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RESUMO

O mercado imobiliario é um setor da economia que tem vindo a ganhar uma grande procura e atravessa
uma época de crescimento, em particular na zona litoral da area metropolitana do Porto. O facto das
taxas de juro e/ou outras condi¢des associadas ao crédito que as entidades bancérias apresentam serem
bastante apelativas faz com que haja uma procura por novas fontes de rendimento mais vantajosas, como
o setor imobiliario pode oferecer.

N&o obstante, em vista das inimeras estratégias de investimento que podem ser adotadas, este mercado
revela um elevado grau de complexidade. Com esta dissertacdo pretende-se identificar quais os
principais passos na analise da viabilidade de um investimento imobiliario, salientando as caracteristicas
e 0s possiveis riscos associados, com foco na influéncia da manutencéo.

Desta forma, o trabalho vigente tem como analise a zona litoral de Vila Nova de Gaia, com uma maior
énfase na freguesia de Sao Félix da Marinha, onde se localiza o caso de estudo. Posto isto, o autor divide
a andalise da viabilidade do investimento em 3 fases, com uma maior incidéncia na fase 3, a fase da
escolha entre construir para vender ou construir para arrendar.

O caso de estudo concerne a uma edificagdo multifamiliar composta por 34 fragoes, no qual se estudam
duas vis@es distintas de investimento, por um lado um edificio construido e comercializado, por outro
um edificio construido e explorado no mercado de arrendamento.

De modo a apoiar as estratégias desenvolvidas no caso de estudo, avaliam-se os custos de investimento,
0s custos associados aos elementos fonte de manutengdo, bem como as receitas de cada estratégia
adotada no edificio em funcdo de diversos fatores. Com esta avaliagdo ndo s6 é possivel estimar os
custos futuros de manutencéao, de forma a conservar as condicdes iniciais do edificio, como também os
custos de investimento de cada estratégia, compreendendo a influéncia de cada um destes na
rentabilidade do projeto.

A dissertacdo finda com uma comparagdo destas duas estratégias, evidenciando qual delas apresenta
uma maior viabilidade financeira, minimizando os riscos e obstaculos e potenciando a rentabilidade num
prazo de 50 anos.

PALAVRAS-CHAVE: Estratégia de Investimento, Elementos Fonte de Manutencdo, Rentabilidade, Custos
de Manutengdo, Arrendamento, Comercializagéo.
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ABSTRACT

The real estate market is an important sector of the economy that has been experiencing growing
demand, particularly in the coastal area of metropolitan Oporto. Nowadays, the low interest rates and/or
other credit associated conditions offered by the banking sector promote the search of new, more
advantageous sources of income, such as those offered by the real estate sector.

However, due to the numerous investment strategies that investors can adopt, this market reveals a high
degree of complexity. This dissertation intends to globally understand the main steps taken when
analyzing the feasibility of a real estate investment, pointing out its characteristics and associated risks,
while focusing on maintenance influence.

Thus, the present work inspects Vila Nova de Gaia coastline, with greater emphasis in Sao Félix da
Marinha, location of the case study. Hereupon, the author divides the investment’s viability analysis in
three phases, paying particular attention to the third one, in which investors decide between building for
selling or building for renting.

The case study concerns a multifamily residential housing with 34 fractions, in which two distinct
investment strategies are discussed — on one hand, commercialization of the property; on the other hand,
profiting from the rental market.

In order to support the strategies developed in the case study, maintenance elements and investment
costs were evaluated, together with the revenue acquired when applying each strategy, based on different
factors. By doing so, it becomes possible to predict, not only future maintenance costs associated with
preserving the building’s condition, but also the cost of a certain type of investment, what ultimately
leads to understanding the influence of these factors on the project’s profitability.

Lastly, the present thesis compares these two strategies, revealing which one shows greater financial
viability in order to minimize risks and obstacles, while maximizing its profitability within 50 years.

KEY WORDS: Investment Strategies, Maintenance Elements, Profitability, Maintenance Costs, Rent,
Commercialization
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1

INTRODUCAO

1.1. OBJETO E AMBITO

A industria da construgdo — IC, foi uma das areas mais afetadas pela Ultima recessdo que se viveu em
Portugal e no mundo inteiro. Com esta crise econémica causada por uma bolha imobiliaria onde as
instituicGes bancarias cederam crédito a empresas e particulares, sem existir qualquer avaliacdo das
capacidades de pagamento dos financiamentos bancarios, levou ao colapso destes setores.

Esta industria tem um peso significativo no PIB (produto interno bruto), o que leva a crer gque com a
queda de um setor tdo importante como o da construgdo, as consequéncias foram também muito
elevadas, como por exemplo, o aumento do desemprego, a diminui¢do dos salarios, aumento da pobreza
e muitas empresas abriram faléncia. Como, em geral, uma grande percentagem da construcédo se destina
a habitacdo familiar, ou seja, com a crise de 2008 era inevitavel a queda do mercado imobiliario.

Porém, desde entdo o setor imobiliario tem vindo a recuperar de forma mais controlada, criando-se
exigentes estratégias de investimento, para que os investidores minimizem os riscos e potencializem a
rentabilidade dos seus negécios.

Neste sentido, desde 2016 tem-se assistido a um crescimento mais acentuado do mercado imobiliario na
cidade do Porto, com a reabilitacdo do centro histérico devido a um aumento do alojamento local por
parte do turismo e face a evolugdo da envolvente, bem como a construgdo de edificacdes de raiz em toda
a zona Metropolitana do Porto devido a grande procura por habitacdo multifamiliar.

Deste modo, sendo um mercado na qual esta em evolucdo e em que existe a necessidade de realizar
metodologias, para fundamentar e justificar a posi¢cdo de um investidor no mercado imobiliario, a
presente dissertacdo foca-se no desenvolvimento de estratégias para responder a qualquer oportunidade
que este mercado ofereca.

O caso de estudo desta dissertacdo trata-se de um terreno com um projeto aprovado para um edificio de
34 fracGes na freguesia de Sao Félix da Marinha, que se encontra na proximidade do mar. Sendo assim,
comeca-se por realizar uma pesquisa na zona litoral da &rea Metropolitana do Porto, para que exista um
termo de comparacdo e umas nocGes dos valores do mercado imobiliario da area em estudo.

Apbs a analise do estudo do mercado da envolvente, idealizam-se as estratégias a desenvolver de forma
a identificar ao investidor a melhor opcéo a tomar em termos de viabilidade financeira.
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1.2. OBJETIVOS E METODOLOGIA

A presente dissertagdo tem como principal objetivo, apresentar estratégias para avaliacdo da viabilidade
dos investimentos imobiliarios com diferentes fases de analise do projeto, sendo que o autor foca o
estudo na terceira e Ultima fase de avaliacdo da viabilidade do negdcio.

Para alcangar-se o principal objetivo, é necessario comecar-se por dar a conhecer o mercado imobiliario
da envolvente, explicando-se a versatilidade do valor dos imoéveis que dependem da localizacéo,
gualidade de construcao, tipo de materiais, acessibilidade, bem como a lei da procura/oferta. Desta forma
foi necessério realizar uma pesquisa em agéncias imobiliarias e estabelecer contacto com promotores
com muitos anos de experiéncia nestes mercados, aumentando assim as bases de conhecimento neste
ambito.

Sendo assim, em termos de metodologia desenvolvem-se duas estratégias para a avaliagdo da viabilidade
dos investimentos, numa fase de projeto, para um periodo de 50 anos:

e Construcdo de um edificio de habitagdo multifamiliar e posterior comercializag&o;
e Construcdo de um edificio de habitagdo multifamiliar com uma visdo de arrendamento;

Deste modo, como forma de apoio a estratégia com perspetiva de arrendamento e anteriormente a
realizacéo desta, desenvolveu-se um modelo de andlise dos custos de ciclo de vida do caso de estudo,
pois ira ser fundamental conhecerem-se 0s custos de posse e 0s custos de manutencédo do edificio e das
fracGes, para o0 estudo da viabilidade desta estratégia de investimento.

No final, para o caso de estudo apresentado, irdo ser simuladas as duas estratégias desenvolvidas ao
longo da dissertacdo, de forma a poder comparar qual delas é mais vantajosa para este projeto,
formalizando assim o que podera ser um método de avaliacdo de investimentos imobiliarios.

1.3. ABORDAGEM DA PROBLEMATICA

Dado o crescimento do mercado imobiliario e tendo em perspetiva duas estratégias muito utilizadas
neste setor, surge uma questdo que da forma a este estudo: Qual sera o investimento mais rentavel,
construir para vender ou construir para arrendar?

Perante esta questdo, o autor inicia o seu estudo com a pesquisa de conceitos que procuram clarificar as
caracteristicas intrinsecas a cada estratégia de investimento, para que seja possivel recolher uma analise
critica da viabilidade do investimento de cada estratégia. Neste seguimento, constatou-se que a
viabilidade de uma estratégia de arrendamento dependia dos custos de manutencdo do edificio e das
fracGes, sendo que desta forma levantou-se uma segunda pergunta: Que influéncia tém os custos de
manutencao na viabilidade de uma estratégia de arrendamento?

Posteriormente, & medida que se desenvolve o0 modelo deterministico que estuda o comportamento dos
custos de manutencdo de um edificio e das respetivas fracOes, verifica-se que a estratégia de
arrendamento é caracterizada por diversos fatores e parametros que podem influenciar a sua
rentabilidade, o que leva a uma terceira questdo: De que forma a variabilidade dos parametros que
caracterizam uma estratégia de arrendamento influencia a sua rentabilidade?

Desta forma, apds a elaboragdo do modelo e aplicacdo deste num edificio que serve de caso de estudo,
é possivel recolher e analisar resultados que visam responder as perguntas que formam a problemaética
desta dissertacdao, com o objetivo de determinar qual a melhor estratégia de investimento.
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1.4. ORGANIZACAO DA DISSERTACAO
A estrutura desta dissertacdo é decomposta em seis capitulos.

Capitulo 1 - Introducdo: Neste primeiro capitulo apresenta-se 0 objeto de estudo da presente
dissertacdo, bem como os objetivos e a metodologia adotada para a realizacdo desta. Identifica-se a
problemaética e algumas questdes que levaram a elaboragdo deste trabalho e por fim descreve-se a
organizacdo da dissertacao.

Capitulo 2 —Estado da Arte: No segundo capitulo é realizado um enquadramento sobre 0s temas como
0 LCC - Life Cycle Cost, a manutenc¢do de edificios e a sua importancia, politicas de manutenc¢éo, o
mercado imobiliéario, as estratégias de investimento mais utilizadas no setor imobiliario e alguns
métodos de avaliacdo imobiliaria.

Capitulo 3 — Apresentacao da Empresa e do Caso de Estudo: O terceiro capitulo € um capitulo que
transcreve uma pequena apresentacdo da empresa acolhedora onde o autor teve o prazer de realizar o
presente trabalho, sendo que, este capitulo apresenta de forma sucinta o caso de estudo onde foram
aplicadas as estratégias de investimento desenvolvidas.

Capitulo 4 — Metodologia de Abordagem: O quarto capitulo é dedicado a explicacdo do modelo
deterministico realizado pelo autor, modelo este que procura simular o0 comportamento de todos 0s
custos e receitas presentes na analise da viabilidade das estratégias, ou seja, a partir do modelo
apresentado no capitulo 4, o autor chegara a rentabilidade de cada estratégia num determinado edificio.

Capitulo 5 —Aplicacdo do Modelo Proposto ao Caso de Estudo: No quinto capitulo € aplicado o
modelo realizado no caso de estudo de um edificio de habitacdo multifamiliar de 34 fracdes, onde sdo
expressas as duas estratégias de investimento, na qual estudou-se a evolugcdo dos custos e das receitas
ao longo dos anos, de modo a chegar a rentabilidade de cada estratégia podendo concluir qual delas se
revela ser a melhor estratégia.

Capitulo 6 — Conclusbtes e Desenvolvimentos Futuros: Neste Gltimo capitulo, ja com os resultados
obtidos fez-se uma comparacéo das diferentes estratégias, avaliando assim qual das estratégias traduz
num retorno financeiro mais interessante e quais os fatores que mais influéncia tém na rentabilidade das
estratégias, mas também se refere algumas das vantagens do modelo a ser usado futuramente noutras
situacdes que ndo foram alvo de estudo.
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2

ESTADO DA ARTE

2.1. CONSIDERACOES INTRODUTORIAS

O Estado da Arte é um capitulo no qual o autor tem como objetivo, contextualizar os principais conceitos
e defini¢des que sdo tratados ao longo desta dissertagdo e que assentam como 0s principios para a analise
das metodologias desenvolvidas.

Sendo assim, o presente capitulo caracteriza os trés principais focos desta dissertacdo, Life Cycle Cost
(LCC), manutencéo de edificios e 0 mercado imobiliério, que com a pesquisa e investiga¢do que o autor
realizou descrevem-se algumas nocdes de forma a melhorar a compreenséo do leitor nestes campos.
Apesar do estudo realizado ndo usar a metodologia do LCC, o modelo entra no dominio dos custos de
investimento e dos custos de manutencdo de um edificio ao longo da sua vida, sendo desta forma
apresentado no subcapitulo 2.2.

2.2. LIFE CICLE COST

No que toca ao conceito de LCC, pode-se de uma forma abrangente definir como o custo total de um
produto ou bem ao longo das suas fases de vida.

Deste modo pode-se afirmar que o LCC por sua vez se subdivide em dois custos, ou seja em qualquer
produto como na construgdo de um edificio, existem o0s custos de investimento que representam o
investimento inicial para que o produto seja adquirido e posteriormente utilizado, e 0s custos
operacionais que representam todos os custos associados aos trabalhos de manutencao e reparacdo de
modo a manter o produto o mais préximo das condi¢des de utilizagdo. [1]

LCC = I+ Repl — Res + E + W + OM&R (2.1)

2.2.1. CUSTOS DE INVESTIMENTO

Os custos de investimento, como referido anteriormente, caracterizam todo o investimento que é
disponibilizado para um bem ou produto de forma a garantir a sua aquisi¢éo e utilizagdo. Como se pode
constatar, a parcela dos custos de investimento ¢é constituida por 3 pardmetros: I, Repl e Res.

e Inicial Investment Costs (1) — O pardmetro I, significa o custo associado a compra do bem, sem
qualquer desvalorizacdo, simplesmente o valor pago pela aquisi¢cdo do produto.
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o Replacement Costs (Repl) — A parcela Repl, consiste no custo de substituicdo de uma parte do
produto com o intuito de melhorar a performance deste de modo a manter as condicdes inicias
ou melhoréa-las. Ou seja, este custo acaba por ser um custo superior aos custos de manutencao,
porque tem em vista valorizar da condicdo do produto e exige uma intervencdo mais profunda
no bem.

o Residual Costs (Res) — Quanto ao custo residual, apesar de se designar custo, este ndo representa
uma despesa para o proprietario desse mesmo produto. O residual costs é o valor que o produto
tem quando este ja ndo representa utilidade para o seu utilizador, mas que por outro lado o
mercado de certa forma valoriza-o, por isso na formula do LCC este custo é antecedido por um
sinal de subtracéo de forma a traduzir um valor e ndo um custo ao proprietario.

2.2.2. CusTOS OPERACIONAIS

Os custos operacionais consistem nos custos que sdo necessarios para a utilizagdo de um produto ou
servico como, agua, luz, custos de manutencdo e reparagao. Na formula do LCC pode-se ver a soma das
trés parcelas, E, W, OM&R gue constituem os custos operacionais.

e Energy Costs (E) — O valor dos custos da energia consumida pelo bem, representado pela sigla
“E”, que por sua vez acarreta todos os custos de eletricidade, gas, petréleo e todas as fontes de
energia, para manter o bem em funcionamento.

e Water Costs (W) — Water costs, caracteriza todos os custos do consumo de dgua que o produto
necessita para o seu funcionamento ao longo dos seus ciclos de vida.

e Operation Mauntenance and Repair Costs (OM&R) — Os custos de opera¢do, manutencao e
reparacdo correspondem a todos os custos de mao de obra utilizada nas manutencGes de um
equipamento e engloba os custos de materiais utilizados nas manutencGes periddicas, como
reparacdo de equipamentos de maneira que as condi¢fes do produto sejam aceitaveis. [1]

2.2.3. ATUALIZACAO DE VALORES — PRESENT VALUE

No ambito da anélise do custo ciclo de vida, um conceito inerente a esta tematica é a atualizagdo de
valores, ou seja, de modo a saber-se o valor atual dos custos futuros de manuteng&o ou de reparagdo na
analise do LCC utiliza-se uma férmula que tem como variaveis, o custo do produto ou servigo no futuro
(ano n), a taxa de atualizacéo e o valor atual.

1
PV=FTL*m (22)

Desta forma o Unico custo que ndo sofre com a atualizacdo de valores é o custo inicial de aquisicdo do
produto pois esse é realizado no ano inicial. [1]

2.2.3.1 TAXA DE ATUALIZAGAO

De forma, a clarificar toda a metodologia do LCC, € necessario compreender o significado de taxa de
atualizacdo e onde esta intervém. Como vimos na férmula do Present Value o pardmetro d, ou seja, a
taxa de atualizacdo tem uma grande influéncia, pois este pardmetro é o pardmetro que com base no custo
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futuro de um produto é possivel estimar o custo atual desse produto. Sendo assim, a taxa de atualizacdo
aplicada na atualizacdo de valores é definida por uma férmula com dois pardmetros: taxa de juro
bancério (D) e a taxa de inflagdo (i). [1]

1+D
d= -—1
1+

(2.3)

2.2.4 OUTROS PARAMETROS DE AVALIAGAO DO LCC

Sendo assim, existem varios parametros que proporcionam uma andalise de varias alternativas, para o
investimento de um produto ou escolha de uma solugdo base. Segue-se entdo alguns dos pardmetros
mais usados na avaliagdo do LCC, definidos por N. Ramos e J. Moreira [1]:

e NS - NET SAVINGS: “Avalia a poupanca liquida, relacionada com os custos operacionais,
entre a opgao-base e a alternativa. Tem de ter em conta eventuais custos suplementares que a
alternativa necessite em relagio a opg&o-base, logo estes terdo de ser deduzidos. E relevante
nas situacles em que se antecipem variacdes importantes dos custos de energia e agua .

e SIR-SAVINGS TO INVESTMENT RATIO: “Calcula a relagédo entre as poupancas obtidas
e 0 aumento requerido no investimento, comparando um caso-base e alternativas. Ou seja,
permite investigar se um aumento de custo de investimento é razoavel em relagdo as poupangas
que se irdo obter na operacéao ”.

e AIRR — ADJUSTED INTERNAL RATE OF RETURN: “Calcula a rentabilidade do
investimento, tendo em conta que as poupangas obtidas podem ser reinvestidas no
remanescente do periodo de vida a taxa de desconto/atualizacdo. Como 0s anteriores permite
comparar alternativas”.

e DPB - DISCOUNTED PAYBACK: “Calcula o tempo minimo necessario a recuperac¢édo do
investimento inicial, tendo em consideracgéo a atualizag@o de valores. Este parametro avalia o
nimero de anos necessario para que as poupangas obtidas sejam superiores ao aumento do
custo inicial, o que ajuda a comparar as diferentes solucdes e alternativas de projeto ”.

2.2.5 IMPORTANCIA E OBJETIVO DO LCCA

A analise do custo de ciclo de vida (LCCA) é um método para avaliar o custo total de um produto. Esta
leva em consideracdo todos os custos de aquisi¢cdo, manutencdo e gestdo de um edificio ou produto de
construgao. [2]

O LCCA ¢ especialmente atil quando existem alternativas de projeto que desempenham as mesmas
funcdes requisitadas pelo utilizador, mas que diferem em relacdo aos seus custos de investimento ou aos
custos operacionais, de maneira que sdo comparadas através desta analise a fim de selecionar a solugdo
economicamente mais viavel.

O objetivo da LCCA ¢ estimar os custos gerais das alternativas de projeto e selecionar a alternativa que
garanta ao comprador um balanco entre o menor custo geral de aquisi¢do e manutencdo combinando
com a qualidade e o desempenho da solucdo. Esta andlise deve ser executada no inicio dos projetos, de
modo que qualquer alteragdo das solug@es inicialmente previstas ndo provoque um acréscimo de custos
€ a0 mesmo tempo garantir uma reducdo do LCC. [3]



Estratégia e Analise de Investimento Imobiliario — Influéncia da Manutengéao

Por este meio, este método de avaliacdo dos custos, é significativamente mais eficaz do que alguns
métodos econdmicos que se baseiam numa abordagem de um curto periodo de vida e que se concentram
nos custos iniciais pois, 0 LCCA representa um método de analise para longos periodos de vida.

2.3 MANUTENCAO DE EDIFiCIOS

O ciclo de vida de um edificio, passa por varias fases, sendo a fase de conce¢do, construcdo e
posteriormente a manutencdo as principais fases de qualquer edificacdo. De forma, ao edificio
construido desempenhar a sua funcéo ao longo do tempo é necessario ter em conta varios aspetos, desde
a escolha de solucBes construtivas (concegdo), a execucdo das solugBes em obra (construgdo), como
também na sua utilizacdo (manutengao).

2.3.1 CONCEITO DE MANUTENCAO

A manutencdo de edificios significa todos os trabalhos realizados num edificio, como as soluces
encontradas para cada anomalia, tendo como objetivo manter e conservar o funcionamento do edificio
ao longo da sua vida.

Pela norma ISO 15686 -1:2000 manutencdo é definida como “A combinagdo de agOes técnicas e
administrativas que, durante a vida util de um edificio, asseguram que este, ou as partes que o
constituem, desempenhem as fungdes para que foi dimensionado”. [4]

Por outro lado, a norma BS 3811 (1984) caracteriza Manutencdo de Edificios como “uma combinagao
de acdes técnicas e administrativas desenvolvidas, incluindo o seu controlo necessario a reposicéo de
determinado elemento num estado no qual este possa desempenhar a precito a funcionalidade
pretendida”. [5] Também o mesmo cita (SPEDING, 1996) “A Manutenc¢&o é um trabalho desenvolvido
para manter, restaurar ou melhorar qualquer elemento, como por exemplo, qualquer parte de um
edificio, seus servigos e ambiente, para um padréo aceitavel”. [5]

Desta forma pode-se constatar que existem indmeros artigos, normas e dissertacdes que definem a
manutencao de edificios como uma sequéncia de intervencdes realizada nos equipamentos e solucdes
construtivas, prolongando assim o ciclo de vida de um edificio e mantendo sempre um nivel de servigo
que corresponda as espectativas dos seus utilizadores.

2.3.2 IMPORTANCIA DA MANUTENGAO

Sendo a manutencéo de edificios um dos fatores com maior influéncia nos custos globais da vida de um
edificio é importante perceber o comportamento dos custos associados a este fator, assim como as
melhores estratégias a adotar em prol do desempenho do edificio.

Desta forma, Agnelo Tavares [4], afirma que a manutencdo em edificios tem um peso bastante
significativo, e que considerando os edificios com um periodo de vida atil de 50 anos, 0s custos
associados a fase de concec¢do e construgéo sdo cerca de 20 a 25% dos custos totais do edificio, por outro
lado os custos associados & manutencédo das edificacdes representam 75 a 80% dos custos globais do
edificio. Seguindo este raciocinio, este também constata que para um edificio manter o seu
funcionamento face as exigéncias dos utilizadores é necessario ap6s o periodo de garantia, um custo
médio anual de 0.5% a 1% do custo global da obra ao longo do seu ciclo de vida.
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Perante estes valores, encontra-se a raz&o pela qual existe uma menor atengéo aos custos de manutencéo,
ou seja, devido ao elevado custo que os edificios necessitam para a sua conservagao e para manter o seu
bom funcionamento, os seus utilizadores acabam por ndo demonstrarem interesse na reabilitacdo do
edificio, deixando assim aumentar a sua degradacgdo ao longo do tempo.

Na Figura 2.1 encontra-se uma representacdo esquematica da importancia da gestdo e manutencéo de
edificios.

Deteorizagdo e
Desgaste dos
Edificios

Seguranga das Melhoria da
Pessoas e do Qualidade de
Parque Edificado Vida
Importancia

da Gestdo e
Manutengado
de Edificios

Desenvolvimento
Tecnoldgico de
Sistemas e
Componentes

Preservagdo e
Protegdo
Ambiental

Figura 2.1 - Importancia da Gestdo e Manutencgéo de Edificios (fonte: [5])

A falta de manutencdo dos edificios e 0 seu elevado custo provoca um envelhecimento destes e por
consequéncia a desvalorizacdo do parque habitacional em Portugal. Portanto, para combater esta
realidade, é necessario implementar medidas para a escolha de solugdes em projeto, como também
adotar estratégias de manuteng&o de edificios e respetivos planos de manuteng&o.

A referida manutencdo contempla todos os trabalhos exteriores, interiores, gestao, limpeza, entre outros,
realizados num edificio que contribuem para a manutencdo da qualidade, higiene e seguranca
respondendo as necessidades dos seus utilizadores, mas também mantendo o valor econémico de todo
o edificio. [5]

2.3.3 DEGRADAGAO DE EDIFiCIOS

Um edificio como qualquer outra construcdo ou equipamento tem o seu tempo de vida, e como tal este
esta sujeito a sofrer depreciagdes associadas a diversos fatores externos que sao dificeis de controlar,
mas também fatores como o uso corrente dos utilizadores, onde é possivel implantar metodologias para
evitar o desgaste dos edificios.



Estratégia e Analise de Investimento Imobiliario — Influéncia da Manutengéao

Sendo que cada edificacdo é constituida por solucbes, elementos construtivos e equipamentos com
caracteristicas e funcionalidades destintas, tendo cada um destes diferentes tempos de vida util,
naturalmente o tempo de vida e o desempenho do edificio é condicionado por cada um destes
componentes.

Desta forma, segundo Calejo [6], a responsabilidade pela queda do desempenho dos edificios ao longo
do seu ciclo de vida e pela sua degradacéo tem por base diversos fatores, como:

e Uso corrente;

e Ac0es Naturais;

e Ac0es Acidentais;

o Desajuste Funcional;

e Evolucéo do Nivel de Exigéncia.

O Uso Corrente é um fator complicado de controlar, por se tratar de um aspeto em que se procura
contabilizar o desgaste provocado pelos utilizadores do edificio, porém é um ponto fundamental a ter
em conta aquando da escolha das solucdes na fase de projeto. [6]

As Acgdes Naturais caracterizam-se por todos os fendmenos atmosféricos como a chuva, o sol, o vento,
entre outros, na qual o homem nédo tem qualquer tipo de influéncia na sua ocorréncia. Sendo que estas
acOes naturais, estdo constantemente presentes na vida de um edificio e ndo dependem do uso dos
utilizadores. No entanto o combate a estas agdes € relativamente facil de planear, pois os fungos, as
humidades e outras patologias que advém destas a¢des sao facilmente identificaveis. [6]

As Acdes Acidentais sdo todas as acgBes provenientes de acidentes pontuais que dificilmente
conseguiriam ser previstos, isto é, as agdes acidentais podem ter duas origens: origem natural ou origem
humana. A origem natural pode estar associada a um sismo em que se tem uma ac¢éo na qual pode ser
prevenida tendo em conta a zona em que se situa o edificado e a probabilidade de ocorréncia de uma
acdo deste tipo, tomando as devidas precaucgdes na fase de projeto. Por outro lado, temos as agdes
acidentais de origem humana que estdo associadas a explosdes, incéndios, inundagdes, etc. Ou seja,
apesar de ter uma maior probabilidade de ocorréncia do que as agdes acidentais de caracteristica natural
0 combate a este tipo de acidentes é mais facil de prevenir devido aos dispositivos de seguranca. [6]

O Desajuste Funcional, ao contrario do uso corrente ou das acdes naturais e acidentais, ndo representa
obrigatoriamente anomalias ou desgaste de um elemento do edificio. O Desajuste Funcional est&
normalmente associado a solugdes que inicialmente estavam idealizadas para desempenhar uma funcdo,
mas com o passar do tempo e consoante as necessidades dos utilizadores esta solucéo ja ndo faz sentido,
sendo assim um fator de queda do desempenho do edificado. [6]

Por fim, a Evolugdo do Nivel de Exigéncia insere-se nos fatores de depreciacdo dos edificios sendo uma
inevitabilidade destes, causada pela constante evolugdo dos parametros de qualidade presentes na IC e
espectativas dos utilizadores. Deste modo, com a construcdo de um edificio novo, tem-se em vista
responder aos padrées de qualidade aquando da sua construcéo, porém este ndo iré estar preparado para
responder a constante evolucdo dos padrbes de qualidade ao longo da sua vida, 0 que se traduz numa
gueda do seu desempenho. [6]

10
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2.3.4 POLITICAS DE MANUTENGCAO

A manutencdo de edificios é o centro das atengdes de qualquer gestor de edificios, devido ao impacto
gue esta gestdo tem no desempenho e na valorizacdo do edificio, é necessario estudar as diferentes
politicas de manutencé&o.

Desta forma, na Figura 2.2, Calejo [6] caracteriza as politicas de manutencdo de acordo com a natureza
da sua acdo.

Politicas de Manutengéo

Corretiva Preventiva

Urgente Né&o Urgente Sistematica Condicionada

Pequena Intervengédo Grande Intervengédo

Figura 2.2 - Politicas de Manutenc&o (fonte: [6])

2.3.4.1 MANUTENCAO PREVENTIVA

A manutencéo preventiva, como o proprio nome indica, trata-se de uma manutengdo com caracteristicas
de prevencdo, isto &, consiste numa manutengdo que procura atraves de estudos, inspecdes e previsoes
antecipar-se a qualquer patologia que venha a ocorrer no futuro, podendo assim, atuar antes da anomalia
se manifestar.

Apesar deste tipo de manutencgéo se apresentar vantajosa para os edificios, pois € uma manutengdo mais
controlada, a manutengéo preventiva exige um amplo e exaustivo estudo sobre os elementos fontes de
manutenc¢do (EFM), alvo de anélise no subcapitulo 4.3.2.3, e a respetiva vida atil de cada um.

Dado os obstaculos causados pela dificuldade da previsdo das anomalias e do comportamento do
edificio, a manutencdo preventiva divide-se em duas: manutencéo sistematica e condicionada. [6]

Inserida na manutencdo preventiva, na qual alguns autores atribuem o mesmo significado, a
manutencao sistematica é descrita como uma manutencdo de rotinas periddicas de manutencdo e
reparacao. Estas rotinas, incidem sobre os elementos na qual a equipa de manutencéo ja conhece a priori
0 seu ciclo de vida de modo a poder atuar na fase de pré-anomalia. Desta forma a ag&o sistemética tem
uma abordagem pessimista perante o desempenho do edificio, sendo que por vezes esta ndo avalia sobre
o0 verdadeiro estado do EFM, mas sim perante uma aproximacao do fim da vida Gtil de um elemento. [7]

Por outro lado, a manutencéo condicionada tem por base uma diferente metodologia de agdo na
manutenc&o dos edificios. Pode-se considerar que a manutengdo condicionada é uma manutengdo mais

11
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correta do que a manutengdo sistematica, uma vez que esta assenta em avaliacBes por inspecdo e
averiguacdo do EFM nas condicdes reais em que este se encontra. Ou seja, pelo facto da manutencéo
condicionada, apenas agir de forma programada, sobre a evidéncia real de uma anomalia e ndo sobre
uma previsdo, podemos concluir que a manutencdo condicionada além de mais correta é também
economicamente mais vantajosa do que a manutengao sistematica. [7]

2.3.4.2 MANUTENGAO CORRETIVA

De um modo geral, a manutencdo corretiva consiste numa estratégia de acdo sobre uma patologia
existente e que tem o intuito de corrigi-la.

