CDmlssaD
Técnica
Iﬂdependente

Avaliacao das opgoes estratégicas para o
aumento da capacidade aeroportudria da regido de Lisboa

Anexo IV
Estudo Econdomico da Desativacao e Renaturalizagao do

Aeroporto Humberto Delgado

PT 5 — Andlise Econdmico-Financeira e Analise Custo-Beneficio

Coordenacao: Fernando Alexandre

Marco de 2024




Estudo Econdmico da Desativagao e Renaturalizagao

do Aeroporto Humberto Delgado

Elaborado no contexto do Estudo Econdmico-Financeiro da
Comissao Técnica Independente para o Novo Aeroporto de

Lisboa

Novembro de 2023






Equipa
Fernando Alexandre (Coordenador PT5, Universidade do Minho)

Carlos Oliveira Cruz (Instituto Superior Técnico): Responsavel pela coordenagdo do
Estudo

Jodo Fragoso Januario (Instituto Superior Técnico): Responsavel pela analise de mercado e

potencial de rentabilizacao

Vitor Faria e Sousa (Instituto Superior Técnico): Responsavel pela analise dos custos de

demoli¢cao e descontaminagao



10.1.
10.2.
10.3.
10.4.

INTRODUGAO ...ttt ettt en et en e e en e 1
ENQUAdrameENnto .........cooiiiiiioieece e e e e e 1
ODbjetivo dO €STUAO ... ..uiiiiiieee e 1
Y11 (ol o] (o | = PSPPSR 2
Limitagdes da @naliSe .........ccccocuuiiiiiiiieii e 4
Estrutura do relatorio ........oooeeeeeeeee e 4
IDENTIFICACAO E CARACTERIZAGAO DO IMOVEL ......cooveveeeeeveeeeeeeeeeeseenns 6
[0 =Y 01 1) or=Tor= o TSR 6
DeSCriGA0 dO IMOVEL ... e e e e aa s 7
DEFINICAO DE CENARIOS DE URBANIZACAO ......oviuiieeeeeeeeee e 9
Principios para 0 ZONamento .........cooiiii i 9
Z0NAMENTO PrOPOSTO ...ttt e ettt e e e e e e e e e e e s e s e aneeeeeeeas 10
AVALIACAO DO POTENCIAL EDIFICATIVO ...ttt 12
Instrumentos de planeamento ...........cooviiiiiiiiiiiiieeee e 12
Niveis de edificabilidade Propostos ............cooiiiiiiiiiiiiee e 13
METODOLOGIA DE AVALIACAO........cooeoeeeieee e e 16
DEFINIGOES ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e ae e e e e e e e ennnees 16
MEtodoS de aVvaliaGa0 .......ocoiuiiieie et 17
Taxa de atualiZagB0...........uueeiiiiiiiee e 18
Dados e fontes de iNformagao...........ceiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 19
Estrutura da operagao imobiliaria...........ccccoeeieeeiiiiiiiii e 19
ANALISE DE MERCADO ...t 21
[ F= o] 1 =T T 2 PRSP 21
[ ESY o]y (o] 4o 1S PP 26
[ [0 (== T - 30
(07T o1 (o TSI 0704 4 1= - 1= S 35
ANALISE DO POTENCIAL DE RENTABILIZAGAO.......coieieeeeeeceeeeeeeeeenn 38
Cenarios de UrbaniZaga0 .........ccooeciiiiiiiiee e 38
[ F= o] ¢= Tor= T USSP 40
[ =EST o]y (o] 1o 1S PP 41
0] (=1 = - TP RP TR 41
CeNtros COMEICIAIS ..eeiiiueiieeieiiiiee sttt se et etbe e e e s s ee e e e ebbe e e s s snneeas 43
Potenciais condicionantes do Valor ..........cccccveiiiiiiiiiiiiin e 43
CUSTOS DE CONSTRUCAO, DEMOLICAO E RENATURALIZACAO................. 45
CUSLOS A€ CONSITUGAD ... 45
CUStOS d€ AEMONIGAD ....veeeiieeeeeee et e e e e e e e 47
Custos de renaturaliZaGa0 ........c.oooeieiieieie e 49
RESULTADO DA AVALIACAO FINANCEIRA.......ccooei ettt 52
Analise deterministiCa.......ccceeeeiie e 52
P g E= 1T o [ 4 T oo PR 53
Avaliacdo de Cendrios AIErNAtiVOS ..........eieeiiiiiiie e 55
BENEFICIOS SOCIAIS, AMBIENTAIS E ECONOMICOS ........ccoveveeeeeeesenn 57
TiPOS d€ DENEFICIOS .. .ueiiiieieiiee et 57
Valor dos ecossistemas e nature-based solutions ............cccoveeeeiiiiiiiee e 57
[ P2 o] ¢= Tor= T TSSO 61
Resultado da avaliagao econdmica (Valor “verde” do AHD) .........cccceeveviiiieeeninnnnen. 64



1.
12.
13.

13.1.

13.2.
13.3.

13.4.

CONCLUSAD ...ttt ettt 67

REFERENCIAS ...t 69
ANEXOS ...ttt bbb s 74
Anexo 1 — Andlise de apartamentos usados para venda - Lumiar / Alta de Lisboa

................................................................................................................................ 74

Anexo 2 — Andlise de apartamentos novos para venda - Lumiar / Alta de Lisboa. 75

Anexo 3 — Andlise de escritérios para arrendamento — junto do Lumiar / Alta de
LSOOG ... e aaaaaaaaaaaes 76

Anexo 4 — Base de dados dos parques Urbanos............coocuevveeiiiieeeniiiiieeeessiiieeenne 77



indice de Tabelas

Tabela 1 — Area do AHD com detalhe de alguns elementos ..............ccoceviveeeeeeeeseeeeseeereee e 8
Tabela 2 — Modelos de operacéo e avaliagao por tipo de USO ......eeuvueeieeeiiieiiiiiiiiiiiieeee, 20
Tabela 3 — Pipeline de empreendimentos em construgao em 2023-2025 ............ccccveevviiveenne 22
Tabela 4 — Valor mediano das vendas por m2 de alojamentos familiares nos Ultimos 12 meses,
para a freguesia do Lumiar, Lisboa. .........ccccceiiiiiiiiiiiieee e 23
Tabela 5 — Valores de transacao no Alto do Lumiar, para o primeiro trimestre de 2023 ........... 24
Tabela 6 — Distribuicdo de zonas de escritérios na cidade de Lisboa...........ccccccvvevieeeiiineiiinnes 28
Tabela 7 — Caracterizag@o das zonas (Q4 2022) .......cccoeeiieeccieeeiieeee e ee e ee e eeer e e e e e e e esnnnees 29
Tabela 8 — Valores de referéncia de edificios de esCrtOrios ........ccccceevvceeeieeciiiie e 30
Tabela 9 — Evolugdo do REVPAR NA AML ... 33
Tabela 10 — Evolugao do ADR na AM LiSDOa@.......ccooiiiiiiiiiiie e 33
Tabela 11 — Taxas de ocupagdo-quarto em diferentes segmentos hoteleiros na AML.
Acumulado Janeiro-Dezembro (Fonte: Turismo de Portugal) ........ccccoovceeiinennenn. 33
Tabela 12 — Area bruta locavel por Centro COMETCIAL .........c.ceevieeeieeeeeeeeee e eeee e eee e 36
Tabela 13 — Areas para @IifICACHO. ...........o.eee oottt s s e e eeen e 39
Tabela 14 — Divis30 da ABC POF USOS ......ccccoiiuiiiiiiiiieee e e e e e eeeeeeee e e e e s e sttt e eeaeeeeeeeeeeeeennnnnns 40
Tabela 15 — Preco por noite de estudios em Aparthotéis de 4 estrelas no Municipio de Lisboa.
Valores para janeiro de 2024 ...........ccocuieeeieeciiieeeetiee e e e et ae e e 42
Tabela 16 — Precgo por noite de apartamentos de 1 quarto em Aparthotéis de 4 estrelas no
Municipio de Lisboa. Valores para janeiro de 2024 ............ccccceevviiieeeieniiieees s, 42
Tabela 17 — Pressupostos auxiliares considerados na avaliagao ...............ccccceveeeeeeeeeecceecccinnes 43
Tabela 18 — Tabela Resumo de Potencial de Rentabilizagdo da Zona Urbanizavel.................. 44
Tabela 19 — Custos de construgao considerados (€/M2) .......cccccceeieiiiiiieie e 47
Tabela 20 — Fontes de informacgao pesquisadas para determinar os custos referéncia dos
trabalhos de demMOIICA0........cueviiiiiii e 48
Tabela 21 — Custos unitarios de referéncia dos trabalhos de demoliga0 ...........cccccoeeeiiieiieene 48
Tabela 22 — VAL global da OPeraGao .........cueui ittt 52
Tabela 23 — Fungdes de distribuicao da analise probabilistica ..o 53
Tabela 24 — VAL global da operagao por percentil............ccccomiiiieieieeiee e 55
Tabela 25 - VAL Global da operagéo no cenario de 93% de area verde ..........ccccoevvvvveeniinennn. 56
Tabela 26 -VAL Global da operagdo no cenario de 100% de area verde .........ccccceeeeeeeeeecnnnnnns 56
Tabela 27 — Valorizagdo dos parques de LONAIES..........cooiiiiiiiiiiiiie e 59
Tabela 28 — Valor de espacos verdes urbanos na Alemanha ............cccooooiiiiiiiiieeeecee e 60
Tabela 29 — Valor das arvores em espacos urbanos nos EUA ... 61
Tabela 30 — Exemplos de valorizagao de iMOVEIS ............cocccuuiiiiiiiee e 62
Tabela 31 — Valor base utilizado com base no valor predominante do indicador em cada
localizagao. Fonte: Adaptado de Seixo et al. (2023) ......ccoevvcviieeiiiiienieeiieee e, 64
Tabela 32 — VAL global da operagéo incluindo o valor “verde” (85% de area verde) ................ 65
Tabela 33 - VAL global da operacédo incluindo o valor “verde” (93% de area verde).................. 65
Tabela 34 — VAL global da operacao incluindo o valor “verde” (100% de area verde) .............. 66



