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ABSTRACT

This work elected as its main objective to conceive a business plan for a legal model dedicated to urban rehabilitation, offering
solutions that will allow to eliminate the barriers originated by real estate ownership and the owners’ lack of financial power.

It studies on the viability of the business tries to determine which legal capacity better fits with a strategy for urban rehabilitation,
considering three distinct possible models: management by a commercial society; constitution of traditional real estate
investment funds; or funds devoted exclusively to Urban Rehabilitation.

The underlying approach considers all policies already implemented, as well as new tendencies and directives that open new
perspectives in this field and will hopefully contribute, in short term, to a livelier urban rehabilitation.

Economically, this study also approaches the evaluation of unoccupied buildings and financial analysis on all three
aforementioned models, on a scale of three intervention levels — superficial, moderate and deep, totaling nine case studies.
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RESUMO

0O presente trabalho final de mestrado tem como objectivo principal, conceber um plano de negdcios para um modelo juridico
dedicado a reabilitagao urbana, propondo solucdes que permitam eliminar as barreiras decorrentes da posse do patrimonio e da
descapitalizagao dos proprietarios.

0 estudo que incide sobre a viabilidade no negdcio procura determinar qual o modelo de personalidade juridica que melhor se
adapta a uma estratégia de reabilitagdo urbana, tendo em contra trés possibilidades distintas: a gestdo por uma sociedade
comercial, por meio da constituicao de fundos de investimento imobilidrios tradicionais ou a fundos dedicados exclusivamente a
Reabilitagdo Urbana.

A abordagem ao trabalho tem em conta as politicas ja implantadas, bem como as novas tendéncias e directivas que, neste
campo, abrem novas perspectivas que se espera possam, a breve prazo, contribuir para a dinamizagao da reabilitagdo urbana.

Em termos econémicos, sdo abordadas as avaliagoes dos imdveis devolutos e a analise financeira, que incide sobre os trés
modelos juridicos ja referidos, numa escala de intervengOes na reabilitagdo desenvolvida em trés niveis (ligeira, intermédia e
profunda), perfazendo um total de nove casos de estudo.

Palavras chave: Reabilitagao Urbana, iméveis devolutos, plano de negdcios, andlise financeira.
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NOTA PREVIA

0 tema da Reabilitagdo Urbana tem sido uma das grandes preocupagées actuais dos governos, autarguias e promotores, dada a
complexidade de questoes a ele associadas, desde uma equilibrada e sustentavel gestdo urbana a revitalizagao de centros
historicos ou a proveitosa (re)habilitagao do parque habitacional mais degradado ou devoluto.

Esta problematica sente-se também com particular preméncia numa grande cidade como Lisboa. Com efeito, pelos dados
preliminares dos Ultimos Censos publicados no passado dia 30 de Junho, Lisboa continua a perder populagdo apesar do
crescimento de grandes dreas urbanas como a Alta de Lisboa e o Parque das Nagbes. Na Ultima década, a autarquia tem
mostrado preocupages ao nivel da desertificagdo da cidade e tem desenvolvido diversos estudos de andlise, sem contudo
consequir ter resultados praticos no travar deste flagelo para a cidade.

CENSOS DE LISBOA 2001 2011
Populagdo Residente 564.657 545.245
Familias 234918 245,931
Alojamentos 293.064 322.585
Edificios 53.387 52.554
Fonte: INE

E certo que estdo em curso medidas que podem revitalizar a Reabilitagdo e o mercado do imobilidrio em geral, por imposi¢ao
do acordo assinado entre a ‘troika’ e 0 estado Portugués, com medidas definidas na generalidade e, independentemente do que
possa acontecer na especialidade, acreditamos que tais medidas s6 venham acrescentar valor ao presente plano de negocios.

Em Portugal e segundo o Censos de 2001, apenas 14% da populagdo vivia em alojamentos arrendados, sendo certo que terd
diminuido na dltima década, como se podera comprovar em Junho de 2012, quando sairem os resultados provisorios do
inquérito realizado em Margo deste ano.

0 congelamento das rendas que pretendia travar as especulagdes imobilidrias do Estado Novo, levou a um mercado
desequilibrado ao agudizar de algumas injustigas sociais no mercado da habitagdo, tendo também como resultados a
descapitalizagdo dos senhorios e o travamento do mercado do arrendamento na habitagao.

Também a politica seguida nos dltimos anos, a par das alteragoes sociais € economicas, com reflexos ao nivel dos rendimentos
do agregado familiar, e dos incentivos a aquisigao de casa propria, com a redugdo das taxas de juro e aumento das condiges
de acesso ao crédito, contribuiram para um crescimento continuado de habitagdes novas em todo o pais.

Todos estes factores contribuiram para uma falta de confianga no mercado de arrendamento, agravada ainda pelas dificuldades
de despejo por incumprimento, pela pouca celeridade dos mecanismos judiciais e pela auséncia de seguros para esse fim.

Pela minha experiéncia profissional, pude constatar que grande parte dos senhorios desconhecem com profundidade o
mercado, encontrando-se agarrados ao Seu patrimonio por questdes afectivas, ou porque sempre consideraram que 0
investimento em imobilidrio seria algo de seguro e rentdvel.

Outras condicionantes dos proprietdrios sao a sua elevada idade ou parcas habilitagdes, que os levam a confiar demasiado em
instituigdes ou associagdes de que fazem parte, preocupando-se estas apenas em cobrar as rendas dos seus inquilinos e as
suas cotas de participagao.

As questoes afectivas prendem-se, com a necessidade de deixarem um investimento seguro aos seus filhos, acreditando muitas
vezes que estes terdo competéncia e vontade suficiente para dali tirarem um contributo razoavel que permita a sua subsisténcia
e independéncia no futuro, esquecendo-se muitas vezes que o Seu patrimonio & motivo mais que suficiente para as discussoes
e fracturas familiares originadas pelas partilhas.



A defesa dos interesses dos proprietdrios agravou-se com a implementacdo do RJRU', que os obriga a recuperar 0s seus
imdveis e a recoloca-los no mercado, sob pena de serem accionados 0s mecanismos para a venda forgada do seu patrimanio,
cujo procedimento pratico é o equivalente ao das expropriagoes.

Também o Conceito Fiscal de Prédios Devolutos® veio duplicar as taxas de IMI a serem aplicadas aos prédios urbanos ou
fracgOes autonomas que se encontrem indicados como desocupados. Uma vez que se tratam de prédios antigos com um valor
patrimonial muito baixo, esta medida no seria particularmente gravosa, ndo fossem as medidas que o governo se comprometeu
com a ‘troika’ a implantar até final do corrente ano e que prevéem a aproximagao do valor patrimonial ao valor de mercado dos
seus prédios e respectivas fracgoes.

Estes factores, aliados a outros caracterizadores da actual situagdo econoémica e financeira em que nos encontramos, conciliam
a oportunidade de ser criado um mecanismo que faca convergir interesses e que permita remover barreiras e una esforgos,
criando condicoes para a recuperagdo do patrimonio imobilidrio, eliminando os obstaculos afectivos e ultrapassando a
insuficiéncia financeira dos proprietarios.

E neste ambito que se situa o projecto/estudo agora apresentado. Definindo o contexto actual, testando as diversas entidades
juridicas possiveis, visa propor uma solugao especifica, testar a sua viabilidade técnica e financeira e verificar a sua adequacéo
as necessidades da reabilitacdo urbana, dos proprietarios de imoveis devolutos e as expectativas dos investidores e na logica do
investimento imobilidrio.

"RJRU - Regime Juridico da Reabilitagao Urbana
2D.L. 159/2006 de 8 de Agosto
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SUMARIO

A crise econdmica e financeira sentida nos dltimos anos parece traduzir uma tendéncia que anuncia uma alterago significativa
no modo de possuir uma habitagdo. Os obstaculos criados com o0 acesso ao crédito, baseados cada vez mais em critérios
rigorosos de andlise de risco — diminuigao do /oan to value, aumento de Spreads e novos conceitos introduzidos na avaliagdo de
imoveis — indicam um novo paradigma do imobilidrio.

0 mercado vira-se assim para a reandlise das Politicas e a delineagdo de novas estratégia do mercado de actuagdo, promovendo
0 arrendamento e a Reabilitagdo Urbana em detrimento da construgdo de novas habitagoes.

Também as alteragOes sentidas no seio das familias, com novas formas na sua composigdo e com dimensdes diferentes das
tradicionais, aliadas a novas necessidades de mobilidade dos trabalhadores e estudantes, obrigam a repensar as politicas de
oferta do Mercado habitacional, o que implica a reestruturagdo do modelo existente e a proposta de novos conceitos de
habitagao distintos dos até aqui seguidos.

0 facto de alguns proprietarios estarem agarrados aos seus iméveis, por questoes afectivas, constitui um importante entrave ao
mercado e a melhoria do parque habitacional. O conceito de negdcio por nos proposto visa resolver esse impasse, também
provocado pela incapacidade financeira dos proprietarios, sem passar necessariamente pela alienagdo dos imoveis.

0 nosso estudo baseia-se também na procura do melhor modelo societario, que permita reunir financiamentos e 0s possa
aplicar na reabilitagdo do patrimdnio devoluto. As contrapartidas séo obtidas por um periodo de exploragdo, que visa a obtengao
de receitas destinadas a reembolsar e remunerar os respectivos investidores.

Pelas condig0es existentes no mercado de Lisboa, parece-nos oportuno eleger esta cidade como 0 mercado da nossa actuagao,
sempre com o objectivo de expansao a outras grandes cidades a nivel nacional.

METODOLOGIA

A metodologia usada para a elaboragdo do presente plano de negécios parte da procura, andlise e selecgdo de um conjunto de
informacdo, define-se o plano de Marketing, estabelece-se alguns pardmetros que servirdo de base a andlise econdmica e
financeira, e por fim, testa-se a viabilidade do negocio.

A'informagao seleccionada faz parte do enquadramento do estudo, da sintese das politicas que tendem a afirmar-se ao nivel da
habitagdo e reabilitagdo urbanas numa perspectiva da resolucdo do problema, e ainda, contribuem para o estabelecimento dos
pressupostos do projecto que servirdo de base a andlise do modelo.

0 plano de Marketing sistematiza a informagéo necessaria ao desenvolvimento do negacio, definindo e os tragos gerais da ideia
base, a extensao da mesma na perspectiva do negdcio e do produto, a opgao pelos trés tipos de modelos de negacio estudados,
a analise ao mercado e da concorréncia, e finaliza-se com uma analise SWOT.

A informagéo financeira trata e avalia o impacto do negdcio nos diferentes modelos societdrios, identificando os custos de
produgéo, definindo o plano de investimentos e financiamentos, identificando a avaliagdo segundo os modelos econdmicos
mais adequados ao caso, procede-se a analise de resultados, e por fim, a andlise de sensibilidade.

0O trabalho encerra-se com uma conclusdo e um conjunto de anexos demonstrativos da analise econdmica e financeira da
proposta em causa, que se reconhece como sendo de possivel interesse para o sector.



REVISAO BIBLIOGRAFICA

De uma forma transversal, tém surgido nos Gltimos anos um conjunto de estudos e publicagoes sobre a Reabilitagao Urbana. Os
Seus autores procuram contribuir com 0s seus conhecimentos, para a retoma de um sector, que parece indicar, como sendo 0
mais provavel e seguro no futuro do imobilidrio.

Ha uma série de documentagao oficial produzida, que equacionamos no enquadramento do tema.

De toda a literatura analisada, e uma vez que existem regras muito apertadas quanto a dimensao do nosso TFM, optamos por
referir apenas neste capitulo, a tese que serviu de base ao célculo dos valores definidos na Reabilitagio do nosso trabalho.

ESTRUTURA GERAL DE CUSTOS EM OBRAS DE REABILITAGAO DE EDIFICIOS

Francisco Mayer desenvolveu um importante estudo sobre a Estrutura Geral de Custos em Obras de Reabilitagdo de Edificios, no
ambito da sua tese de mestrado em Engenharia Civil, apresentada em 2008 ao Instituto Superior Técnico. O autor procura
aplicar um modelo de estimagdo de custos associdveis a um universo de 40 orgamentos no dmbito de processos de reabilitagdo
urbana, relativos precisamente a zona historica de Lisboa, apresentados ao respectivo Departamento Municipal (DMCRU).

Neste processo, Mayer classifica as anomalias na construgdo de acordo com trés niveis - Ligeiro, Médio e Profundo -,
retomando aqui os critérios de classificagdo jd usados pelos servigos municipais, constantes no precdrio indicativo para
concursos de obras pablicas. Os edificios a intervencionar sdo também divididos em trés categorias: Pré-Pombalinos,
Pombalinos e Gaioleiros. Contudo, a amostra € muito desigual, com 12 orgamentos para intervengées ligeiras, 23 para médias e
apenas 5 para intervengoes mais profundas..

Segundo o autor, a estimativa dada pelo modelo resulta num erro maximo de 25%, ndo oferecendo, por isso, muitas garantias
de qualidade nos resultados, decorrente, cremos nos, da insuficiéncia da amostragem. Apesar disso, € porque se trata de
estimar um modelo de viabilidade para 0 nosso negdcio, optamos pelo uso desta ferramenta que veio a tornar-se relevante para
0 estudo que pretendemos realizar.

Das conclustes retiradas ao modelo, salienta-se o facto de os valores estimados para os custos das reabilitagées nos edificios
pombalinos serem significativamente inferiores aos custos relacionados com as intervengdes nos outros tipos de edificios,
aumentando a sua dispersao em relagao aos edificios pré-pombalinos, que demonstram ser aqueles que necessitam de maiores
cuidados nas intervengoes.

A par do esquema classificativo adoptado por Mayer, uma outra proposta de classificagdo encontra-se desenvolvida nos
trabalhos levados a cabo pelo INE, que utiliza 5 categorias para caracterizar e tratar estatisticamente o estado dos imdveis. Alids,
0 mesmo nimero de niveis de classificacdo seria retomado pelo NRAU em 2006. Em ambos 0s casos, € tida em conta a
categoria dos imaveis “sem necessidades” [de intervengdo] e utilizada uma categoria intermédia na caracterizagdo dos imoveis
com necessidades que poderia ter tornado mais operativa a andlise proposta por Mayer.

0 mesmo sistema de classificagao do estado de conservagao dos iméveis ao abrigo do NRAU foi desenvolvido por uma equipa
do LNEC e aplicado em ordem a determinagdo do coeficiente de actualizagdo das rendas, num método dito de Avaliagdo do
Estado de Conservacdo de Imaveis (MAEC). Além das cinco categorias ja referidas, este Método distingue, nos imaveis, trés
areas distintas: o edificio, as partes comuns e a unidade habitacional. Nos contactos que pudemos estabelecer com um dos
elementos da equipa, foi possivel saber da existéncia de estudos baseados num algoritmo que permite converter os indices das
anomalias verificados na avaliagdo, num indice de custo das operagbes de reabilitagdo. No entanto, ndo nos foi possivel
conhecer com maior detalhe o referido estudo, que ndo foi ainda tornado acessivel ao grande publico.

Na proposta de Mayer que, como referimos, toma em consideragao, para os edificios a necessitar de cuidados de reabilitagao
existentes na drea da baixa de Lisboa, essencialmente trés tipos de construgdo - pré-pombalinos, pombalinos e gaioleiros — nao
sao levados em linha de conta os edificios do tipo misto e os de betdo armado. Também as técnicas de construgdo e 0s
materiais existentes na sua composicao sao de categorias e idades diferentes, cujos pardmetros nao podem ser ignorados numa
intervencdo futura, pois deles depende uma analise prévia que permita evitar surpresas no periodo de construgao, de modo a
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ndo por em causa a viabilidade do negocio. Qutras diferengas existem ao nivel das dreas habitacionais, da implantagao, nimero
de pisos, tipos de usos, volumetrias, acabamentos das fachadas, sistemas de coberturas e outras também associadas a
arquitectura do edificio, localizagdo e enquadramento urbano.

0 estudo de Mayer apresenta quadros com trabalhos diferentes em cada tipo de reabilitagdo, justificados também pelos
diferentes tipos de edificios intervencionados, tendo como base os orgamentos recolhidos, o que dificulta a uniformizagao de
um padréo de analise. Também o facto de terem sido utilizados critérios de medicdo provavelmente distintos entre o estudo de
Mayer e 0 nosso justifica também a diferenca nos resultados por nos obtidos. Apesar disso, € por falta de outros elementos mais
consonantes, resolvemos adaptar o estudo a um padrdo que nos permita estimar os valores para 0 nosso modelo, ndo
comprometendo por isso o0 estudo que pretendemos realizar.

Também nada é referido quanto & inclusdo ou ndo dos impostos, nomeadamente o IVA, que detém algumas vantagens
acrescidas em matéria de reabilitacdo, nomeadamente ao nivel da mao-de-obra. Apesar disso e depois de trabalhados os dados,
verificamos que os resultados constantes de uma intervencdo profunda apresentam, na generalidade, valores superiores aos da
construgao nova, optando-se assim, por considerar o IVA como incluido nos pregos apresentados.

Consideramos, também, os valores relativos a uma intervencdo profunda, como limites da nossa intervengao e do objectivo que
pretendemos atingir, pelo menos no que diz respeito ao estudo de viabilidade da operagdo.



[l — ENQUADRAMENTO DO ESTUDO

0 PROBLEMA DA REABILITAGAO

Em Portugal, o problema da Reabilitagdo Urbana estd intrinsecamente ligado ao problema do arrendamento e ao recurso ao
congelamento das rendas como instrumento politico de gestdo do parque habitacional e dos problemas econdémicos e sociais a
ele inerentes.

Este recurso aparece atestado desde cedo — pelo menos desde a implantagao da Republica, com sucessivas retomas no periodo
da Grande Guerra e ao longo do Estado Novo (CML, 2009a). Apos o 25 de Abril de 1974, recorre-se novamente ao
congelamento das rendas para se obviar problemas econémicos e sociais, sobretudo em grandes centros urbanos como Lisboa
e Porto.

Tais politicas acabariam por tornar 0 mercado do arrendamento obsoleto, pela impossibilidade de se actualizarem as rendas e
pela morosidade dos processos de despejo por falta de pagamento atempado das mesmas.

