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SOBRE O DOCUMENTO

Este documento é um subproduto das entregas previstas na A¢ao 5, denominada “Apoio
na avaliacdo de areas patrimoniais de aerédromos e desenvolvimento de mddulo de gestdo
patrimonial na Plataforma Hérus”, do Plano de Trabalho intitulado “Apoio técnico no

|H

planejamento do setor de aviacdo civil”, referente a cooperacdo entre a Secretaria Nacional de
Aviacdo Civil do Ministério de Portos e Aeroportos (SAC/MPor) e a Universidade Federal de

Santa Catarina (UFSC) por meio de seu Laboratdrio de Transportes e Logistica (LabTrans).
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1 RESUMO

Nome oficial: Aeroporto Jorge Amado (SBIL).

¢ Endereco do imével: Rua Brigadeiro Eduardo Gomes, S/N — Pontal, 1lhéus/BA,
45654-070.

¢ Tipo do Imdvel: Gleba urbanizavel.

e Solicitante: Secretaria Nacional de Aviacdo Civil do Ministério de Portos e
Aeroportos (SAC/MPor).

e Proprietdrio: Unido Federal.

e Objetivo: avaliacdo do valor de mercado do terreno (gleba) onde estd situado o
Aeroporto Jorge Amado.

¢ Finalidade: Registro patrimonial (contabil).
¢ Resumo dos valores de avaliagao:
e Valor do lote paradigma (RS): 450.000,00.
e  Valor pessimista da gleba (RS$): 87.369.291,87.

e  Valor otimista da gleba (RS): 142.453.148,02.

o Valor Total Arredondado/Adotado da gleba (RS): 113.500.000,00.
e Especificacao: grau Il de fundamentagao.
e Data de referéncia: outubro de 2024.

e Responsaveis técnicos: Prof. Dr. Eng. Civil Norberto Hochheim e Eng. Civil Ricardo
da Cunha Pereira.

2 INTRODUCAO

As avaliacGes foram feitas de acordo com as normas brasileiras de avaliacdo NBR
14653-1 — "Avaliagdo de bens - Parte 1: Procedimentos Gerais" (ABNT, 2019) e NBR 14653-2 —
"Avaliacdo de bens - Parte 2: Imdveis urbanos" (ABNT, 2011).

2.1 OBIJETO

O imdvel objeto da avaliacdo é constituido por um terreno urbano com area de
681.556,22 m?, localizado na Rua Brigadeiro Eduardo Gomes, S/N — Pontal, Ilhéus/BA, 45654-
070.
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3 OBIJETIVO

Avaliacdo do valor de mercado do terreno (gleba) onde estd situado o Aeroporto de

Ilhéus.

A NBR-14.653-1/2001 (ABNT, 2019, p. 5), regramento da matéria, define em seu item
3.44: “Valor de mercado: Quantia mais provavel pela qual se negociaria voluntariamente e
conscientemente um bem, em uma data de referéncia, dentro das condi¢des do mercado

vigente”.
4 FINALIDADE
Registro patrimonial (contabil).

5 METODOLOGIA ADOTADA

M¢étodo Involutivo.

5.1 ESCOLHA COM JUSTIFICATIVA

A NBR-14.653-1/2019 conceitua o Método Involutivo em seu item 7.2.2:

Método Involutivo: Identifica o valor do bem, alicercado no seu
aproveitamento eficiente, baseado em modelo de estudo de viabilidade
técnico-econdmica, mediante hipotético empreendimento compativel com
as caracteristicas do bem e com as condi¢cdes do mercado no qual esta
inserido, considerando-se cendrios vidveis para execug¢do e comercializagdo
do produto. O método involutivo pode identificar o valor de mercado. No
caso de utilizacdo de premissas especiais, o resultado é um valor especial.
(ABNT, 2019, p. 14)

Utilizou-se o Método Involutivo devido a inexisténcia de imdveis em quantidade
necessaria e suficientemente semelhantes ao avaliado para a adog¢ao do Método Comparativo
Direto de Dados de Mercado. Sendo assim, essa limitacdo justifica o emprego do Método

Involutivo.
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6 PRESSUPOSTOS, RESSALVAS E FATORES
LIMITANTES

Os dados obtidos no mercado imobilidrio local foram fornecidos por corretores e

imobilidrias, constituindo, portanto, premissas aceitas como corretas.

O imdével foi avaliado na suposi¢do de que esteja livre e desembaragado de quaisquer
Onus, encargos ou gravames de qualquer natureza que possam afetar o seu valor, pressupondo-
se que as areas e as caracteristicas informadas, bem como os seus respectivos titulos, estejam

corretos, e que a documentagao enviada para consulta seja a vigente.

O signatario ndo assume responsabilidade sobre matéria legal ou de engenharia

fornecida pelo interessado.

N3do foram efetuadas quaisquer analises juridicas da documentacdo do imével, uma

vez que nao se integram ao escopo desta avaliacao.

N3o foram consultados os drgaos publicos de ambitos Municipal, Estadual ou Federal

guanto a situagdo legal do imdvel perante eles.

Os valores encontrados estdo fixados em moeda corrente Real (RS) e para a data base

de seus célculos.

As avaliagdes foram feitas de acordo com as normas brasileiras de avaliagdo NBR
14653-1 — "Avaliagdo de bens - Parte 1: Procedimentos Gerais" (ABNT, 2019) e NBR 14653-2 —
"Avaliacdo de bens - Parte 2: Iméveis urbanos" (ABNT, 2011).

7 LOCALIZACAO DO IMOVEL

O imdvel estd situado na Rua Brigadeiro Eduardo Gomes, S/N — Pontal, Ilhéus/BA,

45654-070.

8 DESCRICAO DA REGIAO, ENTORNO E
ACESSOS

O imdvel situa-se em regido com alta densidade de ocupagao e com categoria de uso

principalmente residencial unifamiliar. Esta situado préoximo ao centro da cidade, do qual seu
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Terminal de Passageiros (TPS) dista cerca de 2 mil metros em linha reta. A gleba como um todo
possui acesso a orla da “Praia do Sul” pelo seu lado leste e ao Rio Cachoeira pelo lado oeste,

com o qual faz confrontacdo direta. A Figura 1 mostra a localizacdo do Aeroporto de Ilhéus.

No entorno do Aeroporto, a ocupacdo estd consolidada, com poucos espacos nao
ocupados antropicamente; por isso, a pesquisa de mercado abrangeu regiées mais distantes do
sitio aeroportudrio. No ambito do mercado imobilidrio local, o imével apresenta boa localizacdo
e acessibilidade através das principais vias da regido. O bairro ao qual pertence o imével avaliado

conta com boa infraestrutura. A acessibilidade viaria é boa.