Sendo esta também designada por muitos autores como manutencg&o reativa, esta abordagem traduz uma
maior degradacdo dos elementos do edificio, pois tende a retardar e diminuir a frequéncia de
manutencao, que por consequéncia ao longo do tempo reflete-se num maior custo global de manutencédo
do edificio. [6]

Desta forma, a manutencéo corretiva é dividida em trés grupos, conforme a dimenséo e importancia da
sua acdo: pequena intervencédo, grande intervengao e intervengdes urgentes.

As pequenas e grandes intervengdes, sdo distinguidas por diversos fatores, ou seja, consoante a sua
frequéncia, o custo da intervencéo, a sua duragdo e a dificuldade da mesma. Portanto, pode-se inserir as
pequenas intervencgdes nas agbes correntes, necessarias e de facil realizacdo sendo que estas geralmente
sdo contabilizadas no plano anual de custos do condominio.

Por outro lado, uma grande intervencdo é uma acdo de caracteristicas extraordinarias, na qual envolve
uma andlise detalhada sobre a intervencdo em causa devido ao seu elevado custo e duragdo.
Normalmente este tipo de intervengdes ndo esta contabilizado no plano anual de custos do condominio
devido & sua ocorréncia singular e por isso é necessario um estudo da estratégia de intervencédo e da
escolha da solucéo. [8]

Sendo assim a Figura 2.3 estabelece a comparacdo destas duas intervencfes de forma a compreender
melhor a influéncia de cada uma na qualidade e desempenho de um edificio.

&
= e I SN e [~ (2) Pequena e grande intervencao
&I \ M‘“““\ymw -
G ~[ — ‘\ J_,,:_%M“ 7~ (1) S6 pequena intervencao
_ . - \.,_J - \ . ] . ~
. ~- (3) So grande intervencao
Tempo'

Figura 2.3 - Impacto da Pequena e Grande Intervenc@o no Desempenho de um Edificio (fonte: [8])

Por fim, pode-se concluir que a linha que traduz o melhor desempenho do edificio ao longo do tempo é
a linha 2, que representa uma combinagéo de pequenas e grandes intervences.

12
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No que toca as intervengdes urgentes, pode-se de uma forma geral defini-la como todas as a¢des sobre
patologias criticas que de certo modo merecem resposta imediata.

A iminéncia das intervencdes urgentes é causada devido ao facto de se tratar de anomalias que provocam
transtorno social ou provocam uma quebra fundamental do desempenho de um elemento num edificio.
Apesar da esporadicidade das intervencbes urgentes, estas ndo se podem prever e avaliar
antecipadamente, o que dificulta a capacidade de agir sobre situacdes de urgéncia, recorrendo-se
maioritariamente a solucGes simplificadas.

Segundo Calejo [6], “Estas solucbes de recurso acarretam, muitas das vezes, futuras patologias com
consequéncias imprevisiveis pelo que importa montar um sistema de prevencao de urgéncias. ”

2.4 MERCADO IMOBILIARIO

Em Portugal o setor imobiliario representa uma grande percentagem do volume da IC, tendo-se assistido
desde 2017 até a data, a um progressivo aumento da procura por parte de investidores nacionais, mas
também estrangeiros de potenciais negocios no ramo imobiliario.

Diversos fatores contribuiram para este aumento do volume de investimento que se foca em duas
grandes areas: area metropolitana do Porto e area metropolitana de Lisboa. Sendo duas cidades histéricas
e muito enriquecedoras da cultura portuguesa, estas passaram a ser o cartdo de visita de Portugal, o que
levou ao aumento exponencial do turismo.

Desta forma, verifica-se a evolucdo do nimero de vendas de alojamentos familiares novos e existentes,
de 2012 a 2019 na Figura 2.4.
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Figura 2.4 - Evolugéo do numero de vendas de alojamentos familiares (fonte: [9])

Desde entdo, com todos os prémios de turismo que o Porto e Lisboa tém acumulado ao longo dos ultimos
5 anos, 0s centros historicos e arredores destas cidades chamaram a atencéo de promotores imobiliarios
e possiveis investidores. [10] A reabilitagdo de edificacdes degradadas da zona histérica das cidades,
tendo em vista o alojamento local dedicado ao turismo, a construcdo de novas edificagdes para habitagédo
devido a falta de oferta provocada pela crise que se viveu anteriormente, ou até mesmo a construcdo de

residéncias universitarias devido a pouca oferta do mercado, foram oportunidades e diferentes
estratégias adotadas por diversos investidores no setor imobiliario em Portugal.

13
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Segundo a APEMIP, [11] em 2018 Portugal registou um aumento de 15 a 20% nas transagdes de imoveis
em relacdo ao ano de 2017, o que significa um excelente ano para 0 mercado imobiliério. Ainda que
Portugal, com toda atencdo em cima por parte do investidor estrangeiro devido ao turismo, o setor
também conseguiu de certa forma motivar 0s portugueses a investir neste setor, pois € um mercado mais
seguro e com menores volatilidades do que por exemplo o mercado bolsista.

Apesar da compra de imdveis e respetiva venda ou arrendamento ser uma das estratégias mais frequentes
e seguras no setor imobiliario, neste processo existem inimeros fatores a ponderar que por vezes
representam entraves para um individuo que pense investir neste setor. Ou seja, como em qualquer
negocio o principal objetivo do investidor é ter rentabilidade no produto em que investe e neste
seguimento o mercado imobilidrio proporciona aos investidores inimeras formas de atingir uma
rentabilidade extra, sendo que como qualquer negdcio ou investimento o risco esta sempre presente.

2.4.1 ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO NO SETOR IMOBILIARIO

Devido a versatilidade que caracteriza o setor imobiliario, ao longo dos anos foram desenvolvidas
inimeras estratégias que um investidor pode adotar perante um investimento imobiliario. Esta estratégia
é influenciada por diversos fatores que influenciam a decisdo do investidor, na qual por vezes este ndo
tem interferéncia por se tratar de fatores extrinsecos.

Sendo assim, no presente subcapitulo descrevem-se algumas das mais recorrentes estratégias adotadas
por investidores, como por exemplo: compra e venda de terrenos; reabilitacdo e venda de imoveis;
construcdo para venda ou arrendamento de imdveis; compra para venda ou arrendamento de imoveis;
investimento em fundos imobiliarios.

A compra e venda de terrenos tem por base uma estratégia que passa pela aquisicdo de um terreno
urbanizado ou néo urbanizado, que pode ou ndo ter capacidade construtiva, dependendo do Plano Diretor
Municipal (PDM) em que estes se inserem e que por fim se destina a venda. Esta é uma abordagem
simples e normalmente de curta duragdo de um investidor, na qual vé uma possivel desvalorizacdo de
um terreno e na qual existe a oportunidade de obter uma rentabilidade sobre o seu investimento.

A reabilitacdo e venda de imdveis, tem sido das estratégias mais utilizadas nos Gltimos tempos pelos
investidores em Portugal. Com o aumento do turismo em Portugal e a crescente atracdo pelos centros
histéricos das grandes cidades, os investidores viram a reabilitagdo e venda de imdveis como uma
excelente estratégia de investimento onde a oferta era pouca e a procura aumentava.

Por outro lado, a construcdo para venda ou arrendamento de imdveis é provavelmente a estratégia mais
frequente no setor imobiliario na qual exige mais conhecimento e experiéncia por parte do investidor.
Além de ser um processo demorado, esta € uma abordagem dispendiosa que exige habitualmente
financiamentos bancérios e um elevado investimento de capital proprio. Desde a aquisi¢cdo do terreno
até a fase da garantia da obra 0 DO — Dono de Obra, neste cado o investidor, passa por diferentes fases
na qual é necessario este possuir um certo “know-how”, de forma que o produto construido corresponda
as exigéncias dos clientes, garantido assim um certo padrao de qualidade.

Seguindo este raciocinio, a compra para venda ou arrendamento de imoveis representa todo o
investimento realizado na compra de qualquer imdvel, seja uma habitacdo, um pavilhdo, uma loja, um
escritdrio, entre outros, em que se destina & venda ou arrendamento tendo em vista uma rentabilidade
sobre o investimento.

Por fim, os fundos de investimento imobiliario — FIl nos Gltimos anos sdo uma das maiores tendéncias
de investimento no setor imobiliario em Portugal devido aos favoraveis beneficios fiscais. Posto isto um
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F1l, consiste num grupo de entidades individuais ou coletivas que sao representantes dum portefélio de
patrimonio imobiliario, sendo que o patrimoénio de um FII é distribuido pelas entidades que o constituem
conforme a “unidade de participacdo” ou percentagem de cada entidade. Porém apesar das entidades
com participacdo num FII fazerem parte da distribuicdo dos rendimentos ou dos dividendos, estes ndo
respondem pelas possiveis dividas da organizacéo responsavel pela gestdo do FlI. [12]

2.4.2 AVALIACAO IMOBILIARIA

A avaliacdo imobiliéria é o estudo da estimativa do valor de um bem imobilirio. Apesar da fécil
compreensdo do conceito de avaliacdo imobiliaria, ndo podemos esquecer que se trata de uma
estimativa, ou seja, este estudo ndo € um facto irrevogavel sendo que apenas se procura a data um valor
aproximado do imoével. Além disso, a avaliacdo imobiliaria depende de mdltiplos fatores e
principalmente dos interesses dos dois principais intervenientes neste processo: o comprador e o
vendedor. [13]

Assim sendo, por norma o comprador e o vendedor tém pontos de vista diferentes e que naturalmente
por interesse financeiro estes divergem na avaliacdo de um imdvel. Ou seja, 0 comprador tem sempre
uma avaliagdo inferior & avaliagdo do vendedor e para tal cada um justifica e defende a sua avaliagdo
com 0s aspetos que na sua opinido e experiéncia valoriza um imdvel.

Desta forma, foi necessario desenvolver métodos tradicionais de avaliagcdo dos imoveis, para de uma
forma estimativa chegar a um valor aproximado do valor dos imoveis.

2.4.2.1 METODO COMPARATIVO

O método comparativo € um dos métodos mais utilizados na avaliagdo de imoveis, devido a sua
facilidade de aplicacéo e devido a ser um método que interage com a lei da oferta e da procura na zona
em que se insere o0 imével.

Deste modo, 0 método comparativo consiste na comparagdo do imovel em questdo com imoveis na zona
envolvente, através de uma prospecao e um levantamento de iméveis com caracteristicas semelhantes.
Para isso é necessario recolher o maior nimero de amostras possiveis para que o estudo da avaliagdo do
imével seja o mais fidedigno possivel. [13]

Além de ser necessaria uma grande amostragem de imoveis para a aplicacdo desta metodologia, 0
método comparativo recorre a parametros como a idade do imovel, o estado do imovel, a sua localizacéo,
0s acabamentos e principalmente a area do imovel. O facto desta estratégia de avaliagéo exigir diversos
pardmetros de comparagdo, por vezes torna-se dificil encontrar iméveis na area de estudo com as
mesmas caracteristicas do imovel a avaliar. [13]

2.4.2.2 METODO DO CUSTO

Sucintamente pode-se definir o método do custo, como uma ferramenta de avaliagdo de um imével que
se baseia na estimativa do valor através dos custos de investimento na constru¢do ou na transformagéo
de um imovel.

Desta maneira, 0 método do custo apenas € aplicado nas seguintes situacdes: [14]
e OperacBes de construcdo de raiz;

e OperacBes de loteamento;
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o Operacodes de reabilitacdo;

Sendo assim, 0 método do custo calcula o valor de um imovel consoante o custo global da sua
transformacdo, onde se inserem os custos diretos (custos do terreno, custos de construcdo, custos de
fiscalizacdo, custos de gestdo de obra) e os custos indiretos (encargos financeiros, encargos
administrativos, encargos da estrutura envolvida). [15]
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3

APRESENTACAO DA EMPRESA E
DO CASO DE ESTUDO

3.1. CONSIDERACOES INTRODUTORIAS

No &mbito do desenvolvimento da presente dissertagdo que tem como objetivo desenvolver estratégias
de andlise de investimento imobiliario e avaliagcdo dos custos de manutencdo de um edificio, o autor é
acompanhado por uma empresa acolhedora com muita experiéncia no mercado imobiliario, na qual
abordam diferentes ideologias e diversas estratégias para diferentes tipos de investimento. De forma a
ndo comprometer informacdo sigilosa da empresa de acolhimento, o autor foi acompanhado por um
orientador da empresa, possuindo este, conhecimento do tema em questdo e perfeitamente
contextualizado do empreendimento que serve de caso de estudo.

Sendo esta uma empresa com 30 anos no mercado imobiliério, devido ao seu vasto portef6lio das mais
diversificadas obras, passando ao longo dos anos por diferentes fases da Industria da Construgdo e
desempenhando esta em varios projetos o papel de Dono de Obra, compreende-se que € uma mais-valia
a criacdo de estratégias e técnicas financeiras para a analise da viabilidade de investimentos, quer para
0 Dono de Obra quer para os clientes.

Deste modo, verificando-se assim um nicho na Industria da Construgdo e a necessidade de estimular o
mercado a investir no imobiliario, a presente dissertacdo desenvolve uma metodologia de abordagem a
um possivel investimento imobiliario, contemplando duas estratégias de investimento na qual insere
numa destas a analise da influéncia dos custos de manutengao ao longo dos anos.

A aplicacdo das metodologias desenvolvidas na dissertagdo, € demonstrada num caso de estudo
escolhido em conjunto pelo autor e pela empresa. A selecdo do empreendimento para o caso de estudo
deve-se ao facto de se tratar de uma obra que se apresenta numa fase inicial, isto é, na atualidade
encontra-se um terreno ndo urbanizado, na qual a empresa pretende construir um edificio de habitacao
multifamiliar, ou seja, encontrou-se um caso de estudo complexo que atravessa diferentes fases de
projeto, o0 que torna a analise mais versatil e completa.

Ao longo do presente capitulo o autor faz uma pequena descricdo da empresa, uma caracterizacdo do
mercado imobiliario da envolvente e uma apresentagdo do caso de estudo.

3.2. EMPRESA
3.2.1. APRESENTACAO

Durante o periodo de realiza¢do da dissertacdo o autor teve a oportunidade de ser apoiado pela empresa
acolhedora, na qual o autor aplica as estratégias desenvolvidas a um caso de estudo da empresa.
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A Industria da Construcdo e o mercado imobiliario sdo conceitos perfeitamente inseridos e presentes no
ciclo de vida desta empresa. Trata-se de uma empresa com mais de trés décadas de experiéncia na area
da Construcdo Civil, na qual desenvolveu ao longo dos anos inimeros projetos diversificando o seu
portefdlio, quer na construcdo habitacional, na promocao imobiliéria, reabilitacdo do centro historico do
Porto, hotelaria, parques industriais, assim como loteamentos e a construgédo de edificagdes de servigos.

Ao longo dos anos esta empresa foi estabelecendo lagos com investidores locais e internacionais,
formando assim parcerias que se traduziu em projetos realizados de Norte a Sul do pais com principal
destaque na zona metropolitana do Porto. O facto de se tratar de uma empresa em que ao longo da sua
vida adotou os papeis de empreiteiro, Dono de Obra, promotor imobiliario e até de consultoria,
facilmente se conseguem posicionar na pele de qualquer uma destas posicdes, tendo sempre em vista 0
produto final, para atingir o objetivo pretendido.

Com sede no concelho de Vila Nova de Gaia e estaleiro na zona industrial de Vila Maior, a empresa
acolhedora é dotada de um alvara da classe 7 que capacita & empresa a realizacdo de obras até
10.624.000,00 € (valor de estimativa camararia).

3.2.2. ESTRUTURA DA EMPRESA

Atualmente, face ao volume de faturacdo e aos projetos em que estdo envolvidos, a organizacdo e o
investimento na evolugéo da sua estrutura € um aspeto fundamental, de forma a acompanhar a evolucéo
da Industria da Construgdo. Desta forma a organizagdo da empresa é dividida em varios setores como
se pode ver no esquema apresentado, na Figura 3.1, desde a geréncia as componentes de cada
departamento.

GERENCIA

I | | 1
DEPARTAMENTO DEPARTAMENTO DEPARTAMENTO DEPARTAMENTO DE
ADMINISTRATIVO E FINANCEIRO COMERCIAL DE OBRAS ORGAMENTAGAO
| | 1
. PROSPECAO DE . ~_| |QUALIDADE, AMBIENTE ELABORAGAO DE
et APOIO JURIDICO % CLIENTES ‘ LoGIisTICA OBRA PRODUGAO| E SEGURANCA ™ ORCAMENTOS
PUBLICIDADE / ESTALEIRO| | | COORDENAGAO EQUIPAS DE .
CONTABILIDADE -{ MARKETING CENTRAL | || | DE TRABALHOS TRABALHO MEDICOES
GESTAO DE ESTUDO DE GESTAO DE PEDIDOS DE
TESOURARIA _( VENDAS ‘ STOCKS PROJETO SUBEMPREITADAS PRECO
PLANEAMENTO )
+ DE OBRA { TECNICOS ‘
| _PREPARACAO DE

OBRA

Figura 3.1 - Organograma da Empresa (fonte: adaptado de [16])

Pelo facto de o objeto de estudo da dissertacdo ser a analise de investimentos imobiliarios e avaliagdo
da influéncia dos custos de manutencéo num edificio e devido a transversalidade do tema da dissertacéo,
0 autor foi inserido nos varios setores da estrutura da empresa como o departamento financeiro,
comercial e departamento de orcamentacao.
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O departamento comercial da empresa foi (til para a prospecdo do mercado imobiliario, como também
para estimar os precos de venda dos iméveis, por outro lado, o departamento de orgamentacdo com a
sua base de dados foi possivel calcular e medir os custos de construgdo e os custos associados a
manutencao das tecnologias construtivas do projeto. Por fim, o departamento financeiro foi capaz de
apoiar o autor na estimativa dos custos das entidades financiadoras, bem como as cargas fiscais
associadas a um projeto de promoc¢ado imobiliaria.

3.2.3. VOLUME DE NEGOCIOS

Com o passar dos anos e com as constantes mudangas da Industria da Construgdo, a empresa sentiu-se
capaz de adaptar-se ao mercado dando sempre resposta as adversidades que este causava. Esta
capacidade de vencer a inércia & mudanca, permitiu que ao longo dos anos a empresa acumulasse um
diversificado tipo de obras no seu portefolio, como a reabilitacdo de edificios historicos, construcéo de
parques industriais, construcdo de urbanizagOes, hotelaria, construcdo de bens e servigcos, mas
principalmente o seu maior foco a construcdo habitacional promovendo a promocao imobiliaria, como
podemos ver na Figura 3.2.

Volume de Negdcios

L

\5‘%
65% 2%

3%

= Reabilitagdo de Centros Historicos m Construgao de Parques Industriais
Construgdo de Urbanizagoes m Construgao Hoteleira

Construcao de Bens e Servigos Promogao Imobilidria

Figura 3.2 - Volume de negécios da Empresa (fonte: fornecido pela empresa)

3.3 CASO DE ESTUDO

Localizado na freguesia de Séo Félix da Marinha a cerca de 200 metros da linha do mar, o caso de estudo
em analise, Figura 3.3, trata-se de um terreno ndo urbanizado, que apds ser loteado apresenta uma
capacidade construtiva de 7,152.10 m? sendo que destes, 5,320.10 m? sdo area construida acima do solo.

Desta forma a empresa acolhedora representa dois papeis fundamentais neste projeto, por um lado
desempenha o papel de Dono de Obra, por outro lado a mesma empresa foi consignada como empreiteiro
geral da obra, ou seja, de modo a beneficiar o produto final e as duas posi¢des adotadas pela empresa é
essencial encontrar as melhores soluc@es e estratégias na realizacdo deste projeto.
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Sendo uma edifica¢do ja com projetos aprovados e em fase inicial de obra, é necessario perceber o tipo
de solugdes que caracterizam este empreendimento, assim como 0s seus usos e tipologias. Trata-se de
um edificio exclusivamente habitacional constituido por 34 fragdes, dividido em 5 pisos, uma cave e 4
pisos acima do solo com tipologias variadas, desde T1 a T4 e com &reas de lazer ajardinadas.

Figura 3.3 - Caso de Estudo (fonte: [17])

Na Figura 3.4, segue uma descricdo das areas de cada fracdo de modo a apoiar o céalculo do volume de
vendas e de rendas de cada estratégia.

3 A 149.2
T B 64.7

T2 C 1105

o T2+l D 157.2
& 2 E 146.3
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T3+1 Y 154.8

T3+l z 144.6
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™ T2 AD 151.1
& T2+l AE 136.4
o T3 AF 160.1
B AG 167.6

T4 AH 291.2

Figura 3.4 - Descrigdo das areas de cada fracéo (fonte: fornecido pela empresa)
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3.4.1. PLANTAS DE ARQUITETURA DO CASO DE ESTUDO

Na Figura 3.5 apresenta-se a planta do piso -1 do caso de estudo.

7

Figura 3.5 - Planta do Piso -1 (fonte: [18])

Na Figura 3.6 apresenta-se a planta do piso 0 do caso de estudo.
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Figura 3.6 - Planta do Piso 0 (fonte: [18])
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Na Figura 3.7 apresenta-se a planta do piso 1 e 2 do caso de estudo.
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Figura 3.8 - Planta do Piso 3 (fonte: [18])
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4

METODOLOGIA DE ABORDAGEM

4.1 CONSIDERACOES INTRODUTORIAS

O setor da construcdo e os setores que a si estdo ligados, como o imobiliario, sofreram uma grande queda
apos o periodo de recessao que se viveu em meados de 2008. Esta recessdo de uma forma geral, afetou
toda a economia do pais que levou ao crescimento da taxa de desemprego, faléncia de empresas,
diminuicdo do volume da construgdo, quebra dos investimentos imobilidrios, diminuicdo do
financiamento a construgéo por parte das instituicGes bancérias de maneira que a economia estagnou.

Com o passar dos anos, a inatividade da IC e do mercado imobiliario refletiu-se numa queda de oferta
dos bens imobiliarios, como as habitacdes novas, usadas ou reabilitadas. Porém, apesar da queda de
oferta, a partir de 2016 verificou-se que a procura foi aumentando cautelosamente, principalmente pela
reabilitagdo dos centros histdricos das grandes cidades, Porto e Lisboa, mas também nos arredores destas
cidades pela construcdo de habitacdo nova.

Sendo assim, nos Gltimos 5 anos o crescimento da IC e do mercado imobiliario em Portugal é notério,
tal facto despoletou o interesse de investidores nacionais e internacionais, assim como fundos que viram
oportunidades de investimento no mercado imobiliario em Portugal. Deste modo, a presente dissertacdo
aborda duas das estratégias mais utilizadas pelos investidores, no setor imobiliario: estratégia de
comercializagdo e a estratégia de arrendamento.

Para que se compreenda de forma clara e objetiva a metodologia das estratégias de investimento, o autor
ao longo deste capitulo descreve e clarifica as diferentes fases e custos associados de cada estratégia,
assim como a rentabilidade das estratégias e por consequente a viabilidade do investimento.

4.1.1. FASEAMENTO DAS ESTRATEGIAS

A divisdo das estratégias de investimento por fases é um aspeto fundamental em qualquer tipo de
empreendimento imobiliério, ou seja, pela razdo de se tratar de diferentes periodos do projeto e com
alteracOes dos custos de investimento consoante a estratégia adotada, a evolucdo da estratégia deve ser
estudada por fases, de modo a adequar o melhor método para o projeto em causa.

Quer na estratégia de comercializagdo quer na estratégia de arrendamento, o autor divide-as em 3 fases
gue considera cruciais na analise da viabilidade do investimento. Portanto, o faseamento das estratégias
serd util para perceber nas diferentes fases qual serd a estratégia mais vantajosa para seguir com o
projeto.
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Sendo assim, na Tabela 1 apresentam-se as fases das estratégias de investimento que caracterizam o
estudo do presente trabalho.

Tabela 1 - Fases das Estratégias de Investimento

Estratégia de Comercializagao Estratégia de Arrendamento
Fase 1 Estudo das alternativas de localizacdo
Fase 2 Estudo sobre as alternativas de Construcdo
Fase 3 Estudo sobre a estratégia de comercializa¢do ou arrendamento

Neste seguimento, explicita-se 0 conceito e o objetivo de cada uma das fases acima referidas.

A fase 1, estudo das alternativas de localizacao, é o ponto de partida de qualquer empreendimento, pelo
facto de se tratar da escolha do local onde se implantara a construgdo do edificio idealizado pelo DO.
Este ponto de partida é estabelecido consoante diversos fatores e consoante os objetivos pretendidos
pelo DO para o projeto que este realiza.

A localizagdo, os beneficios municipais, as exigéncias municipais, as taxas municipais, a capacidade
construtiva, a procura e a oferta do mercado, e outros motivos intrinsecos ao DO, sdo alguns dos
principais fatores responsaveis pela selecdo de um terreno para a construcao de um edificio. Desta forma,
0 DO tem um papel importantissimo nesta fase da escolha da localizagdo, pois este é um fator de
caracterizacao do valor do imovel.

Ap0s a aquisicdo do terreno para a construcdo segue-se a fase 2, ou seja, 0 estudo sobre as alternativas
de construcdo. Esta fase, também conhecida como fase de projeto, tem como principal objetivo a escolha
das solugdes construtivas, a escolha dos acabamentos, a caracterizagdo dos diferentes usos e tipologias
que constituem o edificio.

Geralmente, a fase 2 é um pouco condicionada pela fase 3, isto é, normalmente o DO estuda as
alternativas de construgdo consoante a estratégia que idealiza adotar na fase 3, comercializacdo ou
arrendamento. Porém, se na fase 2 0 DO optar por sistemas construtivos que tem em vista para uma
estratégia de comercializagdo, nada impede que este adote os mesmos na fase 3 numa estratégia de
arrendamento e vice-versa.

Desta forma a fase 2 é uma fase essencial para 0 DO, uma vez que se trata de uma analise que influencia
uma grande percentagem do investimento, isto €, o custo da construgéo.

Por fim, o estudo da estratégia de comercializa¢do ou arrendamento, fase 3, define a ultima fase de uma
analise de investimento e é nesta fase que o autor se debruca de uma forma mais aprofundada. Este
estudo soO se realiza depois da fase 2, pois é a partir desta fase que ja existe um projeto detalhado e
finalizado com todas as caracteristicas e especialidades do edificio, bem como um orgamento para a
construcao do edificio.

Sendo assim, a fase 3 tem como questdo, qual a melhor estratégia de investimento para as caracteristicas
do edificio em estudo, comercializacdo ou arrendamento. Neste sentido, a fase 3 analisa 0s custos de
investimento, os custos diferidos ao longo da vida do edificio, assim como a rentabilidade obtida com
cada estratégia de investimento, comparando-as na medida de qual traduz uma maior rentabilidade.
Neste seguimento, o autor realiza 0 modelo e aplica-0 apenas na fase 3, pois nesta fase estuda-se a
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influéncia dos custos na rentabilidade e coloca-se as estratégias em comparacao, para que se chegue a
estratégia que traduza o melhor investimento.

4.2 ESTRATEGIA DE COMERCIALIZAGAO

A estratégia de comercializagdo é um tipo de investimento muito utilizado pelos promotores
imobiliarios, em que como o préprio nome indica, concerne na colocac¢do de um produto ou servi¢o no
mercado, disponivel para a venda ao publico. Neste sentido, o autor apresenta no capitulo 3 o caso de
estudo que nesta estratégia desempenha o papel de produto comercializado e que seré alvo de anlise no
capitulo 5 da presente dissertag&o.

Quando se trata da construcéo e comercializagdo de um empreendimento com as caracteristicas do caso
de estudo, ou seja, um edificio habitacional, & necessario realizar uma analise detalhada e ter em conta
multiplos aspetos como, 0s custos de investimento, o volume de vendas, a rentabilidade da
comercializacdo e a periodicidade da estratégia de comercializacao.

4.2.1. CUSTOS DE INVESTIMENTO

Posto isto, de uma forma sucinta os custos de investimento representam o total da soma de todos os
custos associados a realizacdo de um empreendimento, ou seja, a soma de todas as despesas, desde a
compra do terreno ou do imével onde serd implantado o edificio, até ao final da garantia de obra dada
pelo DO.

Porém os custos de investimento podem ser divididos em dois tipos de custos: financeiros e ndo
financeiros.

4.2.1.1 CusTtos NAO FINANCEIROS

Os custos néo financeiros representam grande parte dos custos de investimento, ou seja, em geral mais
de 90% dos custos de investimento sdo custos ndo financeiros. Estes sdo 0s custos que agrupam todos
0s custos de aquisi¢do, custos de construcéo, custo de projetos, custos de taxas e licengas camararias, 0s
custos de gestdo do empreendimento, bem como os imprevistos que ocorrem na obra.

Sendo assim, na Tabela 2, pode-se observar uma descricdo dos diversos custos ndo financeiros e a sua
subdivis&o pelos custos acima referidos.

Tabela 2 - Custos Nao Financeiros

Custos Nao Financeiros

Aquisicao Terreno Compra do terreno ou imével onde vai
ser construido o empreendimento.

IMT do Terreno Imposto de 6,5% sobre o valor do
Terreno.

Imposto de Selo Imposto de 0,8% sobre o valor do
Terreno.
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Registos e Servicos de
Notéario

Custo correspondente aos servicos de
notariado e conservatdrias para o registo
do imével.

Construgao

Custo da Construcao

Custo de todos os trabalhos a ser
realizados em obra conforme o projeto.

IVA da Construcao

Imposto de 23% sobre o custo da
construgao.

Projetos

Estudos e Projetos

Custo dos estudos realizados em obra e
dos projetos das diferentes
especialidades.

Taxas e
Licencas

Taxas

Taxas camararias, como por exemplo:
taxa municipal de urbanizacéo, taxa de
compensacdo urbanistica, etc.

Licenca de Construgéo

Custo da licenga para dar inicio aos
trabalhos de construcéo.

Licenca de Utilizacdo

Custo da Licenca de utilizacéo de cada
fracdo, para dar como concluida a obra.

Certificados

Custos na aquisi¢ao dos certificados
energéticos, qualidade do ar interior,
entre outros.

Comercializacéo

Comissodes das Vendas

Custos de 4% sobre o volume de vendas.

IVA das Comissoes

Imposto de 23% sobre o valor das
comissdes de venda.

