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26 de fevereiro de 2018  

Mérito Desenvolvimento Imobiliário I FII ï Fundo de Investimento Imobiliário  

Referência: Laudo de Avaliação do empreendimento residencial Villa Monreale  

Endereço: Rua Raimundo Correia, 339 ï Itaguá, Ubatuba, SP 

 

De acordo com a proposta nº 5.735/2018, assinada em 01 de fevereiro de 2018, a Colliers 

vistoriou o empreendimento no dia 20/02/2018, e realizou uma análise a fim de estimar o valor 

de mercado do projeto. Com base na vistoria e na análise realizada, o valor de mercado do 

imóvel e o valor da participação do cliente em janeiro de 2018 foram estimados em:  

Valor de Mercado 

R$ 7.900.000,00 

(Sete milhões e novecentos mil reais) 

 

Valor da Participação 

R$ 5.000.000,00 

(Cinco milhões de reais) 

 

 

Caso haja eventuais dúvidas em relação ao presente relatório, a Colliers se coloca à disposição 

para esclarecê-las. 

Atenciosamente, 

COLLIERS INTERNATIONAL DO BRASIL. 

CREA SP 0931874 

Cópia Digital 

Paula Casarini, MRICS 

CREA 5.060.339.429/D 

Vice-presidente 

São Paulo & CIVAS 

Cópia Digital 

Mony Lacerda Khouri, MRICS 

 CAU 66948-2 

Executive Manager  

CIVAS 
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1. SUMÁRIO EXECUTIVO 
 

Propriedade Localizada em Rua Raimundo Correia, 339 

Itaguá ï Ubatuba, São Paulo, Brasil  

Metodologia(s) Utilizada(s) > M®todo da Capitaliza«o da Renda 

Prop·sito da Avalia«o > Estimativa de valor de mercado 

Caracter²sticas Avaliadas > Im·vel residencial 

Data da Inspe«o  >  de fevereiro de  

Taxa de Desconto  > % a.a. 

Premissas de Valor 
> Ver ñCondi»es e Termos da Contrata«oò e 
ñPressupostos, Ressalvas e Fatores Limitantesò 

Valor de Mercado > R$ . . , 

Data da Avalia«o > / / 
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2. TERMOS DA CONTRATAÇÃO 

De acordo com a Proposta n° 5.735/2018, a Colliers International do Brasil (ñColliersò) realizou a 

avaliação do empreendimento residencial Villa Ferrara, localizado na Rua Raimundo Correia, 

339 ï Itaguá, Ubatuba, SP, para a data-base de janeiro de 2018, para Mérito Desenvolvimento 

Imobiliário I FII ï Fundo de Investimento Imobiliário, doravante chamada ñCLIENTEò. 

De acordo com a proposta mencionada acima e aceita pelo CLIENTE, a Colliers entende que o 

Cliente necessitava de uma avaliação para estimar o valor de mercado do referido projeto. Para 

isso, foram solicitados documentos (expostos nos anexos deste laudo) ao CLIENTE e realizada 

visita técnica ao imóvel e à região onde se localiza, pesquisas e entrevistas com participantes do 

mercado e órgãos públicos, realização de cálculos e a elaboração deste relatório que contém 

toda a informação verificada e os cálculos realizados.  

Foram consideradas na avaliação as práticas e padrões profissionais aplicáveis de acordo com 

a Norma Brasileira de Avaliações NBR 14.653 da ABNT (Associação Brasileira de Normas 

Técnicas), em todas as suas partes, além dos padrões de conduta e ética profissionais 

estabelecidos no Red Book em sua edição 2014 editada pelo Royal Institution of Chartered 

Surveyors - ñRICSò e nas normas do International Valuation Standards Council - ñIVSCò ï, nos 

seus pronunciamentos 101 ï Scope of Work, 102 ï Implementation e 103 ï Reporting.  