As areas mais valorizadas da cidade sdo a area central e aquelas situadas ao longo da
orla. Ao longo da orla, tanto no sentido norte quanto no sentido sul, observam-se diversos
loteamentos ja consolidados e outros em implantacdo. Existe uma tendéncia para aimplantacdo
de condominios fechados, que proporcionam mais seguranca e apresentam uma infraestrutura

completa.

Figura 1 — Mapa de localizagdo do Aeroporto de Ilhéus

‘ Mapa de localizagdo - Aeroporto de Ilhéus |
Ilhéus - Bahia - Brasil

-

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)
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9 VISTORIA

A vistoria do referido trabalho foi efetuada nos dias 13 (terca-feira), 14 (quarta-feira),

15 (quinta-feira) e 16 (sexta-feira) de agosto de 2024, com horério padrao de trabalho das 8h as

17h.

10 DIAGNOSTICO DE MERCADO

O sitio aeroportuario estd localizado em regido de ocupacdo predominantemente

unifamiliar, mas também com empreendimentos multifamiliares, distando cerca de 2km em

linha reta do centro da cidade.

O imével paradigma esta perfeitamente inserido no mercado de imdveis tipo lotes

residenciais. Sua localizacdo é muito boa e tem facilidade de acesso.

Quanto a expectativa do avaliador em relacdo ao desempenho do imével no mercado,

pode-se citar:

Quantidade de ofertas de bens similares: pequena em empreendimentos do tipo
do projeto hipotético, que consiste em um condominio fechado. A cidade conta
com loteamentos consolidados, com lotes ocupados em sua grande maioria, além
de loteamentos em implantacdo. Muitos destes ultimos sdo do tipo condominio
fechado.

Publico-alvo para absor¢do do imével: investidores e compradores para moradia.

Desempenho de mercado: dada a conjuntura atual, com indices de inflacdo
moderados, taxa de juros alta e expectativa de baixo crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB), o mercado de imodveis, de maneira geral, apresenta
desempenho moderado.

Absorcdo pelo mercado: a absorcdo do imével pelo mercado pode ser demorada
em funcdo do numero de lotes do projeto hipotético.

Facilitadores para negociacdao do bem: localizacdo muito boa, facilidade de acesso
ao centro da cidade, praias e pontos turisticos sdo, dentre outros, atrativos para a
venda do imdvel paradigma. A inexisténcia de lotes deste tipo proximos ao centro
é outro fator atrativo.

Liquidez: dadas as caracteristicas do imével, publico-alvo e, principalmente, da
atual conjuntura econdmica, o imével paradigma pode ser considerado de liquidez
média.
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11 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

11.1 METODOS DE AVALIACAO

O método a ser usado em uma avalia¢do, segundo a NBR 14653-1:2019, depende da

natureza do bem a ser avaliado, da finalidade da avaliagdo, da qualidade e da quantidade de

informacgdes coletadas no mercado imobiliario. Sua escolha deve ser justificada, objetivando-se

retratar o comportamento do mercado por meio de modelos que expliquem seu valor. Os

métodos citados na NBR 14653-1:2019 s3o:

Métodos para identificar o valor de um bem, de seus frutos e direitos

Método Comparativo Direto de Dados de Mercado: identifica o valor de mercado do
bem por meio de tratamento técnico dos atributos dos elementos comparaveis,
constituintes da amostra.

Método Involutivo: estudo de viabilidade técnico-econdmica mediante hipotético
empreendimento (que considere aproveitamento eficiente do terreno em avalia¢do)
compativel com as caracteristicas do bem e com as condi¢des do mercado no qual esta
inserido, considerando-se cendrios viaveis para a execucdo e a comercializagdo do
produto.

Método Evolutivo: identifica o valor do bem pelo somatério dos valores de seus
componentes. Caso a finalidade seja a identificacdo do valor de mercado, deve ser
considerado o fator de comercializagdo.

Método da Capitalizacdo da Renda: identifica o valor do bem com base na
capitalizagdo presente da sua renda liquida prevista, considerando-se cendrios viaveis.

Métodos para identificar o custo de um bem

Método Comparativo Direto de Custo: identifica o custo do bem por meio de
tratamento técnico dos atributos dos elementos comparaveis, constituintes da
amostra.

Método da Quantificagdo de Custo: identifica o custo do bem ou de suas partes por
meio de orcamentos sintéticos ou analiticos a partir das quantidades de servigos e dos
respectivos custos diretos e indiretos.

Métodos para identificar indicadores de viabilidade da utilizagao econ6mica de
um empreendimento

Os procedimentos avaliatérios usuais com a finalidade de determinar indicadores de
viabilidade da utilizacdo econ6mica de um empreendimento sdo baseados no seu
fluxo de caixa projetado, a partir do qual sdao determinados indicadores de decisdo
baseados no valor presente liquido, em taxas internas de retorno, tempos de retorno,
dentre outros.

10
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A NBR 14653-2:2011, em seu item 8.1.1, coloca que, para a identificacdo do valor de
mercado, sempre que possivel, deve-se preferir o Método Comparativo Direto de Dados de
Mercado; entretanto, para isso, seria necessdrio encontrar glebas nos arredores da area de
estudo com caracteristicas semelhantes, o que ndo foi possivel devido a natureza das operacgées

e as dimensoes do Aerddromo.

11.2 METODO E TECNICAS ADOTADOS

Para a avaliacdo do terreno (gleba) onde estd situado o Aeroporto de llhéus, foi
aplicado o Método Involutivo, considerando a implantacdo hipotética de um condominio

fechado de lotes residenciais.

As receitas do empreendimento foram obtidas a partir das vendas dos lotes
condominiais, baseadas no valor de mercado de um lote paradigma, cujo valor foi obtido pelo
Método Comparativo Direto de Dados de Mercado usando a técnica da regressao linear classica.
(Apéndice 2 — Avaliacdo do lote paradigma pelo método comparativo direto de dados de

mercado).

Para o levantamento dos desembolsos necessdrios para a construcdao de um
condominio fechado de lotes, foi feito um orgamento usando custos paramétricos. O modelo

econOémico-financeiro usado para a avaliacdo do terreno (gleba) sera detalhado a seguir.

11.3 METODO INVOLUTIVO

11.3.1 PRINCIPIO

O Método Involutivo baseia-se no estudo de viabilidade econémica de aproveitamento
de um terreno, procurando determinar seu valor por meio do estudo das condi¢des maximas

permissiveis e com aproveitamento eficiente da area a ser futuramente utilizada.

Nesse sentido, salienta-se que o aproveitamento maximo é o que as prefeituras
municipais permitem em seu Plano Diretor. J&4 o aproveitamento eficiente é a utilizagdo mais

adequada para o local em questdo (comercial, residencial, misto, industrial etc.).