indice de Figuras

Figura 1 — Esquema metodoldgico geral da operagédo de desativagdo e rentabilizagdo do AHD 3

Figura 2 — Localizac@o do imOVEl Na AML ... e 6
Figura 3 — Planta geral do terreno cedida pela ANA Aeroportos.......cccccccvveeeeeeeiiiiciccccieieeeeeeen. 7
Figura 4 — Zonamento base proposto para a reutilizagdo dos terrenos do AHD................cc....... 10
Figura 5 — Identificac8o das areas CritiCas..........oocuuiiiiiiiiiie i 11
Figura 6 — Valor mediano de vendas por m2 de alojamentos familiares no concelho de Lisboa
................................................................................................................................ 22
Figura 7 — Valor de venda por m2 dos alojamentos familiares...........ccccoeeveeeiiiiienienniieeen e, 24
Figura 8 — Prospecao de mercado de apartamentos usados para venda — Lumiar/Alta de Lisboa
................................................................................................................................ 25
Figura 9 — Prospecao de mercado de apartamentos novos para venda - Lumiar / Alta de Lisboa
................................................................................................................................ 25
Figura 10 — Stock adicional anual de area de escritdrios em Lisboa (em milhares de m2) ....... 27
Figura 11 — Evolucao das rendas CBD Prime e da Taxa de Desocupagao .........cc.cccecvveeerrunnen. 27
Figura 12 — Rendas prime de escritorios por zona em Lisboa ........ccccoviiiieiiieeiiii e, 29
Figura 13 — Dormidas nos estabelecimentos de alojamento turistico em Lisboa....................... 31
Figura 14 — Evolugao do REVPAR NA AML ... e 31
Figura 15 — RevPAR (AM Lisboa), Taxa Liquida de Ocupagao e Capacidade de Alojamento em
Hotelaria (Lisboa). Série 2017-20222...........cccoeviieiieieee et 32
Figura 16 — EvoluGa0 dO ADR NA AML ...ttt et 32
Figura 17 — Novos quartos de hotel nas Area Metropolitanas de Lisboa e do Porto. Fonte:
CBRE (2023)....ee ettt e 34
Figura 18 — Evolugao das Prime Yields nos centros COMErciais ........cccccoveeereeeeeenisieieceeeeeeeennn 35
Figura 19 — Rendas Prime para centroS COMErCIAIS ..........uueeriieeriiiieiieiiieeer e 36
FIgura 20 — ZONAMENTO ......coiiiiiiiieee ettt eab e e s sne e e e e e b e e e e eanneas 38
Figura 21 — Métodos de estimativa de custos aplicaveis em cada fase de projeto.................... 46
Figura 22 — Custo por m2 da construgdo de parques Urbanos..........cccceeecuveeeeiiiiieeeeesivieees s 50
Figura 23 — Relag&o entre o custo médio por m2 e a area dos parquUES..........ccueeeveeriiieeenninnnen. 50
Figura 24 — Area de ndo demoligdo (magenta) e area correspondente ao reduto TAP
(72 0017 ) PP 51
Figura 25 — Fungéao de probabilidade do VAL da Zona Verde.........cccooviiieiiieiie e 54
Figura 26 — Fungao de probabilidade do VAL da Zona Urbanizavel ............ccccccceiiiiiiieeennnnnen. 54
Figura 27 — Fungao de probabilidade do VAL global da operagéo...........ccccevviieeeiiiniieeennieenn. 55
Figura 28 — Custos e beneficios de nature-based solutions identificados na literatura.............. 58
Figura 29 — Mapa de Ruido Global — Periodo Diurno-Entardecer-Noturno...........c.cccccoceeennnen. 63
Figura 30 — Valor mediano das vendas por m2 de alojamentos familiares nos ultimos 12 meses
(€). Dados referentes ao 1° Trimestre de 2023 ..........cooooiiiiiieiieere e 63

vi



1. Introducgao

1.1. Enquadramento

No ambito da Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 89/2022, na qual sdo definidas as
competéncias da Comissao Técnica Independente (CTI) para o estudo das solugdes para o Novo
Aeroporto de Lisboa (NAL), é atribuido ao Pacote de Trabalho 5 (PT5), responsavel pela Analise
e modelagem econémico-financeira, o objetivo de proceder a avaliagdo da operagdo de
desativagao e rentabilizagdo do Aeroporto Humberto Delgado (AHD) e estimar os eventuais

beneficios resultantes da rentabilizagido desses terrenos’.

Os beneficios resultantes da operagéo de desativagéo e rentabilizagdo sdo de natureza distinta
como se discutira neste relatdrio. Por um lado, existem beneficios financeiros diretos resultantes
do possivel, e provavel, aproveitamento imobiliario de parte dos terrenos, criando uma nova zona
de expanséo urbana. Por outro lado, existe a possibilidade de criagdo de uma nova zona verde,

com os correspondentes beneficios ambientais associados.

Nesse contexto, pretende-se desenvolver um estudo de suporte a decisdo, que contemple uma
estimativa do valor de mercado dos terrenos do AHD e do respetivo potencial de rentabilizagao
(imobiliaria) e, também, uma estimativa do valor “verde” associado a operagdo de

renaturalizagao.

1.2. Objetivo do estudo

O objetivo global do estudo é a avaliagdo econdmico-financeira da operagao de desativagao e
rentabilizacdo do AHD. A complexidade da operagdo em causa recomenda que se proceda a
identificacdo e avaliagdo parcelar de cada atividade, ou grupos de atividades, de natureza
distinta, nomeadamente separando duas potenciais atividades de reutilizagdo com racionais
econdmicos diferentes: a atividade de urbanizagao e rentabilizagao imobiliaria e a atividade de

renaturalizacao.

Assim, a avaliagdo econdémico-financeira da operacdo de desativagao e rentabilizagdo do AHD
sera o resultado das avaliagdes associadas a urbanizagdo e rentabilizagdo imobiliaria e a

atividade de renaturalizagéo dos terrenos do AHD.

1“e) Estimar os encargos financeiros decorrentes da desativagdo e renaturalizagédo do Aeroporto Humberto
Delgado e os eventuais beneficios resultantes da rentabilizacdo dos terrenos onde o mesmo esta
implantado,” Cfr. Resolugao do Conselho de Ministros n.° 89/2022, art. 2.2.5, alinea e)



A avaliagdo da operacao de urbanizagao sera realizada pelos métodos tradicionais de avaliagédo
imobiliaria (método comparativo e método do rendimento), para quais serdo apurados os
respetivos custos e receitas. O resultado permitira determinar o valor que um investidor atribuiria

aos terrenos (nos quais seja possivel urbanizar).

A avaliagdo da operacgédo da renaturalizagao contabilizara os custos associados as atividades de
demoligédo e descontaminacao, e, ao nivel dos beneficios, do valor dos servigcos de ecossistemas

que seria possivel com a renaturalizagio.

1.3. Metodologia

A metodologia a adotar passa por utilizar o método dos fluxos de caixa descontados a partir do
balangco entre custos e receitas obtidos em cada uma das atividades da avaliagado:
aproveitamento imobiliario e renaturalizagdo. Todavia, do ponto de vista metodoldgico e face a

natureza distinta das atividades, adotaram-se os seguintes pressupostos metodoldgicos:

1. Ao nivel da estrutura da operagéo, considerou-se que o Estado sera o promotor da
renaturalizagao da zona verde do AHD. Face a dimensao da operacgao, € razoavel admitir
que sera o Estado (Central, Local ou em parceria) a desenvolver o plano de
renaturalizagao, bem como sera o responsavel pela sua execugao e financiamento.

