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1. CONSIDERAGCOES DE CARACTER PRELIMINAR.

1.1. Antecedentes

Uma promogdo imobiliaria requer o investimento de grandes recursos econdmicos, ha maioria provenientes de financiamento bancario,
pelo que é necessario realizar um estudo de viabilidade econémica antes do desenvolvimento do projecto, para que o promotor
disponha de uma base sdlida que Ihe sirva de apoio na tomada de decisGes, minimizando o risco intrinseco que supde o investimento.

A rentabilidade econdémica é uma condigdo necessaria para empreender qualquer iniciativa empresarial. Portanto, o estudo de
viabilidade constitui a primeira fase de qualquer projecto.

No caso de uma promogéao imobiliaria, a referida rentabilidade esta condicionada pelo preco de venda que o mercado é capaz aceitar,
assim como pelo prego de aquisigdo do terreno e pelos custos de construgdo e promogao.

Conhecer e quantificar os factores que determinam a rentabilidade ndo é um trabalho imediato, ja que requer realizar um estudo de
mercado dos precos de venda e uma analise pormenorizada dos custos e gastos necessarios para poder efectuar a promogcao.

Neste contexto, antes de comegar o projecto é conveniente dispor de ferramentas que sejam capazes de estimar os custos da

construgdo e os gastos associados com uma aproximacgdo adequada, com a finalidade de evitar desvios impossiveis de assumir entre a
estimativa prévia e os futuros custos reais.

1.2. Objectivo do estudo de viabilidade

presente estudo de viabilidade tem por objectivo a determinagdo da rentabilidade do projecto, obtida a partir da previsdo de vendas
[lda estimativa real dos custos e gastos necessarios para a finalizagdo e entrega do produto imobiliario.

3. Programas informaticos utilizados

ra a elaboracdo do estudo de viabilidade, foi utilizado o Pré-dimensionador de medigdes e orcamentos para estimar umas medigbes
roximadas das unidades de obra a realizar, e os pregos fornecidos pelo Gerador de precos da construgdo, ambos os programas
@senvolvidos pela CYPE.

DESCRICAO DO PROJECTO

ificio multifamiliar isolado.

1. Caracteristicas tipologicas
b tabela seguinte sdo descritas as caracteristicas tipoldgicas mais relevantes do projecto.

Numero de habitagdes 28

NUmero de pisos acima da rasante

Numero de pisos abaixo da rasante

8
1
Ndmero de patios interiores 0
NUmero de escadas comuns 2

Localizagdo Lisboa
Acessibilidade | Normal
Topografia Com desniveis minimos

Mercado Crescimento sustentado (normal)

2.2. Caracteristicas construtivas

Sédo descritas, de forma resumida, as caracteristicas construtivas que mais influenciam a determinagdo do orgamento de execugdo
material.

Nivel de qualidade geral Basico

Fundagéo Ensoleiramento geral
Tipo de terreno Argila semi-dura
Tipo de estrutura Bet&o armado - Laje aligeirada

Instalagdo solar térmica

~ Abastecimento de Agua
Instalagdes

Eléctricas
Saneamento de aguas residuais e pluviais
Fachada para a rua Sistema 'ETICS'
Revestimento de fachadas | Continuo
Caixilharia exterior PVC
Cobertura Plana
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Revestimentos Cozinha Casas de banho Resto da habitacdo Varandas Elementos comuns
Pavimentos Ladrilho ceramico Ladrilho ceramico Laminado Ladrilho ceramico Marmorite
Paredes Ladrilho ceramico Ladrilho ceramico Reboco

3. SUPERFICIES CONSIDERADAS

3.1. Definigdo de superficies

Introduz-se o recurso de superficie corrigida com a finalidade de unificar critérios de avaliagdo independentemente da utilizagdo
(habitagdo, garagem, local, etc.), de modo que facilitem a andlise dos custos de construgdo através da utilizagdo de mddulos de custo
homogéneo.

Os referidos modulos sdo um indicativo da repercussdo do custo da construgdo por unidade de superficie corregida.

Superficie construida: Compreende a area delimitada pelas linhas perimetrais das paredes exteriores e, se for o caso, pelos eixos
das paredes meeiras.

Todos os elementos em consola, terragos e varandas cobertas por tecto sdo calculados considerando 100% da sua superficie em
planta, sempre e quando estejam fechados lateralmente por paredes. Em caso contrario, é considerado unicamente 50% da referida
superficie.