11
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11.3.2 ROTEIRO DE APLICACAO

A NBR 14653-2:2011 apresenta as seguintes etapas para a aplicacdo do método

involutivo (item 8.2.2):

e Vistoria do imdvel: caracterizar a regido, caracterizar o terreno, caracterizar as
edificagdes e benfeitorias do entorno.

e Projeto hipotético: desenvolver um projeto de ocupacdo considerando o maximo
aproveitamento eficiente do terreno.

e Pesquisa de valores: estimar o valor de mercado do produto imobiliario (lote,
apartamento, sala comercial etc.) projetado e sua variacdo ao longo do tempo.

e Previsao de receitas: calculada a partir da pesquisa de mercado, devendo-se
considerar a eventual valorizacdo imobilidria, a forma de comercializa¢do e o tempo
de absor¢ao no mercado.

¢ Lancamento do custo de producao do projeto hipotético: apurar os custos diretos
e indiretos. Principais itens a serem levados em conta:

o custos de aquisi¢do e legalizagdo do terreno (impostos e taxas cartoriais);
o elaboragdo e aprovagao do projeto;
° custo da construcdo, incluindo o lucro do construtor;
o lucro do empreendimento (lucro da incorporagao).
¢ Previsao de despesas adicionais. Exemplos:
o publicidade;
o comercializacdo das unidades (corretagem).

e Margem de lucro do incorporador (item 8.2.2.7): quando for usada margem de
lucro em modelos que ndo utilizem fluxo de caixa, ela deve ser considerada
proporcional ao risco do empreendimento, que estd diretamente ligado a
guantidade de unidades resultantes do projeto, ao montante investido e ao prazo
total previsto para retorno do capital. A margem de lucro adotada em modelos
estaticos deve ter relacdo com o que é praticado no mercado.

e Prazos: no caso de ado¢do de modelos dindmicos, é recomendado que:

o O prazo para a execucdo do projeto hipotético seja compativel com as suas
caracteristicas fisicas, a disponibilidade de recursos, a tecnologia e as condicdes
mercadoldgicas.

o O prazo para a venda das unidades seja compativel com o mercado.

e Taxas: no caso de adogdao de modelos dinamicos, recomenda-se explicitar as taxas
de valorizagao imobilidria, de evolugao de custos e despesas, de juros do capital
investido e a minima de atratividade.

12
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e Modelo: o valor do terreno é obtido pela diferenca entre as receitas e o total de
custos e despesas. A avaliacdo poderad ser realizada com a utilizacdo dos seguintes
modelos, em ordem de preferéncia:

o por fluxos de caixa especificos;
o com a aplicagdo de modelos simplificados dinamicos;

o com a aplicagdo de modelos estaticos.

12 CONSTRUCAO DO MODELO ECONOMICO-
FINANCEIRO

Nesta secdo, sdo detalhados todos os procedimentos usados para a construgdo do

modelo econémico-financeiro usado para avaliar a gleba.

12.1 SOFTWARES UTILIZADOS

Em conjunto com ferramentas Computer Aided Design (CAD), apds a confeccdo das
camadas realizadas com o auxilio do software livre QGIS, a equipe do LabTrans/UFSC realizou
um Sistema de Informacdes Geograficas (SIG) contendo o anteprojeto do loteamento
hipotético. Ademais, todos os outros cdlculos foram efetuados pela equipe com o auxilio de

planilhas Excel.

12.2 PROJETO HIPOTETICO DO CONDOMINIO DE LOTES

A Figura 2 mostra um estudo preliminar do projeto hipotético considerado. Nela, em
verde, podem ser observadas as dreas verdes a serem reservadas; em azul-claro, as areas
reservadas para as areas comuns do condominio; e, em tons de amarelo, podem ser vistas as

areas reservadas para a construcdo de lotes (quadras).

13
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Figura 2 — Projeto hipotético considerado do Aeroporto de Ilhéus

Projeto Hipotético - Aeroporto de Ilhéus/BA |

:@m
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Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

Desse estudo preliminar, foram obtidas as areas mostradas na Tabela 1.

Tabela 1 — Subdivisdo do Projeto Hipotético

DESCRICAO AREA (M2) PROPORCAO
Areas verdes e de lazer 103.516,00 15,19%
Area comum 38.857,00 5,70%
Areas dos lotes (Util) 348.603,00 51,15%
Arruamentos e outros 190.580,22 27,96%

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

A Tabela 1 mostra que 51,15% da drea da gleba pode ser transformada em lotes,
totalizando, assim, 348.603,00m? de drea vendavel. Considerando um lote de 450 m?, essa area

resultard em 775 lotes para venda.

Devido ao grande numero de lotes, o fluxo de caixa do empreendimento serd dividido
em trés etapas de vendas, com duracdo de 24 meses cada uma. Na primeira etapa, estima-se
que serao vendidos 247 lotes; na segunda, serdo vendidos 267 lotes; e, na terceira, serdao
vendidos 261 lotes. A velocidade de venda média estimada foi de 10,76 lotes mensais, o que

resulta em uma duragdo total de 72 meses para o empreendimento (24 + 24 + 24).
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A Figura 3, a Figura 4 e a Figura 5 mostram as etapas consideradas. Na primeira etapa,
serdo urbanizados e vendidos os lotes das quadras que se encontram mais a oeste no
empreendimento, situadas entre o bairro Pontal e o bairro Nelson Costa. Na segunda etapa,
serdao comercializados os lotes que se encontram, em sua maioria, em torno da Pista de Pouso
e Decolagem (PPD) e do TPS existentes. Finalmente, na terceira etapa, serdo comercializados os

lotes que se encontram mais ao leste do loteamento, nas proximidades da Praia do Sul.

Figura 3 — Primeira etapa do Projeto Hipotético do Aeroporto de Ilhéus

Projeto Hipotético - Fase 1 - Aeroporto de Ilhéus/BA |

—

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

Figura 4 — Segunda Etapa do Projeto Hipotético do Aeroporto de Ilhéus
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Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)
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Figura 5 — Terceira etapa do Projeto Hipotético do Aeroporto de Ilhéus

| Projeto Hipotético - Fase 3 - Aeroporto de Ilhéus/BA |

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

12.3 ESTIMATIVAS DE RECEITAS

O valor de cada lote, conforme apontado no laudo do Método Comparativo Direto de
Dados de Mercado (MCDDM), é de RS 450.000,00. A Tabela 2 apresenta um resumo das

estimativas de receitas por etapa e do Valor Global de Vendas (VGV).