2. Em relagédo a zona urbanizavel, isto é, os terrenos que se identificarem neste estudo
como de potencial aproveitamento imobiliario, o promotor sera de natureza privada. Face
ao expectavel volume de construgdo/rentabilizagéo previsto, sera provavel que tal venha
a ocorrer em varios lotes, e ndo com um promotor unico. Do ponto de vista da avaliagao,
nao existe distingdo, tdo somente o pressuposto que os terrenos serdo vendidos, tendo
em conta o potencial de rentabilidade que um promotor privado podera extrair da
operagao.

3. O promotor é responsavel pela totalidade de custos e receitas dos lotes a urbanizar, o
que significa que os terrenos serdo disponibilizados como existem, com as edificagbes
atuais, e o custo de demolicdo, descontaminacgao e preparagédo dos terrenos sera da
exclusiva responsabilidade do promotor.

4. A zona a renaturalizar comporta um conjunto de custos de demoligdo, descontaminagéo
e limpeza, para preparacao dos terrenos e, posteriormente, custos de renaturalizagéo.
Nao existem receitas financeiras, mas existem beneficios sociais e ambientais. Esses
beneficios serdo calculados com base no potencial valor dos servigos de ecossistemas.
Do ponto de vista estritamente financeiro, o valor do m2 desta zona é negativo.

5. A zona urbanizavel identificada no ponto 2 devera possuir um valor positivo, isto €, gerar
receitas que provém da sua alienagdo, arrendamento e potencial exploragéo de areas

com valor econdmico (habitagao, escritérios, hotelaria e centro comercial).



10.

11.

A avaliagao do valor da zona urbanizavel foi realizada estimando o valor do terreno, em
caso de venda, por parte do Estado.

O Estado podera usar parte das receitas da venda dos terrenos na area urbanizavel para
suportar os custos associados a renaturalizagéo da zona verde. E do conjunto das duas
operagdes que ira resultar o valor global da operagéo.

Pressupbe-se que os terrenos estido livres de dnus econdmicos e/ou legais. Caso a
analise juridica conclua pela existéncia de eventuais direitos e/ou 6énus sobre os
terrenos, os mesmo devem ser apurados e deduzidos ao resultado da avaliagao.
Excluiu-se da analise o reduto da TAP por constituir propriedade desta empresa e, como
tal, qualquer custo/beneficio relacionado com este terreno ser da exclusiva
responsabilidade desta empresa.

O mesmo sucede com outros edificios e terrenos que ndo integram a concesséo,
nomeadamente, da ANAC, da NAV ou da TAP.

Por falta de informagao nao foram também considerados os custos de deslocacéo dos
servigos associados a atividade aeroportuaria, nomeadamente os que resultardo da

deslocacéo de trabalhadores.

Definicao do cenario base de reutilizagdo do AHD

|
. .

Areas verdes | | Areas urbanizaveis |

Z(Custos) Z(Custos) X(receitas)

Custos de demoligdo | | Custos de demoligéo | | Valor da habitagdo |

Custos de descontaminagéo | | Custos de descontaminagao | s
Valor dos escritérios

Custos de renaturalizagédo | Custos indiretos (projecto,

0 ] taxas, fiscalizagéo,

| Valor da hotelaria |

promogao, IMI+AIMI, ...)

Anélise de mercado

| Custos de construgdo | | Valor do centro comercial |

Valor da Operagao (VAL)

! Preservacéo ecoldgica e de
| habitats

Valorizagao do imobiliario nas

estar areas circundantes

urbana |

Figura 1 — Esquema metodolégico geral da operagao de desativagao e rentabilizagdo do AHD



1.4.

A avalia

Limitagoes da analise

¢ao econdmico-financeira da operagao de desativagao e rentabilizagcido do AHD envolve

diversos fatores de incerteza, ampliados, neste caso, pela dimensao da operagéo, que importa

explicita

1.5.

O relatd

r.

Assume-se um impacto marginal dos novos empreendimentos imobiliarios no mercado.
Tal significa, que a disponibilizagdo de habitagéo, escritorios, comeércio, hotelaria, etc.
nao conduzirdo a uma alteracdo na dindmica do mercado imobiliario de Lisboa. Face
aos elevados valores de procura e baixos niveis de oferta existentes atualmente no
mercado imobiliario, e atendendo aos niveis de urbanizagdo considerados (globalmente
conservadores atendendo ao potencial e disponibilidade dos terrenos do AHD), esta
simplificagédo traduz com alguma razoabilidade o impacto esperado no mercado.

Um dos principais pressupostos da analise é a definichdo de areas para
urbanizacao/renaturalizagdo. Como sera apresentado e discutido neste relatorio, foi
considerado um total de 14,7% da area do AHD (700 mil m2) destinada a rentabilizacédo
imobiliaria. Apesar de conservador, representa, face as intervengdes imobiliarias
realizadas em Lisboa nas ultimas décadas, a maior intervengéo realizada. Um valor
superior tem um impacto direto e expressivo no valor da operacéo.

Dentro do espago urbanizavel, o tipo de usos futuros a considerar para os terrenos do
AHD comportam, também, elevada incerteza. Note-se que ndo existe nos instrumentos
de planeamento em vigor, nomeadamente no Plano Diretor Municipal da Cidade de
Lisboa, qualquer quantificagdo ou zonamento aplicavel aos terrenos do AHD, pelo que
foi necessario admitir que os limites de edificabilidade permitidos serédo idénticos aos
definidos no PDM para a zona limitrofe, e um conjunto de usos expectaveis que, face a
dimensao da intervengao, é plausivel que venham a existir — habitagdo, comércio,

servigos, hotelaria e centro comercial.

Estrutura do relatério

rio esta organizado nos seguintes capitulos:

Capitulo 1: Introducédo — definicdo dos objetivos, metodologia global e principais limitagdes da

analise.

Capitulo 2: ldentificagdo e caracterizagdo do imoével — caracterizacdo da inser¢cao urbana,

acessibilidades e areas.

Capitulo 3: Definicdo dos cenarios de urbanizagdo — definicdo da relagdo entre areas

urbanizaveis, areas verdes e areas nao intervencionadas dentro do perimetro

aeroportuario.



Capitulo 4: Avaliagdo do potencial edificativo — analise dos instrumentos de planeamento em
vigor e definicdo de pressupostos quanto ao potencial edificativo dos terrenos
urbanizaveis.

Capitulo 5: Metodologia de avaliagdo — descrigdo da metodologia de avaliagdo para os terrenos
urbanizaveis.

Capitulo 6: Analise de mercado — caracterizagao e analise do mercado imobiliario para os varios
tipos de uso considerados.

Capitulo 7: Analise do potencial de rentabilizagdo — calculo dos custos e receitas esperados com
a operagao imobiliaria.

Capitulo 8: Custos de demolicdo e renaturalizagdo — calculo dos custos esperados com a
demoligao, descontaminacgao e renaturalizagao dos espagos verdes.

Capitulo 9: Resultado da avaliagéo — calculo do valor atual liquido global da operagéo.

Capitulo 10: Analise de risco — analise probabilistica atendendo aos principais fatores de
incerteza em andlise.

Capitulo 11: Conclusdo — apresentagdo e discussdo dos principais resultados e notas

conclusivas.



2. Identificacao e caracterizacao do imoével

2.1. Identificacao

O imével esta localizado na Margem Norte da Area Metropolitana de Lisboa (AML), na zona
Norte da Cidade Lisboa numa posicdo de centralidade na AML, sendo circundado pelas
autoestradas A1, A36, Eixo Norte-Sul e 22 Circular (Figura 2).

Situa-se numa zona designada vulgarmente como Portela de Sacavém, na Freguesia dos
Olivais, concelho e distrito de Lisboa. A Norte esta delimitado pela A36 e pelos bairros de
Camarate e do Prior Velho, a Este e Sul pela 22 Circular, e pelos bairros da Portela, Encarnagéo
e Olivais (a Este) e pelo bairro de Alvalade (a Sul), e a Oeste pela Avenida Santos e Castro e
pelos bairros da Quinta do Lambert, Bairro das Calvanas, Alta de Lisboa, Musgueira e Bairro de

Sao Francisco.

Alverca do
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doi Tejo
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Icis .
Agualva-Cacém ! | N118
S v P —Nmadory e A ochor LS
(437 | ; &L
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A5 |
| Montijo I
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: Barreiro
Costa da LA
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. 3 Pinhal Novo
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Figura 2 — Localizagdo do imével na AML
(Fonte: adaptado de Google Maps)
O poligono aeroportuario esta confinado por areas urbanas e/ou infraestruturas rodoviarias nao

possuindo zonas reserva para expansao. A Figura 3 representa a atual ocupacao do poligono

aeroportuario, sendo evidente os elevados indices de ocupagédo do espacgo, seja por areas



destinadas as operacgdes aeroportuarias (e.g. pistas, taxiway, stands de estacionamento,
hangares, pontes telescopicas, terminais, etc.) seja por areas de atividades conexas (como, por

exemplo, armazéns e zonas de processamento de carga).
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Figura 3 — Planta geral do terreno cedida pela ANA Aeroportos

(Fonte: Ana S.A.)