Nessa avaliação, foi utilizada como base a definição de Valor de Mercado definido pelo Red Book, 

traduzido como ñO Valor de Mercado para Venda tem por defini«o ser a quantia estimada por 

qual um ativo ou passivo seria transacionado na data da avaliação entre um comprador desejoso 

e um vendedor desejoso numa transação sem influências, após adequado marketing e onde as 

partes atuaram com conhecimento, prud°ncia e sem compuls«o. ò  

Este laudo de avaliação reflete premissas amplamente utilizadas por participantes do mercado, 

elencando sempre aqueles que são relevantes na sua área de atuação e em sua região 

geográfica, assumindo-se que são independentes, especialistas e possuem bom conhecimento 

sobre o mercado. 

O CLIENTE aceita com os termos dispostos, bem como com aqueles constantes nos capítulos 

referentes aos ñPressupostos, Ressalvas e Fatores Limitantesò. 
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3. CARACTERIZAÇÃO DO IMÓVEL 

3.1 ASPECTOS DA LOCALIZAÇÃO 

Aspectos da Localização 

Cidade - Estado Ubatuba ï São Paulo  

Densidade da ocupação Média/Baixa 

Padrão econômico Baixo 

Valorização imobiliária Estável  

Vocação Residencial  

Acessibilidade Média 

TABELA 1 - USO E OCUPAÇÃO DO SOLO 

 

 

MAPA 1 - LOCALIZAÇÃO DO EMPREENDIMENTO 
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3.1 PANORAMA DE MERCADO 

O condomínio Villa Monreale está localizado no bairro Itaguá, na cidade de Ubatuba/SP, e é 

facilmente acessado pelas Rua Professor Bernadino Querido e pela Avenida Castro Alves.  

Segundo o censo do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística), na projeção de 2016, 

a área de influência, que considera um raio de 10 minutos de carro do imóvel avaliado, apresenta 

maior concentração populacional que o município de Ubatuba, com densidades de 

2.235 hab./km² e 123 hab./km², respectivamente.  

Ainda segundo o IBGE, a faixa de renda predominante por domicílios é a C2 (de R$ 1.196,97 a 

R$ 2.165,01) com 29% da população, seguida pela C1 (de R$ 2.165,01 a R$ 3.779,00) com 27% 

e B2 (de R$ 3.779,01 a R$ 7.053,00), com 18%. A composição familiar no bairro mostra que 28% 

dos domicílios contam com 2 moradores, 26% com 3 moradores, 18% com apenas 1 morador, 

17% com 4 moradores e 11% com 5 ou mais moradores. Na região, verificou-se que cerca de 

87% dos imóveis são casas, enquanto 12% são apartamentos, casas em vila, em condomínios 

e outros tipos são menos de 1%. Ainda, verificou-se que do total de residências 61% são próprios, 

27% são alugados, 11% são cedidos e 1% encontra-se em outra condição. 

A pesquisa realizada na região retornou que imóveis residenciais com características parecidas 

ao imóvel avaliando possuem áreas privativas variando entre 49,00 m² e 90,00 m². Os valores 

pedidos para a venda variam entre R$ 4.500,00 /m² e R$ 7.888,00 /m². 

 

 

3.2 DESCRIÇÃO DO ENTORNO 

A tabela a seguir mostra quais melhoramentos públicos estão presentes no local estudado:  

Melhoramentos Públicos 

Rede de água potável 

Rede de esgoto sanitário 

Rede de esgotamento de águas pluviais 

Rede gás canalizado 

Rede de telefonia 
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TABELA 2 ï MELHORAMENTOS PÚBLICOS 

 

A tabela mostra a disponibilidade de transportes públicos com suas respectivas distâncias do 

empreendimento avaliado: 

Transporte Público 

Linhas de ônibus municipais: A mais de 500m do imóvel 

Linhas de ônibus intermunicipais: A mais de 500m do imóvel 

Estações de trem: Não existente 

Estações de metrô: Não existente 

TABELA 3 ï TRANSPORTE PÚBLICO 

  

Rede de cabeamento para comunicação e transmissão de dados 

Rede de energia elétrica 

Iluminação pública 

Pavimentação 

Guias e sarjetas 

Coleta de lixo 
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A seguir estão apresentados quais serviços estão ou não disponíveis em um raio de 500m do 

imóvel: 