Por outro lado, as alteragbes politicas e sociais dos Ultimos anos, sobretudo no incentivo a aquisigao de habitagdo propria,
mercé das facilidades concedidas ao crédito bancdrio, resultaram no abandono das grandes cidades e consequente deslocagdo
para as periferias na procura de habitagéo maior & mais acessivel.

Estavam assim criadas as condigoes para o despovoamento e desertificagdo dos grandes centros historicos, com resultados na
degradacdo e abandono do patrimonio edificado.

TENTATIVAS DE RESOLUGAO DO PROBLEMA

Uma das primeiras tentativas para resolver o problema que, desde ha muito, assola 0 mercado de arrendamento, nasceu com a
publicagdo, em 1990, do Regime de Arrendamento Urbano (RAU), que se esperava tivesse um impacto significativo na
actualizagdo das rendas antigas, mas as suas limitadas reformas vieram demonstrar que nem serviram para assustar 0s
arrendatarios nessas condigges.

NOVO REGIME DO ARRENDAMENTO UBANO - NRAU

Ja em 2006, agora sob o designio de Novo Regime de Arrendamento Urbano (NRAU), o legislador procurou uma vez mais a
reposicdo da verdade em matéria da actualizagdo de rendas antigas anteriores a 1990, mas, as dificuldades sentidas na
aplicabilidade da lei vieram provar a sua ineficacia. SO no decorrer de 2007 estava prevista a actualizacdo das rendas de cerca
de 20 mil habitagoes (Didrio de Noticias, 2007,Jan.,30). Porém, volvidos cerca de 5 anos, as estimativas apontam para um
nimero demasiado baixo?.

As dificuldades na aplicagdo da lei ligam-se a complexidade de todo o processo exigido as diversas entidades envolvidas e,
sobretudo, & obrigatoriedade da realizagdo de obras, sempre que 0s coeficientes de conservagdo se revelem insuficientes para a
sua actualizagdo, 0 que acontece quase sempre no patrimonio alocado a estas condigoes.

0 maior entrave deriva quase sempre da descapitalizagdo dos proprietdrios e a consequente incapacidade para assegurar a
realizacdo de obras, aliado a sua falta de confianga no mercado no que respeita aos incumpridores, mas também a falta de
conhecimentos técnicos e juridicos do mercado imobilidrio.

A introdugdo do conceito fiscal de prédio devoluto para efeitos de aplicagdo em dobro da taxa do IMI também ndo surte o efeito
pretendido junto dos proprietarios em ordem a reabilitacdo do patrimadnio, porque os valores patrimoniais envolvidos s&o baixos

SEm Lishoa, dos 3435 pedidos apenas 75 conseguiram actualizagoes de rendas (CML, 2009 a, 299).



€ na maior parte das vezes encontram-se desactualizados. As medidas impostas pela ‘troika” prevéem uma actualizagao do valor
patrimonial para valores proximos aos do mercado, 0 que, a acontecer, poderd desencadear o processo da reabilitacéo.

A possibilidade que é dada aos arrendatérios de adquirirem a sua fracgdo ou imovel, nos casos em que 0S proprietarios nao
realizem as obras necessdrias para atingirem um nivel de conservacdo médio, envolve uma enorme burocracia e acarrecta
grandes dificuldades financeiras e obrigacionais, tornando-se um entrave a sua realizacdo, pelo que raramente conduz a
quaisquer resultados praticos.

REGIME JURIDICO DE REABILITAGAQ URBANA - RJRU

0 novo Regime Juridico de Reabilitagdo Urbana, que entrou em vigor no final de 2010, procura encontrar solugoes para o
problema do mercado.

Este diploma regulador de uma nova politica de reabilitacdo urbana, apesar de pecar por ser um “diploma demasiadamente
centrado na iniciativa dos municipios” (Vida Imobilidria, 2010), tem a vantagem de promover uma melhor articulagao entre o
publico e o privado e possibilitar a criagdo de mecanismos em ordem, quer ao arrendamento, expropriagao e venda forgada,
quer ao financiamento, quer ainda & aceleragao de processos de licenciamento.

0 diploma separa ainda os conceitos de Reabilitagdo Urbana em simples e sistematica. As Operagoes de Reabilitagao Urbana
(ORU) simples sdo orientadas por uma estratégia e incidem fundamentalmente em intervengoes de pequena escala, traduzindo-
se numa intervengdo ao nivel do edificio. As ORU sistemdticas sdo orientadas por um programa estratégico, referido mais
adiante, encontrando-se mais vocacionadas para uma intervencdo global de maior escala.

0 diploma ainda nao se traduziu em muitos resultados praticos, porventura devido ao seu cardcter recente. A verdade é que
existern muitas vozes criticas que consideram insuficientes as suas politicas.

AS TENDENCIAS E 0 FUTURO DA HABITAGAO

As alteragoes sentidas nos ultimos anos a nivel cultural, social e economico, vém alterar a forma de deter e viver em habitagao e
criar um novo paradigma do imobilidrio. “A solugdo para este problema estd na inovagdo, qualidade e desenvolvimento do
produto imobilidrio”(Laia & Moedas, 2010, 25).

Condicionado que estd o mercado de aquisicdo de habitagdo propria, por dificuldades na obtencdo de crédito, pelo decréscimo
do rendimento de familias e pelo provavel aumento, num curto prazo, das taxas de juro e dos impostos sobre a propriedade, ha
necessidade de repensar a forma de deter uma habitacao.

Ao nivel da mobilidade dos trabalhadores e estudantes, temos sentido, nos Ultimos anos, uma tendéncia para sua acentuagao,
fruto da globalizagdo e da necessidade de um alargamento de horizontes, criatividade e inovagéo, gerando uma sociedade mais
rica e competitiva.

Também as alteracdes demogréficas, com o envelhecimento da populagdo, a redugdo de casamentos e unioes, o aumento de
divorcios e a redugao do nimero de membros do agregado familiar, contribuem para a alteragdo dos pardmetros tradicionais da
da habitagdo, com resultados que se devem traduzir em tipologias mais pequenas.

Ao nivel dos comportamentos, existem também alteragoes nas dindmicas habitacionais, “tais como, a crescente afirmagdo do
individuo exigindo necessidades especificas na apropriagdo do alojamento (... ), a generalizagdo do acesso ao consumo ou 0
crescimento da instrumentalizagdo do trabalho, como veiculo de realizagao profissional, frequentemente prolongado no espago
de casa” (IHRU, 2009d, 6).

Todos estes factores conduzem a uma viragem no mercado da habitacdo e dos pardmetros que tém sido seguidos até aqui,
obrigando 0s seus actores a virarem-se a para a vertente da reabilitagdo e do arrendamento, no sentido de serem criadas as
condigdes de habitagdo inquilinata, tao em voga nos paises ndrdicos europeus.



INSTRUMENTOS E POLITICAS EM CURSO

MEMORANDO DE ENTENDIMENTO (MAIQO 2011)

Em 17 de Maio do presente ano foi assinado entre o Estado Portugués e a ‘troika’ (CE/BCE/FMI) um memorando de
entendimento sobre as condicionantes de politica econdmica, que resultam numa concessdo de assisténcia financeira a
Portugal.

A ajuda financeira tem como contrapartidas a redugdo do défice, que obriga o Estado a rever as suas politicas de actuagao, onde
se incluem medidas relacionadas com o mercado imobilidrio, com compromissos ao nivel dos procedimentos, impostos,
contratos, sempre na perspectiva de uma retoma do arrendamento e da reabilitagdo urbana.

PROGRAMA DO XIX GOVERNO CONSTITUCIONAL (JUNHO 2011)

0 programa do Governo, tornado publico no final de Junho, compromete-se a cumprir 0S cOmMPromissos assumidos
internacionalmente e acrescenta condigbes de incentivo & constituicdo de Fundos Imobilidrios de Reabilitacdo Urbana e
procedimentos que visem simplificar o regime da reabilitagao urbana, na delimitacao das Areas de Reabilitagéo Urbana.

PLANO ESTRATEGICO DE HABITAGAO (ABRIL DE 2008)

Da responsabilidade do Instituto da Habitagdo e Reabilitagdo Urbana (IHRU) o Plano Estratégico da Habitagao (PEH), define
propostas que pretendem consubstanciar uma “mudanga de paradigma de pensamento e acgao que corresponde a uma tentativa
de inflexdo de algumas das medidas de politica de habitagdo existentes, além da incorporagdo de novos instrumentos” (IHRU,
2009d, 21).

Como plano que &, define principios e linhas de acgdo para uma politica de habitagdo com abrangéncia nacional. Identifica,
pois, as prioridades e define as metas que pretendem restabelecer a confianca no sector, com destague para a reabilitagéo
urbana, politicas sociais e de salvaguarda de valorizagdo patrimonial, assegurando a memaria do edificado e a sua evolugdo
(www.ihru.pt).

PROGRAMA LOCAL DA HABITAGAO DE LISBOA (ABRIL E JULHO DE 2009)

0 Programa Local da Habitagdo de Lisboa (PLH-LX) é um instrumento que define “localmente uma visdo estratégica das
intervencoes nas dreas da habitagdo, cruzando diversas politicas com realce para a reabilitagao e reconversao urbana, fixando
objectivos da politica de habitagdo local para 4-5 anos” (CML, 2009b, 17).

Nasce assim 0 programa que visa dar cumprimento aos desafios impostos no PEH.

0 programa pretende “identificar as principais caréncias e potencialidades em matéria de habitagdo na cidade e na sua
envolvente regional, por forma a definir prioridades e garantir os meios e instrumentos necessdrios” para as resolver
(habitacao.cm-lisboa.pt), permitindo a0 mesmo tempo que a “autarquia desenvolva o seu papel regulador no mercado de
habitagdo” e “contribua de forma activa para o efectivo direito a uma habitagao adequada” (habitacao.cm-lisboa.pt).

0 objectivo cimeiro do PLH-LX é o de “Re-Habilitar Lisboa: Melhorar a Cidade, Atrair Nova Populagdo, Passar da Crise a
Oportunidade” (CML, 2009c, 3), propondo também linhas de estratégia que visem a aceleragéo dos processos de licenciamento
e que criem condig0es de parceria com vdrios actores sociais.

FSTRATEGIA DE REABILITAGAO URBANA PARA LISBOA (ABRIL 2011)

A Estratégia de Reabilitagdo Urbana para Lisboa (ERU-LX), “é um instrumento de orientacdo para a actuagdo do municipio,
fazendo o0 enquadramento das suas acgoes com o Regime Juridico da Reabilitagdo Urbana...”(CML, 2011, 4), pretendendo dar



cumprimento a um conjunto de desafios que visam estabelecer uma estratégia de intervencéo na area da Reabilitagao Urbana,
num periodo estabelecido entre 2011-2024.

Alguns dos conceitos aflorados foram largamente trabalhados nos planos e programas anteriores, mas como se trata de uma
estratégia, 0 ERU-LX aborda aspectos mais ligados ao modo de intervengdo, a mobilizagao de meios e dos objectivos a atingir.

REGULAMENTO — REVISAQ DO PDM (MARGO 2011)

Apesar da preocupagdo hd muito manifestada pelas entidades oficiais ao nivel da reabilitagdo e regeneracdo da cidade de
Lisboa, os Ultimos censos demonstram a perda gradual de populagéo pelo municipio lisboeta nas tltimas quatro décadas.

Muitos estudos, sobretudo alguns realizados pelo préprio municipio, apresentam essa preocupagao e algumas propostas no
sentido de fixar populagoes, requalificar o parque habitacional e criar um conjunto de infra-estruturas que permitam devolver a
cidade a sua dignidade.

Nesse sentido, a CML procedeu a revisdo do PDM que “estabelece as grandes estratégias de desenvolvimento, as orientagoes e
as politicas urbanisticas para o territorio municipal” (CML, 2011, 5), incidindo sobre o espago publico e infra-estruturas,
equipamentos ¢ edificado e tendo como principios a “promogdo da reabilitagdo urbana e a regeneragdo urbana, alargando o
conceito de drea historica a toda a cidade consolidada como forma de defesa e valorizagdo do seu patrimonio historico, cultural
e paisagistico” (CML, 2011, 5).

Com a sua ratificagdo em Conselho de Ministros previsto para Outubro do corrente ano, passard toda a area do municipio de
Lisboa — com excepgdo do Parque das Nagbes — a usufruir de beneficios consagrados no Estatuto de Beneficios Fiscais,
nomeadamente no que respeita a taxa do IVA.

As alteragbes ao PDM contemplam novas politicas quanto a relagdo com os varios actores que intervém na cidade e introduz
novos conceitos e regras relacionados com o ambiente, novas formas de classificagdo das componentes ambientais urbanas e
de qualificagdo do espago urbano. Propde ainda programas de execugdo relacionados com Planos de investimento e de
actividades, onde se incluem os apoios a reabilitacdo e ‘sistema de incentivos’, estes relacionados com o sistema de
contrapartidas em beneficio dos que mais contribuem para o desenvolvimento do municipio, sob a forma de créditos.

Todos estes instrumentos normativos e programaticos vém reforcar a constatagdo de uma efectiva mudanga de paradigma no
que respeita & gestao e reabilitagdo do tecido habitacional urbano e da crescente valorizagdo do arrendamento, inclusive com
sistemas de favorecimento econdmico e fiscal dos envolvidos na recuperacdo dos imoveis mais degradados ou devolutos.
Desenham assim um quadro no qual a nossa proposta se desenvolve e consubstancia.



[l — MODELO DE NEGOCIO

A IDEIA DE NEGOCIO

|deia Base

0 produto base consiste na criagdo de um servigo prestado aos proprietrios que nao detenham condigdes de reabilitar o seu
imavel, criando condigdes de financiamento para fazer face aos custos da Reabilitacdo.

Como garantia, o proprietdrio entrega 0 seu imovel sob a forma de cessdo do direito de superficie pelo periodo que ficar
determinado. O veiculo de transmissdo previsto encontra-se isento de IMT, uma vez que nao existem valores envolvidos na
transferéncia de direitos.

0 cedente dos direitos ficara livre de qualquer 6nus ou encargos no periodo de transmissao da sua propriedade.

Em contrapartida dos custos envolvidos com a recuperagdo do patriménio, os investidores ficam com o direito de explorar o
imovel, durante um periodo determinado para a recuperagdo dos valores envolvidos.

Aos investidores cabe o dever de fazer face a todas as despesas, como impostos, manutencdo e pequenas reparagoes devidas
pela beneficiagdo e estado de conservagdo do imovel, de acordo com o que ficar determinado.

Extensdo da Ideia

0 negécio enquadra-se também na oportunidade que pode vir a ser criada pelos mecanismos de expropriagao e venda forgada
previstos no RJRU, caso os proprietdrios ndo possam ou ndo queiram promover a reabilitagao dos seus imoveis.

Outra oportunidade que pode contribuir para 0 negdcio consiste na possibilidade de se poder adaptar 0 modelo aos proprietarios
que detém imdveis parcialmente arrendados, nomeadamente ao nivel dos mecanismos de indemnizagdo ou realojamento
temporario.

Ainda poderd ser criada a possibilidade do proprietdrio poder receber uma comparticipagdo nas rendas, em contrapartida de
uma extensdo do periodo de direito de superficie ou por meio de outros mecanismos adicionais, ou mesmo de resgatar o direito
a propriedade, em qualquer periodo de exploragdo, liquidando, para o efeito, valores gque compensem os investidores.

Extensdo da ideia ao Produto

0 produto final, sob a forma de fogos destinados ao arrendamento, é igualmente importante para o sucesso da operagao. Gomo
0 objectivo deste TFM ¢ a ideia de negdcio, apenas afloramos alguns conceitos que tém como base a criagdo de um produto
diferenciado, acrescentando valor & operagdo:

» Adaptagdo dos fogos a outras tipologias mais reduzidas;

» Possibilidade de aumento do n® de pisos nos prédios a intervir;

» Remodelacdo dos fogos com intervengoes arquitectonicas ao nivel do conforto e identidade dos espagos;
» Oportunidade de se oferecer um produto segmentado, incluindo a jovens*;

» Oportunidade de serem criadas habitagoes “low-cost”;

»Diferenciagdo de servigos prestados na habitagdo, como internet e servigos de limpeza e conforto;

*Que usufruem de comparticipagdes ao arrendamento, no ambito do programa Porta 65 (Decreto-Lei 308/2007 de 3 de Setembro).



> Introducdo de conceitos ligados a sustentabilidade e seguranga.

Forma do Negocio

A forma de negdcio concretiza-se pela criagdo de uma Sociedade Gestora que tem a fungdo de gerir todo o patriménio, desde a
sua entrada até a devolugdo ao proprietario.

A gestao tem duas fases distintas: a recuperagdo do imovel e a fase de exploragao.

Durante a primeira fase, a Sociedade Gestora assegura a angariagdo de proprietdrios, a contratagdo da equipa técnica necessdria
a0 estudo fisico do imovel e ao licenciamento sempre que necessario, a seleccao e contratagdo dos empreiteiros e todos 0s
procedimentos necessarios a uma correcta e adequada reabilitagao do edificado.

No periodo de exploragdo, a Sociedade Gestora terd que assegurar as melhores condigoes de arrendamento, contratar, se
necessario, servicos adequados para a promogao do mesmo, cobrar e liquidar todos os compromissos assumidos, manter e
gerir a obra em bom estado de conservagao e higiene e, de acordo com as suas obrigagées definidas no modelo de gestao,
informar e esclarecer todas as entidades envolvidas no modelo.

Opcgdo pelo modelo de gestao

Além de testarmos a viabilidade do negocio, foi também objectivo deste estudo proceder a escolha do modelo juridico que
melhor se enquadrasse no negacio.

A concretizacdo do negdcio visa a obtengdo de valores necessarios para serem investidos na recuperagdo do patriménio e com
isso, criar mais valias na remuneracdo dos capitais com taxas que permitam compensar o risco da operagao.

A forma de constituigdo da empresa é de extrema importdncia para a concretizagao dos objectivos que se pretendem atingir,
pelo que importa ponderar os varios modelos possiveis e avaliar a sua melhor aplicabilidade para o fim em causa.