2.2. Descri¢ao do Imével

O Aeroporto da Portela foi inaugurado a 15 de outubro de 1942, sendo o maior aeroporto de
Portugal. Desde 15 de Maio de 20162 é designado por Aeroporto Humberto Delgado tendo,
atualmente, 2 terminais e operando voos domésticos e internacionais, registando em 2022 mais

de 28 milhdes de passageiros® e 198 200 movimentos de aeronaves.

E servido por autocarros da Carris Metropolitana, Shuttles, por servico de Taxi e, desde 2012,
pela rede de metropolitano através da estagdo Aeroporto. Localiza-se a cerca de 2,5 km de

distancia da estagdo da Gare do Oriente, que dispde de comboio, autocarros e metropolitano.

Estando atualmente em operacgéao, qualquer afetagdo do imével a uma utilizagao distinta da atual

ira, por conseguinte, necessitar da realizagao de obras de demoli¢ao, total ou parcial.

O terreno em que opera o AHD tem um total de 477 ha, sendo a area verde a de maior extensao.
A area edificada atual, correspondente exclusivamente a area de implantagéo dos edificios

pertencentes ao AHD, ocupa apenas 7% (Tabela 1).

2 https://www.portugal.gov.pt/pt/gc21/comunicacao/noticia?i=20160515-pm-aeroporto-Ix

3 https://www.ana.pt/sites/default/files/2023-06/ana_rgc 2022 pt website.pdf




Tabela 1 — Area do AHD com detalhe de alguns elementos

ELEMENTO AREA (m?) | AREA (ha) | %
Area Verde 175033443 | 17503 | 37%
Taxi Ways 885 196,94 88,52 19%

Apron 367 393,76 36,74 8%

Area Edificada 354 513,54 35,45 7%

Pista 218 629,37 21,86 5%

Estradas 186 830,27 18,68 4%
Limite Exterior AHD | 4 772 471,08 | 477,25 | 100%

Segundo Anexo 5 do Contrato de Concesséo celebrado entre o Estado Portugués e a ANA —
Aeroportos de Portugal S.A., a data de 30 de setembro de 2012, os bens imdveis do AHD afetos

a concessao tinham um valor bruto de 110 179 975,91€.



3. Definicao de cenarios de urbanizagao

3.1. Principios para o zonamento

Um dos aspetos mais criticos da avaliagdo contida nesta analise é a definigdo de um zonamento
que defina os usos futuros do aeroporto. Tal exercicio deveria ser alvo do desenvolvimento de
um Masterplan que responda a um conjunto de requisitos politicos e sociais sobre que tipo de
respostas/solugdes devem ser providenciadas pela operagédo de desativagao e reutilizagdo do
AHD.

Os casos internacionais de desativagao de aeroportos preveem frequentemente uma expressiva
componente de renaturalizagdo e criagdo de zonas verdes de usufruto das areas urbanas
circundantes e, simultaneamente, com menor expressao, a criagdo de espagos de

habitacao/servigos/etc. para responder as necessidades de expansao urbana.

N&o obstante, e apesar de exemplos no espago europeu de desativacdo de aeroportos — e.g.
Ataturk International Airport em Istanbul ou Ellinikon International Airport em Atenas — para os
quais foram definidas as fungbes acima identificadas, torna-se bastante mais dificil encontrar

casos de efetiva implementacéo desses Masterplans.

Desde a desativacao dos dois aeroportos referidos (em 2019 no caso de Istanbul € 2001 no caso
de Atenas) que os planos de reutilizagdo dos terrenos tém sido alvo de extensas discussdes
publicas e debates nas respetivas sociedades. Existem ainda exemplos mais emblematicos,
como o caso do aeroporto Tempelhof em Berlim que, apdés o encerramento em 2008, tem
funcionado como museu, espago de eventos e parque urbano, tendo a populagdo vetado

qualquer intervencao no espago.

Na auséncia de um Masterplan ou da indicacdo de linhas estratégicas orientadoras da

intervengao, optou-se por definir o zonamento com os seguintes pressupostos:

1. Apenas séo consideradas areas com potencial edificativo, os espagos ou parcelas de
terreno que atualmente ja estdo ocupadas com edificios, sejam eles relativos a
operagOes aeroportuarias (como terminais ou hangares) ou a atividades acessorias,
como parques de estacionamento ou armazéns.

2. Consideraram-se apenas os terrenos dentro do perimetro aeroportuario sob atual gestao
da ANA S.A. excluindo edificios e terrenos ocupados por outras entidades como NAV,
ANAC, etc. A data, ndo existe indicacdo sobre se seria necessario deslocar essas
atividades para outra localizagdo, nem sobre a situagao juridica da propriedade dos
edificios e/ou dos terrenos. Os terrenos e bens afetos a concessao sao os que reverterao

para o Estado aquando da desativagéo do aeroporto.



3. Considerou-se a desativagdo de espagos que estdo, inequivocamente, relacionados
com a atividade aeroportuaria e que, no cenario de desativagdao do AHD, perdem a
fungao atual.

4. Todas os espagos ou parcelas de terreno que ndo possuem, explicitamente, edificios
(ou construgédo com volumetria), sdo considerados, no zonamento, como zonas verdes.
Tal inclui as zonas ocupadas por pistas, taxiway, stands de estacionamento, zonas buffer
de seguranga, e qualquer zona atualmente ndo impermeabilizada.

5. Excluiu-se explicitamente da andlise o reduto TAP. Esse reduto é propriedade da
empresa TAP, pelo que ndo compete ao Estado, no @mbito de uma eventual desativacao
do aeroporto, a responsabilidade sobre eventuais demoli¢des, descontaminagdes e
futura rentabilizagéo. A este respeito note-se que a prépria empresa realizou estudos

para deslocalizar a sua sede e reaproveitar o espacgo do reduto.

3.2 Zonamento proposto

Da aplicagao dos pressupostos acima enunciados, resultou o zonamento apresentado na Figura
4. Apos a definicdo do zonamento, procedeu-se a avaliagdo do potencial edificativo dos lotes

assinalados e cujos principios e pressupostos sdo sumarizados no Capitulo 4.

Zona verde

Figura 4 — Zonamento base proposto para a reutilizacdo dos terrenos do AHD
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Terminal Escritério

Estacionamento

Hangar TAP
Hangar Edificios TAP

Figura 5 — Identificacao das areas criticas
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4. Avaliacao do potencial edificativo

4.1. Instrumentos de planeamento

Para avaliagdo do potencial edificativo do terreno foi consultado o Plano Diretor Municipal de
Lisboa, nomeadamente o Regulamento do Plano Diretor Municipal de Lisboa (RPDM), a adenda
ao Manual Técnico do Plano Diretor Municipal de Lisboa (MPDM), o Regulamento Municipal de
Urbanizacdo e Edificagdo de Lisboa (RMUEL), a Planta de Qualificagdo do Espago Urbano
(PQEU) e a Proposta de Alteragdo ao Plano de Urbanizagéo do Alto do Lumiar* (PUAL).

Importa referir que os terrenos confinantes ao AHD se encontram limitados por servidao militar
e aeronautica desde 1968, tal como disposto no Decreto 48542 de 24 de Agosto pela Presidéncia
do Conselho e Ministério das Comunicagdes®, e representado na atual Planta de Serviddo
Administrativa e Restricdo de Utilidade Publica I, do Plano Diretor Municipal de Lisboa (PDML).
Estas servidoes limitam as alturas maximas edificaveis na vizinhanga do aeroporto. Tal como
indicado no n°4 do art. 28° da Proposta de Alteragao do PUAL (CML, 2013) “a superficie de
pavimento de cada area edificavel sera aquela que resultar, da maxima implantagdo dos
edificios, da altura maxima da fachada, das cotas maximas definidas pela serviddo aeronautica
e das areas de terrenos para equipamentos, espagos verdes e de utilizagao coletiva, rede viaria

e estacionamento no interior das areas edificaveis”.

A Planta de Condicionantes® constante da Proposta de Alteracdo do PUAL indica as cotas
maximas que poderdo atingir os edificios em fungc&o das limitagdes impostas por servidées
aeronauticas, e que servirdo de base para a determinagdo do nimero maximo de pisos em cada
uma das areas edificadas (cfr. ponto 1 do art. 30° da Proposta de Alteragdo do PUAL (CML,
2013)). Como tal, a desativagdo do AHD levara a cessacdo da necessidade da imposigao de
serviddes aeronauticas, podendo levar a alteragdo das cotas maximas permitidas e, por

conseguinte, da valorizagéo dos terrenos.