Serviços Disponíveis 

Agências bancárias: Não  

Agência dos Correios Não 

Restaurantes, bares e lanchonetes Sim 

Serviços de saúde de pronto atendimento Não  

Escola Sim  

TABELA 4 - SERVIÇOS DISPONÍVEIS 

 

 

Foi realizada uma análise da ocupação da região considerando usos e respectivos graus de 

importância: 

Uso e Ocupação do Solo 

Residencial: Predominante  

Comercial: Inexpressiva 

Serviços: Inexpressiva 

Industrial: Não existente  

Logística: Não existente  

TABELA 5 - USO E OCUPAÇÃO DO SOLO 
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3.1 ZONEAMENTO 

De acordo com o Zoneamento Ecológico-Econômico do Setor do Litoral Norte (decreto nº 49.215 

de 07 de dezembro de 2004) o imóvel se enquadra na Zona 5 Terrestre (Z5T), com considerada 

como zona que apresenta potencial de urbanização. 

 

 

MAPA 2 ï ZONEAMENTO (FONTE: PREFEITURA MUNICIPAL DO UBATUBA ï SP) 
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3.2 DESCRIÇÃO DO TERRENO 

As principais características do terreno onde o empreendimento está construído são:  

Dimensões e Principais Características do Terreno 

Dimensão 2.489,62 m²  

Infraestrutura: 
O terreno recebe os serviços de infraestrutura básica 

citados no item Melhoramentos Públicos 

Principais acessos R. Prof. Bernardino Querido e Av. Castro Alves 

Aproveitamento do terreno 
Atualmente o imóvel possui uma área a ser 

construída de 7.162,12 m². 

TABELA 6 - DESCRITIVO DO TERRENO 
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3.3 DESCRIÇÃO DA CONSTRUÇÃO 

As principais características da construção estão descritas abaixo:  

Dimensões e Principais Características da Construção 

Tipologia do imóvel Residencial 

Área privativa total 4.836,91 m² 

Unidades 88 unidades 

Idade aparente - 

Estado de conservação -  

Estacionamento 97 vagas 

Estrutura Concreto armado 

Fechamento lateral Bloco de concreto 

TABELA 8 ï CARACTERÍSTICAS DA CONSTRUÇÃO 
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4. AVALIAÇÃO DO IMÓVEL 

4.1 REFERÊNCIAS NORMATIVAS 

A metodologia básica aplicada no trabalho fundamenta-se na NBR-14653 - Norma Brasileira para 

Avaliação de Bens da Associação Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), em suas partes 1: 

Procedimentos Gerais; 2: Imóveis Urbanos e 4: Empreendimentos. 

Foi utilizada também a Norma para Avaliação de Imóveis Urbanos ï versão 2011, publicada pelo 

IBAPE - Instituto Brasileiro de Avaliações e Perícias de Engenharia, Departamento de São Paulo. 

Foram observados os padrões de conduta e ética profissionais estabelecidos no Red Book em 

sua edição 2014 editada pelo Royal Institution of Chartered Surveyors (ñRICSò) e nas normas do 

International Valuation Standards Council (ñIVSCò), nos seus pronunciamentos 101 ï Scope of 

Work, 102 ï Implementation e 103 ï Reporting. 

 

4.2 METODOLOGIA 

O Método da Capitalização da Renda foi o método escolhido por ser o que melhor representa o 

valor de mercado dos empreendimentos, sendo a principal ótica pela qual os principais 

investidores do mercado analisariam a propriedade. 

O Método da Capitalização da Renda identifica o valor do bem com base no seu potencial de 

geração de renda através da aplicação de um fluxo de caixa descontado - FCD. 

O fluxo de caixa consiste na projeção de receitas, custos e despesas do empreendimento ao 

longo do período de análise. Para se estimar o valor do ativo através da utilização do fluxo de 

caixa, aplica-se uma taxa de desconto, que incide sobre todo o período de análise e corresponde 

ao custo de oportunidade para o empreendedor, considerando-se o nível de risco do 

empreendimento. 