Tabela 2 — Estimativas de receitas por etapa

ETAPAS Ne DE LOTES AREA UTIL (M?) RECEITA (RS)
12 etapa 247 110.982,00 110.982.000,00
22 etapa 267 120.155,00 120.155.000,00
32 etapa 261 117.466,00 117.466.000,00
TOTAL 775 348.603,00 348.603.000,00

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

12.4 ESTIMATIVAS DE CUSTOS DE URBANIZACAO

Para a estimativa dos custos de urbanizacdo, foram usados custos publicados pelo
portal TCPO WEB (PINI, 2025), que apresenta valores unitarios para 1.000,00 m* de area util. Ja
para a estimativa dos custos dos servicos de topografia, foi utilizada a estimativa da prestigiada
Revista de agrimensura e cartografia “A Mira”, no item que se refere a Levantamento

planialtimétrico cadastral de drea urbana ou suburbana de drea acima de 1 ha. Para a estimativa
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dos custos da infraestrutura de condominio fechado, como muros, edifica¢des, equipamentos e
areas de lazer, foi feita uma composicdo de custos propria levando em conta os valores

praticados no mercado (Apéndice 1 — Custos de urbanizacado).

A Tabela 3 apresenta os custos de urbanizacdo para as diferentes etapas consideradas.

Tabela 3 — Custo de urbanizagdo por 1.000 m? de &rea util

SERVICO CUSTO 12 ETAPA 22 ETAPA 32 ETAPA
Topografia (A Mira) 1.070,00 100% 100% 100%
Terraplanagem leve (PINI) 2.011,58 50% 50% 50%
Terraplanagem média (PINI) 5.883,28 50% 50% 50%
Terraplanagem pesada (PINI) 15.562,77 0% 0% 0%
Rede de dgua potdvel (PINI) 11.482,51 100% 100% 100%
Rede de Esgoto (PINI) 27.900,44 100% 100% 100%
Drenagem de Aguas pluviais: galerias 1172575 100% 100% 100%
(PINI)
Drenagem de Aguas pluviais: guias e o o o
sarjetas (PINI) 9.484,04 100% 100% 100%
Pavimentacgdo (PINI) 31.084,90 100% 100% 100%
Rede de lluminagdo Publica (PINI) 3.704,05 100% 100% 100%
Infraestrutura de. C~ondom|n|o Fechado 161.163,31 100% 0% 0%
(Composigdo de Custo)
CUSTO TOTAL - 261.562,43 100.399,12 100.399,12

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

A Tabela 4 mostra um resumo dos custos totais de urbanizagdo por etapa.

Tabela 4 — Estimativas de custos por etapa

ETAPAS N2 DE LOTES AREA UTIL (m2) CUSTOS (RS)
12 etapa 247 110.982,00 29.028.721,18
22 etapa 267 120.155,00 12.063.456,26
32 etapa 261 117.466,00 11.793.483,03

TOTAL 774 348.603,00 52.885.660,47

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

12.5 BENEFICIOS E DESPESAS INDIRETAS

Para os beneficios e despesas indiretas (BDI do urbanizador), foi adotada a taxa de
23,17%, atendendo ao Acérddo n2 2622/2013 do Tribunal de Contas da Unido (TCU), o qual
estabelece valores de BDI por tipos de obras publicas e para a aquisicdo de materiais e

equipamentos.
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Como nao existe especificada a atividade do loteador neste Acérdao, fez-se uma média
ponderada pelos custos atribuidos as atividades ali especificadas. Os custos sdo aqueles
apresentados anteriormente na Tabela 3, sendo que os custos dos servicos de topografia sdo
divididos pela metade entre as atividades "construcdo de rodovias" e "redes de abastecimento
de agua e coleta de esgoto", constantes no referido Acérdao. A Tabela 5 apresenta os resultados

dessa ponderacao.

Tabela 5 — Determinagdo do BDI do urbanizador

SERVICO BDI ACORDAO CUSTOS PESO BDI URBANIZADOR
Rodovias 20,97% 32.625,69 0,335 7,02%
Redes (aguas + esgoto) 24,18% 61.127,74 0,627 15,17%
Rede elétrica 25,84% 3.704,05 0,038 0,98%
Total - 97.457,48 1,000 23,17%

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

A parcela de lucros (beneficios) ndo foi considerada para o loteador (empreendedor),

pois seus beneficios foram contemplados na taxa usada para descontar o Fluxo de Caixa (FC).

A Tabela 6 mostra a determinacdo das despesas indiretas do loteador para os
componentes “administracdo central”, “seguros mais garantias” e “despesas financeiras”.
Foram considerados os valores do primeiro quartil sugeridos no Acérddo n2 2622/2013 (TCU),
adaptando, dessa forma, esses custos para o loteador, que tem uma estrutura gerencial mais

enxuta. A ponderacao foi efetuada usando os pesos apresentados na Tabela 5.

Tabela 6 — Despesas indiretas do loteador

. DESPESAS
SERVICO ADMINISTRACAO  SEGUROS + DESPESAS INDIRETAS
CENTRAL GARANTIAS | FINANCEIRAS DO

LOTEADOR
Rodovias 3,80% 0,32% 1,02% 5,14% 1,69%
Redes (dguas 3,43% 0,28% 0,94% 4,65% 2,87%

+ esgoto)

Rede elétrica 5,29% 0,25% 1,01% 6,55% 0,35%
Total - - - - 4,91%

Elaboracdo: LabTrans/UFSC (2025)

Os custos de comercializagdo montam em 6% do Valor Geral de Vendas (VGV); os
impostos em 6,73% (Imposto de Renda de Pessoa Juridica — IRPJ; Contribui¢cdo Social sobre o

Lucro Liquido — CSLL; Programa de Integragdo Social — PIS; e Contribui¢ao para o Financiamento
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da Seguridade Social - COFINS para uma Sociedade de Propdsito Especifico — SPE). Assim, o total

das despesas que deve ser descontado do loteador monta em 17,64% do VGV.

12.6 TAXAS

Com base na andlise realizada na se¢ao Diagndstico de mercado, ndo serd considerada
explicitamente uma taxa de valorizacdo para os lotes durante o periodo de vendas. Todavia,
pode-se considerar, de maneira conservadora, que eventuais variagdes serdo suficientes para
cobrir as despesas com o Imposto Territorial Urbano (ITU) que incidira sobre os lotes, de modo

gue esse imposto também serd considerado explicitamente no fluxo de caixa.

Na taxa de desconto do Fluxo de Caixa, deve-se considerar o risco do
empreendimento. Para ajustar a Taxa Minima de Atratividade (TMA) usada como taxa de

desconto, foi usada a Equacdo 1.
TMAgjuse = [1+ D)1 +2)] -1 (1)
Em que:

* TMAgjys:: € ataxa minima de atratividade ajustada ao risco.

e [:é ataxa minima de atratividade, sem risco.

e z:é 0 prémio pelo risco (spread).

O valor do prémio pelo risco (z) serd tanto maior quanto maior for o risco envolvido

no empreendimento.

Como taxa sem risco (i), foi considerada a taxa para o titulo publico prefixado com
vencimento em 2031. A taxa sem risco também é denominada de taxa basica. Para expurgar a

inflacdo dessa taxa, é necessdrio fazer o ajuste da Equacdo 2.