O terreno em que opera o AHD tem um total de 477 ha. A area edificada atual, correspondente
a area de implantagao dos edificios pertencentes ao AHD, ocupa 7% da area total. No ponto 7°
do art. 56° do Regulamento do Plano Diretor Municipal de Lisboa (RPDM) estabelece-se que “no
caso de cessacgdo da atividade do Aeroporto da Portela, as areas nédo edificadas, nomeadamente
as pistas e areas de circulacéo, e as areas edificadas, devem ser objeto de plano de pormenor
que preveja a requalificagdo do solo para espago verde, com vista a reestruturagdo da zona para
parque urbano e a reutilizagdo dos edificios existentes”. Considerando os poligonos que limitam

as areas urbanizadas pelo perimetro exterior, incluindo as areas imediatamente adjacentes, que

4 Aprovada por Maioria a 18 de Margo de 2014. Fonte: https://www.am-lisboa.pt/301000/1/000073,000027/index.htm
5 https://files.dre.pt/1s/1968/08/20000/12251228.pdf

6 Veja-se Planta de Condicionantes - Serviddes administrativas e restrigées de utilidade publica
https://www.lisboa.pt/fileadmin/cidade temas/urbanismo/pdm/Planta_Servidao Administrativa Restricao Utilidade Pu

blica_|.pdf
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nunca poderdo ser areas verdes num contexto de urbanizagdo, obtém-se uma area
correspondente a 9,5% da area do AHD. Apesar destas restrigdes, na avaliagao foi considerado
14,7% da area do AHD (700 mil m?) destinada a rentabilizagdo imobiliaria, admitindo que os
limites de edificabilidade permitidos serdo idénticos aos definidos no PDM para a zona limitrofe,
bem como um conjunto de usos expectaveis — habitagdo, comércio, servigos, hotelaria e centro
comercial. Esta hipdtese de area de edificabilidade representaria uma das maiores intervengdes

imobiliarias em Lisboa nas ultimas décadas.

Por referéncia, e na auséncia de informacao urbanistica especifica para os terrenos atualmente
afetos ao AHD, serdo consideradas as tipologias construtivas da vizinhanga mais préxima. Entre
elas, irdo ser considerados os novos empreendimentos desenvolvidos junto do Parque Oeste e

na restante zona da Alta de Lisboa/Alto do Lumiar.

Segundo o RPDM, que define as Unidades Operativas de Planeamento e Gestao (UOPG) para
o municipio de Lisboa (veja-se art. 81° do RPDM), a zona do AHD encontra-se classificada como
pertencente a UOPG 1 (Coroa Norte). Segundo a alinea a) do ponto n° 1 do art. 32° da Proposta
de Alteracao do PUAL “a edificagdo podera organizar-se em edificios isolados do tipo torre, com
a altura que se julgar justificada em cada caso, mas dentro dos limites estabelecidos pelas

servidbes aeronauticas” (CML, 2013).

Segundo a PQEU, o terreno em apreco localiza-se em espago urbano, estando contiguo a
Espacos Consolidados (Espagos Centrais e Residenciais com Tragados Urbanos B e C e
Espacos Verdes de Recreio e Produgdo) e Espagos a Consolidar (Espagos Centrais e
Residenciais). Assim, é possivel considerar que o espago em que o terreno se encontra se trata
de um Espaco a Consolidar’, que se situa na contiguidade de espago consolidado e devidamente

infraestruturado.

4.2, Niveis de edificabilidade propostos

Para a avaliagdo de solugdes, foi considerado que:

1. Dado que, segundo o RPDM, ndo existe atualmente uma delimitacao para as eventuais
unidades de execugdo para concretizagdo e execugdo do plano, para efeitos deste
relatério, consideramos que ao abrigo da alinea c) do n°5 do art. 58° do RPDM, desde

que a Camara Municipal de Lisboa considere que as solugbes propostas asseguram

" Definidos pelo art. 58° do RPDM como “malhas urbanas a reconverter urbanistica e funcionalmente, bem como espagos
intersticiais onde se pretender estruturar uma ocupagdo urbana e edificada ou destinados a estrutura ecolégica
municipal”.

13



uma correta articulagdo formal e funcional com o espago consolidado, nem prejudicam

o ordenamento urbanistico do espago a consolidar.

Se ira tratar de uma unica operagao de urbanistica, definida na alinea c¢) do n°5 do art.
58° do RPDM, aplicando-se as normas previstas para o espago consolidado contiguo de
maior dimensao, tal como disposto no n°2 do art. 60° do RPDM. Nesse caso, iremos

considerar o tragado urbano C8.

Em Espagos Consolidados, centrais e residenciais do tragado C, o aproveitamento
urbanistico de uma obra de edificagao é definido por meio de regras morfotipolégicas,
que incluem a altura maxima das fachadas, determinada pela média da altura das
fachadas, e a profundidade das empenas, limitada pela profundidade dos confinantes ou
por um maximo de 15 metros, ou 18 metros para estabelecimentos hoteleiros ou

equipamentos de utilizagado coletiva (conforme o art. 43° do RPDM).

Nos termos do art.° 41.° do RPDM, admite-se na operacgao de edificagao a total afetagcéo
aos usos de habitagédo, terciario, turismo, equipamento, industria compativel e

micrologistica.

A edificabilidade pode ainda ser aumentada caso se previssem pisos enterrados,
conforme alinea g) do n.° 4 do art.° 42.° RPDM (que remete para a alinea f) e g) do n°3
do art. 42°).

Sera permitida a construgao de®:

a. 12 pisos acima do solo, se o edificio dispuser de um piso destinado a terciario e

os restantes a habitagdo ou hotelaria;
b. 10 pisos acima do solo, se o edificio se destinar integralmente a servigos;

A altura livre entre lajes ndo pode ser inferior a 3.5m, tal como disposto no n°1 do art.
38° do RMUEL.

Considerando apenas a area atualmente edificada, apurou-se um total de 70 436 m?de

area de implantagéo.

8 O art. 40° do RPDM identifica trés tragados urbanos distintos: A, B, C e D. O tragado C é caracterizado como “tragados
de implantacgéo livre que abrangem tecidos urbanos edificados desde a segunda metade do século XX. Caracterizam-se
essencialmente pela implantacdo de edificios isolados, em forma de banda ou torre, e de grandes areas livres que
circundam as edificagbes. Constituem exemplos mais marcantes: Olivais, Telheiras e Chelas “;

® Embora a alinea b) do n° 6 do art. 42° do RPDM defina que, para edificios isolados, a altura maxima da fachada ¢ de
25 metros, este apresenta excegdes que poderdo permitir uma maior altura de fachada.
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9. Caso a area seja reclassificada como uma polaridade urbana (POLU)'?, a hasta publica
devera ficar condicionada a que o uso destinado a terciario (comércio e servigos) nao
deva ser inferior a 60% da superficie de pavimento total, admitindo-se na restante area

(40%) uma afetacéo livre aos demais usos admissiveis no PDM.

10. Segundo o art. 60 do RPDM, o indice de edificabilidade é de 1,2 na generalidade das
areas e de 1,7 nas areas onde se pretende o desenvolvimento de polaridades urbanas
(POLU).

Face a natureza da operacao, considerou-se que a intervencéo de rentabilizagdo do AHD sera

enquadrada como POLU.

0 RPDM considera que as Polaridades Urbanas (POLU) “correspondem a areas da cidade com elevada acessibilidade
por transporte publico, onde se preconiza um modelo compacto de ocupagdo do territério e a localizagdo de funcées
urbanas de maior centralidade, sem comprometer a multifuncionalidade do tecido urbano”;
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5. Metodologia de avaliagao

A estimativa do “valor de mercado” dos terrenos sera obtida seguindo o principio da “maxima e
melhor utilizagdo” que pode ser definida como “sendo aquela que conduz ao seu valor mais
elevado, desde que o uso em causa seja legalmente admissivel, fisicamente possivel e

adequado, normalmente requerido pelo mercado e financeiramente viavel” (CML, 2016).

Os estudos existentes dedicados a metodologias de avaliagdo para terrenos pertencentes a
aeroportos (NSW, 2022) pressupdem uma ndo alteragdo da atividade. Nao é o caso da analise
realizada para o AHD, onde a desativagdo e desmantelamento do AHD permitirdo que o terreno
seja disponibilizado para outros usos.

Torna-se necessaria a utilizagao de técnicas de avaliagado imobiliaria utilizadas correntemente na
avaliacdo de imoveis com fins comerciais, como sejam o0s usos preconizados: habitagao,

comeércio, servigos e centros comerciais.

5.1. Definigoes

Em primeiro lugar, apresentam-se as definicdes de valores que servem de base a este estudo,
tendo por referéncia a definicdo da International Valuation Standards Council (IVSC)!" (RICS,
2020):

¢ Valor de Mercado: Estimativa do montante mais provavel pelo qual, a data da avaliagéao,
um ativo, apés um periodo adequado de comercializagdo, podera ser transacionado
entre um vendedor e um comprador, em que ambas as partes atuaram de forma
esclarecida e prudente, e sem coagéo.

e Renda de Mercado: Estimativa do montante mais provavel pelo qual, a data da
avaliagdo, o direito real de uma propriedade, apés um periodo adequado de
comercializagdo, podera ser arrendado entre um senhorio e um arrendatario decididos,

em que ambas as partes atuaram de forma esclarecida, prudente, e sem coacgao.