Marketing e Publicidade

Custos da publicidade e das estratégias
de marketing adotadas para a promogao
do empreendimento.

Gestéo Encargos da Estrutura Custo associado a equipa de gestéo e
administracéo da obra.
Fiscalizacdo Custo associado a equipa de fiscalizacao
da obra.
Imprevistos Desvios e possiveis Custo derivado de possiveis derrapagens

derrapagens

ou desvios nao contabilizados.

4.2.1.1 CusTOS FINANCEIROS

Por outro lado, apesar dos custos financeiros serem um fator importante para o DO na construcéo de
uma edificacdo, a sua influéncia nos custos de investimento é menor, pois 0s custos financeiros apenas
equivalem a aproximadamente 10% dos custos de investimento. Neste sentido, o custo financeiro
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contabiliza todos encargos imputados pelas instituicGes bancarias, devido ao financiamento a construcao
da obra, mas também engloba os custos associados ao investimento de capital proprio por parte do DO.

Assim, a Tabela 3, descreve os custos financeiros que um investimento acarreta na construcdo de um
edificio.

Tabela 3 - Custos Financeiros

Custos Financeiros

Encargos Juros bancarios Custo correspondente a taxa de juro
Financeiros aplicada pela banca sobre o valor
financiado para a construcdo da obra

Juros do capital préprio Custo associado a auséncia da
imobilizado rentabilidade do capital préprio
imobilizado.

4.2.2. VOLUME DE VENDAS

Um aspeto relevante numa estratégia de comercializagéo, é o volume de vendas realizado no projeto a
ser comercializado, pois é um fator que tem um elevado peso, sendo que influencia de forma direta a
rentabilidade de um projeto e por consequente a viabilidade do investimento.

O volume de vendas é uma grande preocupacao por parte do promotor imobiliério, pois o volume de
vendas é um fator muito variavel uma vez que este depende de diversas caracteristicas como a
localizacdo do imdvel, a procura e a oferta de habitacdo na localizacdo do edificio, a situacdo
socioecondmica do pais, 0 preco de venda por metro quadrado, os acabamentos do imovel, as areas de
cada fracdo no caso de um edificio, entre outros.

Neste seguimento, a Tabela 4, toma como andlise a area de cada fracdo e o valor de venda por metro
quadrado, onde é possivel encontrar uma relagdo de proporcionalidade inversa, ou seja, a medida que a
area de cada fragdo aumenta, o preco por metro quadrado diminui, isto significa que para as fragdes com
maior e menor area verifica-se respetivamente um menor e um maior pre¢o por metro quadrado.

Tabela 4 - Valor de Venda por Area de Habitacdo (fonte: [19])

Area da Valor de Venda
Habitacéo (m2) (€/m2)
0-70 2,400.00 €
71-120 2,300.00 €
121-160 2,200.00 €
>160 2,150.00 €
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De um modo geral, a comercializacdo de um empreendimento é inicializada aquando do comeco da
construcao da obra e vai evoluindo a medida que se vao realizando vendas, porém a grande maioria dos
projetos imobiliarios apenas concluem a fase de vendas ap6s a conclusao da obra.

4.2.3. RENTABILIDADE DA COMERCIALIZAGCAO

Sendo assim, para um promotor imobiliario a rentabilidade de um projeto é o indicador mais importante
na sua estratégia de investimento, uma vez que traduz o lucro obtido entre o investimento e as vendas
gue este realizou com o produto construido. Geralmente este indicador, é 0 que motiva um investidor a
realizacdo de um projeto imobiliario.

Desta forma, a Tabela 5, define como um investidor subdivide a rentabilidade da comercializa¢éo na
sua andlise de investimento.

Tabela 5 - Rentabilidade da Comercializagao

Rentabilidade da Comercializagdo

Margem Bruta Diferenca entre a venda de um imével e o custo desse mesmo imével

Impostos sobre Custo associado ao rendimento da estratégia de comercializacao, isto é
o0 Rendimento geralmente cerca de 25% da margem bruta

Margem Liquida Diferencga entre a margem bruta obtida e o imposto sobre o rendimento
obtido através da venda do imével

Rentabilidade Percentagem que consiste na razdo da marquem liquida sobre o custo
total de investimento

Ou seja, a rentabilidade da comercializacdo € analisada através de trés parametros: a margem bruta, o
imposto sobre o rendimento e a margem liquida. A margem bruta é o resultado da diferenca entre o total
dos custos de investimento de um projeto e a receita das vendas desse mesmo projeto. A margem liquida
é o lucro final que o promotor realiza na construcao de um empreendimento depois de pagar os impostos,
gue sdo aproximadamente 25% sobre a margem bruta.

4.2.4. CICLO DA ESTRATEGIA DE COMERCIALIZACAO

O autor chama ciclo da estratégia de comercializacdo, ao periodo de tempo entre duas ocorréncias, a
compra do imdvel onde sera construido o projeto e o fim das vendas da comercializagdo do projeto.
Sendo assim, este parametro tem uma grande importancia na analise das estratégias, uma vez que pode
interferir no tempo de retorno do investimento.

Uma vez que, o ciclo da estratégia de comercializagdo é influenciado pelo tempo médio de venda das
habitacdes, é natural que este fator tenha alguma variabilidade, pelo facto de ser dificil de prever a
velocidade das vendas de um empreendimento. Porém, deve ser alvo de estudo, de modo a entender-se
a influéncia dos multiplos e consecutivos ciclos da estratégia de comercializagdo ao longo do periodo
em andlise (50 anos).
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Consoante a experiéncia da empresa acolhedora em varios empreendimentos com caracteristicas
idénticas a do caso de estudo do presente trabalho, o autor, no capitulo 5, considera para a analise da
estratégia de comercializacdo ciclos de 4 anos completos, isto €, 4 anos que compreendem desde a
escolha da localizacdo do edificio até a venda da ultima fracdo do edificio, o que significa que num
estudo para 50 anos, ocorrem 12 ciclos completos de construcdo e venda de um edificio.

4.3 ESTRATEGIA DE ARRENDAMENTO

Como referido no capitulo 2, apds a recesséo a procura de iméveis com fins habitacionais tem vindo a
aumentar, tal facto tem levado a um progressivo aumento do valor da compra dos imoveis, ou seja, com
este sucessivo aumento, uma grande percentagem da populacdo vé-se na impossibilidade de aquisicéo
de uma habitagdo propria. Neste seguimento, para o utilizador o arrendamento de uma casa surge como
alternativa a compra de um imovel que néo pretende mobilizar um elevado capital préprio na compra,
por outro lado, para um promotor imobiliario a estratégia de arrendamento aparece como uma forma de
investimento em alternativa a estratégia de comercializagao.

A estratégia de arrendamento, consiste numa abordagem sobre um imoével adquirido, na qual o
proprietario tem como objetivo a promog¢do da habitacdo social, mas também a rentabilidade do
investimento através do arrendamento do imovel.

Comparando as duas estratégias é facil percebem-se as diferencas que as caracterizam, ou seja, o periodo
de retorno do investimento, 0s custos associados a cada estratégia, os custos diferidos ao longo do tempo,
entre outros. Desta forma é de notar que o autor, no capitulo 5, considerou um periodo de andlise para a
estratégia de arrendamento de 50 anos, pois este representa um bom periodo de estudo para a aplicacéo
desta estratégia.

Sendo assim, o DO, numa estratégia de arrendamento, contacta com outras adversidades, na qual sao
alvo de estudo na presente dissertagdo, ou seja, enquanto numa estratégia de comercializagdo 0s
principais custos eram 0s de investimento, numa estratégia de arrendamento estes ndo representam o
maior peso. Entdo, pelo facto de se tratar de uma estratégia de analise num periodo de 50 anos, é
necessario estudar os custos diferidos associados as praticas de manutencao do edificio, bem como os
ciclos das agdes de manutengdo de forma a manter o edificio com um determinado padréo de qualidade,
a taxa de ocupacdo do edificio que influencia as receitas do investimento, o ciclo de troca de
arrendatarios e o custo de manutencéo das fracbes por parte do proprietario associado a cada troca de
arrendatario.

Por fim, sendo esta uma perspetiva de arrendamento o autor na sua analise de investimento foca bastante
nos custos de manutengdo baseando-se em conceitos do LCC como se pode ver no capitulo 2.

4.3.1. CUSTOS DE INVESTIMENTO

Numa estratégia de arrendamento, 0s custos de investimento apesar de terem as mesmas caracteristicas
do que numa estratégia de comercializagdo estes geralmente ndo sdo da mesma grandeza, ou seja,
estando perante uma estratégia de comercializacdo é natural que os sistemas construtivos tenham
caracteristicas que fortalecam a venda do imével e que por sua vez sejam de um valor mais elevado, por
outro lado, estando numa estratégia de arrendamento normalmente adota-se sistemas construtivos de
maior resisténcia, mas de menor valor comercial de modo que o imdvel tenha uma maior vida Util e
menores custos de manutencao.
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Desta forma, existe uma varia¢do dos custos nao financeiros entre a estratégia de comercializacdo e a
estratégia de arrendamento, que consiste no custo da construcdo e nos materiais utilizados na obra,
consoante a finalidade do imoével. Neste sentido e de forma a facilitar a comparacdo entre as duas
estratégias, no capitulo 5, no célculo dos custos ndo financeiros o autor considera para o valor da
construcdo na estratégia de arrendamento cerca de 90% do valor da construcdo da estratégia de
comercializacdo, tornando-se assim mais facil avaliar a influéncia de cada custo.

Por outro lado, os custos financeiros também variam entre cada estratégia de investimento, isto é, o
capital financiado pelas entidades financiadoras € mais elevado numa estratégia de comercializacao,
uma vez gue se trata de uma perspetiva que gera receitas enquanto o edificio esta a ser construido. No
entanto as entidades financiadoras, para um investimento com vista o arrendamento, ndo estdo
igualmente sensiveis ao financiamento da construcdo, uma vez que o risco de incumprimento € maior
por ndo haver receitas aquando da construcdo do edificio.

Sendo assim, para combater a falta de motivacdo dos financiamentos em investimentos de arrendamento,
é necessario utilizar um maior capital proprio por parte do DO na construcdo do projeto, do que na
estratégia de construcéo para venda.

Porém, a variagdo dos custos de investimento entre a estratégia de comercializagdo e a estratégia de
arrendamento é minima, se analisar de uma forma objetiva é possivel compreender-se que o Gnico custo
de investimento que pode diferir substancialmente entre cada estratégia é o custo da construcéo, pois
depende muito dos elementos construtivos e os acabamentos que o DO adotar em cada estratégia.

4.3.2. CusTOos DIFERIDOS

Uma estratégia de arrendamento consiste numa estratégia em que o investidor é o proprietario do edificio
na sua totalidade, em que este € responsavel pelas zonas comuns do edificio bem como pelas fracdes
gue o constituem. Perante esta evidéncia, 0 DO acarreta varios custos ao longo dos anos, como 0s custos
de manutencgdo do edificio, os custos de manutencdo de cada fracdo em regime de arrendamento, bem
como os custos de posse do edificio, que de certa forma podem influenciar a rentabilidade da estratégia
de arrendamento. Desta forma, baseando-se nos conceitos do LCC tratados no capitulo 2, a Tabela 6
analisa os custos diferidos separando-o0s em dois grupos: os custos de Manutenc¢do, e o0s custos de Posse.

Tabela 6 - Custos Diferidos

Custos Diferidos

Custos de Posse Custos de Energia

Custos
Operacionais

Custos de Agua

Custos de Gestao

Custos de IMI

Seguros

Custos de Manutencéo Custos de Manutencéo do Edificio

Custos de Manutenc¢éo das Fracdes
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Neste seguimento os custos diferidos sdo importantissimos uma vez que estes variam anualmente
consoante os ciclos das agdes de manutencdo e tém uma tendéncia natural de crescerem ao longo do
periodo de vida de um edificio. Ou seja, 0 comportamento dos custos diferidos esta diretamente ligado
a qualidade de servico e utilizacdo do edificio no final da vida deste, portanto este terd de ser um ponto
a ser analisado na escolha de uma estratégia de arrendamento para o caso de estudo.

4.3.2.1 CUsTOS DE POSSE

Os custos de posse, constituem os custos fixos anuais que um proprietario tem ao adquirir um imdvel,
mesmo que este ndo use o imével como habitagdo ou como investimento, os custos de IMI, o seguro das
habitagbes e das zonas comuns, bem como 0S custos operacionais, sdo custos que estardo sempre
presentes nas despesas anuais de uma habitagdo e por isso sdo custos que um investidor deve ter em
conta aquando da compra de um imovel.

Desta forma, o autor para o calculo dos custos de posse do imével, calcula o IMI, que é uma taxa anual
cobrada pelas cdmaras municipais, neste caso 0.4% [20], sendo aplicada sobre o valor patrimonial
tributario de cada imodvel, que é calculado por um custo médio de 615.00€/m? [21] multiplicado pela
area bruta de construcdo de cada habitacdo, chegando assim ao valor do IMI de cada fracdo. A este
somam-se 0s encargos anuais dos seguros multirriscos de cada habitacdo[22] e das zonas comuns[23]
que no presente trabalho foi estimado através de um or¢camento proposto por uma seguradora.

Apesar dos custos operacionais nao terem um peso significativo, estes também sdo custos que
completam os custos de posse, sendo que o custo operacional se trata de um custo anual que engloba o
custo de agua gasto pelo condominio, seja para limpeza, seja para a agua utilizada pelos sistemas de
rega nos jardins, engloba os custos de eletricidade e energia gastas pelo o edificio nas suas zonas comuns,
mas também engloba os custos de gestdo e de administragdo que por vezes contabiliza um porteiro ou
uma equipa de limpeza afeta ao edificio.

Geralmente, as empresas de gestdo de condominios sdo as entidades, que tém uma maior noc¢do da
grandeza dos custos operacionais perante o edificio em analise, ou seja, desta forma o autor sustenta o
valor dos custos operacionais aplicados no capitulo 5, segundo uma estimativa orcamental dos custos
de energia, dgua e gestdo para o caso de estudo. [24]

4.3.2.2 CUSTOS DE MANUTENCAO

Numa estratégia de arrendamento os custos diferidos sdo o0s custos mais importantes de analisar nesta
visdo de investimento e de modo a perceber o comportamento dos custos diferidos é necessario analisar
0S custos que os constituem e que mais influéncia tém no seu desempenho.

Dentro dos custos diferidos, os custos de manutengdo sdo os custos mais significativos, ndo sé por no
final do periodo da analise do arrendamento, 50 anos, serem 0s custos de maior grandeza, mas também
pela dificuldade do estudo destes custos, devido a variabilidade dos parametros a que estes estdo
associados. Além disso, geralmente quanto maior for o volume de investimento mais dificil seré estudar
0 desempenho dos custos de manutencao.

Inspirado nos conceitos de LCC descritos no capitulo 2 o autor criou um modelo deterministico de
manutencdo onde divide o edificio por elementos fonte de manutencdo, em que para cada elemento fonte
de manutencdo o autor caracteriza varias acdes de manutencao. Sendo assim, uma determinada acéo de
manutencdo de um EFM tem um custo unitario, sendo que este custo unitario depende do EFM em
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guestdo, depende de uma percentagem considerada consoante os ciclos de cada acdo que é aplicada
sobre 0 custo unitério do orcamento para a construcao do EFM, e depende também da periocidade (ciclos
de manutencdo) da realizacdo da agédo.

De modo, a tornar mais percetivel o impacto do custo global de manutenc¢do do edificio na estratégia de
arrendamento, o autor divide os custos de manutencdo em dois grupos: o custo de manutencdo das zonas
comuns do edificio e o0s custos de manutencdo das habita¢Oes, ou seja, custos associados as acdes que
sdo realizadas por parte do DO na habitacdo aquando da troca dos inquilinos. Assim sendo segue-se a
divisdo do edificio e das fragdes por elementos fonte de manutencdo que o autor considerou para a
anélise dos custos de manutencao.

4.3.2.3 EFM — ELEMENTOS FONTE DE MANUTENCAO

Neste seguimento os Elementos Fonte de Manutencdo, constituem os elementos construtivos de um
edificio, que sdo alvos de a¢Oes de manutencgao devido a degradacédo a que estdo expostos. [25]

Segundo a Tabela 7, o autor agrupa os elementos construtivos das zonas comuns do edificio, nos
principais EFM que caracterizam os custos de manutencédo do edificio.

Tabela 7 - Elementos Fonte de Manutencéo do Edificio (Zonas Comuns)

EFM do Edificio (Zonas Comuns)

Cobertura

Revestimentos Exteriores

Revestimentos Interiores (Paredes e Tetos)

Pavimentos Interiores

Pintura

Rede de Abastecimento de Aguas

Rede de Drenagem de Aguas Residuais

Rede de Drenagem de Aguas Pluviais

Rede Elétrica e ITED

Rede de Ventilagdo e Exaustao

Rede de Gas

Painéis Solares

Sistema de Seguranca Contra Incéndio

Caixilharias

Serralharias

Elevador

Jardim
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Outros

Por outro lado, na Tabela 8, o autor descreve os EFM indispensaveis na analise dos custos de
manutengao das fracdes do caso em estudo.

Tabela 8 - Elementos Fonte de Manutencéo das Fracdes

EFM das Fracdes

Pavimentos

Cozinha

Pintura

Carpintaria

Redes de Aguas (Residuais e de Abastecimento)

Envidracados

Sistema de lluminacéo

Estores

Mobiliario

Rede de Exaustéo e Ventilacdo

A divisdo dos EFM entre edificio e fracGes € importante no estudo realizado, pois o ciclo das a¢6es de
manutenc¢do de um EFM do edificio é diferente do ciclo das a¢des de manutencdo de um EFM de cada
fracdo. Isto é, um determinado EFM do edificio tem uma agdo de manutengdo com um ciclo estipulado,
consoante o tempo de vida do EFM e o seu estado de degradacédo, por outro lado o ciclo da agdo de
manutencdo sobre um EFM de uma fragdo em regime de arrendamento, apenas depende do ciclo de anos
associado a troca de arrendatério, pois considera-se que a manutenc¢éo de cada fracéo é realizada no final
deste ciclo.

4.3.2.4 AGOES DE MANUTENGAO

Numa perspetiva técnica, os EFM sdo componentes do edificio que necessitam de a¢es de manutencéo,
com o objetivo de prolongar a vida Util e manter um certo nivel de servigo de cada EFM. As a¢es de
manutencdo consistem num conjunto de operacdes pré-ativas que atuam sobre 0s EFM e que garantem
o funcionamento e 0 bem-estar dos utentes.

Sendo assim, a Tabela 9, define as a¢des de manutencdo que o autor implementou no seu modelo.

Tabela 9 - A¢des de Manutencao

Acbes de Manutencao

Inspecéo
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Limpeza

Pro-Acéo

Substituicdo

A inspecdo compreende todas as acdes de manutencdo que consistem na avaliacdo qualitativa da
condicdo em que se encontra um determinado EFM, ou seja, é uma acdo praticamente visual com o
objetivo de identificar e registar a existéncia de anomalias. Esta é uma ac¢&o fundamental que procura
reconhecer antecipadamente as futuras patologias que possam vir a existir num EFM.

As acles de limpeza sdo operacGes de manutengdo que ndo consistem na reparagdo de um certo elemento
do edificio, mas o facto de estas estarem presentes na vida de um edificio, garantem que 0s espacgos
comuns e os EFM estejam constantemente higienizados, prevenindo assim o aparecimento de patologias
nos EFM devido a sujidades e microbios. Geralmente, a acdo de limpeza é uma acao rotineira e atua
consoante 0 EFM e o constrangimento que causa nas pessoas que habitam um edificio, porém, nem
todos os elementos do edificio tm a mesma frequéncia desta acéo, pelo facto de ndo estarem igualmente
expostos a sujidade e a certas impurezas.

A pro-acdo, é uma medida de manutengdo que procura agir sobre um EFM, para que este ndo sofra
patologias, na qual tem o intuito de melhorar o desempenho e aumentar o seu periodo de vida atil. As
medidas de pro-acdo apenas sdo aplicadas apos as ac¢Oes de inspecdo e tém o objetivo de retardar a
substituicao total de qualquer EFM.

Por fim, a acdo de substituicdo é uma operacgdo de manutencdo que consiste na troca total de um EFM,
visto que este perdeu a sua funcionalidade, ndo garantindo o nivel de servigo pretendido pelos
utilizadores e na qual ja ndo € possivel realizar agdes de pro-acdo, por se encontrar no fim da sua vida
atil.

4.3.2.5 CicLOS DAS ACOES DE MANUTENCAO

Como se viu anteriormente os custos de manutencdo tém uma grande influéncia nos custos diferidos,
sendo que por sua vez os custos de manutencao sdo manipulados consoante o intervalo de anos que uma
acdo atua sobre um EFM, ciclo da acdo de manutencéo. Ou seja, quanto maior for a repetibilidade das
acOes de manutencao sobre um EFM, maior sera o custo global de manutencdo de um EFM.

No entanto, aplicam-se duas abordagens distintas quanto a consideracdo dos ciclos das acdes de
manutencdo dos EFM para as fragdes e para o edificio (zonas comuns). No caso dos custos de
manutencao do edificio, a pesquisa do autor, a experiéncia por parte do orientador e a experiéncia da
empresa acolhedora foram essenciais para a atribuicdo dos ciclos das a¢fes de manutencdo de cada
EFM.

Relativamente ao estudo dos custos de manutencao das fracBes, o autor assume que os ciclos das acdes
de manutencdo (inspecdo, limpeza e pro-acdo) serdo iguais aos ciclos de arrendamento de cada
arrendatario. Desta forma, a cada troca de inquilino esté& associada uma ag&o de inspecdo, limpeza e pro-
acdo para cada EFM, sendo que os custos de manutencdo das fracdes dependem do ciclo de
arrendamento de cada fracdo. Contudo a acdo de substituicdo, por se tratar de uma acéo que sO atua no
final da vida de util de cada EFM, esta ndo faz sentido entrar com um ciclo de acéo igual ao ciclo do
arrendamento, pois isso levava a substituicdo desnecessaria de um EFM que ainda garantia a sua
funcionalidade.
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4.3.2.6 CiCLO DE ARRENDAMENTO

Numa perspetiva dos custos de manutencdo das fracdes, o parametro ciclo de arrendamento é um
parametro extramente importante na andlise destes custos, uma vez que a sua dimensdo influencia
diretamente nos custos totais de manutencdo das fracdes. O autor desenvolveu um modelo na qual os
custos de manutencdo das fragdes dependem do nimero de vezes que se troca de inquilinos e do intervalo
de tempo (anos) entre cada troca, ciclo de arrendamento. Visto isto, tendo em atencéo que a cada vez
gue ocorre uma troca de inquilino, existe uma acao de inspecdo, limpeza e pro-acdo em cada EFM de
uma fracdo, quanto menor for o intervalo do ciclo de arrendamento, maior seré a troca de arrendatarios
e maior serd a repetibilidade e grandeza dos custos de manutencao das fragoes.

4.3.2.7 VOLUME DE RENDAS

Um dos aspetos mais relevantes numa estratégia de arrendamento, é o volume de rendas realizado no
projeto, sendo um fator que tem um elevado peso na medida que influencia de forma direta a
rentabilidade de um projeto e por consequente a viabilidade do investimento.

O volume de rendas é uma grande preocupacao por parte do promotor imobiliario, pois o volume de
rendas € um fator muito variavel uma vez que este depende de diversas caracteristicas como a
localizacdo do imdvel, a procura e a oferta de habitacdo na localizacdo do edificio, a situacdo
socioeconomica do pais, o preco de arrendamento por metro quadrado, os acabamentos do imovel, as
areas de cada fracdo no caso de um edificio, entre outros.

Neste seguimento, a Tabela 10, toma como anélise a area de cada fragdo e o valor de arrendamento por
metro quadrado, onde € possivel encontrar uma relacdo de proporcionalidade inversa, ou seja, a medida
que a area de cada fragcdo aumenta, o preco de arrendamento por metro quadrado diminui, isto significa
que para as fragdes com maior e menor area verifica-se respetivamente um menor e um maior preco por
metro quadrado.

Tabela 10 - Valor de Arrendamento por Area de Habitacdo (fonte: [19])

Area da Valor de
Habitacdo (m2) Arrendamento
(€/m2)
0-70 11.50 €
71-120 10.50 €
121-160 9.50€
>160 9.00€

4.3.3. RENTABILIDADE DO ARRENDAMENTO

Deste modo, para um DO a rentabilidade de uma estratégia de arrendamento tem a mesma importancia
que a rentabilidade de uma estratégia de comercializa¢do, sendo o indicador mais importante e que
representa o lucro obtido com o investimento e as receitas realizadas no edificio construido. No caso da
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estratégia de arrendamento as receitas do projeto sdo as rendas do arrendamento de cada fracdo do
edificio.

Desta forma, a Tabela 11, define como um investidor subdivide a rentabilidade do arrendamento na sua
analise de investimento.

Tabela 11 - Rentabilidade do Arrendamento

Rentabilidade do Arrendamento

Rendas Receitas realizadas com o arrendamento de todas as fragfes

Impostos sobre  Custo associado ao imposto sobre as receitas da estratégia de

0 Rendimento arrendamento, aproximadamente 25% do valor realizado com o
arrendamento

Rendimento Diferenca entre as rendas e a soma dos custos de investimento com os

Liquido custos diferidos e os impostos sobre o rendimento

Rentabilidade Percentagem que consiste na razdo do rendimento liquido sobre a

soma dos custos de investimento e os custos diferidos

Ou seja, a rentabilidade do arrendamento é analisada através de varios parametros, como: o volume de
rendas, 0s impostos sobre as rendas, o rendimento liquido e por fim a rentabilidade do investimento.

4.4 ANALISE DA VIABILIDADE DO INVESTIMENTO

O processo final de analise da rentabilidade de cada estratégia, consiste no calculo do rendimento obtido
consoante um balanco entre os custos iniciais de investimento para a construcao do edificio, os custos
diferidos no caso da estratégia de arrendamento e as receitas de cada estratégia.

No entanto, relativamente a estratégia de arrendamento, € de realgar que no fim do periodo de anélise
existe um valor residual para o edificio, sendo que este € um fator que influencia significativamente a
rentabilidade da estratégia de arrendamento e na qual considerou-se que, devido as a¢fes de manutengao
realizadas no edificio, o valor inicial do edificio mantém-se constante até ao final dos 50 anos.

Desta forma realiza-se um mapa comparativo que descreve 0s custos e receitas de cada estratégia em
que se conclui a rentabilidade de cada estratégia, podendo assim definir a estratégia de investimento
mais rentavel.
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5

APLICACAO DO MODELO
PROPOSTO AO CASO DE ESTUDO

5.1 CONSIDERACOES INTRODUTORIAS

No presente capitulo, estabeleceu-se as condi¢c@es em que foram realizadas as analises de investimento,
com a ajuda do modelo deterministico dos custos de manutencdo, de modo a poder concluir, qual das
estratégias se mostra ser mais vantajosa. Além disso, é possivel perceber-se a influéncia de cada acédo
de manutencdo, a importancia dos ciclos de arrendamento, assim como outros pardmetros que foram
alvos de analise ao longo deste trabalho.

Sendo assim, inicialmente apresenta-se a metodologia de uma estratégia de comercializagdo bem como
a metodologia de uma estratégia de arrendamento, aplicando-as no caso em estudo com o propdésito de
entender a rentabilidade de cada uma.

Desta forma, a estratégia de comercializa¢do consiste na construcdo e venda de um edificio de 34 fogos,
sendo que desde o inicio do projeto até ao fim da comercializagdo completa-se um ciclo de 4 anos, ou
seja, se se perspetivar uma analise para 50 anos é possivel realizar-se 12 ciclos completos de uma
estratégia de comercializacéo.

Por outro lado, a estratégia de arrendamento consiste na construcao e arrendamento do mesmo edificio
de 34 fragdes, em que 0 DO é proprietario de todas as habitacdes e das zonas comuns do edificio. Sendo
uma estratégia de arrendamento, também com um periodo de andlise de 50 anos, inicialmente o autor
estabelece uma comparagdo entre a comercializagdo e um caso base (Caso A) da estratégia de
arrendamento.

Assim sendo, 0 Caso A compreende uma estratégia de arrendamento que garante uma taxa de ocupacao
de 80%, um periodo médio do ciclo de arrendamento de 5 anos, bem como 0s custos unitarios de
manutencdo das fracdes e das zonas comuns conforme os custos unitarios do orcamento da obra.

Por fim, uma vez que a estratégia de arrendamento apresenta uma maior variabilidade dos custos
diferidos, ao longo do periodo de anélise e consoante a variacdo dos parametros o autor propde Varios
casos da estratégia de arrendamento, com caracteristicas distintas, de modo a perceber qual dos casos
de arrendamento traduz a melhor rentabilidade comparativamente com a estratégia de comercializacao,
mas também compreender qual o fator que mais afeta a rentabilidade numa estratégia de arrendamento.

5.1.1. CUSTOS DE INVESTIMENTO
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Com base na metodologia de calculo explicitada anteriormente, demonstram-se agora 0s custos de
investimento de cada estratégia aplicada no caso em estudo.

5.1.1.1 ESTRATEGIA DE COMERCIALIZAGAO

Desta forma, na Figura 5.1, é possivel ver os custos detalhados da estratégia de comercializagdo que
totalizam os custos de investimento, conforme foi explicado no capitulo 4.

Custos de Investimento
Aquisicdo 467,505.00 €
Imovel 435,000.00 €
IMT 28,275.00 €
Imposto de Selo 3,480.00 €
Notariado e Conservatorias 750.00 €
Construgao 6,173,120.10 €
Custo geral das obras 5,018,796 83 €
IVA da Construgéo (23%) 1,154 32327 €
Projetos 93,665.00 €
Estudos e Projetos 93,665.00 €
Taxas e Licengas 112,000.00 €
Custos Néo Financeiros Taxas 80,000.00 €
Licenga de Construgéo 10,000.00 €
Licenga de utilizagéo 5,000.00 €
Certificados 17,000.00 €
Comercializagéo 503,307.36 €
Comissdes 406,753 95 €
IVA das Comissdes 9355341 €
Marketing e Publicidade 3,000.00 €
Gestiao 80,000.00 €
Encargos da Estrutura 64,000.00 €
Fiscalizagéo 16,000.00 €
Imprevistos 130,000.00 €
Desvios e possiveis derrapagens 130,000.00 €
Encargos Financeiros 150,482.42 €
Custos Financeiros Juros Bancarios 49,384.96 €
Juros do Capital Prérpio Imobilizado 101,097 46 €
Total dos Custos de
Investimento VARG

Figura 5.1 - Custos de Investimento da Estratégia de Comercializagdo

Posto isto, verifica-se que no caso em estudo a visdo da comercializagdo exige um custo tal de
investimento de 7,710,079.88€, sendo que 7,559,597.46€ constituem 0s custos ndo financeiros e o0s
restantes 150,482.42€ constituem 0s custos financeiros. Ou seja, nesta anélise os custos ndo financeiros
e os custos financeiros significam aproximadamente 98% e 2%, respetivamente, dos custos totais de
investimento.