Superficie de elementos comuns: E a superficie correspondente s zonas destinadas & utilizagdo partilhada e & localizagdo de
elementos de utilizagdo comum do imodvel, tais como a entrada ao edificio, escadas, ascensores, quartos de instalagbes, sala de
reunides de utilizagdo comum, etc.

Superficie construida com partes comuns ou elementos comuns: E a soma da superficie construida de cada habitagdo ou local,
mais a parte proporcional da superficie das partes comuns do edificio, segundo a participacdo que Ihe corresponda.

Superficie corregida: E a superficie construida multiplicada por um coeficiente de correcgdo da superficie.

312, Coeficientes de correcgdo das superficies construidas
H coeficientes de correcgao adoptados no presente estudo de viabilidade sdo os seguintes:

Utilizagdes do projecto Coeficiente de correcgdo da superficie
Habitagdo (inclui a repercussdo de elementos comuns) 1,00
Local comercial 0,55
Arrumos 0,60
Garagem 0,70

313. Quadro de superficies

i tabela seguinte especifica-se a superficie construida e a superficie corregida de cada uma das utilizagdes atribuidas no projecto,
m o seu correspondente coeficiente de correcgdo e a percentagem de participagdo sobre o total da superficie corregida.

g = 7 o :

E Utilizagdo Superﬂa(erznczc;nstrmda Coeficiente de correcgdo K Superﬁc(|rerz1§;)rreg|da %/Sup. corregida

ﬁbitagéo (inclui a repercussdo de elementos comuns) 2.412,67 1,00 2.412,67 85,93
cal comercial 318,67 0,55 175,27 6,24

Arrumos 31,87 0,60 19,12 0,68

Garagem 286,80 0,70 200,76 7,15

Total 3.050,00 2.807,82 100,00

4. FLUXOS DE ENTRADA: PREVISAO DE GANHOS POR VENDAS

Os pregos de venda sdo condicionados pelas constantes flutuacdes do mercado imobiliario, sendo da responsabilidade do promotor
possuir uma margem de manobra para a fixagdo dos referidos pregos.

Partindo do estudo dos precos de mercado de produtos imobilidrios de caracteristicas similares na envolvente do imdvel, foram
previstos os pregos de venda que se especificam na seguinte tabela:

—_— Superficie construida | Prego unitario de venda | Preco total de venda

Utilizagdo P (m2) S (€/m2) ¢ © %/Vendas
Habitagdo (inclui a repercussao de elementos comuns) 2.412,67 1.200,000 2.895.200,00 85,47
Local comercial 318,67 850,000 270.866,67 8,00
Arrumos 31,87 650,000 20.713,33 0,61
Garagem 286,80 700,000 200.760,00 5,93
Total 3.050,00 3.387.540,00 100,00
Preco médio de venda, por m2 (Sup. corregida): 1.206,47 €
Preco médio de venda, por m2 (Sup. construida): 1.110,67 €

Para facilitar o estudo comparativo dos pregos de venda, estes foram agrupados por utilizagdes, com a pormenorizagdo de

precos unitarios, importancia total, e a participagdo percentual em relacdo as vendas totais.

superficies,
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5. FLUXOS DE SAIDA (ESTIMATIVA DE DESPESAS).

Para a analise e a quantificagdo dos fluxos monetarios de saida, ou despesas, foram utilizados dois termos diferentes, agrupados em
capitulos independentes: 'Custos' e 'Gastos'.

Custo: E uma despesa derivada da elaboracdo de um produto ou da prestacdo de um servico, que contribui a geracdo directa de um
ganho. Considera-se um investimento recuperavel no tempo.

I
sto: E uma despesa ndo identificavel directamente com um ganho, apesar de que possa contribuir a geragdo do mesmo.
nsidera-se um investimento sem expectativa de geragdo directa de ganhos e ndo necessariamente recuperavel no tempo.

pspesa: Refere-se aos fluxos monetarios de saida que tém origem num processo produtivo. Compreende o conjunto de todos os
gistos e gastos.

D]

1. Andlise e quantificacao de custos

d
3 Importanci Repercussa
I Recurso e e s = a0
d ©) (€/m2)
N 1 Terreno 0,00 0,00
qg . ~ . ~
qd 2 Obras de urbanizagao exterior pendentes de execugao 0,00 0,00
g " . ~ .
ks 3 Demoligao das edificagdes existentes 0,00 0,00
N
3 4 Indemnizagbes 0,00 0,00
g
d 0,00 0,00
12
100
080
060
040
020
000 i
5 8828z o § @ g
= §5°5¢8 s e 2 £
el T 0 S T O £
5 & g @ 5]
= fat 2

5.1.2. Custo da construcgao

Na fase inicial do projecto, a estimativa do custo da construgdo possui uma dificuldade extra, ja que depende de parametros pouco
definidos ou com escassa especificagdo no momento da elaboragdo do estudo de viabilidade.