Tal como consta da definigédo, o valor de mercado e a renda de mercado s&do apenas estimativas

do valor de venda em mercado livre, e ndo uma “determinagéo” do seu valor.

Com base na tipologia de uso dos imdveis, utilizaram-se as seguintes definicdes de area:

" De acordo com o IVSC, “market value” é definido como “the estimated amount for which an asset or liability should
exchange on the valuation date between a willing buyer and a willing seller in an arm’s length transaction, after proper
marketing and where the parties had each acted knowledgeably, prudently and without compulsion.”
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Habitacao:

Area Bruta Privativa (Abp) — é a superficie total, medida pelo perimetro exterior e eixos das
paredes ou outros elementos separadores dos edificios ou da fragdo, inclui varandas privativas,

caves e so6taos privativos com utilizagédo idéntica a do edificio ou da fragao.
Escritérios:

Area bruta locavel (Abl) — As areas sdo calculadas incluindo as paredes externas e metade das
paredes divisorias. A quota-parte das areas comuns do piso, as instalagbes sanitarias e copas

para uso exclusivo do utilizador sdo também incluidas. Excluimos escadas, elevadores e coretes.

Loja de rua:

Area util (Au) — As areas sao calculadas tendo por base sempre as paredes interiores, incluindo

instalagcoes sanitarias. Excluem-se escadas e pilares.

Loja em centro comercial:

Area bruta locavel (Abl) — As areas sao calculadas incluindo as paredes externas e metade das
paredes divisorias. As arrecadagoes / armazéns e copas no interior da loja sdo também incluidas.
Excluem-se mezzanines efetuadas pelo inquilino. Sao excluidas quaisquer areas de uso coletivo

ou de circulagéo.
Unidade hoteleira:

Area bruta (Ab) — As areas s&o calculadas tendo por base as paredes externas.

5.2. Métodos de avaliagao

Consideram-se, para efeitos do presente estudo, os seguintes métodos de avaliagao:

a) Meétodo Comparativo: Fundamenta-se sobretudo no conhecimento do mercado local e
dos valores pelos quais se tém vindo a transacionar as propriedades analogas a que se
pretende avaliar. Neste método, o valor do imével é determinado por comparagéo com
outros semelhantes, de que s&do conhecidos os valores de oferta ou transagdo no
mercado imobiliario. Utilizou-se este método porque se verificou a existéncia de um
mercado imobiliario ativo. No entanto, a sua aplicacdo pressupbde obtencdo de
informacao suficiente e adequada. Deve ainda proceder-se a respetiva normalizagao dos
dados recolhidos, tornando possivel a comparagdo de propriedades que entre si
apresentam caracteristicas diversas, nomeadamente ao nivel da area (a variavel mais

determinante no valor dos imoveis).
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b) Método do Rendimento: Determina-se o valor de um imdvel a partir dos rendimentos
futuros que ele gere ou possa vir a gerar, € de uma taxa de capitalizagao ou atualizagao
que traduza a rentabilidade esperada do capital investido. Utilizaram-se Fluxos de Caixa
Descontados (DCF), uma vez que se trata de imdveis que irdo gerar rendimentos ao
longo de um periodo de tempo. O valor do imdvel assim determinado é baseado numa
analise de rentabilidade gerada pelo projeto de desenvolvimento considerado, sendo
traduzido pelo Valor Atual Liquido (VAL) dos beneficios futuros inerentes. Foi utilizada
uma taxa real de atualizagdo determinada a partir da taxa de lliquidez (tendo como
referéncia as taxas de juro anuais liquidas de produtos sem risco) e da taxa de risco
adequada.

c) Método do Custo Involutivo, ou Método do Valor Residual: Neste método
consideram-se todos os custos e receitas envolvidos na execugdo do empreendimento
imobiliario. E aplicado na estimativa do valor de bens imobiliarios com um valor potencial,
ou seja, cujo valor podera ser substancialmente superior se forem investidos capitais de
modo a promover a sua alteragdo ou ampliagao. Utilizou-se uma abordagem dinamica.
Na obtengdo do valor atual do empreendimento utilizou-se um Fluxo de Caixa
Descontado, considerando a atualizagdo dos valores a medida em que vao ocorrendo
no tempo, com base numa taxa de atualizagdo adequada. Utilizaram-se pregos
constantes: os valores do "cash-flow" em cada periodo de tempo sdo estimados
admitindo que nao ha inflagdo. Foi usada uma taxa real de atualizagdo determinada a
partir da taxa de liquidez (tendo como referéncia as taxas de juro anuais liquidas de

produtos sem risco) e da taxa de risco adequada.

5.3. Taxa de atualizagao

No ambito da aplicagdo da metodologia de Fluxos de Caixa Descontados foi utilizada uma taxa

de atualizagao (pregos constantes) com a seguinte formulagao:

r= (1 + rrisk—free) * (1 + rpremium) -1 (1)
Onde,
r é a taxa de atualizagao,

Trisk—free © @ taxa de retorno de ativos sem risco

Tpremium € O Prémio de risco do investidor.
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Para efeitos da analise, a 7,_r.. fOi considerada como a média da taxa de rendibilidade de
Obrigagdes do Tesouro a 10 anos'? considerando os meses de Abril, Maio e Junho de 2023,
deduzida da tributacao de juros para rendimento de capital a taxa de 28%, resultando numa taxa
sem risco de 2,27%. O prémio anual de risco foi fixado nos 3,8%, tendo por base os valores de
market risk premium apontados para Portugal por Fernandez et al. (2023) de valor médio 4,8%,
pese embora assuma como minimo o valor de 3,8%. Como o mercado imobiliario em Lisboa
apresenta um baixo perfil de risco (0 mais baixo do mercado imobiliario em Portugal), adotou-se

esse valor. Assim, a taxa de atualizagao foi calculada como:
r=014+227%)*(1+3,80%) —1=6,15% (1)

Foi obtido o valor de 6,15% em todos os modelos de DCF apresentados ao longo deste relatorio.

5.4. Dados e fontes de informacgao

Para a realizagédo deste estudo foi utilizada a planta geral do terreno onde esta implementado o
AHD, cedida pela ANA, Aeroportos de Portugal, S.A., contendo as medigdes de todos os edificios
ai localizados, pista de aterragem, e areas verdes. Com base nessa informagao, e na informagao
recolhida por andlise de mercado (capitulo 2), foram definidos os pressupostos para o
desenvolvimento da presente andlise de rentabilidade. Para a analise de mercado foram
utilizadas diversas fontes de informagao, como por exemplo, INE, bases de dados das

imobiliarias, consulta direta do mercado, que serdo devidamente identificadas no Capitulo 6.

5.5. Estrutura da operacao imobiliaria

Para os varios tipos de uso foram definidas estruturas de operagdo baseadas na construgao e
posterior venda do ativo. No caso da habitagdo, assumiu-se a venda direta do promotor aos
futuros compradores. No caso dos escritérios, hotelaria e centro comercial, assumiu-se que o
promotor ira construir os ativos e vendé-los, logo apds construgéo, para posterior exploragao por
terceiros. A avaliagao desses ativos seguiu a técnica comummente utilizada do método de
rendimento, baseado no calculo do valor do ativo em fungéo do cash-flow operacional gerado
(num periodo de 10 anos), e respetivo valor residual, estimado como a perpetuidade em funcgéo
de uma yield de saida a valores de mercado. A Tabela 2 sumariza o tipo de operagao e respetivo

modelo de avaliagao utilizado.

12 Fonte: https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/quadros/484
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Tabela 2 — Modelos de operagao e avaliagao por tipo de uso

Tipo de uso Modelo de operagao Modelo de avaliagao
Construgéo -> venda direta do Valor de mercado obtido pelo método
Habitagao ativo ao longo dos 10 anos de comparativo
analise
Construgdo -> venda do ativo a Valor de mercado obtido pelo método do
L terceiros para exploragao rendimento (simulagdo da operagao de
Escritérios ) o -
(recebimento Unico no momento | exploragédo a 10 anos)
de venda a terceiros)
Construgéo -> venda do ativo a Valor de mercado obtido pelo método do
) terceiros para exploragao rendimento (simulagdo da operagao de
Hotelaria

(recebimento Unico no momento

de venda a terceiros)

exploragéo a 10 anos)

Centro Comercial

Construgao -> venda do ativo a
terceiros para exploragao
(recebimento Unico no momento

de venda a terceiros)

Valor de mercado obtido pelo método do
rendimento (simulagéo da operagéo de

exploragéo a 10 anos)
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6. Analise de Mercado

A economia portuguesa tem demonstrado sinais de crescimento na recuperacdo da crise
pandémica do Covid-19, crescendo 2,5% no primeiro trimestre de 2023 face ao periodo
homologo™s. Apesar do crescimento econdmico registado, espera-se que a subida das taxas de
juro pelo Banco Central Europeu (BCE) possa impactar o mercado imobiliario, levando o Banco
de Portugal (BdP) a identificar o arrefecimento do mercado imobiliario residencial, com impacto
sobre os pregos e sobre o valor do colateral dos empréstimos hipotecarios, como uma
vulnerabilidade para a estabilidade financeira (BdP, 2023). No entanto, vérios intervenientes no
sector continuam otimistas em relagdo ao crescimento do mercado imobiliario portugués. A titulo
de exemplo, o inquérito European Investor Intentions de 2023 (CBRE, 2023) identificou Lisboa
como a sexta cidade mais atrativa para investimento imobiliario, sendo que a mais alta posi¢ao

previamente alcangada tinha sido a décima posic¢éo.