1+TMAgjyst
1+ infl.

TMAajust seminfl. = 1 (2)

A taxa de inflagdo considerada foi o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
taxa oficial de medicdo da inflacdo brasileira, acumulada nos ultimos 12 meses até outubro de
2024. Analisando-se as incertezas relacionadas a conjuntura econémica e a condi¢do de risco do

empreendimento em anadlise, considerou-se um prémio de risco de 35% da taxa basica adotada.

A Tabela 7 mostra as taxas consideradas e o resultado do cdlculo da TMA ajustada ao

risco, com expurgo da inflacdo.
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Tabela 7 — Taxas consideradas para o cdlculo da TMA

DESCRICAO TAXA

Taxa basica (a.a.) 15,25%

Taxa basica (a.m.) 1,19%

IPCA (a.a.) 4,83%

IPCA (a.m.) 0,39%

Taxa de desconto sem inflagdo e sem risco (a.a.) 9,94%
Taxa de desconto sem inflagdo e sem risco (a.m.) 0,79%
Prémio de risco (% da taxa bdsica) 35,00%

Taxa com inflagdo e com risco (a.a.) 21,40%

Taxa sem inflagdo e com risco (a.a.) 15,81%

Taxa sem inflagdo e com risco (a.m.) 1,23%

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

Conforme apresentado na Tabela 7, a taxa minima de atratividade ajustada ao risco e

expurgada da inflagdao é de 0,79% a.m.

12.7 FLUXO DE CAIXA

O Fluxo de Caixa (FC), elaborado conforme as premissas apresentadas anteriormente,

€ mostrado na Tabela 8. O FC foi construido em moeda constante, com valores de maio de 2024.
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Tabela 8 — Receitas e despesas por etapa, periodo a periodo

VENDAS RECEITAS = DESPESAS.
12 Etapa 22 Etapa 32 Etapa
Etfpa 22 Etapa 32 Etapa | TOTAL 12 Etapa 22 Etapa 32 Etapa RS

0 0 0 0 0 - - - - 0,0% - 0,0% - 0,0% - -

1 0 0 0 0 - - - - 1,0% 290.287,21 0,0% - 0,0% - 290.287,21
2 0 0 0 0 - - - - 2,0% 290.287,21 0,0% - 0,0% - 290.287,21
3 0 0 0 0 - - - - 4,0% 580.574,42 0,0% - 0,0% - 580.574,42
4 0 0 0 0 - - - - 8,0% 1.161.148,85 0,0% - 0,0% - 1.161.148,85
5 0 0 0 0 - - - - 10,0% 580.574,42 0,0% - 0,0% - 580.574,42
6 0 0 0 0 - - - - 12,0% 580.574,42 0,0% - 0,0% - 580.574,42
7 0 0 0 0 - - - - 15,0% 870.861,64 0,0% - 0,0% - 870.861,64
8 0 0 0 0 - - - - 20,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
9 0 0 0 0 - - - - 25,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
10 0 0 0 0 - - - - 30,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
11 0 0 0 0 - - - - 35,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
12 10 0 0 10 4.500.000,00 - - 4.500.000,00 | 40,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
13 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 | 45,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
14 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 50,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
15 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 55,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
16 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 60,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
17 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 65,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
18 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 70,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
19 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 75,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
20 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 80,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
21 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 85,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
22 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 90,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
23 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 95,0% | 1.451.436,06 0,0% - 0,0% - 1.451.436,06
24 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 | 100,0% | 1.451.436,06 1,0% 120.634,56 0,0% - 1.572.070,62
25 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 | 100,0% - 2,0% 120.634,56 0,0% - 120.634,56
26 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 | 100,0% - 4,0% 241.269,13 0,0% - 241.269,13
27 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 | 100,0% - 8,0% 482.538,25 0,0% - 482.538,25
28 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 | 100,0% - 10,0% 241.269,13 0,0% - 241.269,13
29 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 | 100,0% - 12,0% 241.269,13 0,0% - 241.269,13
30 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 | 100,0% - 15,0% 361.903,69 0,0% - 361.903,69
31 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 | 100,0% - 20,0% 603.172,81 0,0% - 603.172,81
32 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 | 100,0% - 25,0% 603.172,81 0,0% - 603.172,81
33 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 | 100,0% - 30,0% 603.172,81 0,0% - 603.172,81
34 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 | 100,0% - 35,0% 603.172,81 0,0% - 603.172,81
35 10 0 0 10 4.624.250,00 - - 4.624.250,00 | 100,0% - 40,0% 603.172,81 0,0% - 603.172,81
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LE]
Etapa

VENDAS

22 Etapa 32 Etapa

TOTAL

12 Etapa

RECEITAS

22 Etapa

32 Etapa

DESPESAS
22 Etapa

32 Etapa

36 1 10 0 11 450.000,00 4.500.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 45,0% 603.172,81 0,0% - 603.172,81
37 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 50,0% 603.172,81 0,0% 603.172,81
38 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 55,0% 603.172,81 0,0% 603.172,81
39 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 60,0% 603.172,81 0,0% 603.172,81
40 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 65,0% 603.172,81 0,0% 603.172,81
41 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 70,0% 603.172,81 0,0% 603.172,81
42 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 75,0% 603.172,81 0,0% 603.172,81
43 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 80,0% 603.172,81 0,0% 603.172,81
44 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 85,0% 603.172,81 0,0% 603.172,81
45 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 90,0% 603.172,81 0,0% 603.172,81
46 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 95,0% 603.172,81 0,0% 603.172,81
47 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% 603.172,81 1,0% 117.934,83 721.107,64
48 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 2,0% 117.934,83 117.934,83
49 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 4,0% 235.869,66 235.869,66
50 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 8,0% 471.739,32 471.739,32
51 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 10,0% 235.869,66 235.869,66
52 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 12,0% 235.869,66 235.869,66
53 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 15,0% 353.804,49 353.804,49
54 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 20,0% 589.674,15 589.674,15
55 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 25,0% 589.674,15 589.674,15
56 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 30,0% 589.674,15 589.674,15
57 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 35,0% 589.674,15 589.674,15
58 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 40,0% 589.674,15 589.674,15
59 0 11 0 11 - 4.950.000,00 - 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 45,0% 589.674,15 589.674,15
60 0 4 7 11 - 1.800.000,00 3.150.000,00 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 50,0% 589.674,15 589.674,15
61 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 55,0% 589.674,15 589.674,15
62 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 60,0% 589.674,15 589.674,15
63 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 65,0% 589.674,15 589.674,15
64 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 70,0% 589.674,15 589.674,15
65 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 75,0% 589.674,15 589.674,15
66 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 80,0% 589.674,15 589.674,15
67 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 85,0% 589.674,15 589.674,15
68 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 90,0% 589.674,15 589.674,15
69 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 95,0% 589.674,15 589.674,15
70 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 100,0% 589.674,15 589.674,15
71 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 100,0% - -