 

4.3 PREMISSAS 

O estudo analisou as principais características do empreendimento visando definir as premissas 

que foram utilizadas para projeção. Somado a isso, foram consideradas informações sobre 

gastos e receitas já incorridas.  

Dentre as premissas destacam-se: 
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4.3.1 VALOR GERAL DE VENDA ï VGV 

O VGV de um empreendimento corresponde ao montante total arrecadado com a venda das 

unidades existentes no empreendimento. 

Para se estimar o Valor Geral de Venda dos empreendimentos em questão foram considerados 

o montante já recebido pelas unidades já comercializadas (VGV Realizado), o montante a ser 

recebido pelas unidades já comercializadas (Recebíveis), o montante equivalente à projeção da 

venda das unidades em estoque (Receita projetada) e a recuperação da inadimplência histórica 

no empreendimento, ou seja: 

VGV = VGV Realizado + Recebíveis + Receita projetada + Inadimplência histórica 

A Colliers não teve acesso a informações sobre o VGV Realizado anteriormente à data base 

deste laudo e, portanto, não é possível calcular o VGV Total. 

4.3.1.1 RECEITA PROJETADA 

As projeções de venda das unidades foram realizadas de acordo com as seguintes premissas. 

4.3.1.1.1 UNIDADES EM ESTOQUE 

Conforme informado pelo cliente, na data-base desta avaliação existem 5 unidades em estoque. 

4.3.1.1.2 PREÇO DE VENDA 

Como o empreendimento se encontram em estágios avançados de venda, ou seja, com nível de 

venda superior a 80% do total das unidades, adotou-se como preço de venda o valor histórico 

de venda das unidades anteriormente à data-base deste laudo. 

Considerando que as 5 unidades à venda são coberturas, o valor de venda considerado usou 

como base o valor médio de vendas das coberturas já vendidas, equivalente a R$ 6.089,19.  

4.3.1.1.3 VELOCIDADE DE VENDA 

A exemplo da metodologia adotada para definição do preço de venda das unidades em estoque, 

a velocidade de venda adotada para cada um dos empreendimentos considerou o histórico de 

vendas do empreendimento. Entre o período de outubro de 2015 e dezembro de 2017 foram 

vendidas 83 unidades, o que equivale a uma média de 3,19 unidades por mês. No entanto, 

considerando que as unidades em estoque são coberturas e, portanto, com valores mais altos 

do que as demais unidades, projetou-se uma velocidade de vendas de uma unidade por mês.  

4.3.1.1.4 TABELA DE VENDAS 

Conforme tabela de vendas informada pelo cliente, o recebimento de receitas oriundas das 

vendas de unidades em estoque ocorrerá da seguinte forma: 
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¶ 25% no ato 

¶ 50% em 108 meses 

¶ 5% anuais 

¶ 20% na entrega das chaves. 

4.3.1.1.5 RECEBÍVEIS 

Conforme informado pelo cliente, há um saldo de R$ 18.557.413,38 a receber de vendas já 

realizadas. Tal recebimento acontecerá ao longo de 95 meses.  

4.3.2 DESPESAS 

4.3.2.1 CUSTO DE CONSTRUÇÃO 

Conforme informado pelo cliente, o custo de construção remanescente é de R$ 4.363.880,69 e 

serão distribuídos em 21 meses.  

4.3.2.1.1 FINANCIAMENTO 

Conforme informado pelo cliente, não haverá financiamento de obra. 

4.3.2.2 OUTRAS DESPESAS 

Conforme informado pelo cliente, não haverá outras despesas de desenvolvimento, como custos 

de incorporação, taxas de gerenciamento e administração, marketing e outras.  

4.3.2.3 COMISSÃO DE VENDA 

Foi considerado o pagamento de comissão de 4% sobre o valor de venda ao agente imobiliário 

responsável pela venda das unidades.  

4.3.2.4 INADIMPLÊNCIA PROJETADA 

Conforme informado pelo cliente, não será considerada projeção de inadimplência. 

4.3.2.5 IMPOSTOS 

Conforme informado pelo cliente, considerou-se o desconto de impostos equivalentes a 6,73% 

da receita bruta. 

