 0 2.637 (461.165)
12 | 2626 | (458.540) 0 26.772 | (2.626) 2.626 0 2.626 (458.540)
13 | 2.765 | (455.775) 0 29537 | (2.765) 2.765 0 2.765 (455.775)
14 | 2.753 | (453.022) 0 32.290 | (2.753) 2.753 0 2.753 (453.022)
15 | 2.741 | (450.281) 0 35.031 | (2.741) 2.741 0 2.741 (450.281)
16 | 2720 | (447.551) 0 37.760 | (2.729) 2.729 0 2.729 (447.551)
17 | 2.718 | (444.834) 0 40.478 | (2.719) 2.718 0 2.718 (444.834)
18 | 2.706 | (442.128) 0 43.184 | (2.706) 2.706 0 2.706 (442.128)
19 | 2.694 | (439.434) 0 45.878 | (2.694) 2.694 0 2.694 (439.434)
20 | 2.683 | (436.751) 0 48561 | (2.683) 2.683 0 2.683 (436.751)
21 | 2.671 | (434.080) 0 51.232 | (2.671) 2.671 0 2.671 (434.080)
22 | 2660 | (431.420) 0 53.892 | (2.660) 2.660 0 2.660 (431.420)
23 | 2.648 | (428.772) 0 56.540 | (2.649) 2.648 0 2.648 (428.772)
24 | 2.637 | (426.135) 0 59.177 | (2.637) 2.637 0 2.637 (426.135)
25 | 2.765 | (423.370) 0 61.942 | (2.765) 2.765 0 2.765 (423.370)
26 | 2.753 | (420.617) 0 64.695 | (2.753) 2.753 0 2.753 (420.617)
27 | 2741 | (417.876) 0 67.436 | (2.741) 2.741 0 2.741 (417.876)
28 | 2.729 | (415.146) 0 70.165 | (2.729) 2.729 0 2.729 (415.146)
29 | 2.718 | (412.429) 0 72.883 | (2.719) 2.718 0 2.718 (412.429)
30 | 2.706 | (409.723) 0 75.589 | (2.706) 2.706 0 2.706 (409.723)
31 | 2.694 | (407.029) 0 78.283 | (2.694) 2.694 0 2.694 (407.029)
32 | 2.683 | (404.346) 0 80.966 | (2.683) 2.683 0 2.683 (404.346)
33 | 2.671 | (401.675) 0 83.637 | (2.671) 2.671 0 2.671 (401.675)
34 | 2.660 | (399.015) 0 86.297 | (2.660) 2.660 0 2.660 (399.015)
35 | 2.648 | (396.366) 0 88.945 | (2.649) 2.648 0 2.648 (396.366)
36 | 2.637 | (393.729) 0 91582 | (2.637) 2.637 0 2.637 (393.729)
37 | 2.765 | (390.965) 0 94347 | (2.765) 2.765 0 2.765 (390.965)
38 | 2.753 | (388.212) 0 97.100 | (2.753) 2.753 0 2.753 (388.212)
39 | 2741 | (385.471) 0 90.841 | (2.741) 2.741 0 2.741 (385.471)
40 | 2729 | (382.741) 0 102.570 | (2.729) 2.729 0 2.729 (382.741)
41 | 2.718 | (380.024) 0 105.288 | (2.718) 2.718 0 2.718 (380.024)
42 | 2.706 | (377.318) 0 107.994 | (2.706) 2.706 0 2.706 (377.318)
43 | 2.694 | (374.623) 0 110.688 | (2.694) 2.694 0 2.694 (374.623)
44 | 2.683 | (371.941) 0 113.371 | (2.683) 2.683 0 2.683 (371.941)
45 | 2.671 | (369.269) 0 116.042 | (2.671) 2.671 0 2.671 (369.269)
46 | 2.660 | (366.610) 0 118.702 | (2.660) 2.660 0 2.660 (366.610)
47 | 2.648 | (363.961) 0 121.350 | (2.648) 2.648 0 2.648 (363.961)
48 | 260.894 | (103.067) 0 382.245 | (260.894) | 260.894 0 260.894 (103.067)
49 | 31.826 | (71.241) 0 414.070 | (31.826) | 31.826 0 31.826 (71.241)
50 | 57.538 | (13.704) 0 471.608 | (57.538) | 57.538 0 57.538 (13.704)
51 | 57.291 | 43.587 0 528.899 | (57.291) | 57.291 0 57.291 43,587
52 | 57.045 | 100.632 0 585.944 | (57.045) | 57.045 0 57.045 100.632
53 | 56.800 | 157.432 0 642.744 | (56.800) | 56.800 0 56.800 157.432
54 0 157.432 0 642.744 0 0 0 0 157.432
55 0 157.432 0 642.744 0 0 0 0 157.432
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12. ANEXO |

Thera Residence Berrini

= Endereco: Av. Engenheiro Luis Carlos Berrini;
» Operacéo Urbana Agua Espraiada — Setor Berrini;

= Incorporadores: Bueno Netto, Cyrela Commercial Prigs (CCP) e Cyrela
Brazil Realty;

= Apartamento de 66,50 m2 com Valor Nominal TotaR$2498.559,00;
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Fonte: Cyrela Brazil Realty

0 Considerando tabela de vendas de lancamento ddaCBrazil Realty (Tabela de 75 meses, diretos
com incorporadora) para apartamentos em andamatiério — 6° ao 9° andar (data base: Dezembro de
2010).
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13. ANEXO Il

Imoveis residenciais prontos (casas geminadas) desidos a futura incorporacao

= Endereco: Rua Joaquim de Andrade, 425 e 421 (mksi®12 e 142.740)
» Operacdo Urbana Agua Espraiada — Setor Chucri Zaida

=  Produto: 2 Imdveis Residenciais totalizando 144lenterreno e Valor Nominal
Total de R$ 460.800,00

Fonte: do Autor

" valor de Mercado atual conforme informacées dasetiaria CB Richard Ellis (data base: Dezembro
de 2010).