Fundos de Investimentos Imobilidrios

Como veiculo mais propicio a canalizagdo de poupancas, & um dos instrumentos que oferece mais garantias ao conjunto dos
investidores, reconhecidos como proprietdrios e accionistas.

Munido de um conjunto de exigéncias impostas no Direito, os Fundos de Investimento Imobilidrio (Fll) encontram-se sob
autorizagao e controlo da CMVM. Porque prevéem a responsabilidade solidaria entre a sociedade gestora e o depositdrio, este
ultimo normalmente com niveis de confianga ja conquistados no mercado, 0 conjunto destas condigbes oferecem aos
participantes algumas garantias de recuperagao do seu investimento.

Pela elevada exigéncia na criagdo e manutengao dos fundos, a sua constituigdo encontra-se normalmente vedada aos pequenos
investidores, ndo so pela criagdo de condigdes necessarias ao seu funcionamento, como também devido ao elevado capital
inicial necessdrio para a constituigao de uma SGFII, fixado actualmente em 375.000 Euros.

Acresce ainda o facto de existirem restrigoes em matéria de financiamentos bancarios.

Fundos de Investimentos Imobilidrios em Reabilitagdo Urbana

Este tipo de fundo acaba por ser uma extensdo do fundo de investimento imobilidrio referido anteriormente, diferindo deste
apenas pelo uso do regime extraordindrio de incentivos a reabilitagao urbana, criado pelo orgamento do estado de 2008.

Para o usufruto dos beneficios fiscais transcritos para o art.° 71° do EBF, exige-se que “pelo menos 75% dos seus activos sejam
bens imoveis sujeitos a acgOes de reabilitagdo realizadas nas édreas de reabilitagdo urbana”, e o n.° 20 do mesmo artigo

acrescenta que os regimes fiscais consagrados sao aplicaveis as acgoes de reabilitagdo que se encontrem concluidas até 31 de
Dezembro de 2020.



Sociedade Comercial

A sociedade comercial prevista no nosso modelo corresponde a uma SA, que apesar de ndo ter a supervisao da CMVM, ainda
presta alguma informagdo normativa a entidade reguladora e supervisora do mercado de capitais. Em matéria de garantias,
consideramo-Ia insuficiente para a conquista dos potenciais proprietdrios, ja que os investidores serdo parte integrante da
empresa sob a forma de accionistas.

As vantagens na criagao deste modelo societdrio prendem-se, desde logo, com o valor do capital social necessério para a sua
constituigao, no valor minimo de 50.000 €, significativamente inferior ao do modelo anterior.

As sociedades comerciais abre-se também a possibilidade de contrairem empréstimos junto das entidades bancérias, em
ordem a conquista de capitais para 0s seus projectos. A limitagdo consiste nas garantias impostas pelo financiamento e pelo
periodo da amortizacdo da divida, normalmente fornecidos por periodos muito curtos, face ao modelo de negdcio que se
pretende concretizar.

Incentivos a Reabilitagao

> Pelo orgamento do estado de 2008, foram criados alguns beneficios fiscais de cardcter tempordrio sob a forma de
“incentivos & Reabilitagdo Urbana” destinados a vérios actores imobilidrios, com destaque para os Fundos de Investimento
Imobilidrio.

> No ambito da mesma politica, a CML aprovou, em Assembleia Municipal, a passagem das Areas Criticas de Recuperagao e

Reconversdo Urbana (ACRRU), para dentro do conceito definido pelo EBF, quanto as Areas de Reabilitagdo Urbanas (ARU),
alargando assim as areas de intervengdo previstas nos beneficios fiscais.

> Existe a possibilidade de se recorrer as comparticipagées previstas para obras de conservacdo e beneficiagdo ao abrigo do
programa RECRIA.

Politicas em curso

As politicas da administragdo central e local, descritas na segunda parte deste TFM, caso venham a ser implantadas,
contribuirdo certamente para a criagdo de valor no negdcio da reabilitacdo imobiliaria. Dos aspectos positivos delas decorrentes,
destacamos 0s mais significativos:

Directos

» Criar condigOes de incentivo a constituigdo de Fundos Imobilidrios de Reabilitagdo Urbana;

» Simplificar os procedimentos para obras de reabilitagdo relativos a licengas e outras formalidades existentes;
> Melhorar a politica de reabilitagdo urbana e consequente repovoamento dos centros urbanos;

> Alargamento do conceito de area historica a toda a drea consolidada de Lisboa;

> Introducdo de um sistema de incentivos e apoios a reabilitagao, sob a forma de créditos;

Indirectos

> Eliminagdo de incentivos & aquisicao de habitagdo propria devidos pela dedugdo de encargos em sede de IRS;
» Agravamento do IMI para fogos e edificios devolutos;

» Simplificagao das regras para o realojamento tempordrio em edificios sujeitos a obras de reabilitagao;



PLANO DE MARKETING

ANALISE DO MERCADO

Dados e Indicadores

Pelos dados publicados pela Euroconstruct, Portugal tinha das taxas mais baixas de interven¢do em Reabilitagao, comparando
com outros paises da EU. De facto, do total das intervengdes na construgao residencial, apenas cerca de 9,5% dizem respeito a
reabilitagdo e os restantes 90,5 % a construgées novas. A reabilitacdo urbana apresenta mostras de ser um mercado potencial

para os investidores.

Gréfico 1 — Peso da Reabilitagdo na Europa
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Fonte: Eurostat - Housing statistics in the European Union 2004.

Os dados publicados pelo INE relativos aos censos de 2001 indicam-nos que grande parte do parque edificado da cidade de
Lisboa tem actualmente mais de 30 anos e que pelo menos 42% foi construido antes de 1945, permitindo-nos perceber o

potencial da Reabilitagdo.

Quadro 2 — Edificios de Lisboa por periodos de construgéo — Censos 2001

EDIFICIOS POR PERIODOS DE CONSTRUCAO n? Edif. %

Até 1945 22.389 42%

De 1946 a 1980 24.118 45%

De 1981 a 2001 6.880 13%
Total 53.387

Fonte: INE

De todo 0 parque existente na cidade de Lisboa, cerca de 61% (quadro 3) necessita de intervengdes em reabilitagao e do total
desse parque pelo menos cerca de 2.869 edificios encontram-se muito degradados.



EDIFICIOS E ESTADO DE CONSERVAGAO n? Edif. %

Sem necessidade de reparagdo 20.636 39%

Com necessidade de reparagdo 29.882 56%

Muito degradado 2.869 5%
Total 53.387

Fonte: INE

Segundo o ERU-LX (2011, 60), existem dados recentes recolhidos pelo Municipio de Lisboa, com data de Margo de 2010, que
apontam para a existéncia de cerca de 4.681 edificios parcialmente vagos ou devolutos, representando cerca de 8% do total do
parque da cidade. O estudo indica ainda que cerca de 50% encontra-se em mau ou muito mau estado de conservagao.

Mercado de Actuacgao

0 mercado imobiliario de Lisboa apresenta, nas dltimas décadas, uma forte caréncia habitacional, sobretudo ao nivel dos fogos
destinados ao arrendamento, como provam os dados publicados periodicamente nos jornais e revistas da especialidade. E por
eleigdo 0 nosso mercado de actuagao.

Lisboa é ainda um mercado que mostra grandes sinais de satisfagdo pelos seus residentes, comprovado pelo estudo efectuado
pela Marktest e encomendado para o PLH-LX, que apresenta niveis de satisfagdo na ordem dos 73%. Os principais motivos
invocados pelos inquiridos prendem-se com: a proximidade do trabalho, 0 prego da habitagdo e as boas condigbes de
habitabilidade.

A nossa capital da, assim, provas de viabilidade no negécio que pretendemos implantar. O mesmo €, alias, atestado pela
APEMIP/Casa Yes no inicio de 2011, ao concluir que “a procura potencial de arrendamento tem vindo a crescer ¢ atinge ja cerca
de 20% ou mais das pesquisas nas principais dreas urbanas”>.

0 concelho esta ainda dividido por 53 frequesias com dreas geograficas muito dispares, oscilando entre 0s 6 e 0s 1066
hectares, correspondentes as freguesias de Santiago e Santa Maria dos Olivais, respectivamente. A Camara Municipal de Lisboa
ja aprovou, em Assembleia Municipal, uma proposta na redugao para 24 freguesias, a aplicar num futuro préximo.

A classificagao do estado de conservagdo dos edificios por freguesia, publicados pelo INE em 2001, permite-nos perceber o
racio de imoveis que necessitam de intervengdo em reabilitagao, com niveis mais altos nas freguesias de Sao Miguel, Socorro e
Santiago, curiosamente freguesias pertencentes a zona Baixa-Castelo, de acordo com a divisdo efectuada e classificada pela
CBRE, com base em critérios de homogeneidade.

Com necessidades de reparagdo
RESUMO DE EDIFICIOS POR AREAS Total nece;? d”a‘ dede| pequenss | Reparacses Crandes Muito
(seguindo o modelo adoptado pela CBRE) ~ N - N degradado
reparagao reparagoes médias reparagdes
6.837 1.924 1.742

Chiado 2.000 694 603 461 155 87
Santos 2.256 605 645 542 245 219
Lapa 1.008 352 390 148 71 47
Campo Ourique e Amoreiras 3.387 612 799 1.012 584 380
Avenidas Novas 9.049 4.075 2.708 1.268 631 367
Zona ocidental 8.699 3.759 2.546 1.215 813 366
Campolide-Benfica 8.602 3.597 2.587 1.509 581 328
Zona Oriental 7.598 3.182 2.395 1.160 584 277
Lumiar 3.951 1.836 1.277 498 217 123

Totais 53.387 20.636 15.692 9.327 4.863 2.869

Fonte: INE - com tratamento nosso

S Espacos & Casas — Jornal Expresso de 3 de Setembro de 2011.



Porque os dados nos encaminham para um mercado de actuagdo ligado a Baixa e Castelo, o presente estudo incide nessa drea
tao peculiar da cidade de Lisboa, curiosamente aquela que mais interesse tem suscitado em estudos ligados a reabilitagdo nos
(ltimos tempos, até pelo seu cardcter histérico e importancia simbdlica para a identidade da prdpria cidade.
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Fonte: CBRE

IMAGEM E MARCA

Segundo Ries e Ries (2002), a marca é crucial para o sucesso de qualquer empresa, uma vez que dela depende a percepgao do
produto criada na mente do consumidor.

Conscientes que 0 sucesso de qualquer empresa dependera largamente das condigOes investidas na criagdo da sua imagem,
foi previsto um investimento inicial que permita & empresa reunir condicoes de marca e de imagem, transmitindo a0 mesmo
tempo uma mensagem de credibilidade, confianga e profissionalismo.

ANGARIAGAO VS DISTRIBUICAOQ

A angariagao dos imdveis far-se-a pelo contacto directo com os proprietarios. Os contactos iniciais serdo estabelecidos depois
de detectados, in Joco, os imoveis devolutos, esperando-se que num futuro préximo a empresa possa crescer com a
publicidade, transmitida pelos aderentes.

Porque se trata de uma ideia sem paralelo no mercado imobilidrio, acreditamos que uma das melhores formas que existem para
a divulgagao e promocdo da empresa serd pelo recurso @ comunicagdo social, desde que se consigam reunir as condigoes €
pessoas adequadas para o efeito.

Com a criagdo e divulgacdo de um sife da empresa na internet, prevé-se que este possibilite, ndo s6 a divulgagdo dos nossos
servigos, como também a angariagdo de proprietdrios e arrendatarios. Por outro lado, permitird uma poupanga de comissoes,
com o correspondente aumento de valor para os investidores.

CONCORRENCIA

Nao temos de momento qualquer concorréncia directa ou indirecta, mas acreditamos que, apds o langamento da empresa outras
possam surgir com modelos similares. Contudo, a principal fatia do mercado pertencerd sempre a empresa que for inovadora na
criagao do produto (Ries e Ries, 2002).



Pelo que nos foi dado apurar, ndo existe até a0 momento nenhuma SGFIl dedicada exclusivamente a reabilitagdo, mas existem
empresas que actuam nessa fatia de mercado, tais como: Orey, Principe Real, Banif e Esaf.

ANALISE SWOT

A andlise SWOT é uma das ferramentas principais do Marketing, que nos permite identificar um conjunto de factores enddgenos
e ex0genos a nossa empresa e a0 nosso produto, sendo a sua analise reflectida em:

PONTOS FORTES (Strengths)

PONTOS FRACOS (Weaknesses)

» Equipa com conhecimento do mercado imobilidrio;
» Conceito de negdcio inovador;

» Oferta de produtos integrados;

» Grandes necessidades de capitais;
» Credibilidade empresarial ainda nao conquistada.

OPORTUNIDADES ( Opportunities)

AMEAGAS (Threats)

> Descapitalizagao dos proprietarios;
> Auséncia de concorréncia directa no negocio.
» Proprietarios sob risco de perderem o seu patrimonio;

» PenalizagOes fiscais aos proprietarios de iméveis
devolutos;

» Mercado com caréncias ao nivel do arrendamento;
> Revisao da legislagdo em matéria de incentivos a RU;
» Possibilidade de expansdo para outras grandes cidades;

> Dificuldades no crédito a habitagdo pela populagao em
geral;

> Utilizagdo dos mecanismos de comparticipagao a
reabilitagao;

» Estabelecimento de parcerias com CML, na
(Re)Habilitagao da cidade;

PRESSUPOSTOS DO PROJECTO

» Conjuntura econémica deprimida;

» Demora nos processos de licenciamento (estdo contudo
previstos mecanismos mais céleres);

» Risco do Produto com possiveis desvios na produgao;
> Mudangas ndo previstas nas politicas fiscais;

> Possibilidade de eventuais atrasos nos arrendamentos;
> Areas limitadas de intervengdo.

0 investimento imobilidrio é detentor de uma complexidade de conceitos que deveremos observar numa analise do
investimento.

Os parametros de valorizagdo ligados aos atributos dos iméveis dependem da localizagao, idade, arquitectura, qualidade da
construgdo, estado de conservagao, entre outros.

Numa perspectiva financeira existem variaveis que consideram o custo do dinheiro, a reduzida liquidez, os custos de transacgao,
as taxas de rendibilidade, os valores envolvidos normalmente elevados, € ainda, conceitos ligados ao risco, como a gestdo, 0
risco politico, o risco fiscal, entre outros.

Todas estas caracteristicas implicam modelos de estudo personalizados que devem incidir sobre cada imdvel, embora se
possam equacionar e definir de forma genérica num plano de negocios.



AVALIACAO DE IMOVEIS

Mesmo tratando-se de um modelo de negdcios que ndo envolve valores com a aquisicao de edificios, a avaliagao de imoveis é
determinante para se equacionar os valores envolvidos no negocio, estabelecendo pardmetros que permitam definir variaveis e
identificar o risco, minimizando o seu impacto negativo nos resultados e contribuindo para uma escolha criteriosa dos
investimentos.

Séo vdrias as variaveis envolvidas numa avaliagdo, bem como os métodos usados na determinagdo dos potenciais valores em
causa.

Um dos métodos usados para estimar o valor dos imdveis devolutos é o método misto, que envolve 0 método comparativo e 0
método dos custos, este Ultimo considerando os custos de depreciagdo e os custos de beneficiagdo, resultando na seguinte
formula geral:

PVT = W, - D -B + E;
PVT = Presumivel Valor da Transacgdo

Vm;,= Valor de Mercado do imével novo
D

Depreciagao
B = Obras de Beneficiagdo ou custos de substituicao

E;= Eventual Apreciacdo Imovel

Para a determinagao dos valores, procedeu-se a separagao dos componentes do imovel, dado pelo seguinte quadro:

~ " Intervengao Intervengao Intervengao
SEPARACAO DOS COMPONENTES DO IMOVEL L o,
ligeira Média profunda

(a) Valores de Depreciagdo | 60 anos 49,3% 57,4% 75,3%

(b) Valor do Mercado do imével novo (*) 3.466.750 €

(c) Valor do terreno estimado (b * 25%) 866.688 €

(d) Valor total da Construgdo (b - c) 2.600.063 €

(e) Percentagem de intervengdo estimada 17% 45% 95%
(f) Parte com Intervengao (d * e) 442.011 € 1.170.028 € 2.470.059 €
(g) Parte sem intervengéo (d - f) 2.158.052 € 1.430.034 € 130.003 €

(*) 1.225 m2 * 2.830 €/m2

Para o calculo dos valores do imdvel novo, baseamo-nos nos valores apurados por estimativa e representados no grafico do
estudo realizado pela CBRE (2010), que indicam um valor aproximado de 2.830 €/m2, para a a nossa zona de intervengdo. Este
valor é multiplicado pela drea bruta do imdvel resumida no quadro 14.

Para a determinagdo do coeficiente de depreciacdo, utilizamos a escala de Ross-Heidecke, que define oito niveis de
conservagao e tem em consideragdo a idade dos imdveis. No presente estudo, considerou-se que os imdveis a intervir possam
ter cerca de 60 anos e, na escala de depreciacao, utilizaram-se os dados relativos aos reparos regulares, simples e importantes.
Para 0 seu calculo, foi necessario distinguir o valor do terreno, estimado em 25%°, do valor da construgdo. Importa esclarecer
que a depreciacdo incide apenas sobre os elementos fisicos que se encontrem com obsolescéncia funcional e estrutural.

Os custos de construgdo sobre os quais irdo incidir os coeficientes de depreciagao sdo calculados com base no Valor de
Mercado do imovel novo, subtraido do valor do terreno estimado.

As obras de beneficiagdo correspondem aos custos envolvidos na reabilitagdo e podem variar de acordo com 0s custos de
substituigao ou reprodugao, estritamente ligados as técnicas e materiais mais adequados - tradicionais ou recentes, conforme
um ou outro ¢aso.

60 terreno podera eventualmente ser superior, dependendo da sua localizagdo e de outras caracteristicas.



Foi desprezada a variavel correspondente a eventual apreciagdo do imovel, que a existir diria respeito ao valor atribuido a

factores de valorizagao dos imdveis, normalmente relacionados com o valor do edificio, considerado como peca de arte.

0 quadro 6 apresenta os valores envolvidos na avaliagao do imével, antes de qualquer intervengao.