A determinacgdo do orgamento de execugdo da obra foi realizado com base nos precos ajustados ao mercado fornecidos pelo Gerador
de pregos da construgdo da CYPE.

O Gerador de precos permite a obtengdo de pregos ajustados ao mercado, através de parametros e fungdes internas que modificam o
rendimento da mdo de obra e os precos dos materiais, em funcdo das caracteristicas e particularidades do projecto. Entre os
parametros considerados, € necessario destacar a tipologia da edificagdo, a superficie construida, o nimero de plantas, a geometria da
planta, a dificuldade de acesso, a topografia do terreno e a acessibilidade a obra, assim como a conjuntura econémica. Estes sdo os
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principais factores que os empreiteiros com ampla experiéncia consideram ao elaborar os seus orcamentos.

As medicdes de cada um dos artigos integrantes do projecto foram estimadas utilizando o Pré-dimensionador de medicbes e
orgamentos da CYPE, o qual permite avaliar o impacto econdmico das distintas solugdes alternativas na fase de projecto.

5.1.2.1. Orcamento de execugao da obra

O orgamento de execugdo da obra estimado para o projecto é pormenorizado por capitulos, detalhando a sua importéncia, a
repercussdo sobre a superficie corrigida e a sua participagdo percentual sobre o total, como especificado na seguinte tabela:

Importancia Repercussao
PEM Recurso P G F()€/m2)
A Acondicionamento do terreno 45.001,21 16,03
C Fundagdes 149.191,15 53,13
E Estruturas 470.945,40 167,73
F Fachadas, divisGes e proteccGes 268.653,60 95,68
L Véaos 159.879,09 56,94
H Remates e trabalhos auxiliares 101.794,02 36,25
I Instalagdes 426.917,62 152,05
N Isolamentos e impermeabilizagdes 50.245,93 17,89
Q Coberturas 37.217,19 13,25
R Revestimentos 413.331,31 147,21
S Equipamentos fixos e sinalizag&o 88.656,24 31,57
U Infra-estruturas no logradouro 344.906,03 122,84
i Total 2.556.738,79 910,57
g
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Acondicionamento

.2.2. Orcamento de contrato

usto total da construcdo é definido pelo orcamento de contrato, que é o resultado de aplicar ao orcamento de execugdo da obra, a
rcentagem correspondente a margem do empreiteiro que inclui o lucro e os gastos gerais da empresa construtora.

19,00 % Lucro e gastos gerais 485.780,37 €

Orgamento de contrato: 3.042.519,16 €

Repercussado sobre superficie corrigida, por m2: 1.083,59 €

5.1.3. Custos associados a promogao

Os custos de promogdo dependem da infra-estrutura logistica utilizada, da optimizagdo dos recursos disponiveis e da eficiéncia na
gestdo, que sdo factores chaves para a estimativa dos referidos custos.

5.1.3.1. Notario e registo

Compreende os custos necessarios para escriturar e registar o imdvel, assim como o custo das gestdes, taxas e impostos associados.

Notario e registo 99.186,12 €

5.1.3.2. Honorarios dos técnicos

Dentro dos custos denominados honorarios técnicos, sdo incluidos todos os relativos a consultadoria e assisténcia técnica.
Entre estes, podemos destacar os relativos a:

- O project management.
- O projecto e direccdo de obras de demolicdo, se for o caso.

- O projecto de edificagdo.
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- A direccdo da execugdo e controlo de obra.
- O plano de seguranca e saude.

- Os projectos parciais de instalagbes de electricidade, climatizagdo, gas, energia solar térmica, infra-estrutura de
telecomunicagoes, etc.

- A certificag@o e os ensaios das instalagdes.

- Os projectos necessarios para a realizagdo da actividade, se for necessario.

Honorarios dos técnicos 193.808,47 €

5.1.3.3. Licengas e taxas
Compreende o custo das licengas da obra, pedidos de ligagdo, taxas, autorizagdes e certificados.

Licengas e taxas 102.532,90 €

5.1.3.4. Seguros e organismos de controlo externo

Inclui o custo dos seguros do promotor destinados a cobrir os danos materiais ou de caugdo e, se for necessario, os gastos dos
organismos de controlo externo.