Deste modo, para o estudo da rentabilidade, os custos de investimento serdo as Unicas despesas que um
promotor ird ter nesta estratégia.
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5.1.1.2 ESTRATEGIA DE ARRENDAMENTO

Por outro lado, a Figura 5.2, descreve de igual forma os custos de investimento associados as
necessidades de uma estratégia de arrendamento.

Custos de Investimento

Aquisicao 467,505.00 €

Imével 435,000.00 €

IMT 28,275.00 €

Imposto de Selo 3,480.00 €

Notariado e Conservatorias 750.00 €

Construgéo 5,565,808.09 €

Custo geral das obras 451691715 €

IVA da Construgéo (23%) 1,038,890.94 €

Projetos 93,665.00 €

. . Estudos e Projetos 93,665.00 €

Custos Nao Financeiros SO T 112,000.00 €
Taxas 80,000.00 €

Licenga de Construgéo 10,000.00 €

Licenga de utilizac&o 5,000.00 €

Certificados 17,000.00 €

Gestido 80,000.00 €

Encargos da Estrutura 64,000.00 €

Fiscalizagéo 16,000.00 €

Imprevistos 130,000.00 €

Desvios e possiveis derrapagens 130,000.00 €

Encargos Financeiros 230,776.06 €

Custos Financeiros Juros do Empréstimo no periodo de construgdo 77,781.31 €
Rentabilidade Perdida 152,094.75 €

e

Figura 5.2 - Custos de Investimento da Estratégia de Arrendamento

Assim sendo, apura-se que para 0 caso em observacgdo, a via do arrendamento tem um custo total de
investimento de 6,669,754.15€, sendo que 6,438,978.09€ compdem o0s custos ndo financeiros e
230,776.06€ compbem os custos financeiros perfazendo assim o total do investimento. Ou seja, pela
seguinte estratégia os custos ndo financeiros e os custos financeiros compreendem sensivelmente 96.5%
e 3.5%, respetivamente, dos custos totais de investimento.

E de notar que comparativamente a estratégia de comercializagio, 0s custos néo financeiros e 0s custos
financeiros da estratégia de arrendamento sdo respetivamente menores e maiores. Relativamente aos
custos ndo financeiros, estes sdo maiores na comercializacdo essencialmente devido ao custo da
construcdo, que demonstra-se ser bastante superior ao custo da construcédo da estratégia de arrendamento
uma vez que se trata de um produto com o destino de venda.

Por outro lado, a estratégia de arrendamento acaba por procurar solugdes construtivas mais econémicas,
de forma a reduzir o impacto dos custos das a¢cdes de manutencao e substituicdo dos elementos. No que
diz respeito aos custos financeiros, estes sdo superiores na estratégia de arrendamento, pois as
instituicbes bancarias aplicam juros maiores, por considerarem que o edificio apenas gera receitas no
final da sua construcdo. Além disso, devido a falta de confianca nas estratégias de arrendamento o capital
financiado é inferior quando se compara com a comercializacdo, o que leva a um maior esforgo
financeiro e um maior capital proprio imobilizado por parte do DO.
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5.1.2. CusTOS DIFERIDOS

Sendo alvo de estudo na estratégia de arrendamento, abordam-se os custos diferidos com base nos custos
de posse, nos custos de manutencao do edificio e nos custos de manutencdo das fracdes, que serdo alvo
de anélise nos capitulos adjacentes.

Consoante as condigdes iniciais do Caso A, a Figura 5.3, descreve os custos diferidos da seguinte forma:

Custos de Manutencdo de Edificio 2,079,379.85 €
Custos de Manutengdo das FragBes 2,503,015.28 €
Custos de Posse 1,086,355.50 €
Custos Diferidos 5,758,750.63 €

Figura 5.3 - Custos Diferidos — Caso A

Deste modo, o caso base da estratégia de arrendamento (Caso A) apresenta custos diferidos de
5,758,750.63€ sendo que, 36% destes correspondem aos custos de manutencdo do edificio, 45% diz
respeito aos custos de manutencéo das fragbes e por fim os custos de posse que representam cerca de
19% dos custos diferidos.

5.1.2.1 CusTo DE MANUTENCAO DO EDIFiCIO

Para o calculo do custo anual de manutencao do edificio, o autor desenvolveu um modelo deterministico,
que foi explanado no capitulo 4 da presente dissertagdo, com o objetivo de perceber o comportamento
destes custos ao longo dos 50 anos de estudo.

Posto isto, na Figura 5.4, identifica-se a estrutura do modelo dividida pelos EFM do edificio, na qual a
partir dos custos unitarios de cada agdo e dos ciclos de manutengdo destas sobre um EFM é possivel
estudar a evolugéo dos custos de cada agéo.
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Custo orgamento

Custo unitario

Designacdo Quantidade Unidade |Ciclos (anos) % a considerar Operacdes
€ (€/m2)
1 2% 1.06 € |Inspegdo
1 2% 1.06 € |Limpeza
Cobertura 959.8 m2 53.12€
2 2% 1.06 € |Pro-Agdo
20 100%| 53.12 € |Substituicdo
8 10%) 9.46 € |Inspecdo
. R 8 10%] 9.46 € |Limpeza
Revestimentos Exteriores 2938.38 m2 94.57 €
8 10%] 9.46 € |Pro-Acdo
30 100%| 94.57 € |Substituicio
5 6%| 0.42 € |Inspegdo
. 0 2% 0.14 € |Limpeza
Revestimentos Interiores (paredes e tetos) 6806.58 m2 7.05€
10 10%| 0.71 € |Pro-Agdo
0 100% 7.05 € |Substituigdo
5 6% 131.54 € |Inspe¢do
. N 0 2% 43.85 € |Limpeza
Rede de Abastecimento de Aguas. 34 Hab. 2,19237 €
0 2% 43.85 € |Pro-Acdo
0 100%| 2,192.37 € |Substitui¢do
2 2% 18.27 € (Inspe¢do
, o 2 2% 1827 € |Limpeza
Rede de Drenagem de aguas Residuais 34 Hab. 913.50 €
20 10%) 91.35 € |Pro-Agio
0 100%| 913.50 € |Substituigdo
1 2% 10.96 € (Inspegdo
. L. 1 2% 10.96 € |Limpeza
Rede de Drenagem de aguas pluviais 34 Hab. 548.10 €
a 4% 21.92 € |Pro-Acdo
o 100%| 548.10 € |Substituicdo
5 6% 284.56 € |Inspecdo
L 0 2% 94.85 € |Limpeza
Rede Elétrica e ITED 34 Hab 4,74274 €
5 6% 284.56 € |Pro-Acdo
0 100%| 4,742.74 € |Substit
5 6% 45.26 € |Inspecdo
e . 5 6% 45.26 € |Limpeza
Rede de Ventilagdo e Exaustdo 34 Hab. 75430 € —
5 6% 45.26 € |Pro-Agdo
0 100%| 754.30 € |Substituicdo
5 6% 33.00 € |Inspecdo
. o] 2% 11.00 € |Limpeza
Rede de Gas 34 Hab 550.00 €
5 6%| 33.00 € |Pro-Acdo
0 100%| 550.00 € |Substituicdo
5 6% 77.23 € |Inspegio
L. 0 2% 25.74 € |Limpeza
Painéis Solares 34 un. 1,287.10 €
10 10% 128.71 € |Pro-Agio
25 100%| 1,287.10 € |Substituicio
5 6% 34.86 € |Inspecdo
. . 0 2% 11.62 € |Limpeza
Sistema de Seguranga contra Incéncio 34 Hab 58092 €
5 6%| 34.86 € Pro-Acdo
0 100%| 580.92 € |Substitui¢do
5 6%, 0.79 € |Inspecio
B B . 1 2% 0.26 € |Limpeza
Pavimentos interiores 2070.11 m2 13.12¢€
8 10%| 1.31 € |Pro-Agdo
30 100%)| 13.12 € |Substituicdo
2 2% 0.15 € |Inspecdo
N 0 2% 0.15 € |Limpeza
Pintura 5488.57 m2 729€
5 6% 0.44 € |Pro-Acdo
20 100%| 7.29 € (Substituigdo
8 10%] 50.35 € (Inspegdo
o 0 2% 10.07 € |Limpeza
Caixilharias 34 Hab. 503.48 €
8 10%| 50.35 € |Pro-Agdo
30 100%)| 503.48 € |Substituicdo
a 4% 665.02 € |Inspecdo
1 2% 332.51 € |Limpeza
Elevador 3 un 16,625.52 €
5 6% 997.53 € |Pro-Acdo
0 100%| 16,625.52 € |Substituigdo
2 2% 0.39 € |Inspegdo
1 2% 0.39 € |Limpeza
Jardim 700 m2 19.30 €
2 2% 0.39 € |Pro-Agdo
30 100%)| 19.30 € |Substituicdo
5 6% 36.26 € |Inspegdo
. 5 6% 36.26 € |Limpeza
Serralharias 34 Hab. 604.38 €
15 10% 60.44 € |Pro-Agdo
30 100%| 604.38 € |Substituicdo
5 6%| 12.00 € (Inspegdo
2 2% 4.00 € |Limpeza
Outros 34 Hab 200.00 €
5 6% 12.00 € |Pro-Acdo
20 100%)| 200.00 € |Substituicdo

Figura 5.4 - Modelo deterministico dos Custos de Manutencéo do Edificio
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Na Figura 5.4, s6 estdo representadas as componentes do modelo de modo a obter o valor dos custos das
acOes por ciclo de manutencdo, sendo que o modelo € representado por mais 50 colunas que mostram
0s custos de cada acdo de manutencdo num determinado EFM ao longo de 50 anos, como podemos ver
no Anexo Al.l.

Tabela 12 - Resumo dos Custos de Manutengao do Edificio - Caso A

Ano 1 2 3 a 5
|nspe§5° 1,392.40€ 3,084.01€ 1,392.40€ 5,079.08 € 28,161.26 €
Acumulado  139240€ 447641€  586881€ 10,947.89€ 39,109.14€
Limpeza 3,20333€ 3,960.51€  3,20333€  3,96051€  5975.03¢€
Acumulado  320333€  716384€ 10367.16€ 14327.67€ 20,302.70€
PrO-Agﬁo - € 1,289.89 € - € 2,03531€  19,322.33 €
Acumulado - € 1,289.89 € 1,289.89 € 3,325.20€ 22,647.53 €
Substitui¢ao =€ - @ -G € =

Acumulado - ¢ - € - € € >

Total 459573€  833441€  459573€ 11074.80€ 53,458.62€

Acumulado 4,595.73€  12,930.14€  17,525.87€  28,600.76 € 82,059.37 €

Sendo assim a Tabela 12, sintetiza todos os custos de manutencéo associados aos EFM do edificio, pelas
acOes a que estdo sujeitos, ou seja, pela inspecdo, limpeza, pro-acdo e substituicdo. Além do mais,
analisa-se 0 acumulado dos custos anuais de cada acdo, para que seja possivel determinar a grandeza
dos custos totais de manutencéao do edificio no final da analise.

Neste sentido, a Tabela 12 apresenta os primeiros 5 anos dos custos de manutencdo do edificio
relativamente ao Caso A, sendo gue a restante analise se encontra no Anexo Al.2.

Pelo Anexo Al.2, constata-se que o custo total de manutengdo nas zonas comuns do edificio,
relativamente ao Caso A, sera de 2,079,379.85€ como ja se tinha visto anteriormente na Figura 5.3. A
parte disto pela Tabela resumo € de notar dois aspetos interessantes, isto €, com todas as caracteristicas
ligadas a cada acdo constata-se que a acéo de limpeza é agdo com menor custo no final dos 50 anos, pelo
contrario a acdo de substituicdo é a agdo com o maior custo no final da analise, por estar associada a
elevados custos unitarios.

Na medida de se compreender a evolucdo dos respetivos custos de cada agdo, o autor apresenta um
grafico para cada acdo de manutencdo e um gréafico total onde é possivel perceber o desenvolvimento
anual dos custos totais de manutenc¢éo do edificio.

Na Figura 5.5, observam-se 0s custos anuais de inspecdo do edificio e 0 seu crescimento ao longo dos
anos, totalizando no final dos 50 anos 580,540.19€ para os custos de inspe¢ao.
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Inspegdo - Edificio

€120,000.00 €700,000.00
€500,000.00

€80,000.00
€400,000.00

€60,000.00
€300,000.00

€40,000.00
. €200,000.00
€20,000.00 | | I | I | ‘ | | £100,000.00

€ . :II.I.|.|.I 0. "I I B DO T T B T €
1 3 5 7 911131517 19212325272931333537394143454749

Ciclo de vida (anos)

N |nspecdo Acumulado
Figura 5.5 - Custos de Inspecéo dos EFM do Edificio - Caso A

Na Figura 5.6, observam-se o0s custos anuais de limpeza do edificio e o seu crescimento ao longo dos
anos, totalizando no final dos 50 anos 373,542.43€ para os custos de limpeza.

Limpeza - Edificio

€120,000.00 €400,000.00
€350,000.00

€100,000.00
€300,000.00

€80,000.00
€250,000.00
€60,000.00 €200,000.00
€150,000.00

€40,000.00
I €100,000.00

€20,000.00

€50,000.00

€- -:.I|I|||||I|I| |I|||I| |I|I||| |I|I|I| |I|I|I| || €-
1 3 5 7 911131517 19212325272931333537394143454749

Ciclo de vida (anos)

N | impeza Acumulado

Figura 5.6 - Custos de Limpeza dos EFM do Edificio - Caso A

Na Figura 5.7, observam-se 0s custos anuais de pro-a¢ao do edificio e o seu crescimento ao longo dos
anos, totalizando no final dos 50 anos 485,962.39€ para os custos de pro-acao.
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Pro-Acao - Edificio

€120,000.00 €600,000.00

€100,000.00 €500,000.00

€80,000.00 €400,000.00

€60,000.00 €300,000.00

€40,000.00 €200,000.00
l 12

€20,000.00 I I ’ | | | | €100,000.00

1 35 7 91113151719212325272931333537394143454749

Ciclo de vida (anos)

I Pro-Acdo Acumulado

Figura 5.7 - Custos de Pro-Agdo dos EFM do Edificio - Caso A

Na Figura 5.8, observam-se 0s custos anuais de substituicdo do edificio e o seu crescimento ao longo
dos anos, totalizando no final dos 50 anos 639,334.84€ para os custos de substituigao.

Substituicao - Edificio

€120,000.00 €700,000.00
€500,000.00

€80,000.00
€400,000.00

€60,000.00
€300,000.00

€40,000.00
€200,000.00
€20,000.00 €100,000.00

€ €

1 3 5 7 9111315171921 2325272931333537394143454749

Ciclo de vida (anos)

I Substituicdo Acumulado

Figura 5.8 - Custos de Substituicdo dos EFM do Edificio - Caso A
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Na Figura 5.9, observam-se 0s custos totais de manutencédo do edificio e o seu crescimento ao longo dos
anos, totalizando no final dos 50 anos 2,079,379.85€, como se viu anteriormente na Figura 5.3, e que
coincide com a soma dos custos de inspecdo, limpeza, pro-acéo e substituicdo no final da analise.

Custos Totais - Edificio

€450,000.00 €2,500,000.00
€400,000.00
€350,000.00 €2,000,000.00
€300,000.00
€250,000.00
€200,000.00
€150,000.00 I
€100,000.00 ,

€50,000.00 | | i | | ‘

€_ | I} =1 - - 0.

€1,500,000.00

€1,000,000.00

‘ ‘ ‘ £€500,000.00
n.n. 0. .-||.-. .-.||-. - €-

1 3 5 7 91113151719212325272931333537394143454749
Ciclo de vida (anos)

. Total Acumulado

Figura 5.9 - Custos Totais dos EFM do Edificio - Caso A

5.1.2.2 CusTO DE MANUTENCAO DAS FRACOES

Para o célculo do custo dos ciclos de manutencdo das fragdes, o autor desenvolveu um modelo
deterministico que foi explicado no capitulo 4 da presente dissertacdo, com o objetivo de perceber o
comportamento destes custos ao longo dos 50 anos de estudo.

Posto isto, na Figura 5.10, identifica-se a estrutura do modelo dividida pelos EFM das fragdes, na qual
a partir dos custos unitarios de cada acdo e dos ciclos de manutencdo de cada acdo sobre um EFM ¢é
possivel estudar a evolucao dos custos de cada acdo. No entanto, como foi referido anteriormente, o
custo de manutencao das fragdes por parte do proprietario depende do ciclo de arrendamento das fracdes,
uma vez que os fogos de um edificio em estratégia de arrendamento carecem das a¢fes de manutengéo
no final do ciclo de arrendamento, exceto a acdo de substituicdo que sO6 age sobre a perda de
funcionalidade de um EFM, ou seja, no final da vida Util de cada EFM.

Dado que se trata de um modelo que estuda independentemente os custos de manutengéo de cada fracao,
em que este varia 0s custos consoante a area bruta de cada fragdo, o autor inicialmente realiza a analise
de um apartamento base do caso de estudo (Fracdo K) conforme as condigdes iniciais do Caso A. Desta
forma constata-se o avango dos custos de cada agéo e o total destes custos ao longo dos ciclos de
arrendamento numa analise em 50 anos.

Posteriormente, atraves de uma extrapolacdo do modelo para as areas das restantes fracGes é possivel
replicar a mesma andlise para todas as fracdes e assim perceber-se o impacto de cada acéo nos custos de
manutencao das 34 fracdes.
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Na Figura 5.10, apenas sdo apresentados os parametros que influenciam o calculo dos custos de
manutencdo das fracdes, sendo que no Anexo Al.3 demonstra-se a evolucdo, ao longo dos ciclos de
arrendamento que completam os 50 anos de andlise, dos custos das a¢fes de manutencdo nos EFM

Designagdo

Quantidade

Unidade

Ciclos (anos)

Custo orgamento

% a considerar do
orgamentado

Custo unitario
(€/m2)

Operagdes

Pavimentos

51.35

m2

Cozinhas

51.35

m2

47.183

6%

2.83€

Inspegdo

6%

2.83€

Limpeza

6%

2.83€

Pro-Agdo

100%

47.18€

Substituicdo

Pinturas

51.35

m2

41.2

6%

2.47€

Inspegdo

6%

2.47¢€

Limpeza

6%

2.47€

Pro-A¢dao

100%

41.20€

Substituicdo

Carpintarias

51.35

m2

6.46

6%

0.39€

Inspe¢do

6%

0.39€

Limpeza

6%

0.39€

Pro-Agdo

100%

6.46 €

Substituicdo

Redes de dguas (abastecimento e residuais) e
lougas sanitérias

51.35

m2

101.85

6%

6.11€

Inspe¢do

6%

6.11€

Limpeza

6%

6.11€

Pro-Agdo

100%

101.85€

Substituicdo

Envidragados

51.35

m2

44.2

6%

2.65€

Inspec¢do

6%

2.65€

Limpeza

6%

2.65€

Pro-Agdo

100%

44.20€

Substituicdo

Sistemas de lluminagdo

51.35

m2

79.01

6%

4.74€

Inspe¢do

6%

4.74€

Limpeza

6%

4.74€

Pro-Agdo

100%

79.01 €

Substituicdo

Estores

51.35

m2

6.5

6%

0.39€

Inspegdo

6%

0.39€

Limpeza

6%

0.39€

Pro-Agdo

100%

6.50 €

Substituicdo

Mobilidrio

51.35

m2

10.48

6%

0.63 €

Inspecdo

6%

0.63 €

Limpeza

6%

0.63€

Pro-Agdo

100%

10.48 €

Substituicdo

Rede exaustdo e ventilagdo

51.35

m2

9.64

6%

0.58 €

Inspe¢do

6%

0.58 €

Limpeza

6%

0.58 €

Pro-Agdo

100%

9.64 €

Substituicdo

I‘J""""”I“"""“"I""“"‘J"I""”"“"I“"‘J"“"I""""“"I"‘“"‘J"I“"”"""I“"”"""I‘J""""'1

6%

0.24 €

Inspegdo

6%

024 €

Limpeza

6%

0.24 €

Pro-Agdo

100%

4.00 €

Substituicdo

Figura 5.10 - Modelo deterministico dos Custos de Manutencao das Fragdes — Fracao K

presentes na fracéo base.

Desta forma, a Tabela 13 resume todos os custos das a¢fes de manutencdo do apartamento base em

estudo pelos ciclos de arrendamento, ao longo dos 50 anos.
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Tabela 13 - Resumo dos Custos de Manutencéo do Apartamento Base

Ciclo
Inspecgao
Acumulado
Limpeza
Acumulado
Pro-Agao
Acumulado
Substituicao
Acumulado
Total
Acumulado

1

64.80 €
64.80 €
64.80 €
64.80 €
64.80 €

64.80 €

388.79 €

388.79 €

2

64.80 €
129.60 €
64.80 €
129.60 €
64.80 €
129.60 €
= @

- €
583.18 €

971.97 €

3 4
64.80 € 64.80 €
194.39 € 259.19 €
64.80 € 64.80 €
194.39 € 259.19 €
64.80 € 64.80 €
194.39 € 259.19 €
331.72 € 6,058.79 €
331.72 € 6,390.51 €
1,109.29 € 7,030.75 €
2,081.26 € 9,112.01 €

5

64.80 €
323.99 €
64.80 €
323.99 €
64.80 €
323.99 €
4,800.71 €
11,191.22 €
5,967.07 €

15,079.08 €
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Sendo assim a Tabela 13, sintetiza todos o0s custos de manutencdo associados aos EFM presentes em
cada fracdo, pelas agdes a que estdo sujeitos, ou seja, pela inspe¢éo, limpeza, pro-agédo e substituicéo.
Além disso, analisa-se o acumulado dos custos por ciclo de cada acdo, para que seja possivel determinar
a grandeza dos custos totais de manutencdo de cada fracdo no final da analise.

Neste sentido, a Tabela 13 apresenta os primeiros 5 ciclos dos custos de manutencdo do apartamento
base, respeitando as condicGes iniciais do Caso A da estratégia de arrendamento, sendo que a restante
andlise se encontra no Anexo Al.4.

Pelo Anexo Al.4, constata-se que o custo total de manutencéo da fragéo tipo (Fragédo K), relativamente
a0 Caso A, sera de 42,157.84 €. A parte disto pela tabela resumo é de notar dois aspetos interessantes,
isto €, a acdo de substituicdo é a acdo com o maior custo no final da analise, por estar associada a
elevados custos unitérios e as acoes de inspecao, limpeza e pro-agdo como atuam sempre em conjunto,
nos EFM das fragGes, aquando da troca de inquilinos, o autor considera que a percentagem de atuagdo
é igual nas 3 agdes, ou seja, no final da analise de 50 anos o custo de cada acdo num EFM de uma fracéo
seré exatamente igual nas 3 agdes.

Na medida de se compreender melhor a evolugéo dos respetivos custos de cada agdo, o autor realizou
um grafico para cada agdo de manutengdo e um gréfico total, ao longo dos 10 ciclos, com 5 anos de cada
ciclo, que completam os 50 anos de andlise, onde é possivel perceber o desenvolvimento, por ciclos de
arrendamento, dos custos totais de manutencdo do apartamento base relativamente ao Caso A da
estratégia de arrendamento.

Na Figura 5.11, observam-se os custos de inspecao da fracdo tipo por ciclo de arrendamento e o seu
crescimento ao longo dos anos, totalizando no final dos 50 anos 647.98€ para os custos de inspegao.

Inspecao Fragao Tipo

700.00 € 700.00 €
600.00 € 600.00 €
500.00 € 500.00 €
400.00 € 400.00 €
300.00 € 300.00 €
200.00 € 200.00 €
100.00 € 100.00 €
- € [ | | | | | | | | | | - €
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ciclos
N |nspecdo Acumulado

Figura 5.11 - Custos de Inspecéo dos EFM da Fragéo K

Na Figura 5.12, observam-se os custos de limpeza da fracdo tipo por ciclo de arrendamento e o seu
crescimento ao longo dos anos, totalizando no final dos 50 anos 647.98€ para os custos de limpeza.
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Limpeza Fragao Tipo

700.00 € 700.00 €
600.00 € 600.00 €
500.00 € 500.00 €
400.00 € 400.00 €
300.00 € 300.00 €
200.00 € 200.00 €
100.00 € 100.00 €
- € [~ | | | | | | | | | | - €
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ciclos
N Limpeza Acumulado

Figura 5.12 - Custos de Limpeza dos EFM da Fragéo K

Na Figura 5.13, observam-se os custos de pro-acéo da fracdo tipo por ciclo de arrendamento e o seu
crescimento ao longo dos anos, totalizando no final dos 50 anos 647.98€ para os custos de pro-agao.

Pro-A¢ao Fracao Tipo

700.00 € 700.00 €
600.00 € 600.00 €
500.00 € 500.00 €
400.00 € 400.00 €
300.00 € 300.00 €
200.00 € 200.00 €
100.00 € 100.00 €
. @ W W E E E B B B E .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ciclos
I Pro-Acdo Acumulado

Figura 5.13 - Custos de Pro-Acdo dos EFM da Fracdo K

Na Figura 5.14, observam-se 0s custos de substituicdo da fracdo tipo por ciclo de arrendamento e o seu
crescimento ao longo dos anos, totalizando no final dos 50 anos 29,522.30€ para os custos de
substituicao.
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Substituicdo Fracao Tipo

8,000.00 € 35,000.00 €
7,000.00 € 30,000.00 €
6,000.00 € o 25,000.00 €
5,000.00 €

’ 20,000.00 €
4,000.00 € 15 000.00 £
3,000.00 € ’ ’
2,000.00 € 10,000.00 €
1,000.00 € ' 5,000.00 €

- £ =~ | - £
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ciclos
N Substituicdo Acumulado

Figura 5.14 - Custos de Substituicdo dos EFM da Fragdo K

Na Figura 5.15, observam-se os custos de totais de manutencéo da fragéo tipo por ciclo de arrendamento
e 0 seu crescimento ao longo dos anos, totalizando no final dos 50 anos 42,157.84€ o que coincide com
a soma dos custos de inspe¢éo, limpeza, pro-a¢éo e substitui¢do no final da analise.

Custos Totais - Fracao Tipo

9,000.00 € 45,000.00 €
8,000.00 € 40,000.00 €
7,000.00 € 35,000.00 €
6,000.00 € 30,000.00 €
5,000.00 € 25,000.00 €
4,000.00 € 20,000.00 €
3,000.00 € 15,000.00 €
2,000.00 € 10,000.00 €
1,000.00 € 5,000.00 €

- € == === ——= ——= ——= ——= ——= ——= ——= ——= - £

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ciclos
EEEN [nspecdo MEEMN Limpeza MEEEME Pro-Acdo Substituicdo Total Acumulado

Figura 5.15 - Custos Totais dos EFM da Fragéo K

Apos o estudo dos custos das acdes de manutengdo para a fragdo tipo (fracdo K), o autor por meio de
uma analogia das areas dos fogos, consegue chegar ao custo das acdes de manutencao de cada fracao.
Esta relacdo de areas é fundamental para conhecer-se o custo total de manutengdo de cada fracéo e
consecutivamente determinar o valor total de manutencgdo de todas as fracdes ao longo do ano.
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Desta forma, a Figura 5.16, expBe os custos de inspecdo por ciclos de arrendamento, de todas as
habitacGes da estratégia de arrendamento em estudo, relativamente ao caso A. Além disso evidencia o
acumulado dos custos de inspecdo, de todas as fracGes, ao longo dos 50 anos.

Inspecao
Fracdo Area 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A 134.80 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 €
B 72.40 91.36 € 9136 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 €
C 70.90 89.47 € 8947 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 €
D 121.10 15281 € 152.81 € 152.81 € 152.81 € 152.81 € 152.81 € 152.81 € 152.81 € 152.81 € 152.81 €
E 113.00 14259 € 14259 € 142.59 € 14259 € 14259 € 142.59 € 142.59 € 142,59 € 142.59 € 142,59 €
F 56.70 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 €
G 129.60 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 €
H 124.60 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 €
I 144.50 18234 € 182.34 € 182.34 € 182.34 € 182.34 € 182.34 € 182.34 € 182.34 € 182.34 € 182.34 €
J 132.50 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 €
K Bl 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 €
L 118.00 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 €
M 124.80 157.48 € 157.48 € 157.48 € 15748 € 15748 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 €
N 113.30 142.97 € 142.97 € 142.97 € 14297 € 14297 € 142.97 € 142.97 € 142.97 € 142.97 € 142.97 €
(o] 60.50 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 €
P 149.20 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 €
Q 135.20 170.61 € 170.61 € 170.61 € 17061 € 17061 € 170.61 € 170.61 € 170.61 € 170.61 € 170.61 €
R 160.70 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 €
S 132.50 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 €
T 51.35 64.80 € 64.80 € 64.80 € 04.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 04.80 €
U 118.00 148.90 € 148.90 € 148.90 € 14890 € 14890 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 €
AY 124.80 157.48 € 157.48 € 157.48 € 15748 € 15748 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 €
W 113.30 14297 € 142.97 € 14297 € 142.97 € 142.97 € 14297 € 14297 € 142.97 € 142.97 € 142.97 €
X 60.50 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 7634 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 €
Y 149.20 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 €
Z 135.20 170.61 € 17061 € 170.61 € 170.61 € 170.61 € 170.61 € 170.61 € 170.61 € 170.61 € 170.61 €
AA 160.70 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 €
AB 95.60 120.64 € 120.64 € 120.64 € 120.64 € 120.64 € 120.64 € 120.64 € 120.64 € 120.64 € 120.64 €
AC 50.90 64.23 € 64.23 € 64.23 € 64.23 € 64.23 € 64.23 € 64.23 € 64.23 € 64.23 € 64.23 €
AD 115.60 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 €
AE 113.00 14259 € 14259 € 142.59 € 14259 € 14259 € 142.59 € 142.59 € 142.59 € 142.59 € 142.59 €
AF 142.20 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 €
AG 135.00 170.35 € 17035 € 170.35 € 17035 € 17035 € 170.35 € 170.35 € 170.35 € 170.35 € 170.35 €
AH 237.00 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 €
SubTotal 498191 €| 498191 €| 4,981.91 €| 4,981.91 € 4,981.91 €| 498191 € 4,981.91 € 4,981.91 € 4,981.91 € 4,981.91 €
Total (c/ ocupagéo) 3,985.53 €] 398553 €| 3,98553 €| 3,985.53 € 3,985.53 €| 3,985.53 € 3,985.53 € 3,985.53 € 3,985.53 € 3,985.53 €
Acumulad 3,985.53 €| 7,971.06 €| 11,956.59 €| 15,942.12 €| 19,927.65 €| 23,913.18 €| 27,898.71 €| 31,884.25 €| 35869.78 €] 39,855.31 €
Taxa de ocupagéo 80%

Figura 5.16 - Resumo dos custos de Inspec¢édo de cada Fracéo - Caso A

Na Figura 5.17, observa-se graficamente os custos de inspecdo de todas as fracBes por ciclo de
arrendamento e o seu crescimento ao longo dos anos, totalizando no final dos 50 anos 39,855.31€ para
0s custos de inspecéo.
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Inspec¢ao - Fragoes

50,000.00 € 45,000.00 €
45,000.00 € 40,000.00 €
35,000.00 € 30,000.00 €
o
20,000.00 € 20,000.00 €
15,000.00 € 15,000.00 €
10,000.00 € 10,000.00 €
5,000.00 €
ST TN N B B B B B B B D
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ciclos
I [nspecdo Acumulado

Figura 5.17 - Custos de Inspecéo dos EFM das Fra¢des - Caso A

Sendo assim, através do resumo dos custos de inspecdo de cada fragdo por ciclo de arrendamento e pelo
grafico da evolucdo destes mesmos custos, o autor apresenta na Figura 5.18, um grafico com o custo
total de inspecéo de cada fragdo e o custo médio de inspecdo por fragdo no final dos 50 anos de estudo.