~ a ~ Intervengdo Intervengdo Intervencgao
AVALIACAO DO IMOVEL ANTES DA INTERVENCAO L .
ligeira Média profunda
(c) Valor do terreno 866.688 € 866.688 € 866.688 €
(h)  Construgdo com depreciagdo total [d * (1 - a)] 1.318.232 € 1.107.627 € 642.215 €
(i) Valores previstos na reabilitacdo 189.432 € 589.473 € 1.238.190 €

Na reavaliagao dos imoveis apos reabilitacdo, separou-se a parte intervencionada da ndo intervencionada, ja que a primeira nao

tera qualquer depreciagao depois de concluida a obra.

Foi considerado, também, a valorizagdo do terreno e a desvalorizagdo da construcdo, de acordo com o seguinte quadro:

~ . ~ Intervengdo Intervengdo Intervengao
AVALIACAO APOS REABILITACAO - -
ligeira Média profunda

(I) Taxa anual de Valorizagdo do Terreno 3% 3% 3%
(m) Depreciagdo da Construcdo média anual 1% 1% 1%

(n) Periodo de recuperac¢do do imével 1 anos 2 anos 2 anos

(o) Valor do Terreno (c * (1 +1)A n) 892.688 € 919.469 € 919.469 €

(p) Construgdo sem intervengdo (g * (1- m)A n) 2.136.471 € 1.401.577 € 127.416 €

(f) Construgdo apos intervencgdo 442,011 € 1.170.028 € 2.470.059 €

Foi utilizado o mesmo critério de avaliacdo, no final do periodo de exploragao, cujos resultados sao os seguintes:

~ . ~ Intervengao Intervengao Intervengao
AVALIACAO APOS EXPLORACAO Lo "
ligeira Média profunda

(I) Taxa anual de Valorizagdo do Terreno 3% 3% 3%
(m) Depreciag¢do da Construgdo média anual 1% 1% 1%

(r) Periodo de exploracdo do imével 6 anos 15 anos 33 anos

(s) ValordoTerreno(c*(1+)"r) 1.034.870 € 1.350.271 € 2.298.746 €

(t) Construgdo sem intervengdo (g * (1-m)~r) 2.031.763 € 1.229.913 € 93.307 €

(u) Construcdo apos intervengdo (f * (1+ m)” (r-n)) 420.348 € 1.026.724 € 1.808.833 €

NECESSIDADES DE REABILITAGAQ

A previsdo e classificacdo das necessidades de reabilitagdo sdo fundamentais para darmos corpo a um projecto de investimento
imobilidrio desta natureza, com valores de intervencdo que podem ser muito dispares em cada edificio, por dependerem
directamente do estado de conservagao e da obsolescéncia fisica dos elementos que o constituem.

Conscientes que cada caso é nico e como tal devera ser tratado de forma independente e personalizada, tornou-se fundamental
estabelecer alguns principios genéricos que pudessem contribuir para a parametrizagao dos valores envolvidos na Reabilitagao,
e assim ser possivel determinar as necessidades de reabilitacao.



Como referimos, baseamos a nossa estimativa no estudo efectuado por Mayer (2008), com a classificagdo das intervengoes em
trés niveis: ligeiras, médias e profundas.

Os resultados expressos no quadro 9 apresentam valores para os diversos tipos de actividades construtivas, como coberturas,
fachadas, caixa de escadas, interiores e instalagoes.

De referir, a possibilidade de se poder trabalhar com mais detalhe, os valores respeitantes aos interiores, mas porque se trata de
edificios com caracteristicas tao diferentes entre si, 0s resultados finais estao sujeitos a um maior desvio nos valores finais de
intervencdo, motivo pelo qual optamos por usar a variavel correspondente ao valor total médio dos interiores.

NECESSIDADES NA REABILITACAO

ACTIVIDADE Intervengao ligeira Intervengao Média Intervengdo Profunda

V.Médio Dispersdo V.Médio Dispersdo V.Médio Dispersdo
Cobertura 17.695 € 908 € 48.790 € 2.845 € 111.058 € 7.238 €
Fachadas e Empenas / Reforgo 2.588 € 347 € 10.994 € 1.330€ 19.527 € 3.110€
Fachada Tardoz / Reforgo 2.588 € 347 € 10.994 € 1.330€ 179.661 € 10.206 €
Revestimentos Caixa escadas 5.466 € 654 € 7.250 € 1.130 € 12.999 € 1.179€
Média de interiores 121.893 € 9.152 € 421.184 € 47.258 € 635.854 € 73.706 €
Aguas e Esgotos 28.629 € 2.330€
Electricidade 53.012 € 1.015€
Gas 13.050 € 710 €
|  11.408€ | s3.893¢ | 99.494¢

DETERMINAGAO DAS RENDAS

Para a determinagdo do valor das rendas, poder-se-iam usar varios métodos que se baseiam em yie/ds de mercado. Contudo, e
porque tivemos acesso aos dados gentilmente fornecidos pela Confidencial Imobilidrio, resolvemos adoptar o método
comparativo que reflecte o valor préximo do mercado.

Tais dados indicam-nos que a renda média para fogos habitacionais no concelho de Lisboa em 2010 era de 11,10 €/m?, cujos
extremos variam de acordo com as condigbes oferecidas pelo imdvel, nomeadamente em relagao a localizagdo, tipologia,
design, equipamentos, estacionamentos e outros.

Assim sendo, e por questdes relacionadas com o risco da nossa operagdo, preferimos balizar os valores das nossas rendas,
procedendo a um ajustamento consoante o nivel da nossa intervengao, de acordo com as condigGes descritas no quadro 10.

~ ~ A Intervengao Intervengao Intervengao
CONDICOES DE EXPLORACAO DO IMOVEL L -
ligeira Média profunda

Renda base 9,0€/m2/més 10,0 €/m2/més 11,0 €/m2/més
Area privativa 1160 m2

Renda anual (4rea * renda base * 12 meses) 125.280 € 139.200 € 153.120 €
Taxa desocupacdo do 12 ano de exploragdo 25%

Taxa desocupagdo e incobraveis de 4 em 4 anos 5%




CUSTOS DE REABILITAGAQ

A reabilitagao obriga também a um conjunto de servicos e taxas, que incidem necessariamente sobre os valores previstos para a

obra, conforme indicado no quadro 11.

. Intervengao Intervengao Intervengdo
CONDIGOES NA REABILITAGAO ligeira Média orofunda
TEMPOS DE REABILITACAO 12 meses 24 meses 24 meses
% de utilizagdo nos primeiros 12 meses 100% 35% 40%
% de utilizagdo nos meses seguintes 65% 60%
PROJECTOS
% de utilizagdo nos primeiros 12 meses 100% 80% 60%

% de utilizagdo nos meses seguintes
Arquitectura e Especialidades

10%

20%
6%

40%
6%

CUSTOS DE FISCALIZAGAO

4”0

4%

4%

GESTAO DE OBRA

10%

10%

10%

LICENCIAMENTOS

0%

2%

2%

Estes contemplam: .

Projectos - As percentagens aplicadas aos diferentes tipos de projecto tém também expressoes diferentes e destinam-se a fazer
face aos custos com o desenvolvimento dos projectos de arquitectura e especialidades. As varidveis consideradas na
intervencdo ligeira destinam-se a assegurar apenas a realizagao do projecto de execucao.

Fiscalizacdo — A fiscalizagdo da obra mantém uma percentagem que incide sobre o valor da intervengao.

Gestdo da Obra — Os valores indicados destinam-se a remuneracdo dos servigos prestados pela Sociedade Gestora, em
contrapartida dos servigos prestados com a gestao e desenvolvimento da obra.

Licenciamentos e faxas camardrias - Algumas intervencoes previstas no RJUE encontram-se isentas de controlo administrativo
e, por conseguinte, isentas de licenciamento. Como as nossas operagées de negaocio ao nivel de uma intervencdo ligeira estao
dentro deste quadro legislativo, ndo foi previsto qualquer valor para esse fim.

TEMPOS DE EXECUGAO

0 planeamento e controlo dos tempos de execugao sao proporcionais aos niveis de intervengdo na reabilitagao.

Por questoes que se prendem com a simplificagdo na apresentagao dos resultados, considerou-se na projecgdo financeira

periodos anuais completos, com intervengoes de 12 e 24 meses. Contudo, 0s prazos reais previstos sao 0s seguintes:

PRAZOS DE INTERVENCAO INICIAL Inte.rve.nc;éo Inter\{erlu;éo Intervengao
ligeira Média profunda
Montagem da Operagdo 5 meses 7 meses 7 meses
Execugdo da Obra 6 meses 10 meses 16 meses
Periodo para a ocupacgdo 1 mes 1 mes 1 mes




CONDIGOES DE EXPLORAGAQ

Neste capitulo, apresentam-se os principios estabelecidos com as condicoes de exploragdo previstas no desenvolvimento do
projecto, constantes no quadro 13 e descritos a sequir.

Intervengao Intervengdo Intervengdo
DESPESAS OPERACIONAIS L P
ligeira Média profunda
Emolumentos e registos 3.148 €
Seguros 600 €
Avaliagdes 400 €
Comissdes arrendamento 1 més de aluguer
Conservagao Esgotos 0,03%
ROC'S 13.200 €
Taxa Supervisdao 1.200 €
N2 de negdcios em carteira 15
Comissdo Entidade Depositaria 1,0%
DESPESAS SOBRE RENDAS
Despesas de manutengdo e conservagdo | 2,5% |
Comissdo da Sociedade Gestora 11,0% 9,0% 8,0%
Margem para Benfeitorias | 4% |

Tipo de Edificio - No calculo dos valores envolvidos em cada projecto, foi considerado um edificio tipo caracteristico daquela
zona da cidade (pombalino), definindo como premissas as dreas e as seguintes caracteristicas:

Quadro Sinéptico

Area de Implantaggo: 250 m2
N¢ pisos (inclui mansarda): 5
Area comum: 65 m2

Area Bruta:  1.225m2
Area Privativa:  1.160 m2

Altura do Imével: 13 m
Largura do imével: 15m
Profundidade do imével: 16,6 m
Caixa de Escadas: 45 m2

Rendas, desocupacao e incobraveis — Foram consideradas taxas de desocupagao de 25% no primeiro ano de arrendamento, e
ocupacdo total no ano seguinte. Considerou-se também, que a cada periodo de 4 anos, possa ocorrer uma desocupagao, pelo
que se considerou para o efeito, uma taxa de 5%, que se traduz em 6 meses. A previsao contempla ainda as comissoes devidas
pela reocupagao dos fogos.

Taxas Municipais - As taxas municipais relativas ao IMI e a conservagdo dos esgotos incidem sobre o valor patrimonial previsto.
Este valor foi determinado com base nos valores de avaliagdo do imovel reabilitado.

Despesas de Manutencao e Limpeza - As despesas de manutencdo e limpeza das partes comuns destinam-se a manter o imovel
em perfeitas condicoes de arrendamento. Os valores determinados incidem sobre a renda base.

Comissao de Gestao - As comissoes de gestao sdo as relativas a remuneragao dos servigos prestados pela sociedade gestora,
incidindo numa percentagem sobre os resultados dos arrendamentos. Na sua determinagdo, foram seguidas as taxas maximas
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recomendadas pela literatura (Neves, Montezuma e Laia, 2009, 154). Também as comissdes variam de acordo com o nivel de
intervencdo, procurando um modelo mais justo e equilibrado no periodo de exploragao.

Comissdes da Entidade Depositdria - As comissées da entidade depositdria sdo devidas pela guarda e depdsito dos valores
destinados ao fundo e aplicaveis apenas nestes modelos de negacio.

Revisores Oficiais de Contas (Roc’s) — Os custos definidos sdo devidos pela prestacdo de servigos realizada pelos Revisores
Oficiais de Contas, aqui imputados aos fundos. Contudo, as suas despesas sdo fixas e ndo proporcionais ao valor do fundo, pelo
que os valores foram considerados na parte correspondente a 20 empreendimentos imobilirios.

Taxas de Supervisao - Os valores imputados a cada projecto e devidos a CMVM pela supervisao, tém os mesmos principios de
calculo e imputagdo aos utilizados no calculo dos Roc’s.

Investimentos de Substituicao e Manutencao — Estes investimentos sdo efectuados em varios momentos. O primeiro momento
relaciona-se com a reabilitagdo inicial e 0s momentos seguintes com a manutengdo do edificio, previstos a cada 8 anos de
exploracdo. Esta manutencdo cumpre o disposto no RGEU, ao mesmo tempo que restitui ao edificio condigdes funcionais e
fisicas, de forma a garantir as melhores condigdes de exploragao (cf. quadro 15).

- Intervengao Intervengao Intervengao
INVESTIMENTOS EM MANUTENCAO . o
ligeira Média profunda
BENFEITORIAS de 8 em 8 anos (incidem s/renda base e actualizada)
Benfeitorias ao fim de 10 anos 10% 5%
Benfeitorias ao fim de 18 anos 10%
Benfeitorias ao fim de 26 anos 15%

Os investimentos em manutencdo, serdo determinantes para o calculo do periodo de exploragdo, que deverd ser sempre superior
a0 periodo de recuperagdo do investimento (PRIa) e inferior a um determinado ciclo de 8 anos, que obrigaria a nova intervengao
em manutengdo. O seu célculo foi baseado de forma empirica, mas na perspectiva de compensar o risco € de trazer retorno aos
investidores.

IMPOSTOS

Foram observadas as diferengas no tratamento fiscal entre os dois modelos juridicos previstos, que, independentemente das
taxas, merecem-nos 0s seguintes comentdrios:

> Na aplicagdo dos impostos sobre o rendimento, foram observadas as regras constantes no codigo de IRC, com as alteragoes
introduzidas pelo Orgamento do Estado para 2010, que define os critérios relativos aos prejuizos fiscais, que s6 podem ser
reportados em 4 exercicios. A sua aplicabilidade depende de certificacdo das contas pelos Roc’s.

> No nosso estudo, ndo sao aplicadas taxas respeitantes ao IMT, uma vez que a propriedade é assegurada pela cedéncia dos
direitos de superficie.

> No caso das sociedades comerciais, o IMI é considerado por um periodo de 10 anos, 5 a contar da conclusdo da operagéo de
reabilitagdo e outros 5 devidos pela renovagdo adicional do periodo de isengdo previsto no n.° 6 do art.° 71.° do EBF. No caso
dos fundos, considerou-se isengao total do IMI, ao abrigo do art.’ 46.° do EBF.

> Na aplicagdo das taxas, foram considerados os incentivos fiscais previstos pelo regime extraordinario de apoio a reabilitagéo,
introduzidos pelo orgamento do estado de 2008 e transcritos para o art.° 71° do EBF. Contudo, este artigo merece-nos os
seguintes comentarios:
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19) Existem algumas duvidas quanto a extensdo da isengao de IRC, constantes no nimero 1 do referido art.° 71.°, que
alguns actores interpretam sob o ponto de vista dos rendimentos e outros sob o0 ponto de vista dos fundos.

2°) A nossa interpretagdo vai no sentido dos fundos. Se compararmos o regime fiscal dedicado a reabilitagao com o
regime fiscal dos fundos dedicados ao imobilidrio em geral, verificamos que as vantagens introduzidas nas rendas tém
parte da sua contrapartida nas taxas a aplicar sobre as unidades de participacdo, isentas deste imposto em situagoes
normais. De outra forma ndo faria sentido serem designados como “incentivos a reabilitagao urbana”.

3°) No sentido de confirmarmos esta interpretacao, foi solicitado um esclarecimento as finangas, cuja resposta tera
caracter vinculativo, mas apenas chegard em prazo posterior a entrega do presente trabalho.

Nesse sentido, realizaram-se duas andlises ao investimento dos fundos, uma na perspectiva do fundo de reabilitagdo urbana
constituido até 2012 e outra em condigdes normais de funcionamento de um fundo dedicado ao imobilidrio em geral.

Genericamente, 0 enquadramento fiscal dos Fll tradicionais e sem a exclusividade de reabilitagdo urbana, encontram-se
regulados pelo art.® 22.° do EBF.

0 resumo dos impostos devidos por cada modelo adoptado € o seguinte:

IMPOSTOS Fll FIIRU Soc. Comercial
SOBRE ENTIDADES JURIDICAS
Rendimentos Prediais 20,0% isengdo 25,0%
Derrama isengdo isen¢do 1,5%
Mais Valias imdveis 12,5% isen¢do 26,5%
IMT isengdo isen¢do variavel
IMI isen¢do isen¢do isen¢do 5+5 anos
SOBRE PARTICIPANTES OU ACCIONISTAS
Taxa Liberatéria ndo se aplica ndo se aplica 21,5%
IRS s/UP's isengdo 10,0% ndo se aplica
IRC s/UP's isengdo 10,0% ndo se aplica

INFORMAGAO FINANCEIRA

Para a elaboracdo dos calculos financeiros, foram realizados estudos que se baseiam na aplicagao das trés entidades juridicas
consideradas, tendo como base os trés niveis de intervengdo na reabilitagdo, num total de nove casos de estudo.

Os calculos sao apresentados na secgao 2 dos Anexos.

PLANO DE EXPLORAGAQ E CUSTOS DA SOCIEDADE

0 plano de exploracdo permite-nos conhecer o processo produtivo da Sociedade Gestora, independentemente da personalidade
juridica adoptada, relacionando os rendimentos e os gastos envolvidos em todas as operagoes.

Assim, e para que seja possivel a existéncia de uma Sociedade Gestora, importa calcular 0s gastos necessarios a sua actividade,
expressos pelo quadro 1.1 dos Anexos. Os pressupostos utilizados baseiam-se num crescimento progressivo nos Sseus
primeiros dois anos de actividade, prevendo-se que, a partir desse periodo inicial, consiga obter os rendimentos necessarios
para exercer a sua fungdo em condicdes normais, procurando sempre um crescimento continuo.
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Os valores considerados para os Custos de Pessoal e para o Fornecimento e Servigos Externos prevéem que a empresa tenha
que ter em carteira, no 1° ano (2012), 15,4 projectos classificados como intervengoes ligeiras, aumentando para 18,6 no ano
seguinte e para 19,5 a partir do terceiro ano de actividade, altura em conquistard alguma estabilidade financeira.