Relativamente a tendéncia geral do mercado, assumiu-se uma estabilizagdo do mercado, isto &,
sem valorizagao real dos ativos no periodo de analise. Tal abordagem assume que o crescimento
verificado nos Gltimos anos, discutido em maior detalhe nas secgdes seguintes, ira estabilizar. A
data da elaboragao do presente relatério, ndo existem dados que justifiquem ou recomendem

considerar uma desvalorizagao dos ativos.

O presente capitulo ird proceder a uma breve anadlise de varios segmentos de mercado que

poderéo incorporar as solugdes de edificagéo e atribuigdo de usos futuros aos terrenos do AHD.

6.1. Habitacao

Apesar da incerteza quanto ao futuro dos valores de transagéo, o valor mediano de vendas por
metro quadrado do segmento residencial tem retomado a tendéncia de crescimento, registando

um aumento de 27% no primeiro trimestre face aos valores de 2019.

Z

'3 Fonte: INE
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Figura 6 — Valor mediano de vendas por m? de alojamentos familiares no concelho de Lisboa

Fonte: INE (agosto de 2023)

Apesar da escassez de oferta, alguns intervenientes do mercado acreditam que poderemos

assistir a uma estabilizagao dos valores de transagdo em Lisboa em 2023 (CBRE, 2023).

Varios empreendimentos tém surgido especialmente na coroa norte da cidade de Lisboa.

Segundo os dados da Savills (2023), os novos empreendimentos em pipeline para construgao

entre 2023 e 2025 apresentam valores médios entre os 3 000€ e os 5 000€ por metro quadrado,

totalizando mais de 1 200 unidades (Tabela 3).

Tabela 3 — Pipeline de empreendimentos em construgdao em 2023-2025

(Fonte: Savills, 2023)

Zona

Prego médio
(euros/m?)

Fogos

Prime Zone

7 000€-13 500€

>1.000

Central Zone

6 500€-11 000€

>700

West Riverside

5 500€-8 500€

>300

Historic Hillside Zone

6 000€-9 000€

>200

East Riverside

5 000€-8 500€

>300

Upper Central Zone

6 000€-7 000€

>100

Parque das Nagobes

6 800€-11 500€

>200

Uptown Ring

3 000€-5 000€

>1 200
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Segundo os dados apresentados pela Cushman&Wakefield (2023), a taxa média de desconto '™
e revisado para venda de apartamentos novos € de 2% e de 7% para o total de apartamentos.
Relativamente ao tempo médio de absorgao, os apartamentos novos apresentam uma média de
11 meses, e de 6 meses para o total de apartamentos. Tal como apontado pela consultora, é
expectavel que a subida das taxas de juro e a dificuldade das familias se financiarem contribuam
para a continua aposta dos promotores nos segmentos altos. Adicionalmente, a crescente
procura por compradores estrangeiros, que tendera a continuar durante os proximos meses, ira
também reforcar a preferéncia de promotores por projetos residenciais nos segmentos mais

elevados.

Os valores medianos de vendas na freguesia do Lumiar tém traduzido a tendéncia de aumento.
Os dados do INE (Tabela 4) indicam que entre o 4° trimestre de 2019 e o 1° trimestre de 2023

uma subida de 24%, em linha com a média do municipio.

Tabela 4 — Valor mediano das vendas por m? de alojamentos familiares nos ultimos 12 meses, para a freguesia
do Lumiar, Lisboa.

(Fonte: INE)

Periodo Total Novos Existentes

1.° Trimestre de 2023 | 3410,00€| 3080,00€| 3562,00€
4.° Trimestre de 2022 | 3371,00€| 3116,00€| 3510,00 €
3.° Trimestre de 2022 | 3288,00€ | 3103,00€| 3375,00€

2.° Trimestre de 2022 | 3313,00€| 3179,00€| 3333,00€
1.° Trimestre de 2022 | 3297,00€| 401500€| 3255,00€
4.° Trimestre de 2021 | 3211,00€| 3160,00€| 3215,00€

3.° Trimestre de 2021 | 3146,00€| 2653,00€| 3194,00€

2.° Trimestre de 2021 | 2909,00€ | 2444,00€| 3137,00 €

1.° Trimestre de 2021 | 289500€| 2444,00€| 3 151,00€
4.° Trimestre de 2020 | 2883,00€| 2457,00€| 3 125,00 €
2.° Trimestre de 2020 | 3 046,00€| 3043,00€| 3046,00€
3.° Trimestre de 2020 | 2842,00€| 2528,00€| 3066,00€

1.° Trimestre de 2020 | 2988,00€| 3 146,00€| 2 958,00 €

4.° Trimestre de 2019 | 2744,00€| 1910,00€| 2898,00 €

Nas proximidades do AHD, a construgdo nova tem-se focado, maioritariamente, nos segmentos
alto e médio/alto tais como o Lisbon Heights, o Luma, o Altear, o Luminare ou o Hera Residences,
entre outros, sendo a maioria pertencente a freguesia do Lumiar. Segundo os valores
apresentados pela JLL (2023), referentes ao primeiro trimestre de 2023, o valor de venda de
imoveis prime na zona de Telheiras/Lumiar apresentam um valor de venda médio entre os 5
000€ e os 6 500€ por metro quadrado.

14 Diferenga entre o prego final de venda e o valor inicial de oferta do imével
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Para avaliar o potencial de rentabilizagdo de um empreendimento residencial, comegou-se por
analisar os valores medianos de venda (€/m?) na vizinhanga, recorrendo a plataforma GeoHAB
disponibilizada pelo Instituto Nacional de Estatistica (Figura 7). Importa referir que esta
ferramenta permite analisar os valores por trimestre ao nivel da secgéo estatistica, permitindo

capturar as din@micas locais de mercado.

&Y/ Pregos da Habitagso nas Cidedes

Figura 7 — Valor de venda por m? dos alojamentos familiares

(Fonte: GeoHAB INE)

Tal como referido, foi utilizada como referéncia a zona da Alta de Lisboa/Alto do Lumiar. Embora
nem todas as secg¢des estatisticas tivessem dados disponiveis para o 1° trimestre de 2023, foram
recolhidos os valores presentes de quatro secgbes estatisticas vizinhas. Para facilidade de
identificagdo dos locais utilizados, iremos utilizar o nome de ruas abrangidas pela unidade
estatistica (Tabela 5). Os valores apresentados ndo apresentam discriminagéo por tipo de imével
(novo/existente) apresentando valores medianos para o total de vendas. Nas unidades
estatisticas analisadas foram identificadas 34 transagdes. A média destes valores foi de
3 658,24€/m>.

Tabela 5 — Valores de transagao no Alto do Lumiar, para o primeiro trimestre de 2023

(Fonte: GeoHAB INE)

Valor
Unidades Estatisticas Mediano Amoos tra %
(€/m?) (n%)
Rua David Mour&o Ferreira 3 665 11 32%
Rua David Mouréo Ferreira 3 664 8 24%
(oeste)
Alameda da Musica 3591 7 21%
Av. Carlos Paredes 3702 8 24%
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De seguida, procedeu-se a uma pesquisa direta no mercado de iméveis atualmente na
envolvente. A prospegao centrou-se em edificios do segmento médio/alto e alto, e os resultados
estdo sumarizados na Figura 8. A base de dados com a descrigdo dos imdveis encontra-se em

anexo.

€5 000,00 €4 659,69
€4 500,00

€4.000,00 €3722,63
€3 631,48 £3435,00. €3560:44

€3 500,00 €3 333733
€3 076,92

€3 000,00
€2 500,00 Valor oferta (€/m2)

€2 000,00 Valor médio da amostra

€1 500,00
€1 000,00
€500,00

£-

Figura 8 — Prospecao de mercado de apartamentos usados para venda — Lumiar/Alta de Lisboa

O valor médio da amostra recolhida de usados apresenta um valor médio de 3 631,48 €/m2, em
linha com o valor mediano presente na plataforma GeoHAB. Considerando uma taxa média de
desconto e revisdo de 7% (Cushman&Wakefield, 2023), chegamos a um valor médio de
3 377,27€/m2. No entanto, note-se que sera expectavel que iméveis novos, tais como os que
potencialmente poderdo ser projetados para os terrenos do atual AHD, deverdao apresentar
valores superiores. Com o objetivo de avaliar a diferenga de valores nos apartamentos novos,
recolheu-se uma segunda amostra direcionada para o tipo de imoveis novos que poderéo ser

construidos no local (Figura 9).