4.3.3 TAXA DE DESCONTO DO FLUXO DE CAIXA 

A taxa de desconto considera diversos aspectos (riscos sistêmicos e riscos específicos) e sua 

composição foi efetuada a partir da adição de componente de risco à taxa básica, nesse caso 

utilizada a do Título do Tesouro Nacional (NTN-B). 
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A componente de risco foi formada a partir da consideração da estimativa de conclusão da obra, 

do número das unidades em estoque e da velocidade de vendas estimada. 

Para determinar o valor de mercado do imóvel, o fluxo de caixa foi descontado à taxa de 18% ao 

ano, o que hipoteticamente se igualará à TIR (taxa interna de retorno) do investimento, refletindo 

o custo de oportunidade de potenciais investidores. 

 

4.3.4 VALOR DO FLUXO DE RECEBÍVEIS 

O valor de mercado corresponde ao VPL (Valor Presente Líquido) do fluxo de caixa mensal 

descontado a taxa de 18% a.a. 

Em números redondos, para janeiro de 2018 em: 

Valor de Mercado 

R$ 7.900.000,00 

(Sete milhões e novecentos mil reais) 
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5. VALOR DA PARTICIPAÇÃO 

De acordo com o informado pelo cliente, sua participação no empreendimento se dará da 

seguinte forma: 

5.1 DESEMBOLSO DE CAIXA 

Conforme informado acima, haverá um desembolso de R$ 5.000.000 para conclusão da obra. 

De acordo com o cliente, o desembolso de sua participação acontecerá nas seguintes datas: 

 

5.2 RECEITA LÍQUIDA DO EMPREENDIMENTO 

De acordo com a curva de recebíveis informada pelo cliente e com a projeção das unidades em 

estoque, tem-se a seguinte projeção de receitas para os primeiros 22 meses do fluxo (período 

de payback do investimento): 

Curva 

Desembolso

jan-18 -R$ 1.200.000

fev-18 R$ 0

mar-18 R$ 0

abr-18 R$ 0

mai-18 -R$ 1.200.000

jun-18 R$ 0

jul-18 R$ 0

ago-18 -R$ 1.200.000

set-18 R$ 0

out-18 R$ 0

nov-18 -R$ 500.000

dez-18 R$ 0

jan-19 R$ 0

fev-19 -R$ 500.000

mar-19 R$ 0

abr-19 R$ 0

mai-19 -R$ 400.000
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5.3 FLUXO DE CAIXA DA PARTICIPAÇÃO 

Considerando que os investimentos acima apresentados deverão ser remunerados a uma taxa 

mensal de 1,40%, conforme informado pelo cliente, tem-se o seguinte fluxo de caixa: 

 

 

 