Caso os projectos em carteira sejam de intervencdo superior, 0 nimero de investimentos necessarios para a manutengao da
actividade serd inferior, conforme o seguinte quadro:

n? de edificios por anos

N2 de Investimentos Necessarios | 2012 2013 2014 | 2015
Casos do Tipo 1 (Ligeira) 15,4 18,6 19,5 19,4
Casos do Tipo 2 (Intermédia) 16,9 20,4 21,5 21,4
Casos do Tipo 3 (Profunda) 17,3 20,9 21,9 21,8

PLANO DE INVESTIMENTOS

0 mercado imobilidrio é um dos produtos que requer um grande esfor¢o de investimento, proporcionando retornos financeiros
provenientes das receitas originadas pelas rendas ou pela valorizagao dos imdveis.

0 investimento em reabilitagdo dependerd em grande parte do estado de degradagdo ou obsolescéncia dos edificios. As
intervengoes podem por vezes ultrapassar o investimento em imobilidrio novo, devido a niveis de trabalhos que requerem muita
técnica e mao-de-obra, e custos associados com a demoligao e reposigao da obra.

0 investimento inicial contempla a execugdo de projectos, taxas camardrias, fiscalizagdo, gestdo, execugdo da obra, bem como
outros pequenos custos necessarios no periodo de reabilitagdo e antes de se conseguir obter qualquer retorno.

Os valores relacionados com o investimento directo em obra encontram-se descritos no quadro 19 e serdao complementados
com outras pequenas despesas previstas nos Cash Flow.

em Euros

INVESTIMENTOS TOTAIS 0 1 2
INTERVENGAO LIGEIRA

Emolumentos e Registos 3.148 3.148

Obra de Reabilitagdo 150.229 150.229

Projectos 15.023 15.023

Licenciamentos 0 0

Fiscalizagdo 6.009 6.009

Gestdo de Obra 15.023 15.023
INTERVENGCAO MEDIA

Emolumentos e Registos 3.148 3.148

Obra de Reabilitagdo 499.213 174.724 324.488

Projectos 29.953 23.962 5.991

Licenciamentos 9.984 9.984

Fiscalizagdo 19.969 6.989 12.980

Gestdo de Obra 27.207 6.115 21.092
INTERVENGAO PROFUNDA

Emolumentos e Registos 3.148 3.148

Obra de Reabilitagdo 1.053.790 421.516 632.274

Projectos 63.227 37.936 25.291

Licenciamentos 21.076 21.076

Fiscalizagdo 42.152 16.861 25.291

Gestdo de Obra 54.797 16.861 37.936
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PLANO DE FINANCIAMENTOS

0 plano de financiamentos incorpora oS recursos necessarios para a concretizagdo do negocio, determinado pelo somatorio

entre as necessidades de capitais proprios e alheios.

0 plano aqui referido é baseado em duas perspectivas: o financiamento através de um fundo e o financiamento através de uma

sociedade comercial.

em Euros
FINANCIAMENTOS |  Totais 0 1 2
INTERVENGAO LIGEIRA
Fundos de Investimento Imobilidrios 189.432 3.148 186.284 0
SOC. COMERCIAL (loan to value 90%) 135.206 135.206 0
INTERVENGAO MEDIA |
Fundos de Investimento Imobilidrios 589.473 3.148 221.775 364.550
SOC. COMERCIAL (loan to value 90%) 449.291 157.252 292.039
INTERVENGAO PROFUNDA I
Fundos de Investimento Imobilidrios 1.238.190 3.148 514.250 720.792
SOC. COMERCIAL (loan to value 90%) 948.411 379.364 569.047

Os fundos obterdo a totalidade das suas necessidades por meio da participacdo dos investidores.

A sociedade comercial obterd parte dos seus financiamentos com recurso a um empréstimo bancério. As condicoes do
empréstimo sao determinantes para 0 sucesso da operagao, cujas principais preocupagdes recaem sobre o /oan to value’ e

sobre 0 prazo para amortizacdo da divida.

~ . Intervengdo Intervengdo Intervengdo
CONDICOES DO SERVICO DIVIDA . .
ligeira Média profunda

Divida 135.206 449.291 948.411
Taxa anual incluindo spreed 5% 5% 5%
N2 Anos Total do Empréstimo 6 anos 8 anos 10 anos
Periodo de Caréncia de Capital 1anos 2 anos 2 anos
Comissdes de Abertura 1,0% 1,0% 1,0%
Prestagdo 31.229 € 88.518 € 146.740 €

Os cdlculos do financiamento, sdo apresentados no quadro 21.

"Racio entre hipoteca e avaliagao do imavel.
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SERVICO DA DIVIDA

I Anos I Divida inicial Juros R. Capital Prest SD | Divida Final
em Euros

INTERVENCAO LIGEIRA

totais 24.996 135.206 160.202
2 135.206 6.760 24.469 31.229 110.737
3 110.737 5.537 25.692 31.229 85.045
4 85.045 4.252 26.977 31.229 58.068
5 58.068 2.903 28.326 31.229 29.742
6 29.742 1.487 29.742 31.229 0

INTERVENCAO MEDIA

totais 109.000 449.291 558.292
3 449.291 22.465 66.054 88.518 383.238
4 383.238 19.162 69.356 88.518 313.881
5 313.881 15.694 72.824 88.518 241.057
6 241.057 12.053 76.465 88.518 164.592
7 164.592 8.230 80.289 88.518 84.303
8 84.303 4,215 84.303 88.518 0

INTERVENGAO PROFUNDA

totais 284.309 948.411  1.232.721
3 948.411 47.421 99.319 146.740 849.092
4 849.092 42.455 104.285 146.740 744.806
5 744.806 37.240 109.500 146.740 635.307
6 635.307 31.765 114.975 146.740 520.332
7 520.332 26.017 120.723 146.740 399.609
8 399.609 19.980 126.759 146.740 272.850
9 272.850 13.642 133.097 146.740 139.752
10 139.752 6.988 139.752 146.740 0

Nota: Os dados a rosa referem-se aos periodos de caréncia de capital

PLANO DE TESOURARIA

Dadas as diferentes caracteristicas dos modelos adoptados, resolveu-se proceder a realizagdo dos planos de tesouraria que,
embora pouco comuns numa andlise de investimento imobilidrio, nos permitem percepcionar as necessidades de fundo de
maneio (NFM), necessarias para fazer face ao investimento.

As NFM, consideradas no Anexo 3 como capitais iniciais, representam as necessidades de investimento suplementares de
capitais, e sdo determinadas pela diferenca entre as origens de fundos € a aplicagao de fundos.

0 caso da sociedade comercial, é aguele que apresenta grandes niveis de preocupagao, por estes necessitarem de quantias
significativas de capitais proprios, uma vez que, 0s capitais alheios sao insuficientes para fazer face aos investimentos iniciais.
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FLUXOS DE CAIXA

A andlise de investimentos foi efectuada pela determinagao previsional dos Fluxos de Caixa, com recurso ao método directo que
contempla o efeito da inflagdo, neste caso estimada em 2%.

Na sua projeccdo, sao desprezados os momentos diferentes de ocorréncia dos fluxos, isto é, ndo se prevé que as projecges
entre rendimentos e gastos ou entre pagamentos e recebimentos ocorram em datas diferentes.

Os Fluxos de Caixa sdo apresentados na secgdo 2 dos Anexos e na sua projecgao foram considerados os trés niveis de custos
envolvidos na reabilitacdo e os trés diferentes modelos juridicos de negdcio. Os casos identificados com os n° 1, 2 ou 3
correspondem aos niveis de intervencdo e as letras correnspondem a: A — Fll tradicionais; B — FII-RH; C - sociedade comercial.

AVALIAGAQ DO INVESTIMENTO
Porque se tratam de trés modelos diferentes de investimento, a analise e avaliagao do investimento é efectuada em dois niveis.

No caso relativo aos fundos, realizamos a avaliagdo do investimento sobre a perspectiva do VAL. Uma vez que o fundo néo
recorre a financiamentos bancarios, ndo tera efeitos fiscais sobre 0s juros, como veremos a Seguir.

Na sociedade comercial, a avaliacdo € feita pelo método do VALA, que contempla o VAL (comum aos dois tipos de
investimento) e o valor actualizado (VA) que usa o custo da divida (Kd) para a actualizagdo do efeito fiscal relativo aos juros.

Na determinacdo do VAL, utilizou-se a taxa do capital economico (Ku), reflectindo a taxa de rendibilidade exigida pelos
investidores e considerada como a indicada para a determinagao posterior do VALA (Neves, Montezuma e Laia, 2009, 205).

A determinagdo do custo do capital econdmico & normalmente baseada numa versdo adaptada do CAPM, normalmente mais
conhecida e utilizada no mercado financeiro, por esta introduzir o risco especifico e o risco de mercado. Nesta conformidade, “o
CAPM representa a relagdo entre o risco de mercado e a rendibilidade exigida pelos accionistas?, para os investimentos que
pretendem analisar” (Neves, Montezuma e Laia, 2009, 84).

Para a determinagdo do Ku, sdo consideradas as variaveis relacionadas com a taxa de juro sem risco, o beta do investimento e 0
prémio de risco de mercado.

Na taxa de juro sem risco, foi usada a taxa média prevista para 2011 nas Bunds 70 y alemas, préxima dos 3.2%°.

Pela dificuldade de se obterem os prémios de risco do mercado imobilidrio Portugués, normalmente calculadas com recurso a
estatistica, optou-se por estimar o prémio de risco em 6%, dentro dos limites recomendados pela literatura (Neves, Montezuma
e Laia, 2009, 78).

Como o prémio de risco estimado tem a especificidade de pertencer ao mercado imobilidrio, o beta relativo ao prémio de risco,
deixa de ser considerado na determinagéo do custo de capital.

APLICACAO DO METODO CAPM
(A) Taxa de juro sem risco Bound 10y Alemas 3,20 %
(B) Prémio de risco do mercado 6,00 %

80 equivalente aos participantes no caso dos fundos.
% fonte: Reuters 9 de Maio de 2011.
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VAL

0 VAL é considerado pelos economistas como o melhor critério de decisdo de um investimento, porque tem em consideragao o
valor temporal do dinheiro, ndo se encontra sujeito a manipulagoes contabilisticas, considera a inclusdo do risco associado ao
investimento na actualizagdo do custo de capital e, por fim, é facil de usar na determinacdo do valor resultante em mais que um
investimento (Neves, Montezuma e Laia, 2009, 174-175).

VALA

0 método do VALA “6 a (nica técnica que separa o efeito das decisdes de investimento das de financiamento, o que é um
principio fundamental em Finangas” (Neves, 2002) . Para além desta vantagem, esta técnica ndo é afectada por alteragGes na
estrutura de endividamento, como acontece com as outras técnicas, o que é frequente em projectos de investimento imobilidrio”
(Neves, Montezuma e Laia, 2009, 205).

DISTRIBUIGAO DE RESULTADOS

A distribuigao de resultados pelos participantes/accionistas, considera o desconto dos impostos as taxas correspondentes e
constantes no quadro 16.

Para uma melhor andlise ao investimento a considerar na distribuigao de resultados, actualizamos o VAL e a TIR & taxa de Ku e &
taxa do custo do capital proprio (Ke), consoante se trate de fundos de investimento, ou sociedade comercial.

Nos fundos tradicionais ndo ha lugar a qualquer actualizagéo de capitais, por se encontar isento de impostos. Nos fundos
dedicados a Reabilitagdo Urbana, a taxa considerada é de 9,2% (Ku).

Relativamente a distribuido de resultados pela sociedade comercial, a taxa de actualizacdo (Ke) é baseada na formula de
M&M'®, que considera a a divida em cada periodo, conforme os dados apresentados nos quadros 23 e 24.

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

0 custo do capital proprio “representa a rendibilidade exigida pelos accionistas de modo a compensar ambos 0s tipos de risco
de investimento — o risco de negdcio e o risco financeiro” (Neves, Montezuma e Laia, 2009, 104).

DADOS Inte.rve.ngéo Inter\{er.u;éo Intervengao
ligeira Média profunda
(a)  Valor Total do Investimento 189.432 589.473 1.238.190
(b)  Ku - Custo do capital econémico 9,20%
(¢)  Kd- Custo capital alheio 5,00%
(d)  Imposto sobre empresa 26,50%

10 Modigliani e Miller
2%



Custo do Capital Préprio I Ano 1 I Ano 2 I Ano 3 I Ano 4 I Ano 5 I Ano 6 I

(e) Capital Alheio em Divida 135.206 135206  110.737 85.045 58.068 29.742
(f) Capital Préprio (f=a - e) 54.226 54.226 78.695 104.387 131.364  159.690

Custo do Capital Préprio | Ano 1 | Ano 2 I Ano 3 | Ano 4 I Ano 5 I Ano 6 I Ano 7 I Ano 8 |
(e) Capital Alheio em Divida 157.252  449.291 449.291  383.238 313.881 241.057 164.592 84.303
(f) _ Capital Préprio (f=a-e) 432.221 140.182  140.182  206.236  275.592  348.416  424.881  505.170

Custo do Capital Préprio | Ano 1 | Ano 2 | Ano 3 | Ano 4 | Ano 5 | Ano 6 | Ano 7 | Ano 8 | Ano 9 | Ano 10 |
(e)  Capital Alheio em Divida 379.364 948.411 948.411 849.092 744.806 635307 520.332 399.609  272.850  139.752
(f) _ Capital Préprio (f=a-e) 858.826  289.779  289.779  389.098 493.384 602.883  717.858  838.581  965.340 1.098.438

ANALISE DE RESULTADOS
Os resultados expressos nos quadros 25 a 27 merecem-nos 0s seguintes comentarios:

> 0Os rendimentos operacionais (Rol ai) dos modelos pertencentes as sociedades comerciais apresentam melhores resultados
que os modelos dos fundos, uma vez que ndo tém como gastos valores devidos pelas comissoes das entidades depositarias,
taxas de supervisdo, custos suplementares com Roc's e as duas avaliagoes imobiliarias anuais obrigatorias no caso dos fundos.

» Como seria de esperar e depois de calculados os impostos, verifica-se que 0s dois tipos de fundos apresentam melhores
resultados (FCTI di), fruto dos beneficios fiscais consagrados a estas entidades juridicas.

> Na comparagdo entre os dois tipos de fundos, existem vantagens significativas no modelo de reabilitagéo imobilidria, caso 0s
pressupostos referidos quanto aos impostos, sejam 0s correctos;

»Nos modelos de reabilitagdo profunda apenas o caso 3-B apresenta um VAL positivo, confirmado pela TIR que reflecte uma
taxa superior ao custo de oportunidade de capital (ku=9.20%). Nos casos 3-A e 3-C ja os investimentos ndo apresentam valor
criado para os investidores.

> A sociedade comercial apresenta uma alavancagem nos resultados, fruto do impacto da divida nos impostos. A alavancagem
traduzida pelo VALA, no caso 3-C, ndo apresenta contudo, vantagem para que o investimento, se torne atractivo.

» A TIR dos capitais proprios do caso 1-A torna o investimento mais atractivo para os investidores, Porém, 0 mesmo nao
acontece nos casos 2-C e 3-C, em que o efeito dos juros sobre o capital alheio nao apresenta 0 mesmo resultado significativo,
fruto do curto prazo do empréstimo.

> Na andlise dos resultados liquidos, que considera a distribuigao dos resultados aos participantes, a TIR mantem-se inalteravel
para 0s casos do tipo 1 (Fll), por se encontar isenta de imposto.

» Na mesma andlise aos casos do tipo 2 (FII-RU) a TIR desce, mas mantém 0s mesmos pressupostos de investimento,
confirmando que sera o melhor veiculo de investimento para o negdcio.

> Nos resultados liquidos do tipo 3 (SC) a TIR dispara significativamente, fruto do efeito fiscal dos juros dedidos pelo
empréstimo, em contrapartida do risco provocado pelo endividamento.
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FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

CASO 1 A LIGEIRA CASO 2,A CASOS A
INTERMEDIA PROFUNDA

Valor da Intervengdo 189.432 € 589.473 € 1.238.190 €
Periodo de Reabilitagdo lano 2 anos 2 anos
Periodo de Exploragdo:

em anos 6 anos 15 anos 33 anos

em meses 72 meses 180 meses 396 meses
PRI actualizado a Ku 43 meses 117 meses 244 meses
RESULTADOS

ROL ai 492.608 € 1.911.468 € 5.384.684 €

FCTI di 207.635 € 959.339 € 3.160.142 €

VAL a taxa de 9,2% 101.464 € 137.951 € -41.308 €

TIR 27,47 % 12,85 % 8,84 %
RESULTADOS LiQUIDOS (*)

VAL a taxa de 9,2% 101.464 € 137.951 € -41.308 €

TIR 27,47 % 12,85 % 8,84 %

FIl - REABILITACAO URBANA

CASO 1 B LIGEIRA CASO 2 8 CASOS 8
INTERMEDIA PROFUNDA

Valor da Intervengdo 189.432 € 589.473 € 1.238.190 €
Periodo de Reabilitagdo 1ano 2 anos 2 anos
Periodo de Exploragdo:

em anos 6 anos 15 anos 33 anos

em meses 72 meses 180 meses 396 meses
PRI actualizado a Ku 11 meses 118 meses 244 meses
RESULTADOS

ROL ai 492.608 € 1.909.148 € 5.382.132 €

FCTI di 303.176 € 1.303.686 € 4.078.322 €

VAL a taxa de 9,2% 167.804 € 280.943 € 166.272 €

TIR 37,86 % 16,18 % 10,58 %
RESULTADOS LiQUIDOS (*)

VAL a taxa de 9,2% 133.390 € 200.384 € 40.522 €

TIR 32,58 % 14,33 % 9,54 %




SOCIEDADE COMERCIAL

CASO2C CASO3C
CASO 1 CLIGEIRA INTERMEDIA PROFUNDA

Valor da Intervengdo 189.432 € 589.473 € 1.238.190 €
Periodo de Reabilitagdo 1ano 2 anos 2 anos
Periodo de Exploragdo:

em anos 6 anos 15 anos 33 anos

em meses 72 meses 180 meses 396 meses
PRI actualizado a Ku 42 meses 109 meses 228 meses
Prazo de Empréstimo 6 anos 8 anos 10 anos
RESULTADOS

ROL ai 508.911 € 1.996.675 € 5.497.619 €

FCTI di 188.567 € 909.299 € 2.943.911 €

FCCP di 170.195 € 829.184 € 2.734.943 €

VAL a taxa de 9,2% 88.516 € 124.388 € -73.469 €

TIR 25,42 % 12,58 % 8,54 %
ALAVANCAGEM

VALA 94.256 € 148.247 € -13.123 €

TIR CP ai 45,20 % 7,56 % 2,28%

TIR CP di 29,93 % 4,99 % 1,68 %
RESULTADOS LiQUIDOS (*)

VAL a taxa Ke (variavel) 62.421 € 119.111 € 12.616 €

TIR 42,38 % 14,72 % 8,58 %

ANALISE DE SENSIBILIDADE

(*) considerando impostos devidos na distribuicdo aos participantes/accionistas

A andlise de sensibilidade é um método fundamental para a tomada de decisdes sobre 0s investimentos, porque nos permite
conhecer a viabilidade da operagdo com base em variagoes de pressupostos independentes, mantendo-se as outras constantes.