72 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% 100,0% - 100,0% - -
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DESPESAS
Més VENDAS RECEITAS 12 Etapa 22 Etapa 32 Etapa
Et:ipa 22 Etapa 32 Etapa | TOTAL 12 Etapa 22 Etapa 32 Etapa

73 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% - 100,0% - 100,0% - -
74 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% - 100,0% - 100,0% - -
75 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% - 100,0% - 75,0% - -
76 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% - 100,0% - 80,0% - -
77 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% - 100,0% - 85,0% - -
78 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% - 100,0% - 90,0% - -
79 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% - 100,0% - 95,0% - -
80 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% - 100,0% - 100,0% - -
81 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% - 100,0% - 100,0% - -
82 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% - 100,0% - 100,0% - -
83 0 0 11 11 - - 4.950.000,00 4.950.000,00 | 100,0% - 100,0% - 100,0% - -
84 0 0 1 1 - - 450.000,00 450.000,00 100,0% - 100,0% - 100,0% - -

Elaborac¢do: LabTrans/UFSC (2025)
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Com as receitas e despesas constantes da Tabela 8, foi calculado o fluxo de caixa
liguido do empreendimento, considerando, para tanto, um desconto nas receitas brutas de
17,62%, referente ao BDI do Loteador, e um acréscimo nas despesas brutas de 23,17%, referente

ao BDI do Urbanizador.

A Receita Liquida (RL) e a Despesa Liquida (DL) podem ser conferidas na Tabela 9, assim

como o Saldo Liquido (SL) do caixa do empreendimento.

Tabela 9 — Fluxo de caixa liquido

RECEITA LIQUIDA (RL) | DESPESA LIQUIDA (DL) | SALDO LIQUIDO (SL)

- 357.542,36 -357.542,36
- 357.542,36 -357.542,36
- 715.084,72 -715.084,72
- 1.430.169,44 -1.430.169,44
- 715.084,72 -715.084,72
- 715.084,72 -715.084,72
- 1.072.627,08 -1.072.627,08
- 1.787.711,80 -1.787.711,80
- 1.787.711,80 -1.787.711,80
- 1.787.711,80 -1.787.711,80
- 1.787.711,80 -1.787.711,80
3.707.268,77 1.787.711,80 1.919.556,97
3.809.630,58 1.787.711,80 2.021.918,78
3.809.630,58 1.787.711,80 2.021.918,78
3.809.630,58 1.787.711,80 2.021.918,78
3.809.630,58 1.787.711,80 2.021.918,78
3.809.630,58 1.787.711,80 2.021.918,78
3.809.630,58 1.787.711,80 2.021.918,78
3.809.630,58 1.787.711,80 2.021.918,78
3.809.630,58 1.787.711,80 2.021.918,78
3.809.630,58 1.787.711,80 2.021.918,78
3.809.630,58 1.787.711,80 2.021.918,78
3.809.630,58 1.787.711,80 2.021.918,78
3.809.630,58 1.936.295,56 1.873.335,02
3.809.630,58 148.583,76 3.661.046,82
3.809.630,58 297.167,53 3.512.463,06
3.809.630,58 594.335,05 3.215.295,53
3.809.630,58 297.167,53 3.512.463,06
3.809.630,58 297.167,53 3.512.463,06
3.809.630,58 445.751,29 3.363.879,29
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RECEITA LIQUIDA (RL) | DESPESA LIQUIDA (DL) | SALDO LiQUIDO (SL)

3.809.630,58 742.918,81 3.066.711,77
3.809.630,58 742.918,81 3.066.711,77
3.809.630,58 742.918,81 3.066.711,77
3.809.630,58 742.918,81 3.066.711,77
3.809.630,58 742.918,81 3.066.711,77
4.077.995,65 742.918,81 3.335.076,84
4.077.995,65 742.918,81 3.335.076,84
4.077.995,65 742.918,81 3.335.076,84
4.077.995,65 742.918,81 3.335.076,84
4.077.995,65 742.918,81 3.335.076,84
4.077.995,65 742.918,81 3.335.076,84
4.077.995,65 742.918,81 3.335.076,84
4.077.995,65 742.918,81 3.335.076,84
4.077.995,65 742.918,81 3.335.076,84
4.077.995,65 742.918,81 3.335.076,84
4.077.995,65 742.918,81 3.335.076,84
4.077.995,65 888.177,36 3.189.818,29
4.077.995,65 145.258,54 3.932.737,11
4.077.995,65 290.517,09 3.787.478,56
4.077.995,65 581.034,17 3.496.961,48
4.077.995,65 290.517,09 3.787.478,56
4.077.995,65 290.517,09 3.787.478,56
4.077.995,65 435.775,63 3.642.220,02
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 726.292,72 3.351.702,93
4.077.995,65 - 4.077.995,65
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RECEITA LIQUIDA (RL) DESPESA LIQUIDA (DL) | SALDO LIQUIDO (SL)

4.077.995,65 - 4.077.995,65
4.077.995,65 - 4.077.995,65
4.077.995,65 - 4.077.995,65
4.077.995,65 - 4.077.995,65
4.077.995,65 - 4.077.995,65
4.077.995,65 - 4.077.995,65
4.077.995,65 - 4.077.995,65
4.077.995,65 - 4.077.995,65
4.077.995,65 - 4.077.995,65
4.077.995,65 - 4.077.995,65
4.077.995,65 - 4.077.995,65
4.077.995,65 - 4.077.995,65
370.726,88 - 370.726,88

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

Dado o fluxo de caixa liquido da Tabela 9, com uma taxa de desconto de 1,231% a.m.,

calcula-se um VPL de RS 118.269.517,02.

O VPL desse fluxo de caixa representa o valor do terreno antes do desconto de algumas
despesas iniciais, cujo desembolso ocorre antes da execucdo fisica do projeto. Essas despesas

serdao apresentadas e comentadas na proxima segao.

12.8 OUTRAS DESPESAS

Algumas despesas iniciais também devem ser levadas em conta. Foram consideradas,
como despesas de compra, o pagamento de 2% sobre o valor do terreno, sendo esse o valor do
Imposto sobre Transmissdo de Imodveis (ITBI), conforme o cddigo tributario de Ilhéus/BA.
Também existem despesas de legalizacdo (taxas cartoriais e outras) que incidem sobre o valor
do terreno, da ordem de 1%. Como ainda ha outras pequenas despesas, considerou-se uma taxa
de 3% a ser aplicada sobre o VPL do empreendimento para despesas de compra, legalizacdo e
outras. Para as despesas do projeto, foram considerados 2% sobre os custos de urbanizacao,

conforme mostra a Tabela 10.
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Tabela 10 — Despesas iniciais

ITEM TAXA REFERENCIA VALOR (RS)

Despesas na aquisicdo do lote 3% 118.269.517,02 3.548.085,51
Projeto 2% 52.885.660,47 1.057.713,21

Total - - 4.605.798,72

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

Portanto, tem-se que o VPL, descontadas as despesas iniciais, é de RS 113.663.718,30
(cento e treze milhGes, seiscentos e sessenta e trés mil, setecentos e dezoito reais e trinta

centavos).