Custos total de Inspecdo por Fracao
3,500.00 €
3,000.00 €
2,500.00 €

2,000.00 €

AA  AC AE

1465 27 €
1,000.00 €

500.00 €

ii
Y

Figura 5.18 - Custo total de Inspec¢éo por Fracdo - Caso A

M O Q S u

Fragdes

I
M ——
Q) EEE———

E——
N —

W

Por outro lado, a Figura 5.19, exibe os custos de limpeza por ciclos de arrendamento, de todas as
habitacBes da estratégia de arrendamento em estudo, relativamente ao caso A. Além disso evidencia o
acumulado dos custos de limpeza, de todas as fracGes, ao longo dos 50 anos.
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Limpeza
Fracdo Area 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A 134.80 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 €
B 72.40 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 €
C 70.90 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 €
D 121.10 15281 € 152.81 € 152.81 € 152.81 € 152.81 € 152.81 € 15281 € 152.81 € 152.81 € 152.81 €
E 113.00 14259 € 142.59 € 142.59 € 14259 € 14259 € 142.59 € 14259 € 14259 € 14259 € 142.59 €
F 56.70 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 71.55 €
G 129.60 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 €
H 124.60 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 €
I 144.50 182.34 € 18234 € 182.34 € 18234 € 18234 € 182.34 € 182.34 € 18234 € 18234 € 18234 €
J 132.50 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 €
K 51.35 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 €
L 118.00 148.90 € 14890 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 €
M 124.80 157.48 € 157.48 € 157.48 € 15748 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 €
N 113.30 14297 € 14297 € 142.97 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 142.97 € 142.97 €
(o] 60.50 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 €
P 149.20 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 €
Q 135.20 17061 € 17061 € 170.61 € 17061 € 17061 € 17061 € 17061 € 17061 € 170.61 € 170.61 €
R 160.70 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 €
s 132.50 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 €
T 51.35 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 €
U 118.00 14890 € 14890 € 14890 € 14890 € 14890 € 14890 € 148.90 € 14890 € 14890 € 148.90 €
v 124.80 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 €
w 113.30 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 €
X 60.50 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 €
Y 149.20 188.27 € 18827 € 188.27 € 18827 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 €
z 135.20 170.61 € 17061 € 17061 € 17061 € 17061 € 170.61 € 170.61 € 17061 € 170.61 € 170.61 €
AA 160.70 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 €
AB 95.60 120.64 € 120.64 € 120.64 € 12064 € 12064 € 120.64 € 120.64 € 120.64 € 120.64 € 120.64 €
AC 50.90 64.23 € 64.23 € 64.23 € 64.23 € 6423 € 64.23 € 64.23 € 64.23 € 64.23 € 64.23 €
AD 115.60 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 €
AE 113.00 142.59 € 142.59 € 142.59 € 142.59 € 14259 € 142.59 € 142.59 € 142.59 € 142.59 € 142.59 €
AF 142.20 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 17944 €
AG 135.00 17035 € 170.35 € 170.35 € 170.35 € 17035 € 170.35 € 170.35 € 17035 € 170.35 € 170.35 €
AH 237.00 299.07 € 299.07 € 209.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 €
SubTotal 4,981.91 €| 4,981.91 €| 4,981.91 €| 498191 €| 4,981.91 €| 498191 €| 498191 €| 4,981.91 €| 4,981.91 €| 498191 €
Total (c¢/ ocupagdo) 3,985.53 € 3,985.53 €| 398553 €| 3,98553 € 3,985.53 €| 3,98553 € 3,985.53 € 3,985.53 € 3,985.53 € 3,985.53 €
Acumulado 3,985.53 €| 7,971.06 €| 11,956.59 €] 15942.12 €| 19,927.65 €| 23,913.18 €| 27,898.71 €| 31,884.25 €| 35,869.78 €| 39,855.31 €
Taxa de ocupagao 80%

Figura 5.19 - Resumo dos custos de Limpeza de cada Fracéo - Caso A

Na Figura 5.20, observa-se graficamente os custos de limpeza de todas as fragdes por ciclo de
arrendamento e o seu crescimento ao longo dos anos, totalizando no final dos 50 anos 39,855.31€ para
0s custos de limpeza.
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Limpeza - Fragdes

50,000.00 € 45,000.00 €
45,000.00 € 40,000.00 €
40,000.00 € 35,000.00 €
35,000.00 € 30,000.00 €
o
20,000.00 € 20,000.00 €
15,000.00 € 15,000.00 €
10,000.00 € 10,000.00 €
5,000.00 €
SEaOEEE T N B B B B B B B R
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ciclos
N Limpeza Acumulado

Figura 5.20 - Custos de Limpeza dos EFM das Fragfes - Caso A

Sendo assim, através do resumo dos custos de limpeza de cada fracao por ciclo de arrendamento e pelo
grafico da evolucdo destes mesmos custos, o autor apresenta na Figura 5.21, um grafico com o custo
total de limpeza de cada fracdo e o custo médio de limpeza por fracdo no final dos 50 anos de estudo.

Custo total de Limpeza por Fracao

N
M O Q S U

Fragdes

3,500.00 €
3,000.00 €
2,500.00 €

2,000.00 €
L
1 465 27 €
1,000.00 €
500.00 € | | | |
Y

Figura 5.21 - Custo total de Limpeza por Fragdo - Caso A

AA  AC AE

I

I

| ]
~ I

W

A Figura 5.22, exibe os custos de pro-acdo por ciclos de arrendamento, de todas as habitacdes da
estratégia de arrendamento em estudo, relativamente ao caso A. Além disso evidencia o acumulado dos
custos de pro-acdo, de todas as fragdes, ao longo dos 50 anos.
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Pro-acédo
Fracdo Area 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A 134.80 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 € 170.10 €
B 72.40 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 € 91.36 €
C 70.90 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 € 89.47 €
D 121.10 15281 € 152.81 € 152.81 € 152.81 € 152.81 € 152.81 € 15281 € 152.81 € 152.81 € 152.81 €
E 113.00 14259 € 142.59 € 142.59 € 14259 € 14259 € 142.59 € 14259 € 14259 € 14259 € 142.59 €
F 56.70 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 7155 € 71.55 €
G 129.60 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 € 163.54 €
H 124.60 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 € 157.23 €
I 144.50 182.34 € 18234 € 182.34 € 18234 € 18234 € 182.34 € 182.34 € 18234 € 18234 € 18234 €
J 132.50 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 €
K 51.35 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 €
L 118.00 148.90 € 14890 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 € 148.90 €
M 124.80 15748 € 157.48 € 157.48 € 15748 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 15748 €
N 113.30 14297 € 14297 € 142.97 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 142.97 € 142.97 €
(o] 60.50 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 €
P 149.20 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 €
Q 135.20 17061 € 17061 € 170.61 € 17061 € 17061 € 17061 € 17061 € 17061 € 170.61 € 170.61 €
R 160.70 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 €
s 132.50 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 € 167.20 €
T 51.35 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 €
U 118.00 14890 € 14890 € 14890 € 14890 € 14890 € 14890 € 148.90 € 14890 € 14890 € 148.90 €
v 124.80 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 € 157.48 €
w 113.30 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 € 14297 €
X 60.50 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 € 76.34 €
Y 149.20 188.27 € 18827 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 € 188.27 €
z 135.20 170.61 € 17061 € 17061 € 17061 € 17061 € 170.61 € 170.61 € 17061 € 170.61 € 170.61 €
AA 160.70 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 € 202.78 €
AB 95.60 120.64 € 120.64 € 120.64 € 12064 € 12064 € 120.64 € 120.64 € 120.64 € 120.64 € 120.64 €
AC 50.90 64.23 € 64.23 € 64.23 € 64.23 € 6423 € 64.23 € 64.23 € 64.23 € 64.23 € 64.23 €
AD 115.60 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 € 145.87 €
AE 113.00 14259 € 14259 € 142.59 € 142.59 € 142.59 € 142.59 € 14259 € 14259 € 142.59 € 142.59 €
AF 142.20 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 179.44 € 17944 €
AG 135.00 17035 € 170.35 € 170.35 € 170.35 € 17035 € 170.35 € 170.35 € 17035 € 170.35 € 170.35 €
AH 237.00 299.07 € 299.07 € 209.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 € 299.07 €
SubTotal 4,981.91 €| 4,981.91 €| 4,981.91 €| 498191 €| 4,981.91 €| 498191 €| 498191 €| 4,981.91 €| 4,981.91 €| 498191 €
Total (c¢/ ocupagdo) 3,985.53 € 3,985.53 €| 398553 €| 3,98553 € 3,985.53 €| 3,98553 € 3,985.53 € 3,985.53 € 3,985.53 € 3,985.53 €
Acumulado 3,985.53 €| 7,971.06 €| 11,956.59 €] 15942.12 €| 19,927.65 €| 23,913.18 €| 27,898.71 €| 31,884.25 €| 35,869.78 €| 39,855.31 €
Taxa de ocupagao 80%

Figura 5.22 - Resumo dos custos de Pro-Ag¢éo de cada Fracao — Caso A

Na Figura 5.23, observa-se graficamente os custos de pro-acdo de todas as fragcBes por ciclo de
arrendamento e o seu crescimento ao longo dos anos, totalizando no final dos 50 anos 39,855.31€ para
0s custos de pro-agdo.
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Figura 5.23 - Custos de Pro-Acéo dos EFM das Fragdes - Caso A
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Ou seja, através do resumo dos custos de pro-acdo de cada fracdo por ciclo de arrendamento e pelo
gréfico da evolucdo destes mesmos custos, 0 autor apresenta na Figura 5.24, um grafico com o custo
total de pro-acéo de cada fragdo e o custo médio de pro-acdo por fragdo no final dos 50 anos de estudo.
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Figura 5.24 - Custo total de Pro-agéo por Fracao - Caso A
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Da mesma maneira a Figura 5.25, exibe os custos de substituicdo por ciclos de arrendamento de todas
as habitacOes da estratégia de arrendamento em estudo, relativamente ao caso A. Além disso evidencia
0 acumulado dos custos de substituicdo, de todas as fragdes, ao longo dos 50 anos.

55



Estratégia e Analise de Investimento Imobiliario — Influéncia da Manutengéao

Substituicdo
Fracdo Area 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A 13480 - €] - € 870.81 € 15,905.05 € 12,602.45 € 18,743.00 € - £ 15,905.05 € 870.81 € 12,602.45 €
B 7240 | - €] - € 467.70 € 8,542.48 € 6,768.68 € 10,066.71 € - € 8,542.48 € 467.70 € 6,768.68 €
C 7090 | - € € 458.01 € 8,365.49 € 6,628.44 € 9,858.15 € € 8,365.49 € 458.01 € 6,628.44 €
D 12110 - €] - £ 78231 € 14,288.59 £ 11,321.64 € 16,838.11 € - £ 14,288.59 € 78231 € 11,321.64 €
E 11300 - €| - € 72998 €| 13,332.87 € 10,564.37 € 15,711.86 € - £ 13,332.87 € 72098 € 10,564.37 €
F 56.70 | - € € 366.28 € 6,690.03 € 5,300.88 € 7,883.74 £ € 6,690.03 € 366.28 € 5,300.88 €
G 12960 - €] - € 837.22 € 15,291.50 € 12,116.30 € 18,019.97 € - £ 15,291.50 € 837.22 € 12,116.30 €
H 12460 - €| - € 80492 € 14,701.55 € 11,648.85 € 17,324.76 € - € 14,701.55 € 80492 € 11,648.85 €
I 14450 - € € 933.47 € 17,049.56 € 13,509.31 € 20,091.71 € € 17,049.56 € 93347 € 13,509.31 €
T 13250 - €] - € 855.95 € 15,633.68 € 12,387.43 € 18,423.20 € - £ 15,633.68 € 855.95 € 12,387.43 €
K 5135 | - €| - € 33172 € 6,058.79 € 4,800.71 € 7,139.86 € - £ 6,058.79 € 33172 € 4,800.71 €
L 11800 - € € 762.28 € 13,922.82 € 11,031.82 € 16,407.07 € € 13,922.82 € 762.28 € 11,031.82 €
M 12480 - €| - € 806.21 € 14,725.15 € 11,667.55 € 17,352.57 € - € 14,725.15 € 806.21 € 11,667.55 €
N 11330 - €| - € 73192 € 13,368.27 € 10,592.42 € 15,753.57 € € 13,368.27 € 73192 € 10,592.42 €
(e} 6050 | - €| - £ 390.83 € 7,138.40 € 5,656.15 € 8,412.10 € - £ 7,138.40 € 39083 € 5,656.15 €
P 14920 - €| - € 963.83 € 17,604.11 € 13,948.71 € 20,745.22 € - £ 17,604.11 € 963.83 € 13,948.71 €
Q 13520 - € € 873.39 € 1595225 € 12,639.85 € 18,798.61 € € 15,952.25 € 87339 € 12,639.85 €
R 16070 - €] - £ 1,038.12 € 18,960.99 € 15,023.84 € 22,344.21 € - £ 18,960.99 € 1,038.12 € 15,023.84 €
S 13250 - €| - € 855.95 € 15,633.68 € 12,387.43 € 18,423.20 € - € 15,633.68 € 855.95 € 12,387.43 €
T 5135 | - € € 33172 € 6,058.79 € 4,800.71 € 7,139.86 € € 6,058.79 € 33172 € 4,800.71 €
U 11800 - €| - £ 762.28 € 13,922.82 € 11,031.82 € 16,407.07 € - £ 13,922.82 € 762.28 € 11,031.82 €
v 12480 - €| - € 806.21 €| 14,725.15 € 11,667.55 € 17,352.57 € - € 14,725.15 € 806.21 € 11,667.55 €
w 11330 - € € 73192 € 13,368.27 € 10,592.42 € 15,753.57 € € 13,368.27 € 73192 € 10,592.42 €
X 6050 | - €| - £ 39083 € 7,138.40 € 5,656.15 € 8,412.10 € - £ 7,138.40 € 390.83 € 5,656.15 €
Y 149.20| - €| - € 963.83 € 17,604.11 € 13,948.71 € 20,745.22 € - € 17,604.11 € 963.83 € 13,948.71 €
Z 135.20 € € 873.39 € 15,952.25 € 12,639.85 € 18,798.61 € € 15,952.25 € 87339 € 12,639.85 €
AA 16070 | - €| - £ 1,038.12 € 18,960.99 € 15,023.84 € 22,344.21 € - £ 18,960.99 € 1,038.12 € 15,023.84 €
AB 9560 | - € - € 617.58 €| 11,279.84 € 8,937.64 € 13,292.51 € - € 11,279.84 € 617.58 € 8,937.64 €
AC 5090 | - € € 32881 € 6,005.69 € 4,758.64 € 7,077.29 € € 6,005.69 € 32881 € 4,758.64 €
AD 11560 - €| - € 746.78 € 13,639.64 € 10,807.44 € 16,073.37 € - £ 13,639.64 € 746.78 € 10,807.44 €
AE 113.00) - €| - € 729.98 € 13,332.87 € 10,564.37 € 15,711.86 € - € 13,332.87 € 729.98 € 10,564.37 €
AF 142.20 € € 918.61 € 16,778.18 € 13,294.28 € 19,771.91 € € 16,778.18 € 918.61 € 13,294.28 €
AG 13500 - €| - £ 87210 € 15,928.65 € 12,621.15 € 18,770.81 € - £ 15,928.65 € 87210 € 12,621.15 €
AH 23700 - €] - €] 153102 €| 27,963.63 €] 2215713 € 32,953.19 € - € 27,963.63 € 1,531.02 € 22,157.13 €
SubTotal -t €| 25504.08 €| 465,824.52 €| 369,098.52 €| 54894176 € € 465,824.52 € 25,504.08 € 369,098.52 €
Total (c/ ocupagdo) - €| - €| 20,403.26 € 372,659.62 €| 295,278.82 € 439,153.41 € - £ 372,659.62 € 20,403.26 € 295,278.82 €
Acumulado - €| - €] 2040326 €| 393,062.88 €| 688,341.70 €] 1,127,495.11 €] 1,127,495.11 €] 1,500,154.72 €| 1,520,557.99 €| 1,815,836.80 €
Taxa de ocupagdo 80%

Figura 5.25 - Resumo dos Custos de Substituicdo de cada Fragéo - Caso A

Na Figura 5.26, observa-se graficamente os custos de substituicdo de todas as fracGes por ciclo de
arrendamento e o seu crescimento ao longo dos anos, totalizando no final dos 50 anos 1,815,836.80€
para os custos de substituic&o.
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Substituicdo - Fracoes
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Figura 5.26 - Custos de Substituicdo dos EFM das Fragfes - Caso A

Sendo assim, através do resumo dos custos de substituicdo de cada fracdo por ciclo de arrendamento e
pelo gréafico da evolugdo destes mesmos custos, 0 autor apresenta na Figura 5.27, um gréafico com o
custo total da acdo de substituicdo por cada fracdo e o custo médio de substituicdo por fracdo no final
dos 50 anos de estudo.
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Por fim, a Figura 5.28, exibe por ciclos de arrendamento o custo total de manutencdo de todas as
habitacBes da estratégia de arrendamento em estudo, relativamente ao caso A. Além disso evidencia o
acumulado dos custos de manutenc¢do, de todas as fracGes, ao longo dos 50 anos.
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Total

Fragdo Area 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A 13480 | 1,020.61 €| 1,530.92 €| 2,912.03 €[ 18,456.58 €| 15664.28 € 22,315.13 € 4,082.44 € 20,497.80 € 5,973.86 € 18,215.81 €
B 72.40 548.16 € 82224 €| 1,564.03 € 9,912.88 € 8,413.16 € 11,985.28 € 2,192.65 € 11,009.20 € 3,20851 € 9,783.57 €
c 70.90 536.80 € 805.21 €| 153162 € 9,707.50 € 8,238.86 € 11,736.97 € 2,147.22 € 10,781.11 € 3,142.04 € 9,580.87 €
D 121.10 916.88 €| 137533 €| 261607 €| 16580.80 €| 14,072.29 € 20,047.20 € 3,667.54 € 18,414.57 € 5,366.73 € 16,364.50 €
E 113.00 855.56 €| 1,283.33 €| 2,441.09 €| 1547176 €| 13,131.04 € 18,706.31 € 3,422.23 € 17,182.87 € 5,007.76 € 15,269.93 €
F 56.70 429.29 € 643.94 €| 1,224.87 € 7,763.26 € 6,588.76 € 9,386.26 € 1,717.17 € 8,621.85 € 2,512.74 € 7,661.99 €
G 129.60 981.24 €| 1,471.86 €| 2,799.70 €| 17,744.60 €| 15060.02 € 21,454.31 € 3,924.96 € 19,707.08 € 5,743.42 € 17,513.12 €
H 124.60 943.38 €| 1,415.08 €| 2,691.68 €| 17,060.01 €| 14,479.00 € 20,626.60 € 3,773.53 € 18,946.78 € 5,521.83 € 16,837.46 €
1 14450 | 1,094.05 €| 1,641.08 €| 3,121.57 €| 19,784.69 €| 16,791.46 € 23,920.90 € 4,376.21 € 21,972.79 € 6,403.73 € 19,526.59 €
J 13250 | 1,003.20 €| 1,504.80 €| 2,862.34 €| 18,141.67 €| 15397.02 € 21,934.39 € 4,012.79 € 20,148.06 € 5,871.93 € 17,905.01 €
K 51.35 388.79 € 583.18 €| 1,109.29 € 7,030.75 € 5,967.07 € 8,500.61 € 1,555.14 € 7,808.32 € 2,275.65 € 6,939.03 €
L 118.00 893.41 €| 1,340.12 €| 2,549.11 €| 16,156.35 €| 13,712.06 € 19,534.02 € 3,573.65 € 17,943.18 € 5,229.35 € 15,945.59 €
M 124.80 944.90 €| 1,417.35 €| 2,696.00 €[ 17,087.40 €| 14,502.25 € 20,659.71 € 3,779.59 € 18,977.19 € 5,530.70 € 16,864.49 €
N 113.30 857.83 €| 1,286.74 €| 2,447.57 €| 15512.84 €| 13,165.90 € 18,755.97 € 3,43131 € 17,228.49 € 5,021.06 € 15,310.47 €
[} 60.50 458.06 € 687.10 €| 1,306.96 € 8,283.55 € 7,030.34 € 10,015.32 € 1,832.25 € 9,199.68 € 2,681.15 € 8,175.49 €
P 149.20 | 1,129.64 €| 169446 €| 3,22311 €| 2042820 €| 17,337.62 € 24,698.95 € 4,518.55 € 22,687.48 € 6,612.02 € 20,161.71 €
Q 13520 | 1,02364 €| 153546 €| 292067 €| 1851135 €| 1571077 € 22,381.35 € 4,094.56 € 20,558.62 € 5,991.59 € 18,269.86 €
R 160.70 | 1,216.71 €| 1,825.06 €| 3,471.54 €| 22,002.76 €| 18,673.97 € 26,602.69 € 4,866.83 € 24,436.18 € 7,121.66 € 21,715.73 €
S 13250 | 1,003.20 €| 1,504.80 €| 2,862.34 €| 18,14167 €| 15397.02 € 21,934.39 € 4,012.79 € 20,148.06 € 5,871.93 € 17,905.01 €
T 51.35 388.79 € 583.18 €| 1,109.29 € 7,030.75 € 5,967.07 € 8,500.61 € 1,555.14 € 7,808.32 € 2,275.65 € 6,939.03 €
u 118.00 893.41 €| 1,340.12 €| 2,549.11 €| 16,156.35 €| 13,712.06 € 19,534.02 € 3,573.65 € 17,943.18 € 5,229.35 € 15,945.59 €
\ 124.80 944.90 €| 1,417.35 €| 2,696.00 €| 17,087.40 €| 14,502.25 € 20,659.71 € 3,779.59 € 18,977.19 € 5,530.70 € 16,864.49 €
w 113.30 857.83 €| 1,286.74 €| 2,447.57 €| 15512.84 €| 13,165.90 € 18,755.97 € 3,43131 € 17,228.49 € 5,021.06 € 15,310.47 €
X 60.50 458.06 € 687.10 €| 1,306.96 € 8,283.55 € 7,030.34 € 10,015.32 € 1,832.25 € 9,199.68 € 2,681.15 € 8,175.49 €
Y 14920 | 1,129.64 €| 1,694.46 €| 322311 €| 2042820 €| 17,337.62 € 24,698.95 € 4,518.55 € 22,687.48 € 6,612.02 € 20,161.71 €
z 13520 | 1,023.64 €| 153546 €| 292067 €| 1851135 €| 1571077 € 22,381.35 € 4,094.56 € 20,558.62 € 5,991.59 € 18,269.86 €
AA 160.70 | 1,216.71 €| 1,825.06 €| 3,471.54 €| 22,002.76 €| 18,673.97 € 26,602.69 € 4,866.83 € 24,436.18 € 7,121.66 € 21,715.73 €
AB 95.60 72382 €| 1,085.72 €| 2,06521 €| 13,089.38 €| 11,109.09 € 15,825.87 € 2,895.26 € 14,537.02 € 4,236.66 € 12,918.63 €
AC 50.90 385.38 € 578.07 €| 1,099.57 € 6,969.14 € 5914.78 € 8,426.12 € 1,541.52 € 7,739.90 € 2,255.71 € 6,878.23 €
AD 115.60 875.24 €| 1,312.86 €| 2,497.26 €| 1582775 €| 13433.17 € 19,136.72 € 3,500.97 € 17,578.23 € 5122.99 € 15,621.27 €
AE 113.00 85556 €| 1,283.33 €| 2,441.09 €| 1547176 €| 13,131.04 € 18,706.31 € 3,422.23 € 17,182.87 € 5,007.76 € 15,269.93 €
AF 14220 | 1,076.64 €| 1,61496 €| 3,071.89 €| 19,469.77 €| 16,524.19 € 23,540.15 € 4,306.55 € 21,623.05 € 6,301.80 € 19,215.79 €
AG 135.00 | 1,022.13 €| 1,533.19 €| 291635 €| 1848396 €| 15,687.53 € 22,348.24 € 4,088.50 € 20,528.21 € 5,982.73 € 18,242.84 €
AH 237.00| 1,794.40 €| 2,691.60 €| 5119.81 €| 32,449.62 €| 27,540.32 € 39,233.58 € 7,177.59 € 36,038.42 € 10,503.01 € 32,026.32 €
SubTotal 29,891.48 €| 44,837.22 €| 85287.04 €| 540,553.22 € 458,772.96 €| 653,561.94 €| 119,565.92 €| 600,336.18 €| 174,961.48 €| 533,501.66 €
Total (c/ ocupagdo) | 23,913.18 €| 35869.78 €| 68,229.63 €| 432,442.58 €| 367,018.37 €| 522,849.55 € 95,652.74 €| 48026894 €| 139,969.18 €| 426,801.33 €
A lad, 23,913.18 €| 59,782.96 €| 128,012.59 €| 560,455.17 €| 927,473.53 €| 1,450,323.09 €| 1,545975.82 €| 2,026,244.77 €| 2,166,213.95 €| 2,593,015.28 €
Taxa de ocupagdo 80%

Figura 5.28 - Resumo dos Custos de Manutencéo de cada Fracdo - Caso A

Na Figura 5.29, observa-se graficamente os custos de manutencdo de todas as fragcdes por ciclo de
arrendamento, que engloba os custos de inspecdo, limpeza, pro-a¢do e substituicdo, mas também o
respetivo crescimento ao longo dos anos, totalizando no final da analise 2,593,015.28€ para o custo de
manutencao das fracGes, como se viu anteriormente na Figura 5.3.
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EEEN [nspecdo MEEEN Limpeza MEEEE Pro-Acdo Substituicdo Total Acumulado

Figura 5.29 — Custos Totais de Manuten¢&o dos EFM das Fragdes - Caso A
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Portanto, através do resumo dos custos totais de manutencdo de cada fracdo por ciclo de arrendamento
e pelo gréafico da evolugdo destes mesmos custos, 0 autor apresenta na Figura 5.30, um gréafico com o
custo total das acdes de manutencao por cada fracdo e o custo médio de manutencéo por fracdo no final
dos 50 anos de estudo.

Custo total de Manutencao por Fracao

250,000.00 €
200,000.00 €

150,000.00 €

AA  AC AE

100,000.00 € I
95,331.44 € ‘
A

50,000.00 €

i‘
Y

Figura 5.30 - Custo total de Manutengé&o por Fracédo - Caso A
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5.1.3. CusTOS DE POSSE

Conforme foi explicado no quarto capitulo, os custos de posse sdo despesas anuais fixas e pouco
variaveis ao longo dos anos, que o DO tem de ter em consideracdo na sua estratégia de arrendamento.
Sendo assim, a Tabela 14 resume anualmente os custos de IMI, agua, energia, gestdo e seguros que
completam os custos de posse. Nesta tabela, apenas se mostra 0s custos dos dois primeiros anos, pois a
restante analise se encontra no Anexo A2.1.

Tabela 14 - Resumo dos Custos de Posse

Custos de Posse Custos anuais 1 2

IMI 9,712.08 € 9,712.08 € 9,712.08 €
Agua 1,200.00 € 1,200.00 € 1,200.00 €
Energia 4,620.00 € 4,620.00 € 4,620.00 €
Gestdo 2,583.00 € 2,583.00 € 2,583.00 €
Seguro 3,612.03 € 3,612.03 € 3,612.03 €
Subtotal 21,727.11 € 21,727.11 €
Acumulado 21,727.11 € 43,454.22 €
Total 1,086,355.50 €

Portanto, pela Tabela 14, observa-se que a estratégia de arrendamento apresenta um valor anual de
21,727.11€ relativamente aos custos de posse. Sendo este um estudo para 50 anos, com 0s custos de
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posse constantes ao longo dos anos, constatou-se que no final da analise os custos de posse totalizam
um valor de 1,086,355.50€ como foi descrito na Figura 5.3.

5.1.4. RECEITAS DA COMERCIALIZAGAO VS ARRENDAMENTO

Tratando-se de um estudo que analisa a melhor estratégia de investimento imobiliario, é essencial falar-
se das receitas realizadas em cada estratégia. Ou seja, numa estratégia de arrendamento o volume de
receitas corresponde as rendas concretizadas através do arrendamento das fragdes ao longo de 50 anos,
por outro lado, o volume de receitas de uma estratégia de comercializacdo corresponde a soma do
volume de vendas das fragBes que se realiza em cada ciclo da estratégia de comercializacdo até
completar um periodo de 50 anos de analise.

Sendo assim, através da descri¢do das areas das fracdes do caso de estudo evidenciadas no capitulo 3,
juntamente com as tabelas do preco de venda e arrendamento por m? descritas no capitulo 4, consegue-
se determinar as receitas de cada estratégia, como podemos ver na Figura 5.31.

Receitas
Volume de Rendas [Volume de Vendas
21,182,074.00 € 122,026,185.00 €

Figura 5.31 - Resumo das Receitas de cada Estratégia

Deste modo, € possivel verificar que a estratégia de venda apresenta aproximadamente um volume de
receitas 5.8 vezes superior ao volume de receitas da estratégia de arrendamento, porém, apesar da
estratégia de comercializagdo apresentar um maior volume de receitas, ndo significa que esta seja a
solucdo de investimento mais vantajosa, uma vez que as rentabilidades das estratégias dependem
também dos custos de investimento, posse e diferidos.

5.1.5. RENTABILIDADE DA COMERCIALIZAGAO VS ARRENDAMENTO

Apos a analise dos custos e das receitas que caracterizam cada estratégia é possivel calcular a
rentabilidade de cada solucéo de investimento no final de 50 anos.

Neste seguimento, a Figura 5.32, compara a rentabilidade entre as duas estratégias de modo a
compreender qual a melhor solucéo de investimento.

Arrendamento Comercializagdo

Custos (Investimento + Diferidos) 12,428,504.80 € |Custos (Investimento) 92,520,958.50 €
Rendas 21,182,074.00 € |Vendas 122,026,185.00 €
Imposto sobre o rendimento 5,295,518.50 € |Margem Bruta 29,505,226.50 €
Rendimento Liquida 3,458,050.72 € |Impostos sobre o Rendimento 7,376,306.62 €

Margem Liquida 22,128,919.87 €

Rentabilidade
27.8% | 23.9%

Figura 5.32 - Rentabilidade da Comercializacdo VS Rentabilidade do Arrendamento - Caso A
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Sendo assim, constata-se que 0 caso base da estratégia de arrendamento, caso A, apresenta uma
rentabilidade superior a estratégia de comercializagdo, o que leva a crer que a estratégia de arrendamento
seja uma estratégia mais favoravel do que a estratégia de comercializacao.