A nossa analise incide na variagdo do custo de oportunidade do capital econdmico sobre o VAL, de acordo com 0 seguinte

quadro:
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FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

| CASO 1 A | LIGEIRA

1| CASO 2 A | INTERMEDIA

VAL 101.464 VAL 137.951 VAL -41.308
7,00% 121.943 7,00% 256.263 7,00% 264.182
8,00% 112.317 8,00% 198.463 8,00% 108.549
9,20% 101.464 9,20% 137.951 9,20% -41.308

10,00% 94.626 10,00% 102.292 10,00% -123.346
11,00% 86.498 11,00% 62.328 11,00% -209.731
12,00% 78.809 12,00% 26.897 12,00% -281.359

TIR 27,47% TIR 12,85% TIR 8,84%

FIl - REABILITAGAO URBANA

| CASO 1B | LIGEIRA

11 CASO 2 B | INTERMEDIA

VAL 167.804 VAL 280.943 VAL 166.272
7,00% 194.031 7,00% 429.448 7,00% 542.701
8,00% 181.711 8,00% 356.993 8,00% 351.212
9,20% 167.804 9,20% 280.943 9,20% 166.272

10,00% 159.030 10,00% 236.013 10,00% 64.697
11,00% 148.588 11,00% 185.534 11,00% -42.625
12,00% 138.696 12,00% 140.645 12,00% -132.002

TIR 37,86% TIR 16,18% TIR 10,58%

SOCIEDADE COMERCIAL

CASO 1 C | LIGEIRA

1| CASO 2 C | INTERMEDIA

VAL 88.516 VAL 124.388 VAL -73.469
7,00% 107.796 7,00% 237.728 7,00% 215.186
8,00% 98.732 8,00% 182.374 8,00% 68.167
9,20% 88.516 9,20% 124.388 9,20% -73.469

10,00% 82.081 10,00% 90.200 10,00% -151.039
11,00% 74.434 11,00% 51.866 11,00% -232.747
12,00% 67.201 12,00% 17.863 12,00% -300.517

TIR 25,42% TIR 12,58% TIR 8,54%

» Como j4 referido, os casos 3-A e 3-C, ndo apresentam condig0es favordveis ao investimento. Contudo, e caso o custo de
oportunidade do capital baixe para 8%, verificamos que o investimento se tornard atractivo para ambos 0s modelos.

> Na possibilidade da mesma taxa aumentar para 10%, com excepgao dos modelos anteriormente referidos, todos os restantes,

mantém interesse no investimento. A variagao positiva de mais uma casa percentual, exclui todos os modelos do tipo 3.

» Todos os modelos do tipo 1 e 2, continuam a apresentar resultados positivos se a taxa do custo do capital subir até aos 12%.

> Numa andlise sob a perspectiva da TIR, que reflecte a taxa de rendibilidade do investimento e excluindo os casos 3-A e 3-C,

verificamos que as maiores preocupagoes incidem nos casos 2-A e 2-C.

» Como seria de esperar, 0s casos destinados aos fundos de reabilitagao urbana, sdo os que apresentam melhores resultados.
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0 plano de negécios desenvolvido no presente TFM cria um mecanismo que permite resolver o impasse provocado pela
incapacidade financeira dos proprietarios imobilidrios, apresentando estudos de viabilidade que nos indiguem o melhor modelo
juridico a adoptar, criando assim condigGes favoraveis aos investidores.

As alteragOes conjunturais sentidas nos Gltimos anos e aquelas que se aproximam com as medidas impostas pela ‘troika’,
incluindo as dificuldades ja sentidas na obtengdo de crédito habitacional, conduzem a um novo paradigma no modo de deter
uma habitagao.

Também as medidas politicas que se adivinham em matéria de reabilitagdo e as emanadas dos planos e programas de
requalificagdo vem contribuir para o desenhar de um cendrio mais positivo para o0 mercado da reabilitagéo e do arrendamento.

Por outro lado, as alteragOes estruturais nas familias e a mobilidade crescente de trabalhadores e estudantes conduzem a um
mercado habitacional mais propicio ao arrendamento, com resultados na liquidez e nos orgamentos familiares.

As necessidades cada vez maiores de (re)habilitar e requalificar as cidades conduzem a uma perspectiva positiva no caminho do
mercado da reabilitacdo, reforgada pelas penalizagoes aos proprietarios que nao reabilitem o seu patrimanio.

As maiores dificuldades previstas para o sucesso deste projecto encontram-se na obtencdo de fundos necessarios para o
investimento no mercado, sendo possivel a sua concretizagdo nos trés modelos juridicos estudados, existindo contudo, algumas
limitag0es ao investimento em reabilitagéo ao nivel profundo (casos 3-A e 3-C).

Pela andlise aos modelos estudados, aquele que apresenta melhores condigbes para a implementagao do negécio e caso, 0s
pressupostos relacionados com o tratamento fiscal se confirmem, serdo os fundos de investimento imobilidrios dedicados
exclusivamente a reabilitagdo urbana, ainda que se considere a carga fiscal de 10% que incide sobre os rendimentos aos
participantes.

0 modelo dos Fundos de Investimento Imobilidrios tradicionais, apresenta ser uma alternativa bastante apetecivel ao
investimento, por ndo contemplar impostos sobre os rendimentos, na distribuigao aos participantes.

A sociedade comercial é, dos trés modelos, 0 menos favordvel ao negacio, fruto das condigdes e taxas fiscais em todas as suas
vertentes. Este modelo apresenta ainda dificuldades na obtencdo de capitais proprios necessarios ao investimento, fruto do curto
prazo do empréstimo previsto nestas situagoes e do /oan fo value normalmente abaixo das necessidades, dificultando assim a
actuacdo de uma empresa neste tipo no mercado. Na distribuicdo dos resultados aos accionistas este tipo de sociedade
apresenta resultados inferiores aos FIlI-RU, que variam entre 53% a 69%, ficando demonstrado que sera sempre 0 pior caminho,
na opgdo pelo melhor modelo societrio.

Também ao nivel das intervengoes na reabilitacdo e aquele que tem uma maior necessidade de implementagdo no edificado
existente, enquadra-se no tipo de intervengao intermédia, pelo que considerando os resultados efectuados no presente estudo,
verifica-se que existirem condigbes de negacio em qualquer dos trés modelos societdrios estudados.

Em conclusdo, acreditamos que existem actualmente condigoes para a viabilidade do negocio proposto no dmbito do mercado
da reabilitacdo e, caso venham a ser implantadas as medidas politicas previstas, incluindo a criagdo de condiges para 0
financiamento em matéria de reabilitacao, fica facilitado o caminho para o futuro da operagao.
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1 -~ CUSTOS DE PRODUGAO vs MANUTENGAO DA SOCIEDADE

n? meses 14
incremento anual 0% 2% 2% | 2% |
em Euros
2012 2013 2014 2015
SRR ASELT efect.| Dados | Valores |efect.| Dados | Valores |efect.] Dados | Valores |efect.| Dados | Valores
Administragdo 1 3.000 42.000 1 3.500 49.000 1 4.000 56.000 1 4.080 57.120
Seguranca Social O. Sociais 21,25% 8.925 21,25% 10.413 21,25% 11.900 21,25% 12.138
Senhas Presenga 4 800 11.200 4 816 11.652 4 849 11.886 4 866 12.123
IVA senhas 23,00% 2.576 23,00% 2.680 23,00% 2.734 23,00% 2.788
Administrativo 1 1.000 14.000 2 2.000 28.000 2 2.040 28.560 2 2.081 28.000
Seguranca Social 23,75% 3.325 23,75% 6.650 23,75% 6.783 23,75% 6.650
Seguro acidentes Trabalho 1% 672 1% 887 1% 964 1% 972
Subsidio Alimentagdo 6 5,93 9.393 7 6,05 10.959 7 6,17 10.959 7 6,29 10.959
PRESTACAO DE SERVICOS
Jurista e Marketing 2 800 22.400 2 1.000 28.000 2 1.020 28.560 2 1.040 29.131
IVA 23,00% 5.152 23,00% 6.440 23,00% 6.569 23,00% 6.700
Promotor Angariador 1 1.500 21.000 1 1.750 24.500 1 2.000 28.000 1 2.000 28.000
IVA 23,00% 4.830 23,00% 5.635 23,00% 6.440 23,00% 6.440
Contabilidade e ROC's 1 1.700 23.800 1 2.000 28.000 1 2.000 28.000 1 2.000 28.000
IVA 23,00% 5.474 23,00% 6.440 23,00% 6.440 23,00% 6.440
TOTAIS 174.747 219.255 233.794 235.462|
Valores Brutos em Euros
2012 2013 2014 2015
FORNECIMENTO e SERVICOS EXTERNOS Dados [ Vvalores Dados [ valores Dados [ valores Dados [ valores
Rendas e Alugueres 700 8.400 714 8.568 728 8.739 743 8.914
Electricidade 60 720 61 734 62 749 64 764
Agua 35 420 36 428 36 437 37 446
Limpezas e Conforto 400 4.800 408 4.896 416 4.994] 424 5.094
Comunicagdes 200 2.400 204 2.448 208 2.497 212 2.547
Mobilidrio 1.000 1.000 700 700 600 600 300 300
Equipamento Informatico 2.000 2.000 1.000 1.000 500 500 600 600
Consumiveis 500 500 500 500 400 400 400 400
Documentagdo Técnica 200 200 200 200 100 100 50 50|
Imagem Corp. e publicidade 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 7.000 7.000
Deslocagdes e Estadias 2.000 2.000 3.000 3.000 4.000 4.000| 4.000 4.000|
Provisdes 5.000 5.000 4.000 4.000 2.000 2.000 2.000 2.000
TOTAL 37.440 36.475 35.016 32.115
em Euros
TOTAL DOS CUSTOS COM EMPRESA 2012 2013 2014 2015
CUSTOS COM PESSOAL 174.747 219.255 233.794 235.462
FORNECIMENTO e SERVICOS EXTERNOS 37.440 36.475 35.016 32.115
TOTAL 212.187 255.730 268.810 267.577
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2 — FLUXOS DE CAIXA

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO em Euros
FLUXOS DE CAIXA TOTAIS I Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
Renda Potencial Bruta 651.962 125.280 127.786 130.341 132.948 135.607
Desocupagdo e incobraveis 37.709 31.320 6.389
Renda Efectiva Bruta 614.253 0 0 93.960 121.396 130.341 132,948 135.607
DESPESAS OPERACIONAIS FIXAS
Seguros 3.048 600 612 612 612 612
Avaliagdes 1.948 200 424 432 441 450
IMI (isengdo permanente) 0
Conservagao de Esgotos 2.245 449 449 449 449 449
Despesas de Manutengdo e Limpeza 16.299 3.132 3.195 3.259 3.324 3.390
ROC'S 4.163 660 673 687 700 714 729
Comissdo de Gestdo 71.716 13.781 14.056 14.338 14.624 14.917
Taxa Supervisdo 378 60 61 62 64 65 66
Comiss&o Entidade Depositaria 11.366 1.894 1.894 1.894 1.894 1.894 1.894
DESPESAS OPERACIONAIS VARIAVEIS
Comissdes de arrendamento 10.482 8.352 2.130
(A) ROL ai - Rendimento Operacional Liquido ai 492.608 -200 -2.614 65.017 97.887 108.593 110.824 113.100
Investimentos de Substituicdo e manutencdo 189.432 3.148 186.284
(B) FCOI ai - Fluxo de Caixa Operacional do Imével ai 303.176 -3.348 -188.898 65.017 97.887 108.593 110.824 113.100
Valor Residual 0
Investimento Imobilidrio Inicial 0
(D)  ROLai-com reporte 4 anos 62.203 97.887 108.593 110.824 113.100
(E)  Impostos base (D * taxa) 98.522 12.441 19.577 21.719 22.165 22.620
(F) AMORTIZAGOES (a taxa de 2%) 14.903 3.726 3.726 3.726 3.726
(G)  Poupanga fiscal das amortizagdes (F * taxa) 2.981 745 745 745 745
(H)  impostos (E - G) 95.541 12.441 18.832 20.974 21.420 21.875
I
() Financiamento pelo Fundo 192.246 3.348 188.898
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FIl - REABILITACAO URBANA

em Euros
FLUXOS DE CAIXA TOTAIS Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
Renda Potencial Bruta 651.962 125.280 127.786 130.341 132.948 135.607
Desocupagdo e incobraveis 37.709 31.320 6.389
Renda Efectiva Bruta 614.253 0 0 93.960 121.396 130.341 132.948 135.607
DESPESAS OPERACIONAIS FIXAS
Seguros 3.048 600 612 612 612 612
Avaliagdes 1.948 200 424 432 441 450
IMI (isengdo permanente) 0
Conservagdo de Esgotos 2.245 449 449 449 449 449
Despesas de Manutengdo e Limpeza 16.299 3.132 3.195 3.259 3.324 3.390
ROC'S 4.163 660 673 687 700 714 729
Comissdo de Gestdo 71.716 13.781 14.056 14.338 14.624 14.917
Taxa Supervisao 378 60 61 62 64 65 66
Comissdo Entidade Depositaria 11.366 1.894 1.894 1.894 1.894 1.894 1.894
DESPESAS OPERACIONAIS VARIAVEIS
Comissbes de arrendamento 10.482 8.352 2.130
(A) ROL ai - Rendimento Operacional Liquido ai 492.608 -200 -2.614 65.017 97.887 108.593 110.824 113.100
Investimentos de Substituicdo e manuten¢do 189.432 3.148 186.284
(B) FCOI ai - Fluxo de Caixa Operacional do Imével ai 303.176 -3.348 -188.898 65.017 97.887 108.593 110.824 113.100
Valor Residual (1]
Investimento Imobilidrio Inicial 0
|
(E)  Financiamento pelo Fundo 192.246 3.348 188.898
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Sociedade Comercial

em Euros
CASH FLOW | Torais Ano0 | Ano1 | Ano2 | Ano3 | Anca | Anos | Ancs |
Renda Potencial Bruta 651.962 125.280 127.786 130.341 132948 135.607
Desocupacdo e incobrdveis 37.709 31.320 6.389
Renda Efectiva Bruta 614.253 0 0 93.960 121.396 130.341 132.948 135.607
DESPESAS OPERACIONAIS FIXAS
Seguros 3.048 600 612 612 612 612
Avaliagdes 200 200
IMI (isengdo temporal) 0
Conservagdo de Esgotos 2.245 449 449 449 449 449
Comiss&o Bancaria 1.352 1.352
Despesas de Manutengdo e Limpeza 16.299 3.132 3.195 3.259 3.324 3.390
Comissdo de Gestdo 71.716 13.781 14.056 14.338 14.624 14.917
DESPESAS OPERACIONAIS VARIAVEIS
Comissdes de arrendamento 10.482 8.352 2.130
(A) ROL ai - Rendimento Operacional Liquido ai 508.911 -1.552 0 67.646 100.955 111.684 113.939 116.239
Investimentos de Substituicdo e manutengdo 189.432 3.148 186.284
(B) FCOI ai - Fluxo de Caixa Operacional do Imével ai 319.480 -4.700 -186.284 67.646 100.955 111.684 113.939 116.239
Valor Residual 0
Investimento Imobilidrio Inicial 0
I
(D) Impostos base (A * taxa) 134.861 -411 0 17.926 26.753 29.596 30.194 30.803
(E) AMORTIZAGOES (a taxa de 2%) 14.903 3.726 3.726 3.726 3.726
(F) Poupanga fiscal das amortizagGes (E * taxa) 3.949 987 987 987 987
I
(C) FCTlai 319.480 -4.700 -186.284 67.646 100.955 111.684 113.939 116.239
(H) Empréstimo 135.206 135.206
(1) Juros 24.996 4.056 6.760 5.537 4.252 2.903 1.487
() Reembolso do Empréstimo 135.206 0 24.469 25.692 26.977 28.326 29.742
(L) Saldo devedor do empréstimo 0
I
(A)  ROLai 508.911 -1.552 0 67.646 100.955 111.684 113.939 116.239
(E) Amortizages 14.903 0 0 3.726 3.726 3.726 3.726
(1) Juros 24.996 4.056 6.760 5.537 4.252 2.903 1.487
(N)  Base Tributavel (A-E-1) 469.012 -1.552 -4.056 60.886 91.692 103.706 107.310 111.026
(0) Reporte de Prejuizos - mdximo 4 exercicios 124.288 -411 -1.075 16.135 24.298 27.482 28.437 29.422
(P) Impostos (O * taxa) 124.288 38.947 27.482 28.437 29.422
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FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