13 ANALISE DE SENSIBILIDADE

13.1 PRECO DE VENDA DOS LOTES

Inicialmente, foi verificada a sensibilidade do modelo econémico-financeiro em
relacdo a variavel Preco de Venda dos Lotes. Foi adotado um intervalo de variacdo de + 15% em
torno do valor estimado para os lotes, que é de RS 450.000,00 (quatrocentos e cinquenta mil
reais). Assim, o fluxo de caixa do empreendimento foi refeito (Grafico 1) considerando-se o valor
do lote entre RS 382.500,00 (trezentos e oitenta e dois mil e quinhentos reais) e RS 517.500,00

(quinhentos e dezessete mil e quinhentos reais).

Grafico 1 — Analise de sensibilidade do valor do lote
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Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)
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13.2 CUSTOS DE URBANIZACAO

A sensibilidade do modelo econ6mico-financeiro em relacdo a varidvel Custos de
Urbanizacdo foi verificada. Para tanto, foi adotado um intervalo de variacdo de + 10% em torno
do custo estimado de RS 52.885.660,47 (cinquenta e dois milhdes, oitocentos e oitenta e cinco
mil, seiscentos e sessenta reais e quarenta e sete centavos). Como o fluxo de caixa do
empreendimento é dividido em trés etapas de diferentes caracteristicas, a variacdo do custo de
urbanizacio foi realizada aplicando-se uma variacdo ao custo de urbaniza¢do por 1.000 m? de
area util previsto em cada etapa, ou seja, a estimativa foi realizada alterando-se o valor previsto
de RS 261.562,43/1.000 m?, para a primeira etapa, e de RS 100.399,12/1.000m? de valor
estimado para a segunda e a terceira etapas. Posteriormente, foi refeito todo o fluxo de caixa,

no intuito de aferir a variacdo no VPL decorrente dessas variagdes.

Grafico 2 — Andlise de sensibilidade dos custos de urbanizagdo
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Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

13.3 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

A sensibilidade do modelo econdmico-financeiro em relacdo a variacdo da Taxa
Minima de Atratividade (TMA) também foi verificada. Para a andlise, adotou-se uma variagdo

no prémio pelo risco e o consequente impacto na TMA ajustada ao risco (Grafico 3).
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Grafico 3 — Taxa Minima de Atratividade
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Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

Os resultados obtidos mostram que o valor da gleba é sensivel a variacdo nos valores
da TMA. Um aumento de 20 p.p. no prémio pelo risco, que passaria para 55%, acarretando uma
TMA de 1,11% a.m., representa uma variagao de -11,20% no valor da gleba. Uma diminuigdo de
20 p.p. no prémio pelo risco, que passaria para 15%, acarretando uma TMA de 0,72% a.m.,

representa uma variag¢ao de +13,19% no valor da gleba.

14 CENARIOS

O estudo de cenarios também é recomendado pela NBR 14653-2:2011 (ABNT, 2011)
guando se usa o Método Involutivo. Comumente, analisam-se trés cenarios: um mais provavel
ou neutro; um cendrio pessimista; e um cenadrio otimista. Nesses cenarios, foram consideradas
variacOes simultaneas nas varidveis-chave do fluxo de caixa. O cenario mais provavel é aquele ja
apresentado para determinar o valor da gleba. Para os cenarios pessimista e otimista,
consideraram-se variagOes simultaneas nas variaveis-chave, todas na mesma dire¢do, ou seja,
uma combinacdo de variadveis que diminui o valor da gleba (cenario pessimista) ou aumenta o

valor dela (cendrio otimista).
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14.1 CENARIO PROVAVEL

A Tabela 11 mostra os valores considerados no cenario mais provavel.

Tabela 11 — Cendrio provavel

ITEM VARIACAO VALOR
Precgo de venda do lote 0% 450.000,00
Custos de urbanizacao total 0% 52.885.660,47
Adicional ao prémio de risco 0% 35%

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

14.2 CENARIO PESSIMISTA

Como a combinacdo de todos os eventos extremos é pouco provavel, tomar-se-3do

situagBes intermedidrias. A Tabela 12 apresenta as variagdes consideradas no cendrio

pessimista.
Tabela 12 — Cenario pessimista
ITEM VARIAQAO VALOR
Precgo de venda do lote -10% 405.000,00
Custos de urbanizacao total +10% 58.174.226,52
Adicional ao prémio de risco +10% 45%
Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)
14.3 CENARIO OTIMISTA

Neste caso, a combinacdo de todos os eventos extremos também é pouco provavel.
Assim, tomar-se-ao situagdes intermedidrias. A Tabela 13 apresenta as variagdes consideradas

no cenario otimista.

Tabela 13 — Cenario otimista

ITEM VARIACAO VALOR
Precgo de venda do lote +10% 495.000,00
Custos de urbanizacgao total -10% 47.597.094,42
Adicional ao prémio de risco -10% 25%

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)
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14.4 RESULTADOS

A Tabela 14 mostra os resultados para os trés cendrios simulados.

Tabela 14 — Cendrios

CENARIO VALOR DA GLEBA VARIACAO (%)

Pessimista R$ 87.369.291,87 -23,13%
Provavel R$ 113.663.718,30 0,00
Otimista R$ 142.453.148,02 25,33%

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2025)

Esses resultados mostram que a variagao simultanea nos valores dos lotes, nos custos
de construgdo e na TMA acarreta uma variagao significativa no valor da gleba. O cendrio
pessimista apresenta uma variacao de -23,13% no valor da gleba, enquanto que o cendrio

otimista apresenta uma variacdo de 25,33%.

15 ENQUADRAMENTO DO LAUDO

Conforme recomendado na NBR 14.653-2/2011, o presente trabalho enquadra-se
como Grau Il de Fundamentacdo. Nao ha, para o Método Involutivo, classificacdo quanto ao

grau de precisdo. O Quadro 1 destaca como este laudo se enquadra em cada item.