5.1.6. CONCLUSAO

Em sintese, pelo facto de serem 12 ciclos de construcdo e venda de um edificio, a estratégia de
comercializacdo é uma estratégia que acarreta um elevado custo de investimento, sendo que, associado
a este investimento existe um elevado volume de vendas. Todavia, como ao longo dos 50 anos a
comercializacdo ndo sofre variagdes dos custos e das vendas entre cada ciclo, a rentabilidade de um
ciclo sera em média igual a rentabilidade dos restantes ciclos.

Em alternativa, a estratégia de arrendamento consiste na construgdo e manutencdo de um edificio ao
longo dos 50 anos, em que se se analisar ao longo do periodo de estudo esta apresenta custos muito
inferiores, mas também receitas mais baixas. Porém, como se vé na Figura 5.32, face ao capital investido
ao longo do tempo o caso base da estratégia de arrendamento apresenta uma maior rentabilidade.

A diferenca da rentabilidade entre as duas estratégias € explicada atraves dos custos e das receitas de
cada estratégia, isto é, no final dos 50 anos de estudo os custos da estratégia de comercializacdo sdo
aproximadamente 6.8 vezes 0s custos da estratégia de arrendamento e as receitas da comercializacao
apenas sdo aproximadamente 5.8 vezes superior as receitas do caso base da estratégia de arrendamento.

Porém, até aqui ndo se considerou o valor final do imével como acréscimo da rentabilidade da estratégia
de arrendamento, isto é, sendo um edificio que estara em regime de arrendamento, no final dos 50 anos
de andlise o edificio terd um valor residual que dependera das politicas de manutengéo do edificio, do
mercado imobiliario, entre outros. Ou seja, além da rentabilidade obtida com o arrendamento, no final
da analise, 0 DO, possui ainda um edificio em que o seu valor residual se traduzird num aumento da
rentabilidade da estratégia de arrendamento.

Posto isto, ponderando os custos de manutencdo e considerando-se que o modelo foi realizado para
manter pelo menos o valor inicial do edificio, constata-se que o valor residual do imével €é igual ao valor
de vendas de um ciclo da estratégia de comercializagdo (10,168,848.75€). Sendo assim, o facto de
considerar-se para o valor residual do edificio no final de 50 anos, o valor inicial como se fosse vendido,
faz com que, face aos custos, receitas e valor realizado neste investimento, a rentabilidade de uma
estratégia de arrendamento passe de 27.8% para uma rentabilidade de 109.6%. Desta forma, quando se
compara a viabilidade do investimento do caso base de arrendamento com a viabilidade do investimento
do caso de venda, comprova-se, que a estratégia de arrendamento é mais vantajosa do que a estratégia
de comercializacdo.

5.2 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Como foi possivel observar anteriormente, no final da analise o caso base da estratégia de arrendamento
traduz uma maior rentabilidade quando comparado com a estratégia de comercializacdo. Porém, o autor
caracteriza a estratégia de arrendamento como uma perspetiva de investimento com diversos parametros
que podem manipular a rentabilidade do investimento, sendo que, é necessario estudar a influéncia da
variacao dos parametros mais interessantes nos custos diferidos de uma estratégia de arrendamento.

Assim sendo, a Tabela 15, explana os casos analisados segundo os parametros que variam a partir do
caso base de arrendamento (caso A).
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Tabela 15 - Variabilidade dos Casos de Arrendamento

Caso A  Caso Base de Arrendamento

Caso B Variagdo da taxa de ocupagao

Caso B.1 Taxa de ocupagdo 60%

Caso B.2 Taxa de ocupagdo 70%

Caso B.3 Taxa de ocupagdo 90%

Caso C Variagdo da % de custo de manutengao do Edificio (Zonas Comuns)
Caso C.1 Redugdo de 10% de custos sobre Caso A

Caso C.2 Redugdo de 5% de custos sobre Caso A

Caso C.3 Acréscimo de 5% de custos sobre Caso A

CasoD  Variagdo da % de custo de manutengdo (Fragdes)
Caso D.1 Reducdo de 10% de custos sobre Caso A

Caso D.2 Reducdo de 5% de custos sobre Caso A

Caso D.3 Acréscimo de 5% de custos sobre Caso A

Caso E Variagdo do periodo médio de arrendamento/ fragido
Caso E.1 Ciclo de arrendamento de 2 Anos

Caso E.2 Ciclo de arrendamento de 8 Anos

Caso E.3 Ciclo de arrendamento de 10 Anos

Posto isto, tendo por base o caso A de arrendamento o autor fez variar a taxa de ocupacao, a percentagem
a considerar sobre o custo de manutencdo do edificio, a percentagem a considerar sobre o custo de
manutencao das fracbes e por fim a variacdo do periodo médio de arrendamento de cada fracdo (ciclo
de arrendamento).

Por fim, com estes 4 parametros em analise, o0 autor criou 3 casos para cada parametro totalizando um
conjunto de 12 casos de estratégias de arrendamento em estudo, que serdo comparados entre si e com a
estratégia de comercializacdo na medida de escolher qual a melhor solugéo de investimento.

Para a analise de sensibilidade, considera-se que 0s custos de investimento sdo iguais para todos 0s
diferentes casos de arrendamento, de modo, a que rentabilidade varie conforme os custos diferidos de
cada caso.

5.2.1. VARIAGAO DA TAXA DE OCUPAGAO

Portanto, a variacdo da taxa de ocupacédo consiste na percentagem do edificio que se encontra ocupada
pelos arrendatarios, sendo que esta tem um impacto direto nos custos de manutencdo das fragdes, mas
também afeta diretamente as receitas da estratégia de arrendamento. Sendo assim, uma vez que 0 caso
A apresenta uma taxa de ocupacdo de 80%, considerou-se as seguintes hipdteses para a taxa de
ocupacao: 60%, 70% e 90%.
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5.2.1.1 CAso B.1: TAXA DE OCUPAGAO — 60%

Custos de Manutencdo de Edificio

2,079,379.85 €

Custos de Manutengdo das Fragdes 1,944,761.46 €
Custos de Posse 1,086,355.50 €
Custos Diferidos 5,110,496.81 €

Na Figura 5.33, demonstra-se os custos diferidos do caso B.1 associados a taxa de ocupagéo de 60%.

Figura 5.33 - Custos Diferidos do Caso B.1

Ou seja, com a diminuicdo de 20% da taxa de ocupagdo relativamente ao caso base da estratégia de
arrendamento, os custos diferidos sofrem uma reducéo de aproximadamente 11.3%, isto deve-se ao facto
dos custos de posse e dos custos de manutenc¢do do edificio (zonas comuns) ndo serem afetados por este
parametro, porém as receitas do presente caso de arrendamento também sofreram uma reducéo de 20%.

5.2.1.2 CAso B.2: TAXA DE OCUPACAO — 70%

Na Figura 5.34, demonstra-se os custos diferidos do caso B.2 associados a taxa de ocupacao de 70%.

Custos de Manutengdo de Edificio

2,079,379.85 €

Custos de Manutengdo das Fragdes

2,268,388.37 €

Custos de Posse

1,086,355.50 €

Custos Diferidos

5,434,623.72 €

Figura 5.34 - Custos Diferidos do Caso B.2

Ou seja, com a diminuicdo de 10% da taxa de ocupacdo relativamente ao caso base da estratégia de
arrendamento, os custos diferidos sofrem uma reducgéo de aproximadamente 5.6%, isto deve-se ao facto
dos custos de posse e dos custos de manutengdo do edificio (zonas comuns) ndo serem afetados por este
parametro, porém as receitas do presente caso de arrendamento também sofreram uma redugdo de 10%.

5.2.1.3 CAsO B.3: TAXA DE OCUPACAO — 90%

Na Figura 5.35, demonstra-se os custos diferidos do caso B.2 associados a taxa de ocupacéo de 90%.

Custos de Manutencdo de Edificio

2,079,379.85 €

Custos de Manutengdo das Fragdes

2,017,142.19 €

Custos de Posse

1,086,355.50 €

Custos Diferidos

6,082,877.54 €

Figura 5.35 - Custos Diferidos do Caso B.3

Ou seja, com o acréscimo de 10% da taxa de ocupacédo relativamente ao caso base da estratégia de
arrendamento, os custos diferidos sofrem um aumento de aproximadamente 5.6%, isto deve-se ao facto
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dos custos de posse e dos custos de manutencao do edificio (zonas comuns) nao serem afetados por este
parametro, porém as receitas do presente caso de arrendamento também sofreram um aumento de 10%.

5.2.2. VARIAGAO DA PERCENTAGEM DO CUSTO DE MANUTENGAO (ZONAS COMUNS)

Por outro lado, a variacdo da percentagem aplicada sobre custo de manutencdo, na qual representa a
amplitude da intervencdo nos EFM do edificio, também influencia diretamente os custos diferidos de
uma estratégia de arrendamento. Desta forma, o autor considera para a variacdo deste parametro, uma
reducdo de 10%, uma reducdo de 5% e um acréscimo de 5%.

5.2.2.1 CAs0 C.1: REDUCAO DE 10% SOBRE 0 CASO A

Na Figura 5.36, demonstra-se os custos diferidos do caso C.1 associados & redugdo de 10% da
percentagem aplicada sobre o custo de manutencéo dos EFM do edificio.

Custos de Manutencgdo de Edificio 1,935,375.35 €
Custos de Manutencdo das Fracies 2,593,015.28 €
Custos de Posse 1,086,355.50 €
Custos Diferidos 5,614,746.13 €

Figura 5.36 - Custos Diferidos do Caso C.1

Ou seja, com a diminuicdo de 10% da percentagem aplicada sobre os custos de manutencdo dos EFM
do edificio relativamente ao caso base da estratégia de arrendamento, os custos diferidos sofrem uma
reducdo de aproximadamente 2.5%, isto deve-se ao facto dos custos de posse e dos custos de manutengao
das fracBes ndo serem afetados por este parametro.

5.2.2.2 CAso C.2: REDUGAO DE 5% SOBRE 0 CASO A

N

Na Figura 5.37, demonstra-se os custos diferidos do caso C.2 associados a reducdo de 5% da
percentagem aplicada sobre o custo de manutencéo dos EFM do edificio.

Custos de Manutencédo de Edificio 2,007,377.60 €
Custos de Manutencdo das Fractes 2,593,015.28 €
Custos de Posse 1,086,355.50 €
Custos Diferidos 5,686,748.38 £

Figura 5.37 - Custos Diferidos do Caso C.2

Ou seja, com a diminuicdo de 5% da percentagem aplicada sobre os custos de manutenc¢do dos EFM do
edificio relativamente ao caso base da estratégia de arrendamento, os custos diferidos sofrem uma
reducdo de aproximadamente 1.25%, isto deve-se ao facto dos custos de posse e dos custos de
manutencao das fragbes ndo serem afetados por este pardmetro.
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5.2.2.3 CAso C.3: ACRESCIMO DE 5% SOBRE 0 CASO A

Na Figura 5.37, demonstra-se os custos diferidos do caso C.3 associados ao acréscimo de 5% da
percentagem aplicada sobre o custo de manutencdo dos EFM do edificio.

Custos de Manutencdo de Edificio 2,151,382.10 €
Custos de Manutengao das Fragdes 2,593,015.28 €
Custos de Posse 1,086,355.50 €
Custos Diferidos 5,830,752.88 €

Figura 5.38 - Custos Diferidos do Caso C.3

Ou seja, com o acréscimo de 5% da percentagem aplicada sobre os custos de manutencéo dos EFM do
edificio relativamente ao caso base da estratégia de arrendamento, os custos diferidos sofrem um
aumento de aproximadamente 1.25%, isto deve-se ao facto dos custos de posse e dos custos de
manutencdo das fragcBes ndo serem afetados por este pardmetro.

5.2.3. VARIACAO DA PERCENTAGEM DO CUSTO DE MANUTENGAO (FRACOES)

De mesma forma, a variacdo da percentagem aplicada sobre custo de manutencdo das habitacdes, na
qual representa a amplitude da intervencdo nos EFM das fragdes, também influencia diretamente os
custos diferidos de uma estratégia de arrendamento. Desta forma, o autor considera para a variagao deste
parametro, uma reducdo de 10%, uma reducéo de 5% e um acréscimo de 5%.

5.2.3.1 CAso D.1: REDUCAO DE 10% SOBRE O CASO A

Na Figura 5.39, demonstra-se os custos diferidos do caso D.1 associados a redugdo de 10% da
percentagem aplicada sobre o custo de manutencdo dos EFM das fragdes.

Custos de Manutencéo de Edificio 2,079,379.85 €
Custos de Manutengdo das Fragtes 2,445,351.37 €
Custos de Posse 1,086,355.50 €
Custos Diferidos 5,611,086.72 £

Figura 5.39 - Custos Diferidos do Caso D.1

Ou seja, com a diminuicdo de 10% da percentagem aplicada sobre os custos de manuten¢do dos EFM
das fracGes relativamente ao caso base da estratégia de arrendamento, os custos diferidos sofrem uma
reducéo de aproximadamente 2.6%, isto deve-se ao facto dos custos de posse e dos custos de manutengéo
do edificio ndo serem afetados por este pardmetro.
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5.2.3.2 CAso D.2: REDUGAO DE 5% SOBRE 0 CASO A

Na Figura 5.40, demonstra-se os custos diferidos do caso D.2 associados a reducdo de 5% da
percentagem aplicada sobre o custo de manutencéo dos EFM das fragdes.

Custos de Manutencgdo de Edificio 2,079,379.85 €
Custos de Manutencdo das Fracies 2,517,240.38 €
Custos de Posse 1,086,355.50 €
Custos Diferidos 5,682,975.72 €

Figura 5.40 - Custos Diferidos do Caso D.2

Ou seja, com a diminuicdo de 5% da percentagem aplicada sobre os custos de manutencao dos EFM das
fracOes relativamente ao caso base da estratégia de arrendamento, os custos diferidos sofrem uma
reducdo de aproximadamente 1.3%, isto deve-se ao facto dos custos de posse e dos custos de manutengado
do edificio ndo serem afetados por este parametro.

5.2.3.3 CAs0 D.3: ACRESCIMO DE 5% SOBRE 0 CASO A

Na Figura 5.37, demonstra-se os custos diferidos do caso D.3 associados ao acréscimo de 5% da
percentagem aplicada sobre o custo de manutencéo dos EFM das fragdes.

Custos de Manutencédo de Edificio 2,079,379.85 €
Custos de Manutencdo das Fractes 2,672,676.07 €
Custos de Posse 1,086,355.50 €
Custos Diferidos 5,838,411.42 €

Figura 5.41 - Custos Diferidos do Caso D.3

Ou seja, com o acréscimo de 5% da percentagem aplicada sobre os custos de manutencao dos EFM das
fracOes relativamente ao caso base da estratégia de arrendamento, os custos diferidos sofrem um
aumento de aproximadamente 1.3%, isto deve-se ao facto dos custos de posse e dos custos de
manutencao do edificio ndo serem afetados por este parametro.

5.2.4. VARIACAO DO PERIODO MEDIO DE ARRENDAMENTO DAS FRACOES

Por altimo, a varia¢do do periodo médio de arrendamento das fragBes consiste no intervalo de tempo
entre a troca de inquilinos, sendo que este pardmetro tem um impacto direto nos custos de manutencao
das fragoes.

Desta forma, quanto menor for o ciclo de arrendamento maior serd o numero de intervengdes de
manutencdo nas fragdes ao longo dos 50 anos, uma vez que o presente modelo considera que a cada
troca de arrendatario ocorrem agdes de manutencdo. Porém, & medida que o nimero de intervencoes
aumenta, a intensidade destas diminui, ou seja, a percentagem aplicada sobre o custo de manutengéo das
fragcBes também diminui.
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Assim sendo, uma vez que o caso A apresenta um ciclo de arrendamento de 5 anos, o autor considera
as seguintes hipoteses para o periodo médio de arrendamento das fragdes: 2 anos, 8 anos e 10 anos.
5.2.4.1 Caso E.1: CicLO DE ARRENDAMENTO DE 2 ANOS

Na Figura 5.42, demonstra-se os custos diferidos do caso E.1 associados a um ciclo de arrendamento de
2 anos.

Custos de Manutencéo de Edificio 2,079,379.85 €
Custos de Manutencdo das Fracdes 2,280,815.38 €
Custos de Posse 1,086,355.50 €
Custos Diferidos 5,446,550.73 €

Figura 5.42 - Custos Diferidos do Caso E.1

Ou seja, com a variacao do ciclo de arrendamento do caso base da estratégia de arrendamento (caso A),
verificou-se que os custos de manutencao das fragcbes também variam, sendo que no presente caso, 0s 2
anos do ciclo de arrendamento que completam 25 ciclos de arrendamento no periodo de analise,
representam uma reducdo nos custos diferidos de aproximadamente 5.4%.

5.2.4.2 CAso E.2: CicLO DE ARRENDAMENTO DE 8 ANOS

Na Figura 5.43, demonstra-se os custos diferidos do caso E.2 associados a um ciclo de arrendamento de
8 anos.

Custos de Manutencéo de Edificio 2,079,379.85 €
Custos de Manutengdo das Fragdes 2,094,474.40 €
Custos de Posse 1,086,355.50 €
Custos Diferidos 5,260,209.75 £

Figura 5.43 - Custos Diferidos do Caso E.2

Ou seja, com a variacao do ciclo de arrendamento do caso base da estratégia de arrendamento (caso A),
verificou-se que os custos de manutencao das fracdes também variam, sendo que no presente caso, 0s 8
anos do ciclo de arrendamento que completam 6 ciclos de arrendamento no periodo de anélise,
representam uma reducdo nos custos diferidos de aproximadamente 8.7%.

5.2.4.3 CAso E.3: CicLO DE ARRENDAMENTO DE 10 ANOS

Na Figura 5.44, demonstra-se os custos diferidos do caso E.3 associados a um ciclo de arrendamento de
10 anos.
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Custos de Manutencgdo de Edificio 2,079,379.85 €
Custos de Manutengdo das Fragdes 2,480,091.91 €
Custos de Posse 1,086,355.50 €
Custos Diferidos 5,645,827.26 €

Figura 5.44 - Custos Diferidos do Caso E.3

Ou seja, com a variagdo do ciclo de arrendamento do caso base da estratégia de arrendamento (caso A),
verificou-se que os custos de manutencao das fracfes também variam, sendo que no presente caso, 0s
10 anos do ciclo de arrendamento que completam 5 ciclos de arrendamento no periodo de anélise,
representam uma reducdo nos custos diferidos de aproximadamente 2%.

5.2.5. CONCLUSAO DA VARIACAO DOS CASOS

Logo, tendo em vista a variacao de cada parametro é possivel compreender o impacto de cada parametro
nos custos diferidos no final da anélise da estratégia de arrendamento. O estudo da varia¢do dos custos
diferidos é fundamental pois esta variacado reflete-se de forma direta na rentabilidade de cada caso.

Sendo assim, apds a andlise dos parametros considerados pelo autor, conclui-se que o parametro com
maior influéncia na variagcdo dos custos diferidos, é a taxa de ocupacdo, pois verificou-se que para o
caso B.3 (taxa de ocupacéo igual a 60%) os custos diferidos sofrem uma queda de aproximadamente
11.3% relativamente ao caso base de arrendamento (caso A).

Por outro lado, os parametros em estudo que menos influenciam os custos diferidos sdo a percentagem
do custo de manutencéo do edificio e das fracdes, em que segundo a analise do autor, estes parametros
variam entre 1.25% e 2.6%.

5.2.6. MAPA COMPARATIVO DOS DIFERENTES CASOS

Apo0s o estudo dos parametros que variam os custos diferidos, o autor realizou um mapa comparativo
dos casos da estratégia de arrendamento e do caso de venda da estratégia de comercializagdo. Com o
objetivo de perceber a influéncia de cada parametro na rentabilidade de uma estratégia de arrendamento
e também compreender qual a melhor estratégia de investimento no final dos 50 anos de estudo, o autor
apresenta na Figura 5.45, um quadro com os custos, as receitas, o rendimento liquido e a rentabilidade
de cada estratégia.

Caso | I:u:l-osde Custos Diferidos | Vendas | Rendas Impostos l\gn.dln-um:o | Rentabilidade | Valor imével R‘"‘?H!d"‘e t3 d-e -
Liquido c/imével | depreciagio
Estratégia de Arrendamento
Caso A 6,669,754.15€ | 5,758,750.63 € e[ 21,182,072.00€ | 529551850 €| 3.458050.72 €]  27.8% 10,168,848.75 €|  109.6% 104.8%
CasoB.1 6,669,754.15€ | 5,110,496.81 € €| 15886,555.50€ | 3,971,638.88 € 134,665.67 € 11% 10,168,848.75 €|  87.5% 73.6%
CasoB.2 6,669,754.15€ | 5,434,623.72€ €| 1853431475€| 4,633578.60 €| 1,796358.20 €|  14.8% 10,168,848.75 €|  98.9% 89.2%
CasoB.3 6,669,754.15€ | 5,082,877.54€ €| 23829833.25€ | 595745831 €| 5,119743.25 €|  40.1% 10,168,848.75 €|  119.9% 120.4%
Caso C.1 6,669,754.15€ | 5,614,746.13 € €| 21,182074.00€| 5295518.50 €| 3,602,055.22 €|  29.3% 10,168,848.75 €|  112.1% 106.5%
Caso C.2 6,669,754.15€ | 5,686,748.38 € €| 21,182,074.00€ | 5295518.50 €| 3530052.97 €|  28.6% 10,168,848.75 €|  110.9% 105.7%
Caso C.3 6,669,754.15€ | 5,830,752.88 € €| 21182,07400¢| 520551850 €| 338604847 €|  27.1% 10,168,848.75 €|  108.4% 103.9%
CasoD.1 6,660,754.15€ | 5,611,086.72 € €| 21182,074.00€| 520551850 €| 3,605714.63 €|  20.4% 10,168,848.75 €|  112.2% 106.6%
CasoD.2 6,669,754.15€ | 5682,975.72€ €| 21,182074.00€| 5295518.50 €| 3,533825.63 €|  28.6% 10,168,848.75 €|  110.9% 105.7%
CasoD.3 6,669,754.15€ | 5,838,411.42 € €| 21,182074.00€| 529551850 €| 3,378380.93 €|  27.0% 10,168,848.75 €|  108.3% 103.8%
CasoE.1 6,669,754.15€ | 5,446,550.73 € €| 21182,074.00€| 5295518.50 €| 3,770250.62 €|  31.1% 10,168,848.75 €|  115.0% 108.6%
CasoE.2 6,669,754.15€ | 5,260,209.75 € €| 21,182,074.00€ | 5295518.50 €| 3,956591.60 €|  33.2% 10,168,848.75 €|  118.4% 110.8%
CasoE.3 6,669,754.15 € | 5,645,827.26 € €| 21182,074.00€| 529551850 €] 3,570974.00 €|  29.0% 10,168,848.75 €|  111.6% 106.1%
Estratégia de Venda
Caso de Venda | 92,520,058.50 € | - €] 122,026,185.00¢€ | - €] 7,376306.62 €] 22,128010.87 €] 23.90% | | [

Figura 5.45 - Mapa Comparativo da Estratégia de Comercializacdo e das Estratégias de Arrendamento
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Na Figura 5.46, encontra-se graficamente a respetiva rentabilidade de cada estratégia em estudo.

Variacao da Rentabilidade
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40.0%

0, 33.2%
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25.0% 23.9%

.U%
20.0%

’ 14.8%

15.0%
10.0%

5.0% 1.1%

0.0% -

Venda CasoA Caso Caso Caso Caso Caso Caso Caso Caso Caso Caso Caso Caso
B.1 B.2 B.3 C.1 C.2 c.3 D.1 D.2 D.3 E.1 E.2 E.3

40.1%

Rentabilidade

Figura 5.46 - Rentabilidade de cada Caso

5.2.7 CONCLUSOES DA ANALISE DE SENSIBILIDADE

Posto isto, como se viu anteriormente 0s custos de investimento néo variam de caso para caso, ou seja,
para a estratégia de arrendamento o custo de investimento € igual para os 13 casos e no caso de venda o
custo de investimento é igual em todos os ciclos de comercializagdo ao longo dos 12 ciclos.

Porém os custos diferidos da estratégia de arrendamento variam conforme a variagdo dos pardmetros
adotados, que por consequente resulta na variacao da rentabilidade de cada caso de arrendamento. Desta
forma, pelo mapa comparativo e pela Figura 5.46, verifica-se que face aos custos de investimento, aos
custos diferidos, bem como as receitas obtidas através da venda e arrendamento de cada estratégia, o
caso que traduz uma maior rentabilidade no final dos 50 anos é o caso B.3, por outro lado, 0 caso que
indica a menor rentabilidade de investimento no mesmo periodo de anélise é o caso B.1.

Sendo assim, a Figura 5.45, demonstra que os casos com maior variacao da rentabilidade s&o os casos
que correspondem a variacdo da taxa de ocupacdo (Casos B), isto é, além da variacdo da taxa de
ocupacdo influenciar significativamente os custos diferidos, esta ainda € mais notoria na variacdo das
receitas realizadas com o arrendamento e por isso a rentabilidade tem uma maior sensibilidade a variacdo
da taxa de ocupagéo.

Comparando-se a rentabilidade dos casos da estratégia de arrendamento com a rentabilidade do caso de
venda de uma estratégia de comercializacdo, observa-se que apenas o caso B.1 e 0 caso B.2 apresentam
uma rentabilidade inferior ao caso de venda, contudo isto sé acontece quando nao se considera qualquer
valor para o edificio no final da estratégia de arrendamento.

Desta forma na Figura 5.45, apresentam-se trés fatores que definem a estratégia mais vantajosa neste
panorama: a rentabilidade, a rentabilidade com o imdvel, e a percentagem de deprecia¢do. Tendo a
rentabilidade de cada caso sido alvo de andlise na Figura 5.46, a rentabilidade com o imovel ¢é a
rentabilidade dos casos da estratégia de arrendamento na qual se introduz o valor residual do imével no
final dos 50 anos de estudo. Assim sendo, de forma a representar melhor a realidade, considera-se que
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o valor final do imével é igual ao valor do imovel inicial aguando da construcgdo, pois tem-se em conta
as acdes de manutencdo que sao realizadas no edificio de modo a manter o valor inicial do imovel.
Quanto a percentagem de depreciacdo, consiste na percentagem na qual o imdvel tera de se depreciar de
modo a igualar a mesma rentabilidade do que o caso de venda (23.9%).

Supondo que a percentagem de depreciagdo € igual a 100%, significa que ocorre uma perca total do
valor do imovel e que assim a rentabilidade do caso de arrendamento seré igual a rentabilidade do caso
de venda. Por outro lado, se a percentagem de depreciacdo for superior a 100% considera-se que o

processo de arrendamento resulta numa maior rentabilidade face a estratégia de venda, mesmo
considerando o valor do imdvel nulo.

Por fim, analisando as ultimas quatro colunas da Figura 5.45, verifica-se que todos os casos da estratégia
de arrendamento, apresentam uma rentabilidade com o imovel, superior a rentabilidade do caso da
estratégia de venda. Porém constata-se que o0 caso B.1 e 0 caso B.2, apresentam uma percentagem de
depreciacéo inferior a 100%, o que significa que estes dois casos podem manifestar uma rentabilidade
inferior & estratégia de venda se o imovel desvalorizar na totalidade, enquanto os restantes casos da
estratégia de arrendamento terdo sempre uma rentabilidade superior em relagdo ao caso de venda,
mesmo que o valor do imével no final dos 50 anos seja nulo, pois a percentagem de depreciacdo do
imo6vel de modo a igualar os 23.9% da rentabilidade do caso de venda é superior a 100%.
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6

CONCLUSOES E
DESENVOLVIMENTOS FUTUROS

6.1 CONSIDERACOES FINAIS

Numa altura em que se fala muito em mercados financeiros, em que o mercado da construcao se encontra
em alta, o presente trabalho insere-se na atualidade com o intuito de abordar duas estratégias de
investimento muito utilizadas no setor imobiliario. Sendo assim, o estudo realizado partiu de uma grande
questdo: qual sera o investimento mais rentavel, construir para venda (estratégia de comercializagao) ou
construir para arrendamento (estratégia de arrendamento).

Desta forma, tendo presente o conjunto de detalhes e fatores que esta questdo acarreta, o autor no
capitulo 2, de modo a responder as particularidades de cada estratégia, introduz os conceitos de LCC,
bem como as politicas de manutenc¢do que se relacionam com a estratégia de arrendamento. Além disso,
descreveu-se algumas das estratégias de investimento mais correntes no setor imobiliario que servem de
alternativa as estratégias que foram alvo de estudo.

Tendo em vista a analise de cada estratégia, no capitulo 4, comeca-se por dividir as estratégias em 3
fases, sendo que este apenas desenvolve a Ultima fase, pois € nesta que se analisa todos 0s custos e
receitas de cada estratégia. Deste modo, realizou-se um modelo que simula 0 comportamento dos custos
de investimento, dos custos diferidos, das receitas realizadas na estratégia de comercializacdo e
arrendamento, para que seja possivel estudar a rentabilidade e a influéncia dos parametros de cada
estratégia no final do periodo de analise.

Posto isto, o capitulo 5, comeca por estabelecer a comparagédo entre um caso de venda de uma estratégia
de comercializacdo e um caso base da estratégia de arrendamento. Segundo esta analogia, verifica-se
que a solugdo de arrendamento é mais rentvel do que o caso de venda, pois face aos custos e as receitas
gue estas apresentam no final dos 50 anos, o caso de arrendamento traduz uma maior rentabilidade do
gue o caso de venda.

Dada a complexidade de uma estratégia de arrendamento, o presente trabalho focou-se bastante em torno
dos custos diferidos, pois estes sdo 0s custos que podem sofrer oscilacGes consoante as variagdes dos
parametros descritos no capitulo 4. Ou seja, partindo que o caso de venda ndo sofreu qualquer tipo de
alteraces, na qual do ponto de vista do autor ndo se justifica, pois, pretende-se estudar a influéncia da
manutencao nos custos diferidos e estes ndo estdo presentes no caso de venda. Entdo definiu-se 12 novos
casos para a estratégia de arrendamento de modo estudar a variabilidade dos pardmetros que
caracterizam os custos de manutencdo e que influenciam diretamente os custos diferidos e a
rentabilidade do investimento.
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Sendo assim, ap6s o calculo dos custos diferidos de cada caso da estratégia de arrendamento, constatou-
se que o pardmetro que mais influenciava os custos de manutencdo do edificio, das fragdes e
consequentemente os custos diferidos, é a taxa de ocupacdo pois, verificou-se que existiu uma maior
oscilacdo relativamente aos custos diferidos do caso base da estratégia de arrendamento.