Seguros e organismos de controlo externo 29.512,44 €

.3.5. Gestao administrativa
globa a repercussdo dos custos de promocdo relativos a administracdo, gestdo externa de expedientes, assessoria fiscal e de
(dhtabilidade, incluindo os materiais de escritdrio, a manutengdo e os imprevistos de caracter administrativo.

2

Gestdo administrativa 32.990,72 €

.3.6. Outros custos de promog¢ao
ste ponto s&o incluidos aqueles custos dificilmente previsiveis, que possam ser originados durante o decorrer da promogao.

Outros custos de promogao 6.869,83 €

custos de promocdo estimados sdo detalhados por grupos, especificando a sua importéncia, a repercussdo por m?2 sobre a
erficie corrigida e a participagdo percentual sobre o total, segundo a seguinte tabela:

Importancia Repercussao

%‘ Recurso o G F()€/m2)
1 Notario e registo 99.186,12 35,32
2 Honorarios dos técnicos 193.808,47 69,02
3 Licengas e taxas 102.532,90 36,52
l 4 Seguros e organismos de controlo externo 29.512,44 10,51
5 Gestdo administrativa 32.990,72 11,75
6 Outros custos de promogao 6.869,83 2,45
Total 464.900,48 165,57
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]
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Gestao
promogao

controlo externo
administrativa

Notario e registo
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5.2. Analise e quantificacdao de gastos

Os gastos de comercializagdo e financiamento estdo intrinsecamente ligados a organizagéo e planeamento da promogdo, sendo o prazo
de execucdo um factor determinante que repercute directamente no montante de gastos de financiamento pelo pagamento de juros e
indirectamente devido aos gastos derivados da utilizagdo da infra-estrutura logistica do promotor.

Para a quantificagdo dos gastos de comercializagdo e financiamento foi considerado um prazo total de promogdo de 18 meses,
considerado como o periodo compreendido entre o inicio das primeiras gestdes (constituicdo da sociedade, se for necessario) e a
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entrega em condigbes do produto imobiliario.

5.2.1. Gastos de comercializagao

Neste ponto sdo incluidos os gastos de representagdo e as comissdes de venda a agentes imobilidrios externos, assim como os
relacionados com publicidade em qualquer meio de comunicacédo, e, se for o caso, o aluguer da instalacdo pré-fabricada de vendas e
atengédo ao publico.

No seguinte quadro estad detalhado o montante estimado de gastos de comercializagdo, a sua repercussdo sobre a superficie total
corrigida e a relagdo percentual em relacdo ao montante de vendas totais previstas:

Recurso Impo(z:t;anua Importancia/Sup. corregida

Gastos de comercializagdo 95.766,16 34,11

5.2.2. Gastos de financiamento
Neste ponto estdo incluidos os gastos derivados do financiamento da obra, entre os que se destacam:

- Avaliagdes.
- Comiss@es de estudo e formalizagdo do financiamento.
- Seguros exigidos pela entidade bancaria.
- Juros do financiamento bancério.
- Taxas de notario e registo para constituicdo e cancelamento do financiamento.
- Impostos associados a constituigdo do financiamento.
‘Y| - Garantias por adiantamentos.

- Financiamento extraordinario.
- Caugdes provisorias e garantias pela execugdo de obra.
ra a determinagdo dos gastos de financiamento foi considerado um tipo médio de juros financeiros de 4.5.

seguinte quadro esta detalhado o montante estimado de gastos de financiamento, a sua repercussdo sobre a superficie total
rigida e a relagdo percentual em relagdo ao montante de vendas totais previstas:

Y

Recurso Impczréc;:mma Importancia/Sup. corregida

por Lim

stos de financiamento .638, ,
g@ de fi i 160.638,15 57,21

é} ANALISE ESTATICA DA DEMONSTRACAO DE RESULTADOS. INDICADORES DE
ENTABILIDADE.

O célculo da rentabilidade estatica proporciona trés racios de grande utilidade para o estudo da viabilidade da promogao:

e A rentabilidade econdmica do investimento sem considerar o financiamento.
e A rentabilidade financeira, adequada no caso de financiamento com recursos proprios.

e A margem de venda ou lucro relativo, entendido como a relagdo entre o resultado antes de impostos (EBT) e a previsdo de
vendas da promogao.

A finalidade da demonstragdo de resultados, é obter o resultado liquido da promogdo e a informagdo necessaria para o calculo das
rentabilidades estaticas.

6.1. Resultado bruto: EBITDA.

O resultado bruto corresponde com o indicador financeiro EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciations and Amortizations),
determinado como a diferenga entre a previsdao de ganhos por vendas e os custos de exploragdo, que incluem o custo do terreno, o
custo da construgdo e os custos associados a promogao.