Quadro 1 — Graus de fundamentagdo para o Método Involutivo

DESCRICAO GRAU Il GRAU Il GRAU | LAUDO

Nivel de Anteprojeto ou Aproveitamento,
detalhamento do projeto basico 0oCupacao e usos
projeto hipotético presumidos

2 Preco de venda das Grau |l de Estimativa 1]
unidades do fundamentacdo
projeto hipotético no método
comparativo
3 Estimativa dos Grau lll de Grau |l de Il
custos de produgdo | fundamentagdo no fundamentacgdo
método da no método da
guantificacdo do quantificacdo do
custo custo
4 Prazos Fundamentados Arbitradas Il
com dados obtidos
no mercado
5 Taxas Fundamentadas Arbitradas Il
com dados obtidos
no mercado
6 Modelo Dinamico com Estatico 1]
equacgoes
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ITEM DESCRIGAO GRAU Il GRAU I GRAU | LAUDO

Andlise setorial e De estrutura, Sintético da
diagnostico de conjunta, conjuntura
mercado tendéncias e
conduta
8 Cenarios 1 1]
9 Anilises de Simulagdes com Sem simulacdo 1]
sensibilidade do identificagdo das
modelo varidveis mais
significativas

Fonte: Adaptado de ABNT (2011). Elaborag&o: LabTrans/UFSC (2025)

O Quadro 2 destaca o enquadramento para a obtenc¢ao do grau de fundamentacgao

atingido na presente avaliacdo.

Quadro 2 — Enquadramento do presente laudo

Pontos Minimos

Pontos Obtidos

Itens Obrigatdrios no grau 2, 6,7 e 8, comdemais no
correspondente minimo no grau Il

Todos, no
minimo, no grau |

Fonte: Adaptado de ABNT (2011). Elaborag&o: LabTrans/UFSC (2025)

Dado que o item 7 ndo se enquadrou no Grau lll, apesar dos 22 pontos obtidos, o laudo

atingiu o Grau Il de Fundamentacdo.

16 DETERMINACAO DO VALOR MAIS
PROVAVEL

Considerando o atributo conferido a estes avaliadores de adotar qualquer valor dentro
do campo de arbitrio para o valor do terreno (vide NBR 14653-1, item 3.8 — ABNT, 2001 e NBR
14653-2, item A.10.1.2 — ABNT, 2011), foi adotado, como resultado final para o lote paradigma,
o valor resultante do tratamento inferencial estatistico e do cenario realista para gleba,

conforme preconizado na NBR 14653-2, item 8.2.1.4 (ABNT, 2011).

Dessa forma, tem-se, como valor de mercado mais provavel do imével total (gleba),
considerando o arredondamento admissivel pela NBR 14653-1, item 7.7.1, alinea a. (ABNT,

2001), a quantia de R$115.000.000,00 (cento e quinze milhdes de reais).
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17 ENCERRAMENTO

Admitimos, como de boa fé e confidveis, as informacdes colhidas e as documentacdes
que nos foram fornecidas, aliadas a informacdes colhidas de terceiros creditados como idéneos,
bem como as pesquisas realizadas e necessarias a formacdo de elementos de convic¢cdo que

possibilitaram a conclusdo do presente Laudo.

O presente Laudo de Avaliagdo é composto por 40 paginas, editadas, numeradas,
impressas em uma Unica face e rubricadas, sendo a uUltima assinada por seu responsavel técnico

e 0s seguintes.

Floriandpolis, fevereiro de 2025.

Documento assinado digitalmente Documento assinado digitalmente
NORBERTO HOCHHEIM RICARDO DA CUNHA PEREIRA
wh Data: 11/02/2025 15:58:54-0300 Mh Data: 11/02/2025 11:58:54-0300
Verifique em https://validar.iti.gov.br Verifique em https://validar.iti.gov.br
Norberto Hochheim Ricardo da Cunha Pereira
Engenheiro Civil Engenheiro Civil
CREA-SC: N2014029-0 CREA-SC N2 105322-4
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LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

a.a. Ao ano

a.m. Ao més

ABNT Associacao Brasileira de Normas Técnicas
BA Bahia

BDI Beneficios e despesas indiretas

CAD Computer Aided Design

COFINS Contribuicdo para o financiamento da seguridade social
CSLL Contribuicao social sobre o lucro liquido
DL Despesa Liquida

FC Fluxo de caixa

ha Hectare

i Taxa minima de atratividade

IPCA indice de Precos ao Consumidor Amplo
IRPJ Imposto de Renda de Pessoa Juridica
ITBI Imposto sobre Transmissdo de Imdveis
ITU Impostos territoriais urbanos

km Quilémetro

LabTrans Laboratério de Transportes e Logistica
MCDDM Método Comparativo Direto de Dados de Mercado
NBR Norma Brasileira para Avaliacdo de Bens
p.p. Pontos percentuais

PIB Produto Interno Bruto

PIS Programa de Integracdo Social
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PPD Pista de Pouso e Decolagem

RS Reais

RL Receita Liquida

S/N Sem numeracdo predial

SAC/MPor Secretaria de Aviag¢do Civil do Ministério de Portos e Aeroportos
SBIL Aeroporto Jorge Amado

SIG Sistema de Informacdes Geograficas

SL Saldo Liquido

SPE Sociedade de Propdsito Especifico

TCPO Tabela de Composicdo de Precos Orcamentarios
TCU Tribunal de Contas da Unido

TMA Taxa Minima de Atratividade

TPS Terminal de Passageiros

UFSC Universidade Federal de Santa Catarina

VGV Valor Global de Vendas

VPL Valor Presente Liquido

z Prémio pelo risco — spread
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APENDICE 1 — CUSTOS DE URBANIZACAO

Tabela — Custos de Urbanizac¢do (R$/1.000m? de &rea util)

Servigo Custo %  Valor Unitario | Valor Total ¢

Servigos de Topografica 12.054,68 | 100 12,05 4.202.297,61
Terraplanagem leve 2.011,58 | 50 1,01 350.621,41
Terraplanagem média 5.883,28 | 50 2,94 1.025.464,53
Terraplanagem pesada 15.562,77 | 0 0,00 0,00
Rede de agua potavel 11.482,51 | 100 11,48 4.002.837,43
Rede de esgoto 27.900,44 | 100 27,90 9.726.177,09
Drenagem de dgua pluvial — galerias 11.725,75 | 100 11,73 4.087.631,63
Drenagem de 4guas pluviais — guias e sarjetas 9.484,04 100 9,48 3.306.164,80
Pavimentacdo 31.084,90 | 100 31,08 10.836.289,39
Rede de iluminagdo publica 3.704,05 | 100 3,70 1.291.242,94

Fonte: Editora PINI (2024). Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2024)

Tabela — Custos de Urbanizag¢do (R$/1.000m? de area util)
%  Valor Unitario | Valor Total ()

Topografia 1.070,00 100 1,07 373.005,21

Fonte: Revista A Mira (2024). Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2024)

Tabela — Custos de Urbanizac¢do (R$/1.000m? de &rea util)
%  Valor Unitario | Valor Total ¢

Infraestrutura de Condominio Fechado 161.163,31 | 100 51,31 17.886.226,04

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2024)
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APENDICE 2 - AVALIACAO DO LOTE
PARADIGMA PELO METODO COMPARATIVO
DIRETO DE DADOS DE MERCADO
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