em Euros
FLUXOS DE CAIXA TOTAIS I Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 | Ano 5 | Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano10 | Ano1l | Ano12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17
Renda Potencial Bruta 2.407.244 139.200 141.984 144.824 147.720 150.675 153.688 156.762 159.897 163.095 166.357 169.684 173.078 176.539 180.070 183.671
Desocupagdo e incobraveis 66.415 34.800 7.099 7.534 8.155 8.827
Renda Efectiva Bruta 2.340.829 0 0 0 104.400 134.885 144.824 147.720 143.141 153.688 156.762 159.897 154.940 166.357 169.684 173.078 167.712 180.070 183.671
DESPESAS OPERACIONAIS FIXAS
Seguros 9.780 600 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612
AvaliagGes 7.532 200 424 432 441 450 459 468 477 487 497 507 517 527 538 548 559
IMI (isengdo permanente) 0
Conservagdo de Esgotos 7.184 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449
Despesas de Manutencgdo e Limpeza 60.181 3.480 3.550 3.621 3.693 3.767 3.842 3.919 3.997 4.077 4.159 4.242 4.327 4.413 4.502 4.592
ROC'S 13.208 660 673 687 700 714 729 743 758 773 789 805 821 837 854 871 888 906
Comissdo de Gestdo 216.652 12.528 12.779 13.034 13.295 13.561 13.832 14.109 14.391 14.679 14.972 15.272 15.577 15.889 16.206 16.530
Taxa Supervisdo 1.201 60 61 62 64 65 66 68 69 70 72 73 75 76 78 79 81 82
Comissdo Entidade Depositaria 100.210 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895
DESPESAS OPERACIONAIS VARIAVEIS
Comissdes de arrendamento 13.412 6.960 2.366 1.256 1.359 1.471
(A) ROL ai - Rendimento Operacional Liquido ai (A - B) 1.911.468 -200 -6.615 -7.678 73.303 108.038 119.993 122.532 116.332 127.763 130.457 133.206 126.495 138.868 141.785 144.759 137.496 150.889 154.046
Investimentos de Substituicdo e manutengédo 605.463 3.148 221.775 364.550 15.990
(B) FCOI ai - Fluxo de Caixa Operacional do Imével ai 1.306.006 -3.348 -228.390 -372.228 73.303 108.038 119.993 122.532 116.332 127.763 130.457 117.216 126.495 138.868 141.785 144.759 137.496 150.889 154.046
Valor Residual 0
Investimento Imobilidrio Inicial 0
I
(D)  ROL ai - com reporte 4 anos 1.911.468 58.810 108.038 119.993 122.532 116.332 127.763 130.457 133.206 126.495 138.868 141.785 144.759 137.496 150.889 154.046
(E)  Impostos base (D * taxa) 382.294 11.762 21.608 23.999 24.506 23.266 25.553 26.091 26.641 25.299 27.774 28.357 28.952 27.499 30.178 30.809
(F) AMORTIZAGOES (a taxa de 2%) 178.136 11.727 11.727 11.727 11.727 11.727 11.727 11.727 11.727 12.046 12.046 12.046 12.046 12.046 12.046 12.046
(G)  Poupanga fiscal das amortizagdes (F * taxa) 35.627 2.345 2.345 2.345 2.345 2.345 2.345 2.345 2.345 2.409 2.409 2.409 2.409 2.409 2.409 2.409
(H)  impostos (E - G) 346.666| 9.417 19.262 21.653 22.161 20.921 23.207 23.746 24.296 22.890 25.364 25.948 26.543 25.090 27.768 28.400
(J) Financiamento pelo Fundo 603.966 3.348 228.390 372.228
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FIl - REABILITACAO URBANA

em Euros
FLUXOS DE CAIXA TOTAIS Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 | Ano 9 Ano10 | Anoll Ano 12 Ano 13 | Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17
Renda Potencial Bruta 2.407.244 139.200 141.984 144.824 147.720 150.675 153.688 156.762 159.897 163.095 166.357 169.684 173.078 176.539 180.070 183.671
Desocupagdo e incobraveis 66.415 34.800 7.099 7.534 8.155 8.827
Renda Efectiva Bruta 2.340.829 0 0 0 104.400 134.885 144.824 147.720 143.141 153.688 156.762 159.897 154.940 166.357 169.684 173.078 167.712 180.070  183.671
DESPESAS OPERACIONAIS FIXAS
Seguros 9.780 600 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612
AvaliagGes 7.532 200 424 432 441 450 459 468 477 487 497 507 517 527 538 548 559
IMI (isengdo permanente) 0
Conservagdo de Esgotos 7.184 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449
Despesas de Manutengdo e Limpeza 60.181 3.480 3.550 3.621 3.693 3.767 3.842 3.919 3.997 4.077 4.159 4.242 4.327 4.413 4.502 4.592
ROC'S 13.208 660 673 687 700 714 729 743 758 773 789 805 821 837 854 871 888 906
Comissdo de Gestdo 216.652 12.528 12.779 13.034 13.295 13.561 13.832 14.109 14.391 14.679 14.972 15.272 15.577 15.889 16.206 16.530
Taxa Supervisdo 1.201 60 61 62 64 65 66 68 69 70 72 73 75 76 78 79 81 82
Comissdo Entidade Depositaria 100.210 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895
DESPESAS OPERACIONAIS VARIAVEIS
Comissdes de arrendamento 15.732 9.280 2.366 1.256 1.359 1.471
(A) ROL ai - Rendimento Operacional Liquido ai 1.909.148 -200 -6.615 -7.678 70.983 108.038 119.993 122.532 116.332 127.763 130.457 133.206 126.495 138.868 141.785 144.759 137.496 150.889  154.046
Investimentos de Substituicdo e manutencdo 605.463 3.148  221.775  364.550 15.990
(B) FCOI ai - Fluxo de Caixa Operacional do Imdvel ai 1.303.686 -3.348 -228.390 -372.228 70.983 108.038 119.993 122.532 116.332 127.763 130.457 117.216 126.495 138.868 141.785 144.759 137.496 150.889  154.046
Valor Residual 0
Investimento Imobilidrio Inicial 0
I
(E) Financiamento pelo Fundo 603.966 3.348 228390 372.228
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Sociedade Comercial

em Euros
FLUXOS DE CAIXA TOTAIS Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17
Renda Potencial Bruta 2.407.244 139.200 141.984 144.824 147.720 150.675 153.688 156.762 159.897 163.095 166.357 169.684 173.078 176.539 180.070 183.671
Desocupagdo e incobraveis 66.415 34.800 7.099 7.534 8.155 8.827
Renda Efectiva Bruta 2.340.829 0 0 0 104.400 134.885 144.824 147.720 143.141 153.688 156.762 159.897 154.940 166.357 169.684 173.078 167.712 180.070 183.671
DESPESAS OPERACIONAIS FIXAS
Seguros 9.780 600 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612
Avaliagdes 200 200
IMI (isengdo temporal) 29.932 5.986 5.986 5.986 5.986 5.986
Conservagdo de Esgotos 7.184 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449
Comissdo Bancaria 4.493 4.493
Despesas de Manutencdo e Limpeza 60.181 3.480 3.550 3.621 3.693 3.767 3.842 3.919 3.997 4.077 4.159 4.242 4.327 4.413 4.502 4.592
Comissdo de Gestdo 216.652 12.528 12.779 13.034 13.295 13.561 13.832 14.109 14.391 14.679 14.972 15.272 15.577 15.889 16.206 16.530
DESPESAS OPERACIONAIS VARIAVEIS
Comissdes de arrendamento 15.732 9.280 2.366 1.256 1.359 1.471
(A) ROL ai - Rendimento Operacional Liquido ai 1.996.675 -4.693 0 -1.049 78.051 115.129 127.108 129.671 123.497 134.953 137.673 140.448 133.764 146.165 143.123 146.126 138.892 152.315 155.502
Investimentos de Substituicdo e manutengdo 605.463 3.148 221.775 364.550 15.990
(B) FCOI ai - Fluxo de Caixa Operacional do Imével ai 1.391.212 -7.841 -221.775 -365.599 78.051 115.129 127.108 129.671 123.497 134.953 137.673 124.458 133.764 146.165 143.123 146.126 138.892 152.315 155.502
Valor Residual 0
Investimento Imobilidrio Inicial 0
(D)  Impostos base (A * taxa) 529.119 19.162 30.509 33.684 34.363 32.727 35.763 36.483 37.219 35.448 38.734 37.928 38.723 36.806 40.363 41.208
(E) AMORTIZACOES (a taxa de 2%) 178.136 11.727 11.727 11.727 11.727 11.727 11.727 11.727 11.727 12.046 12.046 12.046 12.046 12.046 12.046 12.046
(F) Poupanga fiscal das amortizagdes (E * taxa) 47.206 3.108 3.108 3.108 3.108 3.108 3.108 3.108 3.108 3.192 3.192 3.192 3.192 3.192 3.192 3.192
(C) FCTI ai 1.391.212 -7.841 -221.775 -365.599 78.051 115.129 127.108 129.671 123.497 134.953 137.673 124.458 133.764 146.165 143.123 146.126 138.892 152.315 155.502
(H) Empréstimo 449.291 157.252  292.039
(1) Juros 109.000 4.718 22.465 22.465 19.162 15.694 12.053 8.230 4.215
() Reembolso do Empréstimo 449.291 0 0 66.054 69.356 72.824 76.465 80.289 84.303
(L) Saldo devedor do empréstimo 0
(A)  ROLai 1.996.675 -4.693 0 -1.049 78.051 115.129 127.108 129.671 123.497 134.953 137.673 140.448 133.764 146.165 143.123 146.126 138.892 152.315 155.502
(E) AmortizagGes 178.136 0 0 11.727 11.727 11.727 11.727 11.727 11.727 11.727 11.727 12.046 12.046 12.046 12.046 12.046 12.046 12.046
(1) Juros 109.000 4.718 22.465 22.465 19.162 15.694 12.053 8.230 4.215 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(N) Base Tributavel (A-E - 1) 1.709.538 -4.693 -4.718 -23.514 43.860 84.241 99.687 105.892 103.541 119.011 125.947 128.721 121.718 134.119 131.077 134.080 126.845 140.268 143.455
(0) Reporte de Prejuizos - maximo 4 exercicios 1.709.538 10.936 84.241 99.687 105.892 103.541 119.011 125.947 128.721 121.718 134.119 131.077 134.080 126.845 140.268 143.455
(P) Impostos (O * taxa) 461.753 11.623 22.324 26.417 28.061 27.438 31.538 33.376 34.111 32.255 35.541 34.735 35.531 33.614 37.171 38.016
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FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

em Euros
FLUXOS DE CAIXA TOTAIS Ano 0 I Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano7 Ano 8 Ano 9 Ano10 | Anoll | Ano12 | Ano13 | Ano14 I Ano 15 Ano 33
Renda Potencial Bruta 6.489.140 153.120 156.182 159.306 162.492 165.742 169.057 172.438 175.887 179.404 182.993 186.652 190.385 194.193 277.356
Desocupagdo e incobraveis 120.586 38.280 7.809 8.287 8.970 9.710
Renda Efectiva Bruta 6.368.554 0 0 0 114.840 148.373 159.306 162.492 157.455 169.057 172.438 175.887 170.434 182.993 186.652 190.385 184.484 277.356
DESPESAS OPERACIONAIS FIXAS
Seguros 19.572 600 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612
Avaliagdes 18.169 200 424 432 441 450 459 468 477 487 497 507 517 527 538 768
IMI (isengdo permanente) 0
Conservagdo de Esgotos 14.368 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449
Despesas de Manutengdo e Limpeza 162.228 3.828 3.905 3.983 4.062 4.144 4.226 4.311 4.397 4.485 4.575 4.666 4.760 4.855 6.934
ROC'S 30.434 660 673 687 700 714 729 743 758 773 789 805 821 837 854 871 1.244
Comissdo de Gestdo 519.131 12.250 12.495 12.744 12.999 13.259 13.525 13.795 14.071 14.352 14.639 14.932 15.231 15.535 22.188
Taxa Supervisdo 2.767 60 61 62 64 65 66 68 69 70 72 73 75 76 78 79 113
Comissdo Entidade Depositaria 194.526 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895
DESPESAS OPERACIONAIS VARIAVEIS
Comissdes de arrendamento 22.675 7.656 2.603 1.381 1.495 1.618
(A) ROL ai - Rendimento Operacional Liquido ai 5.384.684 -200 -6.615 -7.678 82.978 121.219 134.403 137.230 130.445 143.055 146.055 149.115 141.772 155.421 158.668 161.981 154.031 239.153
Investimentos de Substitui¢do e manutencdo 1.303.810 3.148 514.250 720.792 8.794
(B) FCOI ai - Fluxo de Caixa Operacional do Imével ai 4.080.874 -3.348 -520.864 -728.471 82.978 121.219 134.403 137.230 130.445 143.055 146.055 140.321 141.772 155.421 158.668 161.981 154.031 239.153
Valor Residual 0
Investimento Imobilidrio Inicial 0
I I
(D) ROL ai - com reporte 4 anos 5.384.684 68.485 121.219 134.403 137.230 130.445 143.055 146.055 149.115 141.772 155.421 158.668 161.981 154.031 239.153
(E) Impostos base (D * taxa) 1.076.937 13.697 24.244 26.881 27.446 26.089 28.611 29.211 29.823 28.354 31.084 31.734 32.396 30.806 47.831
(F) AMORTIZAGOES (a taxa de 2%) 781.024 24.701 24.701 24.701 24.701 24.701 24.701 24.701 24.701 24.877 24.877 24.877 24.877 24.877 26.013
(G) Poupanga fiscal das amortizagdes (F * taxa) 156.205 4.940 4.940 4.940 4.940 4.940 4.940 4.940 4.940 4.975 4.975 4.975 4.975 4.975 5.203
(H) impostos (E - G) 920.732 8.757 19.304 21.940 22.506 21.149 23.671 24.271 24.883 23.379 26.109 26.758 27.421 25.831 42.628
I I
(J) Financiamento pelo Fundo 1.252.683 3.348 520.864 728.471
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FIl - REABILITACAO URBANA

em Euros
FLUXOS DE CAIXA TOTAIS Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 33
Renda Potencial Bruta 6.489.140 153.120 156.182 159.306 162.492 165.742 169.057 172.438 175.887 179.404 182.993 186.652 190.385 194.193 277.356
Desocupagdo e incobraveis 120.586 38.280 7.809 8.287 8.970 9.710
Renda Efectiva Bruta 6.368.554 0 0 0 114.840 148.373 159.306 162.492 157.455 169.057 172.438 175.887 170.434 182.993 186.652 190.385 184.484 277.356
DESPESAS OPERACIONAIS FIXAS
Seguros 19.572 600 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612
AvaliagBes 18.169 200 424 432 441 450 459 468 477 487 497 507 517 527 538 768
IMI (isengdo permanente) 0
Conservagdo de Esgotos 14.368 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449
Despesas de Manutengdo e Limpeza 162.228 3.828 3.905 3.983 4.062 4.144 4.226 4.311 4.397 4.485 4.575 4.666 4.760 4.855 6.934
ROC'S 30.434 660 673 687 700 714 729 743 758 773 789 805 821 837 854 871 1.244
Comissdo de Gestdo 519.131 12.250 12.495 12.744 12.999 13.259 13.525 13.795 14.071 14.352 14.639 14.932 15.231 15.535 22.188
Taxa Supervisdo 2.767 60 61 62 64 65 66 68 69 70 72 73 75 76 78 79 113
Comissdo Entidade Depositéria 194.526 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895 5.895
DESPESAS OPERACIONAIS VARIAVEIS
Comissdes de arrendamento 25.227 10.208 2.603 1.381 1.495 1.618
(A) ROL ai - Rendimento Operacional Liquido ai 5.382.132 -200 -6.615 -7.678 80.426 121.219 134.403 137.230 130.445 143.055 146.055 149.115 141.772 155.421 158.668 161.981 154.031 239.153
Investimentos de Substituicdo e manutencdo 1.303.810 3.148 514.250 720.792 8.794
(B) FCOI ai - Fluxo de Caixa Operacional do Imével ai 4.078.322 -3.348 -520.864 -728.471 80.426 121.219 134.403 137.230 130.445 143.055 146.055 140.321 141.772 155.421 158.668 161.981 154.031 239.153
Valor Residual 0
Investimento Imobilidrio Inicial 0
|
(E) Financiamento pelo Fundo 1.252.683 3.348 520.864 728.471
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Sociedade Comercial

em Euros
FLUXOS DE CAIXA TOTAIS Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 | Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 33
Renda Potencial Bruta 6.489.140 153.120 156.182 159.306 162.492 165.742 169.057 172.438 175.887 179.404 182.993 186.652 190.385 194.193 277.356
Desocupacdo e incobraveis 120.586 38.280 7.809 8.287 8.970 9.710
Renda Efectiva Bruta 6.368.554 0 0 0 114.840 148373 159.306 162.492 157.455 169.057 172.438 175.887 170.434 182.993 186.652 190.385 184.484 277.356
DESPESAS OPERACIONAIS FIXAS
Seguros 19.572 600 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612 612
Avaliages 200 200
IMI (isengdo temporal) 125.716 5.986 5.986 5.986 5.986
Conservagdo de Esgotos 14.368 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449 449
Comissdo Bancdria 4.493 4.493
Despesas de Manutengdo e Limpeza 162.228 3.828 3.905 3.983 4.062 4.144 4.226 4.311 4.397 4.485 4.575 4.666 4.760 4.855 6.934
Comissdo de Gestdo 519.131 12.250 12.495 12.744 12.999 13.259 13.525 13.795 14.071 14.352 14.639 14.932 15.231 15.535 22.188
DESPESAS OPERACIONAIS VARIAVEIS
Comissdes de arrendamento 25.227 10.208 2.603 1.381 1.495 1.618
(A) ROL ai - Rendimento Operacional Liquido ai 5.497.619 -4.693 0 -1.049 87.493 128.310 141.518 144.370 137.610 150.245 153.271 156.358 149.041 162.717 160.006 163.348 155.428 241.186
Investimentos de Substituicdo e manutengdo 1.303.810 3.148 514.250 720.792 8.794
(B) FCOI ai - Fluxo de Caixa Operacional do Imével ai 4.193.808 -7.841 -514.250 -721.841 87.493 128.310 141.518 144.370 137.610 150.245 153.271 147.563 149.041 162.717 160.006 163.348 155.428 241.186
Valor Residual 0
Investimento Imobilidrio Inicial 0
(D)  Impostos base (A * taxa) 1.456.869 -1.244 0 -278 23.186 34.002 37.502 38.258 36.467 39.815 40.617 41.435 39.496 43.120 42.402 43.287 41.188 63.914
(E) AMORTIZAGOES (3 taxa de 2%) 781.024 24.701 24.701 24.701 24.701 24.701 24.701 24.701 24.701 24.877 24.877 24.877 24.877 24.877 26.013
(F) Poupanga fiscal das amortizagdes (E * taxa) 206.971 6.546 6.546 6.546 6.546 6.546 6.546 6.546 6.546 6.592 6.592 6.592 6.592 6.592 6.894
(C) FCTlai 4.193.808 -7.841 -514.250 -721.841 87.493 128.310 141.518 144.370 137.610 150.245 153.271 147.563 149.041 162.717 160.006 163.348 155.428 241.186
(H) Empréstimo 948.411 379.364  569.047
(1) Juros 284.309 11.381 47.421 47.421 42.455 37.240 31.765 26.017 19.980 13.642 6.988
() Reembolso do Empréstimo 948.411 0 0 99.319 104.285 109.500 114.975 120.723 126.759 133.097 139.752
(L) Saldo devedor do empréstimo 0
(A) ROL ai 5.497.619 -4.693 0 -1.049 87.493 128.310 141.518 144370 137.610 150.245 153.271 156.358 149.041 162.717 160.006 163.348 155.428 241.186
(E) Amortizagbes 781.024 0 0 24.701 24.701 24.701 24.701 24.701 24.701 24.701 24.701 24.877 24.877 24.877 24.877 24.877 26.013
(1) Juros 284.309 11.381 47.421 47.421 42.455 37.240 31.765 26.017 19.980 13.642 6.988 0 0 0 0 0 0
(N) Base Tributavel (A-E - 1) 4.432.285 -4.693 -11.381 -48.470 15.372 61.155 79.577 87.903 86.892 105.564 114.928 124.669 124.164 137.841 135.130 138.471 130.551 215.173
(O) Reporte de Prejuizos - maximo 4 exercicios 4.432.285 11.983 79.577 87.903 86.892 105.564 114.928 124.669 124.164 137.841 135.130 138.471 130.551 215.173
(P) Impostos (O * taxa) 1.174.556 3.176 21.088 23.294 23.026 27.974 30.456 33.037 32.903 36.528 35.809 36.695 34.596 57.021
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3 — PLANOS DE TESOURARIA