Por outro lado, a variagdo dos parametros também ¢é refletida na rentabilidade do investimento, e por
essa razdo o autor de igual forma calculou a rentabilidade para cada caso de arrendamento, para que se
possa compreender qual o parametro que mais influéncia tem na variacdo da rentabilidade. Isto €, ap6s
a analise do impacto da variacdo dos parametros na rentabilidade de cada caso, verificou-se que a taxa
de ocupacdo também evidenciou ser o parametro que mais influencia a rentabilidade de um
investimento, pois além de ser o pardmetro com maior impacto nos custos diferidos este é igualmente o
parametro que mais influencia as rendas de uma estratégia de arrendamento.

Por fim, apds a andalise do mapa comparativo que reline e compara a rentabilidade dos casos de
arrendamento com o caso de venda, conclui-se que no final do periodo de analise, todos os casos da
estratégia de arrendamento mostraram-se ser economicamente mais vantajosos do que o caso de venda
da estratégia de comercializagdo, contudo € de notar que o valor residual em dois casos da estratégia de
arrendamento pode levar a que a rentabilidade do caso de venda seja superior, mas para isso seria
necessario que o valor residual do imdvel no final dos 50 anos nestes dois casos fosse aproximadamente
10% do valor inicial.

Em suma, € possivel concluir que a estratégia de arrendamento é um investimento mais interessante e
rentavel do que a estratégia de comercializacao.

6.2 PERSPETIVAS DE DESENVOLVIMENTOS FUTUROS DE TRABALHO

Para responder ao dilema posto em causa no inicio deste trabalho, foi realizada uma analise da
rentabilidade de cada estratégia, através de modelos que estimam o comportamento dos custos e das
receitas ao longo do periodo de anéalise, porém este estudo centra-se na terceira fase das estratégias,
sendo que era interessante elaborar uma analise detalhada sobre a influéncia das alternativas de terrenos,
em diferentes localiza¢Bes, na rentabilidade de um projeto (fase 1). Ou seja, propde-se a elaboracdo de
um modelo de avaliacdo para apoiar a decisdo de um investimento com as caracteristicas do caso de
estudo num determinado local segundo alguns parametros como, localizacdo geografica, centralidades,
capacidade construtiva, terreno loteado ou ndo loteado e com infraestruturas por construir, valor de
mercado, valor de compra, entre outros.

O mercado da construcdo e o setor imobiliario sdo indUstrias que estdo sujeitas a volatilidade da
economia, sendo que estes sofrem com a inflacdo e deflacdo econdmica imposta pela evolugdo da
mesma. Uma vez que se trata de um trabalho que foi realizado tendo em vista um periodo de analise de
50 anos, seria uma mais valia poder-se considerar taxas anuais de atualizacdo sobre os custos de
investimento, sobre os custos diferidos e sobre as receitas de cada estratégia, de modo que o estudo
represente da melhor forma a realidade ao longo dos anos. Porém, dada a dificuldade do estudo do
comportamento da economia ao longo do tempo e pelo facto de ser um fator que sai do dominio da
engenharia civil, 0 autor considerou que os custos, bem como as receitas das estratégias que influenciam
a rentabilidade do investimento sdo constantes.

Por fim, o autor considera que 0 modelo que realizou para o estudo dos custos diferidos de um edificio
ao longo do tempo, ndo serve sé para a analise das estratégias de investimentos imobiliarios. Isto €, parte
deste modelo centra-se na quantificagdo dos custos de manutencdo dos EFM de um edificio, de modo
que, se acredita que o modelo realizado no presente trabalho é benéfico para as empresas que gerem
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condominios, pois da mesma maneira que se realizou nas analises deste trabalho, estas estardo
capacitadas para ter um maior controlo dos custos do edificio e uma melhor capacidade de gestéo.
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o 100% 705 [Substituigin - € - € - € - € € 3 -k - € - - e - € € € - € - € € - - e € - € -« € - €
5 o 13154€ inspegia ~ e ~ e ~ ~ € samaic 3 e ~ e ~ & samase ~ e € € € € € ~« ~ & samaic € € ~ € sarase
) o 2] a5.85 € [umpeza ~ . ~ . ~ ~ < < « ~ ~ . ~ . ~ . ~ . < < ~ . ~ . < ~ ~ . < ~ . € ~ < ~ .
Rede de Abastecimento de Aguas. 4 Hab. 2192.37¢
o i 12.85.€ [ProAcio - - -« -« < « - - - - e - ¢ < - © -t € T e T e 3 T ¢ e
o 100% 2,192.37 € |Substituican - - - B « € - - - € - e - e € 3 - 3 - € - - e s - € -« € - e
2 ] 18.27€ |imspegaa - € sae - € enase € e11ae - € came - € eise - €| euse € e - €| ese € ese - € sae - €| enase - € ause - e
. 2 2] 18.27¢ [umpezs - € saase - € enase € e11se - € euase - € ezase - €| ease € sanase €| sanase € eaasc ~ € saae €| saase ~ € e ~ e
Rede de Drenagem de aguas Residuais 31 Hab. ——— 9U350€
2 10%) 91.35¢ [pro-Agio - e - e -« -« 3 S« ~ e - B - e R € < T« -« B3 < B3 ~ & sasme B © -« € -«
o 1003 913.50€ [Substituigao - - s s s B e S -« -« e e e 3 s 3 ] S S -« e 3 3 e S
4 2| 1096 Inspeca Wwle IINE IRIIC INIC IRIC ARTIC IRILC WATIE ARILE W2IIE| M2Ti€| W€ RIC IIIE| WATE| W2TIE| A2TA€| IRIIC WTNE IRIC 2IIE| ATNE| ARIC ARTC FRTLE
4 ) 1096 |Limpeza MATE  IATE IAIIE IRINE INIE INRAIE IRIE  WATIE IRILE ITIE| IATIE| IR I ITIE| IRE|  ITIE| 6| INIIE WATE | W€ IAIIE| WATNE| INIIE IRIE IATIE
Reda do Dranagem do éguas pluviais £ Hab. sa.10¢€ &
4 a4 21.92¢ [pro Ao ~ e ~ e ~ & msae < « & msa C . € ~ | msae < < & asae < S« ~ & msae < c C« msae C e
o 100% 546.10€ [Substitulgzn ~ e ~ e ~ “ 3 3 e ~ e B G ~ € 3 - € B3 € ~ “ e 3 - € ~ € ~ e
5 E 28156 [Inspegaa - - s - € 96719¢ « - - - € 967s19¢ 3 € < - €| sesaee - € s - €] 9Ema9e - € s € 98i519€
o 2| 94.95.€ |Limpoz - - s s < < - - -t - - ¢ < -t € - ¢ -« St -t -t € - < - e
Reda Elétrica o ITED L) Hab. arazmae 7
5 o 290.56€ |Pro-Agio e - Ay - € sEmmaae 3 -k - - & aEmmieE - 3 « - €| sansaee - € Ay - & sEmiee - € -« € semsiee
o 100% 479274 [Substituigin s < S S < 3 sk < e s € <€ € € € € < € S S e € € € - € <€
5 = a5.26€ inspecan — . — . — ~ € 1smaie « . — . ~ e ismarie ~ . « « ~ €| Lsmrre 3 € — ~ € ismsaie — € — € 1ssmrre
" Hab, 5 [ & 15,26 [Umpeza - - 3 BT 3 - - e - LEmaIe 3 < < - €| 1mearE - € s BT - 3 3 € 15a7¢
ab.
E o 45,26 Pro-cio - - - - € 157 € - - - € LsmaTe - € < - €| 15877E - € B - € 1smane - € - € € 15377€
o 100% 75430 € |Substituicin - € - € - € - € < 3 - e - € - - e - € 3 € - € - € - 3 3 - € -« 3 - €
5 o] 33.00€ |inspegaa ~ e ~ e — ~ € ane € e ~ e ~ e Lo ~ e « < ~ € Lizo0e ~ « — ~ € umoe < © ~x € 1122m¢
. 9 ] 11.00¢ [uimpeza -« -« -« -« < € -« -« G - € -« € < - € - € € ~ ~ e € ~ € ~ < € B3
Rede de Gés 33 Hab. s50.00€
E o 3300 [pro-Acko - e - e - - € 11006 « e - e - € Lz - e « « - €| Lo -« € 3 <6 Lmoe e € s € 11zoe
o 100% S5000°€ Substitalgan - - s s 3 « - - - e - - € 3 -t € - € - s s s © - « -t
5 o 71.23€ |Inspegia - f - - € - aEmenc € - R - € 2E568E - € € € - £ neseRe - € € -t - & aEment - € -t € 2668¢€
9 ] 25.74€ [timpezs ~ e ~ e S« S« < « ~ e ~ e S« e ] « < ~ e c ] « S« C e < ] © S« < -~
Paingis Soleres 31 un. ———  12870¢
10 10%) 126.71% pro-agio ~ e ~ . “ “ 3 3 e ~ e - & aamue ~ « 3 s € 3 € -« - € aumuac -« © -« € -«
= 100% 1287.10 € [substitulczn - - - B € « e “ e e - e - e € « - € - € -« - - - € s € a3zeLane
5 o 3.86€ [Inspecia -t - s - € LIBS08C 3 - - - € L1508C -t 3 3 - €] Lssose - € s - € L1508t -t € B3 € 118508¢
. o i £2¢ [timper - - - Ay < « -« - -« S e - 3 < - € - € Ay S 3 S € -« 3 -
[sistama do Seguranca contra Incancio L) Hab. s80.92¢€ -
5 o 34.86€ [Pro-agio S < - - € 1mso8e 3 Sk - e - € Lms08e - € 3 - €| Liss0se - € -« - € 1LmEsoee - € - € 1185086
o 100% 580,92 € [Substitulgzn . — . ~ ~ 3 3 . — B — — € 3 s € — 3 ~ ~ . < ~ € ~ € —
E & 029 [inspesio -« -« -« - € 1m59¢ 3 - - ¢ - € Lezmsee - € « < - €] Le9sec - € 3 - €] Lemsac - © -« € 1sasc
1 2 026€ |Umpeza S1320€ 513206 S320€  SA320€  S4320€  S4320€  BAI20€ 543206  BA320C  S4320€( 54320€| 43206  SA320C  54320€| 54320€| 54320€| 543206 SA320€  SMI20€  SA320€  SA320€| S4320€| SA3.20€  BAAE  5A320€
Pavimentos interiores w7011 | m2 B12E 7
o 10 131€ |pro-dgio - € - e - € - € < 3 - € 27ssme -« - € - € 3 - € - € €| 27158me - - - e - € - -« - € 2758 - €
50 100% 1312 € [Substituign e e -~ -~ « € . e -« € € € € s € -« € € - . € e € € € e
B 2] 015 [Inspesan -~ € swozme -~ € swase € swase -~ € swazse -~ € swase -~ €| meae € sooze €[ sooase € swase ~ € smase — <] awoasc ~«  moac ~ .
o 2 0.15 [Limpeza G G - - < « - - -« - e 3 € < - € - € - B B B € 3 < -k
Pintura 548857 | m2 720€
E 6% 0.44€ |Pro-Agio - - e A - € 240070¢€ « - <€ - € 24m70€ -t « < - €| 240070€ - € - - € 2Aa0m70¢ - 3 - € 240070€
B 100% 7.29¢€ |substituicin - e - e s R 3 € - e - e - € -« - € € € -t € - € R - ¢ wpusse - € -« € e
4 0% 5035 € [Inspegia s -« -« -« < € - & e - € - € s € < -« €| 1miese € -« -« € -~ € -~ € e -«
" = 10.07¢ [tmpeza ~ e ~ e “ ~ < « ~ e ~ e B € ] < < 3 « -« < “ T e < T e © 3 e ~ e
caixina 33 Hab, so3.48 €
E 10%) 5035 € [Pro-Agao - - - -« € € - € s - B - e € < - €| oiwsse € -« - - B3 € ~ € ymee “ e
E 100% 50348.€ Substialcdn - - s s 3 3 - - -t - € - € 3 -t € - € - St -t St 3 - € -
4 I 665.00¢ |Inspegia - - - € 18mm06¢ < « - € 19m0ee -« S e - | 1mms0e < - €| 100506¢ ¢ Ay - & 1seseec S € - ¢ 1geee -
levad R E ] 332516 |timpeza 997536 997536 997536 99753 99TSIE  SOTS3E 999536 997536 GSISIE O97SIE| 99A536 | 997536 99753 997536 | 997.53€| 997536 | 997536 9OSI€ 997536 O97SIE | 997534 | 997536| 99SI6 997536 99753
vador " 5 o = 997.53€ [pro Aggo ~ e ~ e ~ ~ € 2mmsve 3 ~ e ~ e ~ € 2mmsoe ~ e € € €| 290259 ~ € ~ ~ & zmsec € € ~ € zomsne
o 100%]  16,625.52€ [substiuigan B B — < B < € B — e B G ~ e « < - € - € € -« -« - - € € -« € -
4 E 039¢ |Inspesdo - e a0 - a0t < 7020¢ - ¢ a0 - ¢ maoc - €| 2ma0e € a0t €| 2m020¢ €| amaoc - et - ¢ 2020¢ - < zmomce S
- o0 . El Los0e 2| 039¢ |timpera 270206 2020€ 70206  27D20€  27020€ 270206 270206 270206 270206 2700€| 290206 | 270206 2020  27020€| F020€| 27030€| 020€| 270206  20020€  20I0€  27020€| 200206 270306 270206 I9020€
ardim m
2 2 039¢ jPro-agio - € aome - € amane € e - & e - & 220k - €| 2mome £ 2e €| ama0e . € amane - & zoane - €| zo20e - € zmoame -«
) 100%] 15.50€ [substiuigan ~ . ~ . ~ ~ 3 « —x — . i € ~ . « < < © - < ~ — . < < © ~ « ~ .
E & 36.26.€ |Inspesdo G -« -« - € 193¢ « - -« - € Lme - € ¢ < - €| 1mme - € -« - €] 193¢ - © -« € 12mm3¢
5 e 36.26.€ |Limpera - e - e - - € Lmese « - - e - € Lme - e € 3 - € Lmme - e € - - € umrenc - € - € 12333
serralharias ) Hab. 60438 €
15| 10| 50.44.€ |Pro-Agio - e - e -« -« [ € -« - - € -« - € 3 [ - €| 205e88¢ - € -t e -t -t € -« € e
50 100% 60438 € |Subsiituicn - e - e -« -« < € -~ . -« -« - e -« € < s € -« € -« - e € -« € -« € -«
5 E 12.00€ [inspegia ~ e ~ e -« ~ © amone T« ~ e ~ e - & amooe i < < -~ <] amamoc ] € -« ~ & amooe < © ~ e ~ € amone
2 1004 [Umpezs - ¢ 1eme - € umooe -« meooc ¢ eme - meoe - €| 1eo0e ©  1o0c -~ €| 1mone €| meooe - ¢ meooc - €| 1meooe - € 1300¢ s
Outros £l Hab. 200.00€
E e 1200 |pro-Acio - e - s - am00c « - - - ¢ amooe - € 3 - €| 4ose0e - € [ - ¢ aomooe St s ©  assone
20 100%) 20000€ - - iR iR < [ - i - & - ¢ - {3 [ - © - € - € - & 6on00€ - € - € [ K
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Quantidade | Unidade Ciclos (snos) %a considerar Operagses
€ 1€/m2) 25 = u = = n s 1 . s - 2 aa - « - “ - - s - I a =

' ] 105 € irapegis 1messt| lwsese| Lo1GIe loeset | LOGSS€  LOl9ssC  LOIsSE| 0eeet|  L0esS€  LOWGIC  L09so|  Lmkst|  Liec|  LOWsse  Lolosse  Losssc|  lowoec| lowsese| lusese Lo leeeec|  Lowese| losese| Lomse  Losec
T 2| .08 Umpera 1015856 LSS | 10U C 1086 L0969 L0696 L0I9ESE| L09M6| 1056 L0966 L05k56|  L09ME| 1096 10056 Lot L0be6|  1aeee| 1omec] 1omese  Lonec ee | 1omate | Lomee  Lomec
Coberure aset m2 2 e =] 106 € [Pro-agan [EET ~ €| 1omeme ~ ¢ Lowee ~ €| Lomsoe ~ €| Losese - ¢ losec -~ €| omee € lomee - €| Lomee <[ tomee — <[ _romere — & omme
0 1005 55.12€ Substiicio - e S S S S A ] - e S« S - © sesusee S < e < < < S e ©
s 103 P — e < e e e € mmese e < e e e < e e € < < e e « of momae e €
Revestimentos Exteriores 201838 | ma a sase 20| 2.5 uUmpera -« -« -« -« -« < < wmmaaec -« “ S« -« “ e < © anmasc - < < 3 - < | ssamase — <
a 10 6 € [Pro-Agsn — € ~ — B3 ~«| ammase —c B3 ~ ~« —c B3 € anamase — < < < 3 ~ < | znamae — e ©
2 100%| 94,57 € Substtuicio e B ~e T e anemee “e B Ce ] T Te e e « T “e < < € ~e B B € e €
s 4| Da2€ Imspegio e e e € agmme € e e € emme e e e € zgmse S « € € aemume ( « « e 2pmume
. . a | D12€ timpara e e S e e S« e e e € S e e < e S < < < - < < < e <
Revestimentos Interiores (paredes & tetos) 680638 | m2 10 e 10%] 071 ProAgie — — — ~©amaec ~ . —« — < 3 —« —« — < € amee — < < < < — < < < < — e ammesc
0 100%] 7.05 € substiigas B B “ e B B T« B B3 B3 T« B B3 B3 < “ e B3 < < « “ e < < « “ e €
s 6| 13154 € impegsn e e e S asmese S e e S e asmese B3 B3 B3 € amnae - € « < € wnse ( « . S e amse
. a | 43.85 € Limpara e e e e « -« e e e -« e e « e - « « « e < « < e e

Rede de Abastecimento de Aguas. 34 Hab. 2amaie
@ | $5.35¢ Pro-agha — < — < - — < -« ~ < G —c —< -« — — < —< 3 ~ — < < 3 — < < < — < <
[ 100%| 2,192.37 € substinuigio B B3 B B B B B3 B B3 B B B3 B3 < B B3 B < < - B < B - € B3
2 | 127€ Impesin Qe < e emmse S aase S e eaase <€ eaase S e oaudse S e emuse « e S e e o eanme S s o earme Ce e
. . 2 5] 1s27¢ Limpsza e -~ | emase € e € anase - €| e € wnase -~ €| emwe € oase € smee o e € smaee of  eame € emase

Rede de Drenagem de guas Residuais 24 Hab. aisoe
E 105 5135 € Pro-Agia —« < < < < < “x —« < < < —« ~ © s < < < % ¢ < < < ¢ <
o 1005 915,50 € substiuigao — — < — € B B ~ < —c < < — ~ < < T« e ~ e < < — < 3 ~ < < < — e <
1 | 1096 € Impesio wa7ie| wmaie| mile  wasie|  waTle | mnie| | moie|  wasie|  waTle | same | mold| | masie|  m7ld| | sAme  mmle wmaie|  WEnd|  smvie|  ame  wane wmild|  wmne|  smnie| s il
X ' P 1096 € |limpara snme| mne| smme mme  mne  amne  mne|  mne| mme  mme  mne]  mne|  mme|  mme  mne  amne|  smne| mme|  wme  amne  amne|  amme|  nme|  mme  amne

Rede de Drenagem de sguas phsi 34 Hab. saa10€
. | z52¢ FroAcia -« - o] smc -« - < << msac -~ — € wmsac -« < € wswc -« < o ssac S« < o smac -~ <
[l 1005 54610 substiuigan — -« ~ — ~ -~ -« -~ — < -~ ~ —« 3 3 ~ ~ < < 3 ~ < < < ~ ©
s | 28456 € |Inspegie T e e & e T« x T € semae T« B B3 € spmise < < < € oemie < < € “ & semie
. a | 94,95 € |limpera e e e S e S A e e e S e e « e e « « « - « « « € S
Rede Elétrica e ITE 34 Hab- s e < mes6c proagi e e < -~ e ssmasc e e e -~ e ssmasc e e e € semasc S < < € semmc < < < ¢ spmasc
0 100%] 475274 € substivigzo -« -~ < - < -« -« -« . -« — < 3 — < —c — < < ~ < — < < < < ~ < < < < — <
s 5] 45.26€ | Inspegdo B B3 B — € Lswmie B B B e Lsmme B B B3 € Lswre B 3 < € lswre B 3 « ~ & 1smme
- . s 45| 45.26€ |limpeza S Sk S Se e S A S S e usmme e S - € ismme - < « € 1smme c < « S e 1smre

Rede de Ventilago e Exausto 34 Hab. 7.30¢ N

s s 4526 € progin e e € S e same € e e € isame € e e € iseme - « « € 1smme < « ¢ € usmmme
. 100%) 754,30 substivici <« < e - c -« -« < e < <« -« < e < - < - “ < < < < - < < < -~ <
5 ] 300€ Inspevi - B - - € Lmec -« B - ~« mwe — < B3 — < © Lmwe B3 < < < 20 ¢ < < < — & umwe
Rede de G 2 wab. A ssos0e 2| 11.00€ Limpeza S Sk 3 S S e e e S S e B B « S B < < « S < < ( e €
s <l 33.00€ Proagtn « e € € Lmme © e e « © e ) € Lmme © < < ¢ umme < < . € Lamwme
o 2005 SS0.00¢ substiuigin — ~c S« T -~ T« ~c T« T < ~c ~ T < S x < < < < - < < < al — ~
s | 7733¢ impegio — < — < — ~ ¢ e ~ < — < — < ~ ¢ msec ~ < — < —< e — < < < € e < < < — & aemme
o = 1574E Umpera e ] e e T < < B3 e T < e T < T e e O < < ~e < < < A )
Painéis Solares 3 un- 1 1287a0¢ 10 12E71€ Prodsia e -t € e - -t e -t ¢ - e B « amae -t < < € € < < ] € aamae
= 200 1,287.10€ substituicio -« e < -« -« -« -« -« -« -« -« « . S « « . S < « « € sumaac
s = 34866 | Inspecdo -« -« -~ -« -~ -« -« -~ ~ -« -~ < € L -~ < 3 € tamme < < 3 -~ ¢ tmmec
5 . o | TL62€ Umpeza B B € B B B B B B ~ € < < ~ e < < < € ~ < < < < — € B
Sistema de Segurana contra Incéncio i Hab- s s 4| 3496 € Proscia A S S S S s S S e S S € Lmme S < < € umme ( < Al <& amme
a s00%| san.92 € |substivigSa e e e e . e e e < < s e e < e s < < < e P < < e e
s | 079¢ inspogie T < ~ e emsic T« T« e e emsc A e < < emsic “ < < < < s < < < ~ ¢ remsac
Pavimentos intariores wr011 | m2 L . | 025€ Umpeza SB0E|  SB0E|  SS2E  SB20E| 9206 SS20€]  S520€|  SB0E|  SB206 206 55206]  SS0E|  SB20€|  SG20€ 59206 Stsa0€|  S0e|  sba0e|  smae  sane  ssoe|  swane|  smave|  seme  sasae
s 10%] 131€ Progia S Sk S e S S < €| 2mssee e S S e e S € anssse - 3 < € - B €| amsee e €
1 00| 13.12€ substtuigio ] € e € mussme € « € € € € € < € e € « € e e € « e e €
2 | D15¢ inspagio e < | mamc <& wme <€ mamc < e[ emmc S e mamc < e emmc ©  wone < e mamc | ewae - e manc < emae - & mme
: [l 2] 015 € Umpeza - B - - - -« — e - -« — . — < B3 — < < 3 — < < < < — e < < < — € ©
Pintura s4s8s7 | m2 s e | e B B “e T amme e B B T zmme e B3 B3 «  zamme B < < € zaome < < « & zamme
x 100%) 7a9€ e e € e « S e e e « e e ) « souse S < < « € « < . € €
a 10 5035 € impegie -~ e -« - < - ¢ amasc S« -~ < S« S« -« € Lmmc -« « « < -« < o s -~ <
. o | 10.07€ Umpera -« — < - — . - -« —« -« - - -« — < — < 3 ~ — < < < 3 — < < < — <
Caixilharias 4 Hab- [ soasee 10%] 50.35€ Proeie < < e < B T« tmme B3 < B < B3 < € Lme < < < < e < <[ e r <
x 100%) 503,48 € |Substivisio B -k -t - € - -k - - € -k - -t « - e -t < < e -t < < e -t €
4 i ees.02 ¢ |napogie 3 - e| o e € sesece B3 < Lemspse e e € Leeme S « o remone ¢ < o] emone € €
Elovador N o U eessre | 33251 Umpara smsic wrsic| smsc  omsie  wisic  wwsic|  wisik|  omme|  owsic  owse  wsac|  omme|  owsic|  owsice  wwsie  gmec|  swaic|  owsie|  owsie  swwe  swec| owse| owss|  swse  swse
s 5| 99753 € Pro-Agio — B ~ — e _zmsee ~ —« — — €z ~ e — — < € zowsie — € < < € 2w < < < — & 2w
o 1005 16,625.52 € Substituigio e e - e e S e e e T e e e « T e e < < € S e < < A e e
2 P 035 ¢ inspegio mme ¢ mme e mxme € e €| e e amae €| amme e amame €| wame e  amme e mame e amae e amame
) f | Dasc timpara e smmc| amamc  amae  moawc  gmasc]  woaoc|  amme|  amavc amase  woaoc|  amme|  smavc|  amae  moame  amamc|  zmmc|  amave|  zmase  amme  maac|  amae|  amaee|  meme  amaac

Jardim 700 m2 1m30€
2 2] 035¢ ProArn amane — | amae ~«  maxe ~ < _amane — €| _anae ~ ¢ _amae — €| _amae € amawe ~ ¢ o €| _amae ~ ¢ e | _amare — & _amme
2 100%| 19,30 € Substtuicio B B ~e & bsume Te A B B T A e B « Ce T < < € “e B B € e €
s 4| 36.26 € impegio e e e S e umme e e e < e umme e S St € 1mme -t « « e Lmse « ( « € umae
) s | 3625 € limpara e e - <& umame -« e - < e mame -« e e € misme - < < ©  mse < < < <& imme
serralharias ;‘ Heb- 15 s 10| 0A4E ProAste - -~ e - - -« —« - -« - < 3 —c < < 3 3 < < € ammc < < < — ©
0 100%| 604,38 € [substicigio B B3 — e B e B e B ~ e e e B3 < “ e B < < « B < < « “ e €
s 65| 1200€ impegse. B e S e S A e S mame S e e « e e « < €« amme < « . S e amme
2 P 00€ uimpara Bem0e < e mmme e - €| meme - €| mme € mswe < e mme € meme - e 1mmc €  meoe € 1mme o  moe € umme

Outros 34 Hab. 20000 €
s 5| 12.00¢ Pro-agta — < — < - — < -« — < -~ ~ ¢ wnme -« — < — < ©  awe - < < ©  sonme < < < — & smmc
20 1005 206,00 & Subsiivigio — —« ~ < — T ~ < < — — ~ < < ~ < ~ < & aome — < < < < — < < < ¢ ©
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Ano 1 2 3| 4 5 6 7| 8 9| 10 1| 12| 13| 14 16 17] 18| 19 20, n| 2| 23] 2 25|
Inspecio 1,392.40€ | 3,084.01€ | 1,39240€| 5079.08€ 28161266 | 3,08401€ | 1,239240€| 34579.17€| 1,39240€ | 29,85287€  1,39240€ | 5,079.08€| 1,39240€  308401€| 2B16126€| 34579.17€ | 1,39240€ | 3,084.01€| 1,392.40€| 31,847.93€  1,39240€ | 3,08801€ | 1,392.80€ | 34,579.17€ 2816126 €
1,392.40€ | 4,A7641€ | 5868.81€| 10,997.89€ | 39,109.14 € | 42,193.16 € | 43,585.56 € | 78,164.72€ | 79,557.12 € | 109,410.00 € | 110,802.39 € | 115,881.47 € | 117,273.87 € 120,357.88 € | 148,519.14 € | 183,098.31 € | 184,490.71 € | 187,574.72 € | 188,067.12 € | 220,815.05 € | 222,207.45 € | 22529147 € | 226,683.86 € | 261,263.03 € 28942429 €

Limpeza 3,203.33€| 3,960.51€ | 3,20333€| 3,96051€ | 597503€| 396051€| 320333€| 31,748.77€| 3,20333€| 673221€ 3,20333€| 3,960.51€| 3,20333€  396051€| 5,97503€| 31,74877€| 3,20333€| 3,96051€| 3,203.33€| 673221€  320333€ 396051€| 3,003.33€| 31,74877€ 597503 ¢€
lad: 3,203.33€ | 7,163.84¢€ | 10,367.16€ | 14,327.67€ | 2030270 € | 24,263.20€ | 27,46653 € | 59,215.30€ | 62,418.63€ | 69,5083 € | 72,354.16€ | 76,314.67€| 79,518.00€ 8347850€| 89,453.53 € | 121,002.30 € | 124,405,62 € | 128,366.13 € | 131,569.46 € | 138,301.67 € | 141,504.99 € | 14546550 € | 143,668.83 € | 180,17.60 € | 18639262 €
Pro-Agio. - €] 128939¢ - €| 203531¢€] 1932233¢| 1289.89¢ - €] 3a2s138¢ - €| 29,787.00€ - €| 203s31¢€ - € 128989€| 2137721€| 3425138¢€ - €] 1,089.89¢€ - €| 3emae - €] 128989¢ - €| 3ss138€ 1930233¢€
- €| 1289.89¢€| 128989€| 332520€ 2264753 € 23,937.42€ | 58,188.81€ | 58,18881€ | 67975.81€  87,97581€| 9001112€| 90,011.12€ 91,301.01€| 112,678.22 € | 146,929.60 € | 146,929.60 € | 148,219.49 € | 148,219.49 € | 181,857.81 € | 181,857.81 € | 183,147.70 € | 183,147.70€ | 217,399.09€ 236,72142¢€

ituiga - € - € - £ - € - £ - € - € - - - € - € - € - - € - - £ - € - €| 97796.25¢€ - € - € - € - € 4376140€
Acumulado - € - €] - € - €] - € - € - € - € - € - € - € - € - - € - € - £ - € - €| 97,796.25€ 97,796.25€| 97,796.25€ | 97,796.25€ | 97,796.25€ 141557.65€
Toral 4,595.73€ | 833441€ 4,595.73€| 11074.89€ 53,458.62€ 8,33441€ | 4,59573€| 100,579.32€ 4,595.73 € 66,372.08 € 4,595.73€ | 1107489¢€ 4,595.73 € 833441€| 5551349¢€( 10057932 € 459573 € | 833441 € 4,595.73€ | 170,014.71€ 459573 € 833341 € 4,595.73 € | 100,57932 €  97,220.02 €
459573 ¢€ | 12,930.14 € | 1752587 € | 28,600.76 € | 82,059.37 € | 90,393.79 € | 54,989.51 € | 195,568.83 € | 200,164.56 € | 266,536.64 € | 271,132.36 € | 282,207.26 € | 286,802.88 € | 295,137.39 € | 350,650.89 € | 451,230.21 € | 455,825.93 € | 464,160.35 € | 468,756.07 € | 638,770.78€ 64336651 € | 651,700.92 € | 656,296.65 € | 756,875.97 € | 854,095.98 €