Receita Líquida 

do 

Empreendimento

fev-18 R$ 225.272

mar-18 R$ 181.073

abr-18 R$ 191.838

mai-18 R$ 178.370

jun-18 R$ 181.024

jul-18 R$ 103.961

ago-18 R$ 104.914

set-18 R$ 105.877

out-18 R$ 106.850

nov-18 R$ 107.833

dez-18 R$ 1.125.014

jan-19 R$ 151.441

fev-19 R$ 163.033

mar-19 R$ 111.650

abr-19 R$ 126.219

mai-19 R$ 113.722

jun-19 R$ 114.773

jul-19 R$ 115.834

ago-19 R$ 116.907

set-19 R$ 117.990

out-19 R$ 3.452.820

Curva 

Desembolso

Receita Líquida 

do 

Empreendimento Correção Saldo

Evolução da 

Dívida Fluxo FII

jan-18 -R$ 1.200.000 -R$ 1.200.000 -R$ 1.200.000

fev-18 R$ 0 R$ 225.272 -R$ 1.216.800 -R$ 991.528 R$ 225.272

mar-18 R$ 0 R$ 181.073 -R$ 1.005.409 -R$ 824.337 R$ 181.073

abr-18 R$ 0 R$ 191.838 -R$ 835.877 -R$ 644.039 R$ 191.838

mai-18 -R$ 1.200.000 R$ 178.370 -R$ 653.056 -R$ 1.674.686 -R$ 1.021.630

jun-18 R$ 0 R$ 181.024 -R$ 1.698.132 -R$ 1.517.107 R$ 181.024

jul-18 R$ 0 R$ 103.961 -R$ 1.538.347 -R$ 1.434.386 R$ 103.961

ago-18 -R$ 1.200.000 R$ 104.914 -R$ 1.454.468 -R$ 2.549.553 -R$ 1.095.086

set-18 R$ 0 R$ 105.877 -R$ 2.585.247 -R$ 2.479.370 R$ 105.877

out-18 R$ 0 R$ 106.850 -R$ 2.514.081 -R$ 2.407.231 R$ 106.850

nov-18 -R$ 500.000 R$ 107.833 -R$ 2.440.932 -R$ 2.833.099 -R$ 392.167

dez-18 R$ 0 R$ 1.125.014 -R$ 2.872.763 -R$ 1.747.749 R$ 1.125.014

jan-19 R$ 0 R$ 151.441 -R$ 1.772.217 -R$ 1.620.776 R$ 151.441

fev-19 -R$ 500.000 R$ 163.033 -R$ 1.643.467 -R$ 1.980.434 -R$ 336.967

mar-19 R$ 0 R$ 111.650 -R$ 2.008.160 -R$ 1.896.510 R$ 111.650

abr-19 R$ 0 R$ 126.219 -R$ 1.923.061 -R$ 1.796.842 R$ 126.219

mai-19 -R$ 400.000 R$ 113.722 -R$ 1.821.998 -R$ 2.108.276 -R$ 286.278

jun-19 R$ 0 R$ 114.773 -R$ 2.137.792 -R$ 2.023.020 R$ 114.773

jul-19 R$ 0 R$ 115.834 -R$ 2.051.342 -R$ 1.935.507 R$ 115.834

ago-19 R$ 0 R$ 116.907 -R$ 1.962.604 -R$ 1.845.698 R$ 116.907

set-19 R$ 0 R$ 117.990 -R$ 1.871.537 -R$ 1.753.547 R$ 117.990

out-19 R$ 0 R$ 3.452.820 -R$ 1.778.097 R$ 1.778.097 R$ 1.778.097
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5.4 VALOR DA PARTICIPAÇÃO  

O valor da participação corresponde ao VPL (Valor Presente Líquido) do fluxo de caixa mensal 

descontado a taxa de 1,40% a.m. 

Em números redondos, para janeiro de 2018 em: 

Valor da Participação 

R$ 5.000.000,00 

(Cinco milhões de reais) 
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6. TERMO DE ENCERRAMENTO 

Este trabalho foi realizado com isenção de ânimos, é independente e totalmente livre de 

quaisquer vantagens ou envolvimento do profissional responsável. 

Este laudo é composto por 20 (vinte) páginas e 4 (quatro) anexos. 

 

 

  São Paulo, 26 de fevereiro de 2018 

 

 

COLLIERS INTERNATIONAL DO BRASIL 

CREA 0931874 

 

Cópia Digital 

Paula Casarini, MRICS 

CREA 5.060.339.429/D 

Responsável Técnica | Vice-presidente 

São Paulo & CIVAS 

Cópia Digital 

Mony Lacerda Khouri, MRICS 

 CAU 66948-2 

Executive Manager  
CIVAS  
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> ANEXOS 01  

> ANEXO I 

> RELATÓRIO FOTOGRÁFICO 
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RELATÓRIO FOTOGRÁFICO 

  

Foto 1 ï Vista da fachada do empreendimento Foto 2 ï Vista de fundos 

  

Foto 3 ï R. Raimundo Correia (terreno à direita) Foto 4 ï R. Raimundo Correia (terreno à esquerda) 

  

Foto 5 ï Apartamento tipo (sala) Foto 6 ïApartamento tipo (varanda) 
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Foto 7 ï Apartamento tipo (cozinha) Foto 8 ï Hall tipo 

  

Foto 9 ï Área de lazer (piscina) Foto 10 ï Área de lazer (salão de festas) 

  

Foto 11 ï Bloco E (em construção) Foto 12 ï Futuro acesso e estacionamento 




