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

em Euros
PLANO DE TESOURARIA TOTAIS 0 1 2 3 4 5 6
CAPITAIS INICIAIS 308.656 0 0 52.577 79.055 87.620 89.405
origens de fundos
Financiamento pelo Fundo 192.246 3.348 188.898
Rendas 614.253 0 93.960 121.396 130.341 132.948 135.607
Mais Valias 0
Total de Origens 806.499 3.348 188.898 93.960 121.396 130.341 132.948 135.607
aplica¢bes de fundos
Investimentos em Reabilitagdo 189.432 3.148 186.284 0
Melhoramentos (1] 0 0 0 0
Despesas Operacionais Fixas 111.163 200 2.614 20.591 21.379 21.748 22.124 22.507
Despesas Operacionais Varidveis 10.482 0 0 8.352 2.130 0 0 0
Impostos 95.541 0 0 12.441 18.832 20.974 21.420 21.875
Total de Aplicagdes 406.618 3.348 188.898 41.383 42.341 42.721 43.544 44.382
SALDO ANUAL 399.881 0 0 52.577 79.055 87.620 89.405 91.225
Saldo acumulado 52,577 131.632 219.252 308.656 399.881
FIl - REABILITACAO URBANA
em Euros
PLANO DE TESOURARIA TOTAIS 0 1 2 3 4 5 6
CAPITAIS INICIAIS 382.322 0 0 65.017 97.887 108.593 110.824
origens de fundos
Financiamento pelo Fundo 192.246 3.348 188.898
Rendas 614.253 0 93.960 121.396 130.341 132.948 135.607
Mais Valias 0
Total de Origens 806.499 3.348 188.898 93.960 121.396 130.341 132.948 135.607
aplicacées de fundos
Investimentos em Reabilitagdo 189.432 3.148 186.284 0
Melhoramentos 0 0 0 0 0
Despesas Operacionais Fixas 111.163 200 2.614 20.591 21.379 21.748 22.124 22.507
Despesas Operacionais Variaveis 10.482 0 0 8.352 2.130 0 0 0
Impostos 0
Total de Aplicagdes 311.077 3.348 188.898 28.943 23.509 21.748 22.124 22.507
SALDO ANUAL 495.422 0 0 65.017 97.887 108.593 110.824 113.100
Saldo acumulado 65.017 162.905 271.498 382.322 495.422
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Sociedade Comercial

em Euros
PLANO DE TESOURARIA TOTAIS 0 1 2 3 4 5 6
CAPITAIS INICIAIS 174.441 0 0 36.417 30.778 52.973 54.273
origens de fundos
Financiamento Bancario 135.206 0 135.206 0
Rendas 614.253 93.960 121.396 130.341 132.948 135.607
Mais Valias 0
Total de Origens 809.293 4.700 190.340 93.960 121.396 130.341 132.948 135.607
aplicacdes de fundos
Investimentos em Reabilitagdo 189.432 3.148 186.284
Melhoramentos 0 0 0 0 0
Despesas Operacionais Fixas 94.860 1.552 0 17.962 18.312 18.657 19.009 19.368
Despesas Operacionais Varidveis 10.482 0 0 8.352 2.130 0 0 0
Impostos 124.288 0 0 0 38.947 27.482 28.437 29.422
PrestagGes Bancarias (juros e Amortiz.) 160.202 0 4.056 31.229 31.229 31.229 31.229 31.229
Total de Aplicagdes 579.264 4.700 190.340 57.543 90.618 77.368 78.675 80.019
SALDO ANUAL 230.029 0 0 36.417 30.778 52.973 54.273 55.588
Saldo acumulado 0 36.417 67.195 120.168 174.441 230.029
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
PLANO DE TESOURARIA TOTAIS 0 1 2 3 4 | s 6 7 8 9 10 1 12 | 138 ] 1] 15 ] 16 17
CAPITAIS INICIAIS 1.437.659 0 0 0 63.886 88.776 98.340 100.371 95.411 104.556 106.711 92.920 103.605 113.504 115.837 118.217 112.406 123.120
origens de fundos
Financiamento pelo Fundo 603.966 3.348 228.390 372.228
Rendas 2.340.829 0 0 104.400 134.885 144.824 147.720 143.141 153.688 156.762 159.897 154.940 166.357 169.684 173.078 167.712 180.070 183.671
Mais Valias 0
Total de Origens 2.944.795 3.348 228.390 372.228 104.400 134.885 144.824 147.720 143.141 153.688 156.762 159.897 154.940 166.357 169.684 173.078 167.712 180.070 183.671
aplicagdes de fundos
Investimentos em Reabilitagdo 589.473 3.148 221.775 364.550
Melhoramentos 15.990 0 0 0 0 0 0 0 15.990 0 0 0 0 0 0 0
Despesas Operacionais Fixas 415.948 200 6.615 7.678 24.137 24.480 24.831 25.188 25.553 25.925 26.304 26.691 27.086 27.489 27.899 28.318 28.745 29.181 29.626
Despesas Operacionais Variaveis 13.412 0 0 0 6.960 2.366 0 0 1.256 0 0 0 1.359 0 0 0 1.471 0 0
Impostos 346.666 0 0 0 9.417 19.262 21.653 22.161 20.921 23.207 23.746 24.296 22.890 25.364 25.948 26.543 25.090 27.768 28.400
Total de Aplicagdes 1.381.490 3.348 228.390 372.228 40.514 46.109 46.484 47.349 47.730 49.132 50.051 66.977 51.335 52.853 53.847 54.861 55.307 56.950 58.026
SALDO ANUAL 1.563.305 0 0 0 63.886 88.776 98.340 100.371 95.411 104.556 106.711 92.920 103.605 113.504 115.837 118.217 112.406 123.120 125.646
Saldo acumulado 63.886 152.662 251.002 351.372 446.783 551.339 658.050 750.970 854.576 968.079 1.083.916 1.202.133 1.314.539 1.437.659 1.563.305
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FIl - REABILITACAO URBANA

PLANO DE TESOURARIA TOTAIS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
CAPITAIS INICIAIS 1.739.313 0 -6.615 -7.678 70.983 108.038 119.993 122.532 116.332 127.763  130.457 117.216 126.495 138.868 141.785 144.759 137.496  150.889
origens de fundos
Financiamento pelo Fundo 589.673 3.348 221.775 364.550
Rendas 2.340.829 0 0 104.400 134.885 144.824 147.720 143.141 153.688 156.762 159.897 154.940 166.357 169.684 173.078 167.712 180.070 183.671
Mais Valias 0
Total de Origens 2.930.502 3.348 221.775 364.550 104.400 134.885 144.824 147.720 143.141 153.688 156.762 159.897 154.940 166.357 169.684 173.078 167.712 180.070 183.671
aplica¢des de fundos
Investimentos em Reabilitagdo 589.473 3.148 221.775 364.550
Melhoramentos 15.990 0 0 0 0 0 0 0 15.990 0 0 0 0 0 0 0
Despesas Operacionais Fixas 415.948 200 6.615 7.678 24.137 24.480 24.831 25.188 25.553 25.925 26.304 26.691 27.086 27.489 27.899 28.318 28.745 29.181 29.626
Despesas Operacionais Variaveis 15.732 0 0 0 9.280 2.366 0 0 1.256 0 0 0 1.359 0 0 0 1.471 0 0
Impostos 0
Total de Aplicagdes 1.037.143 3.348 228.390 372.228 33.417 26.847 24.831 25.188 26.809 25.925 26.304 42.681 28.445 27.489 27.899 28.318 30.217 29.181 29.626
SALDO ANUAL 1.893.359 0 -6.615 -7.678 70.983 108.038 119.993 122.532 116.332 127.763 130.457 117.216 126.495 138.868 141.785 144.759 137.496 150.889 154.046
Saldo acumulado 70.983 179.021 299.014 421.546 537.878 665.641 796.098 913.314 1.039.809 1.178.677 1.320.462 1.465.221 1.602.717 1.753.606 1.907.652
Sociedade Comercial
PLANO DE TESOURARIA TOTAIS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
CAPITAIS INICIAIS 898.169) 0 0 0 0 4.287 12.173 13.092 7.540 14.897 104.297 90.347 101.509 110.623 108.388 110.595 105.278 115.143
origens de fundos
Financiamento Bancario 449.291 0 157.252  292.039
Rendas 2.340.829 0 104400 134.885 144.824 147.720 143.141 153.688 156.762 159.897 154.940 166.357 169.684 173.078 167.712 180.070 183.671
Mais Valias 0
Total de Origens 2.985.316 7.841 226.493 388.063 126.490 134.885 144.824 147.720 143.141 153.688 156.762 159.897 154.940 166.357 169.684 173.078 167.712 180.070 183.671
aplica¢des de fundos
Investimentos em Reabilitagdo 589.473 3.148 221.775 364.550
Melhoramentos 15.990 0 0 0 0 0 0 0 15.990 0 0 0 0 0 0 0
Despesas Operacionais Fixas 328.422 4.693 0 1.049 17.069 17.389 17.716 18.049 18.389 18.735 19.089 19.449 19.817 20.192 26.561 26.951 27.349 27.756 28.170
Despesas Operacionais Variaveis 15.732 0 0 0 9.280 2.366 0 0 1.256 0 0 0 1.359 0 0 0 1.471 0 0
Impostos 461.753 0 0 0 11.623 22.324 26.417 28.061 27.438 31.538 33.376 34111 32.255 35.541 34.735 35531 33.614 37.171 38.016
Prestagdes Bancdrias (juros e Amortiz.) 558.292 0 4.718 22.465 88.518 88.518 88.518 88.518 88.518 88.518 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total de Aplicagdes 1.969.661 7.841 226.493 388.064 126.490 130.598 132.651 134.628 135.601 138.791 52.464 69.550 53.431 55.733 61.296 62.483 62.435 64.927 66.185
SALDO ANUAL 1.015.655| 0 0 0 0 4.287 12.173 13.092 7.540 14.897 104.297 90.347 101.509 110.623 108.388 110.595 105.278 115.143 117.486
Saldo acumulado 0 0 0 4.287 16.460 29.551 37.092 51.988 156.286 246.633 348.142 458.765 567.153 677.748 783.025 898.169 1.015.655

48



FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

(d )

em Euros
PLANO DE TESOURARIA TOTAIS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 | 33
CAPITAIS INICIAIS 4.216.300 0 0 0 74.221 101.915 112.462 114.724 109.296 119.384 121.784 115.438 118.393 129.312 131.910 134.560 192.664
origens de fundos
Financiamento pelo Fundo 1.252.683 3.348 520.864 728.471
Rendas 6.368.554 0 0 114.840 148.373 159.306 162.492 157.455 169.057 172.438 175.887 170.434 182.993 186.652 190.385 184.484 277.356
Mais Valias 0 0 0
Total de Origens 7.621.237 3.348 520.864 728.471 114.840 148.373 159.306 162.492 157.455 169.057 172.438 175.887 170.434 182.993 186.652 190.385 184.484 277.356
aplica¢6es de fundos
Investimentos em Reabilitagdo 1.238.190 3.148 514.250 720.792
Melhoramentos 65.620 0 0 0 0 0 0 0 8.794 0 0 0 0 0 0
Despesas Operacionais Fixas 961.195 200 6.615 7.678 24.206 24.551 24.903 25.262 25.628 26.002 26.383 26.771 27.168 27.572 27.984 28.405 28.834 38.203
Despesas Operacionais Variaveis 22.675 0 0 0 7.656 2.603 0 0 1.381 0 0 0 1.495 0 0 0 1.618 0
Impostos 920.732 0 0 0 8.757 19.304 21.940 22.506 21.149 23.671 24.271 24.883 23.379 26.109 26.758 27.421 25.831 42.628
Total de Aplica¢des 3.208.412 3.348 520.864 728.471 40.619 46.458 46.844 47.768 48.158 49.673 50.654 60.449 52.042 53.681 54.743 55.826 56.283 80.831
SALDO ANUAL 4.412.825 0 0 0 74221 101.915 112.462 114.724 109.296 119384 121.784 115.438 118.393 129.312 131.910 134.560 128.201 196.525
Saldo acumulado 74221 176.136 288.598 403.322 512.619 632.003 753.787 869.226 987.618 1.116.930 1.248.840 1.383.400 1.511.600 4.412.825
FIl - REABILITACAO URBANA (e )
em Euros
PLANO DE TESOURARIA TOTAIS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15 33
CAPITAIS INICIAIS 5.091.852 0 0 0 80.426 121.219 134.403 137.230 130.445 143.055 146.055 140.321 141.772 155.421 158.668 161.981 234.327
origens de fundos
Financiamento pelo Fundo 1.252.683 3.348 520.864 728.471
Rendas 6.368.554 0 0 114.840 148.373 159.306 162.492 157.455 169.057 172.438 175.887 170.434 182.993 186.652 190.385 184.484 277.356
Mais Valias 0
Total de Origens 7.621.237 3.348 520.864 728.471 114.840 148.373 159.306  162.492 157.455 169.057 172.438 175.887 170.434  182.993 186.652 190.385 184.484 277.356
aplicagdes de fundos
Investimentos em Reabilitagdo 1.238.190 3.148 514.250 720.792
Melhoramentos 65.620 0 0 0 0 0 0 0 8.794 0 0 0 0 0 0
Despesas Operacionais Fixas 961.195 200 6.615 7.678 24.206 24.551 24.903 25.262 25.628 26.002 26.383 26.771 27.168 27.572 27.984 28.405 28.834 38.203
Despesas Operacionais Variaveis 25.227 0 0 0 10.208 2.603 0 0 1.381 0 0 0 1.495 0 0 0 1.618 0
Impostos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total de Aplicagbes 2.290.232 3.348 520.864 728.471 34.414 27.154 24.903 25.262 27.010 26.002 26.383 35.566 28.663 27.572 27.984 28.405 30.452 38.203
SALDO ANUAL 5.331.005 0 0 0 80.426  121.219 134.403 137.230  130.445 143.055 146.055 140.321 141.772  155.421 158.668 161.981 154.031 239.153
Saldo acumulado 80.426 201.644 336.047 473.277 603.722 746.777 892.833 1.033.154 1.174.925 1.330.346 1.489.014 1.650.995 1.805.026 5.331.005
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Sociedade Comercial

(wd )

em Euros
PLANO DE TESOURARIA TOTAIS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 | 15 33
CAPITAIS INICIAIS 3.150.690) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 116.137 126.190 124.197 126.652 180.587
origens de fundos
____599.914f
Financiamento Bancario 948.411 0 379.364 569.047
Rendas 6.368.554 0 114840 148.373 159.306 162.492 157.455 169.057 172.438 175.887 170.434 182.993 186.652 190.385 184.484 277.356
Mais Valias (1]
Total de Origens 7.916.879 7.841 525.630 769.262 174.087 169.979 185.616 188.157 189.611 193.526 196.363 208.101 170.434 182.993 186.652 190.385 184.484 277.356
aplicacdes de fundos
Investimentos em Reabilitagdo 1.238.190 3.148 514.250 720.792
Melhoramentos 65.620 0 0 0 0 0 0 0 8.794 0 0 0 0 0 0
Despesas Operacionais Fixas 845.708 4.693 0 1.049 17.139 17.460 17.788 18.123 18.464 18.812 19.167 19.529 19.899 20.275 26.646 27.038 27.438 36.170
Despesas Operacionais Variaveis 25.227 0 0 0 10.208 2.603 0 0 1.381 0 0 0 1.495 0 0 0 1.618 0
Impostos 1.174.556 0 0 0 0 3.176 21.088 23.294 23.026 27.974 30.456 33.037 32.903 36.528 35.809 36.695 34.596 57.021
PrestagBes Bancdrias (juros e Amortiz.) 1.232.721 0 11.381 47.421 146.740 146.740 146.740 146.740 146.740 146.740 146.740 146.740 0 0 0 0 0 0
Total de Aplicagdes 4.582.024 7.841 525.630 769.262 174.087 169.979 185.616 188.157 189.611 193.526 196.363 208.101 54.297 56.803 62.455 63.733 63.652 93.191
SALDO ANUAL 3.334.855 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 116.137 126.190 124.197 126.652 120.832 184.165
Saldo acumulado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 116.137 242.326 366.524 493.176 614.008 3.334.855
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