A margem bruta de exploracdo fica definida pelo cociente entre o resultado bruto e as vendas totais previstas. Expressa-se em
percentagem.

Na tabela seguinte estdo detalhados os recursos que definem o resultado bruto, especificando o montante estimado de cada um, a sua
repercussao sobre a superficie total corrigida e a relacdo percentual em relacdo ao montante previsto de vendas totais.

Recurso Importancia Importancia/Sup. corregida % margem/Vendas
Previsdo de ganhos por vendas 3.387.540,00 1.206,47 100,00
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Recurso Importancia Importancia/Sup. corregida % margem/Vendas

Custos do terreno 0,00 0,00 0,00

i . Custos da construgdo 3.042.519,16 1.083,59 89,82

Estimativa de custos - - ~

Custos associados a promogao 464.900,48 165,57 13,72

Custo total de exploragdo 3.507.419,64 1.249,16 103,54

EBITDA Resultado bruto -119.879,64 -42,69 -3,54

6.2. Resultado operacional: EBIT.

O EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) é o resultado antes de juros e impostos ou resultado operacional. Obtém-se através da
diferenca entre o resultado bruto (EBITDA) e as amortizagdes e depreciacbes contabilizadas, sem ter em conta os gastos de
financiamento.

Recurso Importancia Importancia/Sup. corregida % margem/Vendas
EBITDA Resultado bruto -119.879,64 -42,69 -3,54
Gastos de comercializagao 95.766,16 34,11 2,83
EBIT Resultado operacional -215.645,80 -76,80 -6,37

6.3. Resultado antes de impostos: EBT.

O resultado antes de impostos ou EBT (Earnings Before Taxes), obtém-se através da diferenca entre o resultado bruto (EBITDA) e
todos os gastos contabilizados relativos a amortizagdo e depreciagdo dos activos, assim como os derivados do financiamento, ou seja,
ao resultado operacional (EBIT) subtraimos os gastos derivados do financiamento.

E um indicativo da rentabilidade da promocdo sem considerar os impostos, ja que estes dependem numa grande parte da estrutura
jérl'dica e fiscal da sociedade ou grupo empresarial que desenvolve a promogao.

m indicador Util para a avaliagdo do imdvel em fase de projecto, para efeitos de obtengdo de recursos financeiros.

Recurso Importancia Importancia/Sup. corregida % margem/Vendas
1T Resultado operacional -215.645,80 -76,80 -6,37
Gastos de financiamento 160.638,15 57,21 4,74
|3T Resultado antes de impostos -376.283,95 -134,01 -11,11

4. Resultado liquido.

diferenca entre o resultado antes de impostos (EBT) e o montante total de impostos. E um racio que define o lucro real da
mogao.

P3ra a estimativa do montante de impostos, foi considerado um tributo correspondente a uma taxa de 35.00, considerando como base
resultados estimados antes de impostos (EBT).

Recurso Importancia Importancia/Sup. corregida % margem/Vendas
gBT Resultado antes de impostos -376.283,95 -134,01 -11,11
gp.00 Impostos previstos 0,00 0,00 0,00
d Resultado liquido. -376.283,95 -134,01 -11,11

3 ANALISE GRAFICA DA DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS.

tabela seguinte sdo detalhados os recursos correspondentes a demonstracdo de resultados, especificando o montante de cada um,
a sua repercussao sobre a superficie total corrigida e a relagdo percentual em relagdo a previsdo total de vendas.

Demonstragao de resultados

Recurso Importancia Importancia/Sup. corregida % margem/Vendas
Previsdo de ganhos por vendas 3.387.540,00 1.206,47 100,00
Custos do terreno 0,00 0,00 0,00
. . Custos da construgéo 3.042.519,16 1.083,59 89,82

Estimativa de custos - : =

Custos associados a promogao 464.900,48 165,57 13,72
Custo total de exploragao 3.507.419,64 1.249,16 103,54
EBITDA Resultado bruto -119.879,64 -42,69 -3,54
Gastos de comercializagao 95.766,16 34,11 2,83
Estimativa de gastos | Gastos de financiamento 160.638,15 57,21 4,74
Total gastos de promogdo 256.404,31 91,32 7,31
EBT Resultado antes de impostos -376.283,95 -134,01 -11,11
35.00 Impostos previstos 0,00 0,00 0,00
Resultado liquido. -376.283,95 -134,01 -11,11
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7.1. Custos de exploracao
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7.2. Gastos de promogcao (comercializacao e financiamento).
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3. Demonstragao de resultados
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