Ane 26| 21| 28 2| 30| 31 32 33 34 ES| 36| 37| 38 39 40| a1 2| LE} a1 as| 45| a7/ a8 a9 0|
Inspegho 3084016 | 1392.40€| 507908€| 139240€| 2085267¢| 1392406 34579.07€  139240&  308401€| 25161268 | 5079.08€| 1992406 308001¢  139240€| 6134803€| 1392406 | 30B401€|  1,39240& 5079086  2616126€| 3084016 | 1392406 | 3457917€ 1392406  2985287¢
Acumulade 292,508.30 € 293,900.70 € | 298,979.78 € | 300,372.18 € 330,225.05 € 33161745 € 366,196.61 € 367,589.01 € 370,673.03 € 398,834.28 € 403,913.36 € 405,305.76 € 408,389.77 € 409,782.17 € 471,130.20 € 472,522.60 € 475,606.61 € 476,999.01 € 482,078.08 € 510,239.34 € 513,323.35 € 514,715.75 € 549,294.92 € 550,687.32 € 580,540.19 €
Limpeza 3,960.51 € 320333 € 3,960.51 € 3,203.33 € 6,732.21 € 320333 € 31,748.77 € 3,203.33 € 3,960.51 € 5,975.03 € 3,960.51 € 3,203.33 € 3,960.51 € 3,203.33 € 34,52047 € 3,203.33 € 3,960.51 € 3,203.33€ 3,960.51 € 5,975.03 € 3,960.51 € 3,203.33 € 31,748.77 € 3,203.33 € 673221 €
Acumulado 19035313 € | 193,556.46 € | 197,516.97 € | 200,72029€ | 207,052.50€ | 21065583 € | 242,40459€ | 205,607.02€ 24956843 €| 25554346€ | 259,50396€ | 262707.29€ | 26666780€  269,87L13€ | 30439159€| 30759492€ | 3I1LSSSA3€ | 31475875€  I1571926€ | 3269429€| 32865480€ | 33LESBI2€ | IIE0689€| 36681022 I735A243€
Pro-Agio 128989 € - 203531 € - €| apusse - €| mpmiame - € 1omase|  193m33¢|  203531€ - € 128989¢ - €| esmsasse - €| 1memse - € a0m3le namaie|  1s9m9¢ - €| mpmiae - € e
Acumulado 238,011.31 € 238011.31€ | 20004662 € | 240,046.62 €| 27188850¢ | 27188850 € | 306,13988€  306139.83€ 30742078 € | 326752.11€ | 328,787.42€| 32878742€ | 33007731€  330077.31€| 39593170€| 39593170€ | 397,22159€ | 397,22159€  399,256.90€ 42063411€| 421,024.00€ | 42192400€ | 456,17539€ | 456,17539€ 48586239 ¢
ituig - € - € - € - € 356,219.54 € - € - € - € - € - & - € - € - € - € 97,796.25 € - € - € - € - € - € - € - - € - € 43,761.40 €
Acumulade 141,557.65€ 141,557.65 € | 141,557.65 € | 141,557.65€ 497,777.19 € 497,777.19 € 497,777.19 € 497,777.19 € 497,777.19 € 497,777.19 € 497,777.19 € 497,777.19 € 497,777.19€ 497,777.19 € 595,573.44 € 595,573.44 € 595,573.44 € 595,573.44 € 595573.M € 595,573.44 € 595,573.44 € 595,573.44 € 595,573.44 € 595,573.44 € 639,334.84 €
Total 833341€ | 459573€| 11,0489€| 4595.73€| 429,686.50¢€ 459573€| 100579326 459573 € B33e41€| s3ases2e| 1,07489€ 459573 € 833441€  459.73€| 25951904€ 459573 € 833341 € 459573€  11,07489€ | 55513.49¢€ 833841 459573€| 10057932€|  459573€  11013348€
Acumulade 862,430.40 € | 867,026.12 € | 878,101.01 € | 882,696.74 € | 1,307,303.24 € | 131193897 € | 1,412,51828 € 1,417,114.01€ 1,425448.42 € | 1,478,907.04 € | 189,981.93 € | 1,494,577.66€  1,502,912.07€ 1,507,507.80€ | 1,767,026.93 € | 1,771,62266 € | 1,779,957.07 € | 1,784,552.80€ 1,795627.69€ | 1,851,14118 € | 1,859,475.60 € | 1,864,071.32 € | 1,964,650.6a€  1,969,246.37 € _2,079,379.85 €
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Estratégia e Andlise de Investimento Imobiliario — Influéncia da Manutengao

% aconsiderar do

Custo unitdria

EEEESD |t Ee) BEDEETaals)| " e (gjma) | OPeracees 5 10 1 | 12 | 13| 14 15 16 | 17 | 18 | 19 20 21 | 22 | 23 | 2 25
5 6% 2,83 € [Inspegso €] ¢ €] €] sr2¢ €] ¢ €] €] s72¢ €] ¢ €] €| s72e| €| €| €] ¢ B72e| - €| ¢ €] ¢ 572¢€
pavimentas 5135 w2 ] [, 6% 3,83 € |Limpeza €] ¢ €] - €| s72¢ €] ¢ €] - €| s72¢ €] ¢ €|- €| s72¢|- €| €| €] € 572€| - €| ¢ €] ¢ 572¢€
5 6% 3,83 € |Pro-Agho €] ¢ €] - €| s72¢ €] ¢ €] - €| s72¢ €] ¢ €|- €| s72¢|- €| €| €] € 572€| - €| ¢ €] ¢ 572¢€
[ 30 100% 47,18 € Substituigia| - € € € €] - € € € € €] - € €]- € €]- € - €|- € €. € € -~ € €]- € €]- € -~ €
5 6% 2,47 € [Inspecso €] ¢ €] - €| 1.62¢ €] ¢ €]- €| 7.62¢ €] ¢ €] ¢ 762€| - €| €|- €]- € 762€| - €| ¢ €] ¢ 7.62¢€
coznhas 5135 m2 5 . 6% 2,47 € |Limpeza €] ¢ €] - €| 1.62¢ €] ¢ €] - €| i.62¢ €] ¢ €] ¢ 762€| - €|- €|- €] € 762€| - €| ¢ €] ¢ 7.62€
5 6% 2,47 € |Pro-Agso |- ¢ €] - €| 1.62¢ |- ¢ €] - €| 1.62¢ |- ¢ |- ¢ 762€| - €|- €|- €] ¢ 762€| - €| ¢ |- ¢ 7,62¢
[ =] 100% 41,20€ [Substituigio| - €| - €|- €|- €| - €|- €|- €|- €|- €| - €|- €|- €|- €|- ¢ - €|- €|- €|- €|- ¢« - €]- €|- €|- €|- « - €
5 6% 0,39 € |Inspegso - ¢ €]- €| 119¢ - ¢ €]- €| 119¢ - ¢ - ¢ 119€|- €|- €|- €| € 1196 - €|- ¢ - ¢ L19¢
) 5 6% 0,39 € |Limpeza €] ¢ €] - €| ti9¢ €] ¢ €] - €] 119¢ €] ¢ €] ¢ 19€| - €| €| €] ¢ 196 - €| ¢ €] ¢ L19¢€
Pinturas 51,35 m2 6,86
5 6% 0,39 € |Pro-Ag3o €] ¢ €] - €| 119¢ €] ¢ €] - €| 119¢ €] ¢ €] ¢ 19€| - €] €| €] ¢ 196 €] ¢ €] ¢ 119¢€
[ 15 100% 5,46 € [Substituigia| - € € € €] - € € € € €] - € €]- € €. €] 33726 - € €. € € -~ € €]- € €]- € -~ €
5 6% 6,11 € |Inspecso €] ¢ €] - €|is83¢ €] ¢ €] - €|1883¢ €] ¢ €]- €| 1sB3e|- €|- €|- €] - € 1883€| - €]- € €] ¢ 18,83 ¢
Corpintarias | 51,35 m2 S| lores 6% 6,11¢ [Limpess €] ¢ €] - €|is83¢ €] ¢ €] - €|1s83¢ €] ¢ €]- €| 1883e|- €|- €|- €] - € 1883€ | - €]- € €] ¢ 18,83 €
5 6% 6,11 € |Pro-Ag3o |- ¢ €] - €|1s83¢ |- ¢ €] - €| 1883¢ |- ¢ €|- €| 1s8ic|- €|- €|- €] - € 18836 - €]- € |- ¢ 18,83 ¢
[ 0] 100%|  101,85€ [substituiggo| - €| - €|- e|- €| - €|- €|- €|- e|- €| - €|- €|- e|- €|- ¢ - €|- €[- €|- €|- €| s23000e]- |- €[- €|- ¢ - €
Redes de dguas 5 &% 2,65 € |Inspegso |- ¢ €|- €| sire |- ¢ €|- €| sare |- ¢ €|- €| s17¢|- €|- €|- €] - € g17€|- €|- ¢ |- ¢ 517¢
(abasteciment | 2 5 . 6% 2,65 € |Limpeza - ¢ €|- €| sa7e - ¢ €|- €| save - ¢ €|- €| s17¢|- €| €|- €| - € B17€|- €|- ¢ - ¢ 517¢
oeresidusis) e ' 5 ' 6% 2,65 € |Pro-Agso €] ¢ €] - €] sare €] ¢ €] - €| sare €] ¢ €] - €| s17¢e|- €| €| €] ¢ s17e| - €| ¢ €] ¢ B17¢€
laugas [ 30 100%) 44,30 € |Substituigso € € € €] - € € € € €] - € e|- ¢ e|- ¢ _ |- € - € € _ € e|- ¢ e|- ¢ G
5 5% 4,74 € |Inspecsa €] ¢ €] - €| 1a61¢€ €] ¢ €] - €| 1a61¢€ €] ¢ €]- €| 1apsle|- €| €]- €] € 1a51E| - €] € €] ¢ 14,61¢€
ervidracados | 5135 mz 5 J8.01 6% 474 [limpeza €] ¢ €] - €|ia61¢€ €] ¢ €] - €|1a61¢ €] ¢ €]- €| 1a6le|- €|- €]- €] - € 1461€| - €]- € €] ¢ 14,61€
5 6% 4,74 € |Pro-Ag3o €] ¢ €] - €|1a61¢ €] ¢ €] - €|1a61¢ €] ¢ €]- €| 1aple|- €|- €]- €] - € 10616 - €]- € €] ¢ 14,61€
[ 25 100% 79,01¢€ [substituicha| - €| - €|- €|- €| - €|- €|- €|- €|- €| - €|- €|- e|- €|- ¢ - €|- €[- €|- €[- ¢« - €|- €[- e|- e|- €| avsr16¢
5 &% 0,39 € |Inspegdo |- ¢ €|- €| 120¢ |- ¢ €|- €| 120¢ |- ¢ |- ¢ 120€|- €|- €|- €| € 1206 - €|- ¢ |- ¢ 1,20€
Sistemas de c13s 2 5 s 6% 0,39 € |Limpeza - ¢ €|- €| 120¢ - ¢ €|- €| 120¢ - ¢ - ¢ 120€|- €|- €|- €| € 1206 - €|- ¢ - ¢ 1,20€
lluminagso ' 5 ' 6% 0,39 € |Pro-Ag3o €] ¢ €] - €| 10¢ €] ¢ €] - €| 120¢ €] ¢ €] ¢ 120€| - €| €| €] ¢ 120€] - €| ¢ €] ¢ 1,20¢€
[ 2] 100%) 6,50 € [Substituigio| - € € € €] - € € € € €] - € €| - € €| - € -~ €| € e - € €| 333,78¢ €| - € €| - € €
5 6% 0,63 € |Inspegio €] ¢ €] - €| 1oac €] ¢ €] - €| 19a¢ €] ¢ €] ¢ 1oa€| - €| €| €] ¢ 194€] - €] ¢ €] ¢ 1,94 €
Eetores 5135 2 5 10,48 5% 0,63 ¢ [Limpera €] ¢ €]- €| 19a¢ €] ¢ €]- €| 19a¢ €] ¢ €] ¢ 194€| - €] €| €] € 194€ |- €] € €] ¢ 1,94 €
5 6% 0,63 € |Pro-Ag3o €] ¢ €]- €| 19a¢ €] ¢ €]- €| 19a¢ €] ¢ €] ¢ 194€|- €|- €|- €]- € 194€ |- €| ¢ €] ¢ 1,94 €
[ 2] 100% 10,48¢ [substituicaa| - €| - €|- e|- €| - €|- €|- €|- e|- €| - €|- €|- €|- e|- € - €|- €]- €|- €[ € - €|- €[- e|- e|- €| s3asise
5 6% 0,58 € |Inspecao |- ¢ €]- €| 178 |- ¢ €] - €| 178¢ |- ¢ |- ¢ 178€| - €|- €|- €] ¢ 178€ |- €| ¢ |- ¢ 178€
Vobiliério 513 2 5 064 &% 0,58 € |Limpeza |- ¢ €|- €| 178¢ |- ¢ €|- €| 178¢ |- ¢ |- ¢ 178€| - €|- €|- €| € 178€ |- €|- ¢ |- ¢ 1,78€
5 6% 0,58 € |Pro-Agdo - ¢ €|- €| 178¢ - ¢ €|- €| 178¢ - ¢ - ¢ 178€| - €|- €|- €| € 178€ |- €| ¢ - ¢ 1,78€
[ 2] 100%) 9,64 € [Substituigio| - € € € €] - € € € € €] - € €| - € €| - € -~ €| € e - € €| ass0ie €| - € €| - € €
5 6% 0,24 € |Inspecso €] ¢ €] - €| o7ae €] ¢ €] - €| o7ae €] ¢ €]- €| o74€|- €| €| €] € o7a€| - €] ¢ €] ¢ 0,74¢€
Redeexaustio | o 2 5 . 5% 0,24 € |Limpeza €] ¢ €]- €] o7a¢ €] ¢ €]- €] o7a¢ €] ¢ €]- €| o74e|- €| €]- €] € o7a€| - €] ¢ €] ¢ 0,74¢€
eventilagso ' 5 6% 0,24 € |Pro-Ag3o €] ¢ €]- €] ojae €] ¢ €]- €| o7ae €] ¢ €]- €| o74€|- €|- €]- €] - € 074€| - €|- € €] ¢ 0,74¢€
| 100%) 4,00 € [Substituicao] - € [3 € | -« € [3 € | -« €. ¢ €. ¢ A €] ¢ € - € €. ¢ €] - €| 20540¢

XVii




Estratégia e Andlise de Investimento Imobiliario — Influéncia da Manutengdo

Xviii



Estratégia e Andlise de Investimento Imobiliario — Influéncia da Manutengao

% a considerar do

Custo unitdrio

Rl e L fejmz) | PP oo | 57 | 2 | 20 30 31 | 32 | 33 | 34 35 36 | 37 | 38 | 39 a0 a1 | 42 | 43 | aa a5 46 | 47 | 48 | a9 50
5 6% 2,83 € |Inspecio €| - €|- €]- € 572¢|- €|- €|- €| - €| 872¢€|- €|- €|- €|- € s72€|- €|- €|- €|- €| si2€|- €|- €|- €] - € 572¢€
Pavimentas 5135 2 5| yraes 6% 2,83 € |Limpeza €| - e|- €[- ¢ 872¢|- €|- €|- €| - €| 8y2e|- €|- €|- €|- € s72€|- €|- €|- €|- €| s72€|- €|- €|- €]- € 572¢€
5 6% 2,83 € |Pro-Agdo €| - e|- €[- ¢ 872¢|- €|- €|- €| - €| 8y2e|- €|- €|- €|- € s72€|- €|- €|- €|- €| s72€|- €|- €|- €] - € 872¢€
[ 30 100%|  47,18€ [substituigo| - €| - €|- €|- €| 242285€¢|- €|- €|- €|- €| - €|- €|- €|- €]|- ¢ €|- e|- e|- €|- « - €. €[- €|- |- ¢ - €
5 6% 2,47 € |Inspecio €| - e|- €[- ¢ 762€| - €|- €|- €| - €| 162¢]- €|- €|- €| ¢ 762€| - €|- €|- €|- €| 762¢|- €|- €|- €| € 7,62€
Coninhas 5135 2 5 vz 6% 2,47 ¢ [Limpeza €| - e|- €[- € 762€| - €|- €|- €] - €| 162€]- €]|- €|- €|- € 762€| - €|- €|- €|- €| 762€]- €| - €|- €| € 7,62€
5 6% 2,47 € |Pro-Agso €| - e|- €[- ¢ 762€| - €|- €|- €| - €| 162€]- €]|- €|- €|- € 762€| - €|- €|- €|- €| 762€|- €] - €|- €| € 7,62¢€
| T 100%|  41,20€ [substituigao| - €| - €|- €|- €| z11562€|- €|- €|- €|- €| - €|- €|- €|- €]|- ¢ €]- e|- e|- €|- ¢ - €. €]- |- |- ¢ - €
5 6% 0,39 € Inspecso €| - e|- €[- ¢ 119€| - €|- €|- €] - €| 119€]|- €|- €|- €|- € 119€|- €|- €]|- €|- €| 119€|- €|- €|- €| € 119¢€
5 6% 0,39 € [Limpeza €]- €|- €[- € 119€| - €|- €|- €]- €| 119€]|- €|- €|- €|- € 119€|- €|- €|- €|- €| 115€|- €|- €|- €] - € 119¢€
Pinturas 51,35 m2 6.46 —
5 5% 0,39 € |Pro-fgso €]- €| €] ¢ Li9€|- €| €| €] €] 119 €]|- €]- €] ¢ 19€| - €| €|- €]- €| 11s€|- €] €] €] € Li19€
[ 35 100% 5,46 € [Substituigia| - € €|- €] €| 3mce €] - € €. €| - €| €|- €] €| ¢« € €]- € €. €] 331726 - €] € € € -~ €
5 5% 5,11 € [Inspec3o €]- €| €] ¢ 1883€| - €|- €]- €| €|iB83€|- €|- €| €| - €] 1smie|- €|- €|- €| €| 1mmie|- €| - €. €| €| 1smie
5 5% 5,11¢€ [limpeza €]- €| €] € 1883€| - €|- €]- €| €|iB83€|- €| €| €| - €] 1smie|- €|- €|- €| €| 1mmie|- €| - €. €| €| 1s@i¢c
Carpintarias | 51,35 m2 101,85 -
5 6% 6,11 € |Pro-fgso €|- €| €] ¢ 1883€| - €| €|- €| €|ss3€|- €| €| €| - €] 1smse|- €|- €|- €| €| 1meie|- €| - €|- €| €| 1seic
| T 100%| 101,85 € [Substituigio| - € €|- €] « -~ € €| - € €. €| - €|- €|- €| €| €] s23000€ €|- € €| - € - €. €] « € € -~ €
Redes de 2guas| 5 6% 2,65 € [Inspegio €|- €| €] ¢ gi7€| - €|- €| €| - €| su7e|- €|- €| €] € s17€|- €|- €|- €|- €| sire|- €| - €| €] € B17¢€
(sbasteciment [ 2 5 . 6% 2,65 € |Limpeza €|- €| €] ¢ g17¢| - €|- €| €| €| s17e|- €|- €| €| € s17€|- €|- €|- €|- €| siie|- €| - €| €] € 517¢€
o eresidusis)e ' 5 ' 6% 2,65 € |Pro-Agdo €|- €| €] ¢ g17¢| - €|- €| €| €| s17e|- €|- €| €| € s17€|- €|- €|- €|- €| siie|- €| - €| €] € 517¢€
lougas [ 30 100% 44,20 € |Substituigso| - € €| - €| €| 226967¢ €| - € €] €| - €| €| €| €] ¢« € €. € €| - € ~ €] €] « € € €
5 6% 4,70 € |Inspegso €| €| €] ¢ 61| - €| €]- €| e|wete|- €| €| €] €] 1asie|- €| - €| €| €| 1aete| €| €] €| €| 1aeie
Envidragadas | 51,35 2 5 75,01 6% 4,74 ¢ [Limpeza €| €| €] ¢ 1a61e| - €| €]- €| €|weie|- €| €| €] €] 1asie|- €| - €| €| €| 1aete| €| €] €| €| 1aeie
5 6% 4,70 € |Pro-gso €| €| €] ¢ 1a61e| - €| €]- €| €|weie|- €| €| €] €] 1asie|- €| - €| €| €| 1aete| €| €] €| €| 1aeie
[ 25 100% 79,01€ [Substituigio| - € €|- €]- ¢« - € €| - € € - €| - €|- €|- €] €| ¢« -~ € €]- € €]- € - €. €] « € €| a057,16€
5 6% 0,39 € [Inspegdo €| - €|- €]- € 120€| - €|- €|- €] - €| 1206 €]|- €|- €| € 120€|- €|- €]- €|- €| 1we|- €| - €|- €| € 1,20€
Sistemas de o135 2 5 . 6% 0,39 € |Limpeza €| - €|- €|- € 120€| - €|- €|- €|- €| 120€|- €|- €|- €| ¢ 120€|- €|- €|- €|- €| 1e€|- €|- €|- €| € 1,20€
lluminag3o ' 5 ' 6% 0,39 € |Pro-Agso €| - €|- €|- € 120€| - €|- €|- €|- €| 120€|- €|- €|- €| ¢ 120€|- €|- €|- €|- €| 1e€|- €|- €|- €| € 1,20€
| g 100% 6,50 € [substituigdo| - €| - €|- €|- € - €| €|- e[- e|- €| - €|- €|- €|- €|- €| 33378e|- €|- €|- €|- ¢ - €|- €|- €|- |- € - €
5 6% 0,63 € Inspegdo e|- e|- e|- ¢ 194€| - €|- €|- €|- €| 194€|- €|- €|- €|- ¢ 190€| - €|- €|- €|- €| 194€|- €|- €|- €|- € 1,94 €
Eetores 5135 2 5 1048 6% 0,63 € [Limpeza e|- e|- €[- ¢ 194€| - €|- €|- €]- €| 194€]- €|- €|- €|- ¢ 190€| - €|- €|- €|- €| 194€|- €|- €|- €|- € 1,94 €
5 6% 0,63 € |Pro-Agso e|- e|- €[- ¢ 194€| - €|- €|- €]- €| 194€]- €|- €|- €|- ¢ 190€| - €|- €|- €|- €| 194€|- €|- €|- €|- € 1,94 €
[ 325 100% 10,48 € [substituigio| - €| - €|- €|- € - €| €|- €|- el- €| - €|- €|- €|- €[- « —e|- e|- |- |- « - €. €|- €|- e|- €| smise
5 6% 0,58 € | Inspeg3o €| - e|- €[- ¢ 178€| - €|- €|- €|- €| L78€|- €|- €|- €| ¢ 178€| - €|- €|- €|- €| 118€|- €|- €|- €| - € 178 €
wabilisrio 5135 2 5 968 6% 0,58 € [Limpez €| - e|- €[- ¢ 178€| - €|- €|- €| - €| L78€|- €|- €|- €|- ¢ 178€| - €|- €|- €|- €| 118€|- €|- €|- €| € 178 €
5 6% 0,58 € |Pro-Ag30 €| - e|- €[- ¢ 178€| - €|- €|- €|- €| L78€|- €|- €|- €|- ¢ 178€| - €|- €|- €|- €| 118€|- €|- €|- €| € 178 €
| T 100% 9,64 € [Substitugao| - €| - €|- €]- ¢ - €|- €|- €|- €|- €| - €|- €[- €|- €|- €| asso1e|- €|- €|- |- - €. €]- |- |- ¢ - €
5 6% 0,24 € [Inspecso €| - e|- €[- € o74€|- €|- €|- €| - €| oga€|- €|- €|- €|- € o74€|- €|- €|- €|- €] ogae|- €|- €|- €] - € 0,74€
Redeexustio| 2 5 . 6% 0,24 € [Limpeza €| - e|- €[- ¢ o74€|- €|- €|- €| - €| oqa€|- €|- €|- €|- € o74€|- €|- €|- €|- €] ogae|- €|- €|- €] - € 0,74¢€
eventilagso ' 5 6% 0,24 € |Pro-Agso €| - e|- €[- ¢ o74€|- €|- €|- €| - €| oqa€|- €|- €|- €|- € o74€|- €|- €|- €|- €] ojae|- €|- €|- €] - € 074¢€
| 100% 4,00€ [Substituicao| - €| - €| - €] ¢ - €| €|- €| €l- €| - €| - €|- €|- €|- ¢« €] e|- e|- €| ¢ - €] €| €| - €| - €| z0540¢
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RESUMO DOS CUSTOS DE MANUTENCAO DAS FRACOES - FRACAO
TIPO
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Ciclo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Inspegdo 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 €
Acumulado 64.80 € 129.60 € 194.39 € 259.19 € 323.99 € 388.79 £ 453.58 € 518.38 € 583.18 € 647.98 €
Limpeza 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 €
Acumulado 64.80 € 129.60 € 194.39 € 259.19 € 323.99 € 388.79 € 453.58 € 518.38 € 583.18 € 647.98 €
Pro-Agdo 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 € 64.80 €
Acumulado 64.80 € 129.60 € 194.39 € 259.19 € 323.99 € 388.79 £ 453.58 € 518.38 € 583.18 € 647.98 €
Substituigdo - £ - £ 331.72 € 6,058.79 € 4,800.71 € 7,139.86 € - £ 6,058.79 € 33172 € 4,800.71 €
Acumulado - £ - £ 331.72 € 6,390.51 € 11,191.22 € 18,331.08 € 18,331.08 € 24,389.86 € 24,721.58 € 29,522.30 €
Total 388.79 € 583,18 € 1,109.29 € 7,030.75 € 5,967.07 € 8,500.61 € 1,555.14 € 7,808.32 € 2,275.65 € 6,939.03 €
Acumulado 388.79 € 971.97 € 2,081.26 € 9,112.01 € 15,079.08 € 23,579.69 € 25,134.83 € 32,843.16 € 35,218.81 € 42,157.84 £
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CUSTOS DE POSSE
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RESUMO DOS CUSTOS DE POSSE
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a71208€ 9712086 871208€ 971208€ s71208¢ a712.08€ 9712.08€ a712.08€ 9712086 | 971208€ 971208€ 9712.08¢ a712.08€ 971208¢ a71208€ 9712.08€ 971208 971208€ s712.08€ 9712.08¢ a712.08€ 9712.08¢ s712.08€ 9 712.08¢ s71208€
La0000€ 1200006 L20000€ 120000 Lao0.00¢ 120000¢ 1200006 1200006 1200006 | L20000¢€ 120000 L20000¢ 120000€ 1200005 120000€ 120000¢ L20000€ 1200008 120000¢ 1200006 120000€ 1200006 1L20000¢ 120000¢ 1200008
a52000€ 4620006 4620006 4620006 4,62000€ a62000€ 3620006 4,52000€ sE0006|  aE000€ s82000€ 2,62000€ s62000€ a,62000¢€ 4520006 s620.00€ a52000€ a62000€ a,52000€ a62000€ s62000€ 46000 a52000€ s620.00€ 462000
2583.00€ 2583006 2.58300¢ 2583006 258300 ¢ 2.583.006 255300 2583.006 255006 | 258300¢ 2583006 2583006 2583006 2583006 2,583,006 2583006 2583.00€ 2583.00¢ 2583.00¢ 2583006 2583006 2583006 2583.00¢ 2583006 2583006
361203 3612036 3612036 3612016 3512036 3812036 3612036 3,512.03€ 36036 312036 3603 3512036 3612036 3612038 3812036 3612036 3812036 3612038 351203¢ 36120 3612036 3612036 3512036 3612036 3512036
AIE| MIAE ATAALE ATTUE|  AIAAIC AFNE| ARIME  AmALE|  ARINE| ARALLE 21727116 2m7ALE ARIIE| WTIALE 2R aniaLe 2,72R11€ anIile 2ARAILE npIAe 2AREILE 2771 ARALLE| 2RTILE 2,771
ngmare|  aesa226 65181336 S590B40€ [  10BG3SSSE 130362666 | ISLOBDITE  ITIEGEAE| 195543998 | 217270006  I3WIEE| 26072532 24243E|  I0LIP05E  IIS066SE|  34REITEE 369360874 |  IDLORISEE  AIZBIS9E| 434512206 456260318 ATTO0GAE 499723536 |  S2LAS06AE  S43I7RISE

s20me|  a7izese oTi2ese sj1208c omaome|  oi2ese  sin0se  971zmee|  omzeee omzmee  srzoRe s71208E a71208¢ oTi2e8e atose om2oee s71208€ 971208¢ o2me a71208¢ aT1208€ aT1288€ oTi2ee o728 a71208¢
1ammc| 10w 1080 ¢ aoeoe vmome | 1gwanc 120000¢ 1amme|  1m0me 1m0n0E 1o 100006 raaone|  170a0c Laoae 1momne 1, ma0c 1am000¢ 120000¢ 120000¢ 120000€ 12080€ 120m0¢ 12000 ¢ 120000€
ag00¢| 4000 60008 460006 4m000¢| 460006 4c10008 4420008  aG0008 s0006  s6m00E 4008 asamone|  4g000c sow0  4m0008 semoe 400008 262000¢ a6000¢ s6a000¢ s6000¢ 008 420004 s6000¢
2smao0e|  2sesme 2583006 2006 28300€| 2589006 ZSEL00E 25806 2583006 2563006 258800€ 2585 € 2500 2583006 238006 2583006 258500 2383006 25800 00 2583006 2583006 2583006 asssme 583006
agme|  3e2me seane agene aE2me|  dee3E aen0de 3elame| 3620 seme  3eoie 361203€ aeose| e acpme  eme sezoze 3e2ae 3e12me 361203€ 361203€ 3e1203€ 3en203e 3pn0e 361203€
wmIue|  mTuE ATANE ASRAE TINE| NTZAE ATEAE U6 WG| ATAlE NTTNE| TTNE| TG ATA€ AL L7Ale| AATIE AMLE AAE| A Tmae T nme PE I e
SOS0LEN | SIGEILATE|  ORJSORE  GIGOSGISE  GSLEIDADE|  GMSHMLE  GSIETSZE  TIGASAEAE|  PRTILTAE|  TEGAMSSE  JALIZGSRE|  GIL0GO7E|  WSENINE|  MZASA9C  SE0MADE  MSOMILEIE|  GIZSMGE  SMSTIE  SSSM2EC|  SA7ISSSE  IS4TA0RE  LOLIZAITE  LB2SDLIEC  LOSLESI9E|  LMNGASSSOC
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A3.1

MODELO DETERMINISTICO DOS CUSTOS DE UM EDIFICIO

(DOCUMENTO EM FORMATO .XLSX)
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TEXTO DA DISSERTACAO

(DOCUMENTO EM FORMATO .PDF)
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