6 000,00 €
5142,86 €

5000,00 € 433333 € 4505,49 €
€4 252,67 ’

3 975,166
4000,00 € : 38ea¢€ 3695,65 €

3 000,00 € Valor oferta (€/m2)
Valor médio da amostra

2000,00 €
1000,00 €

0,00 €

Figura 9 — Prospecéo de mercado de apartamentos novos para venda - Lumiar / Alta de Lisboa
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Tal como expectavel, o valor por metro quadrado é superior, apresentando-se nos 4 252,67 €.

6.2. Escritéorios

O mercado de escritérios na Grande Lisboa tem mostrado sinais de recuperacgéo, apés a quebra
registada durante a pandemia, tendo-se transacionado em 2022 um maximo histdrico de
272 000m2, para o qual contribuiram players como o BNP Paribas (Exeo Office Campus Echo e
Aura, num total de 38 250m?), Fidelidade (Edificio da Av. Alvaro Pais, num total de 28 000m?2) ou
Galp (Bloco 2 do Alcantara Lisbon Office (ALLO), num total de 17 750m?) (Cushman&Wakefield,
2023).

Segundo dados apresentados pela Cushman&Wakefiled (Almeida, 2023), 274 700m?2 estdo em
construgao na area da Grande Lisboa, estando a ocupagao assegurada para cerca de metade
desta area (56%). Segundo as proje¢des da CBRE (2023), o investimento em escritérios devera
manter-se estavel em 2023, motivada por quatro fatores: 1) a procura externa (especialmente de
empresas tecnoldgicas de que servigos partilhados de R&D); 2) a alteragdo da concegao e
organizagao de escritérios para os tornar mais atrativos, de forma a atrair e reter colaboradores;
3) o crescimento de espacos flexiveis e adaptaveis a varias necessidades dos negécios (Flexible
Spaces); e 4) processos de reorganizagao da estrutura de ocupagdo, a semelhanca dos
adotados pelo BNP Paribas e pela Fidelidade. Embora se tenha assistido a novos
empreendimentos neste sector, continua a haver uma escassez de oferta de qualidade, sendo
expectavel que as taxas de desocupagao continuem a descer, esperando-se niveis de take-up
para Lisboa superiores a 200 000m? (CBRE 2023). Apesar de uma descida durante o ano de
2021, o turnover de investimento em escritorio tem estado numa tendéncia de recuperagéo que

se prevé que se mantenha num futuro préximo.

Aquela consultora estima também que o valor das rendas no CBD da capital portuguesa foi de
27€/m?/més em 2022 e que podera chegar aos 30€/m?/més durante o ano de 2023, potenciada

por novos empreendimentos de grande qualidade e com foco na sustentabilidade.
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Figura 11 — Evolugéo das rendas CBD Prime e da Taxa de Desocupacgao

(Fonte: Adaptado de CBRE (2023))

Nos relatérios do segmento de escritorios é possivel observar que a analise da cidade de Lisboa
e feita numa divisdo de 6 zonas distintas (Tabela 6). Os escritorios pertencentes a outras

localizagbes em Lisboa séo definidos como pertencentes a zona 7 (z7).
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Tabela 6 — Distribuicdo de zonas de escritérios na cidade de Lisboa

(Fonte: Savills, 2023)

Zona Denominagao Area Ocupantes

Head Offices e Back Offices de
empresas do sector bancario,
seguradoras e sociedades de advogados

Av. da Liberdade a Praga

Zona 1 Prime CBD Duque de Saldanha

Av. da Republica, Av. Duque | Empresas de servigos e instituigdes

Zona 2 CBD de Loulé e Amoreiras publicas

Do campo grande ao anel da
Zona 3 New Office Zones 22 Circular, areas de Benfica,
P¢. De Espanha e Sete Rios

Head Offices e Back Offices de
empresas do sector bancario

Historic & Riverside Av. Infante Santo a Av. 24 de -
Zona 4 Pequenas empresas em varios sectores
Zone Julho

Sedes de multinacionais e instituigdes

Zona 5 Parque das Nagdes Parque das Nagdes publicas

Ao longo da autoestrada A5
Zona 6 Western Corridor até ao Porto Salvo e
Alfragide

Sedes de multinacionais e empresas de
IT

Seguindo esta classificagdo, conseguimos identificar alguns empreendimentos novos ou em

construgao no segmento de escritorios, entre os quais se destacam:

e Aura & Echo — Exeo Campus (z6) com 37 500 m?2.
e Republica 5 (z2) com 11 200 m2.

e Torre 3 Colombo (z3) com 31 500 m2,

e Oriente Green Campus (z7) com 41 000 mZ.

e K Tower (z5) com 13 900 m? (JLL, 2023).

No total, encontram-se em pipeline 264 548 m2 de Area Bruta Locavel (Abl) para 2023-2025
(Savills, 2023).

Segundo a JLL (2023), a Abl média em Lisboa foi de 486 m2, no primeiro trimestre de 2023, e a
taxa de desocupacéo fixou-se nos 9,2%. Relativamente aos motivos que levaram as empresas
a ocupar novos espagos, 73% indicou relocalizagao de escritério, 23% expansao de area e os
restantes 4% referem-se a empresas novas na cidade. As rendas prime mantiveram-se
constantes, atingindo os 20,00€/m%/més no Oriente (z5) e os 21,006/m2/més na denominada
New Office Zone (z3) (Figura 12).
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Figura 12 — Rendas prime de escritérios por zona em Lisboa

(Fonte: Adaptado de Savills (2023))

€16,50

A zona 775, na qual a area do atual aeroporto se encontra, registou no terceiro trimestre de 2022

uma taxa de desocupacéao de 5,9% (Tabela 7). Note-se que para parte deste valor contribuem

edificios de menor qualidade que se poderao classificar como “desocupacgéo estrutural”’, existindo

uma tendéncia de crescente preferéncia por edificios de melhor qualidade.

Para algumas

empresas, o cumprimento de padrées de sustentabilidade (ESG) torna-se cada vez mais um

requisito para a ocupagéo de novos espagos, o que se devera traduzir num aumento do valor

das rendas (CBRE, 2023). Assim, edificios novos ou renovados de acordo com as melhores

praticas de sustentabilidade tém vantagem na procura de espagos por grandes players de

mercado.
Tabela 7 — Caracterizagdo das zonas (Q4 2022)
(Fonte: Almeida (2023))
. o Taxa de Em Renda .
Submercado S(tnc:;:)k pro?r:)z')hdade Desocupagao J::;T'(lr‘:‘g) Construgao Prime Y;::inl(sl )
(%) (m?) (€/m%maés) °
é%”§)1 (Prime 553 110 19 880 3,6% 34 260 3 850 26,00€| 4,25%
Zona 2 (CBD) 938 060 33 050 3,5% 18 710 16 930 21,00 € 5,00%
i?g:sf’ (New Office | 564 409 29 550 5,2% 53 680 73530 |  19,00€| 550%
Zona 4 (Secondary | 397 5o 9 560 2,4% 48 090 14830| 21,00€| 525%
Office Locations)
Zona 5 (Parque das o o
Nacges) 475 800 28070 5,9% 71130 51920 19,50 € 5,00%
Zona 6 (Western o o
Corridor) 1054 490 169 090 15,3% 37 330 38710 17,00 € 6,75%

15 Definida no LP!I (Lisbon Prime Index)
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. i Taxa de Em Renda .
Submercado Sto;:k Dlspon|b2|I|dade Desocupagao Ta"e'”"z Construcao Prime _ans
(m?) (m?) (%) Geral (m?) (m?) (€/m?maés) Yield (%)
Zona 7 (Other 483 920 28 260 5,.8% 8 820 60 420 - € -
Zones)
Ig;(':ra”de 4 467 120 309 450 6,9% 272 000 245 790 26,00€|  4,25%

De forma a avaliar os valores de mercado, foi feita uma pesquisa para escritérios (Anexo).

Dada a sua localizacado e as condigbes dos escritorios disponiveis, considerou-se que o valor de
renda do EDU HUB, de 18,50€/m?, sera o mais aproximado a oferta possivel de desenvolver nos

terrenos do AHD.

Foi ainda feita uma analise benchmark da area bruta de empreendimentos recentes no segmento

de escritérios (Tabela 8).

Tabela 8 — Valores de referéncia de edificios de escritérios

Empreendimento Area Bruta Estacu():oz-;mento Comércio (m?) Fonte
Exeo Office Campus - Lumina 29 312 300 831 Exeo
Exeo Office Campus - Aura 16 464 148 320 Exeo
Exeo Office Campus - Echo 20787 253 688 Exeo
Alcantara Lisbon Offices — ALLO 38 900 681 -— Rockbuilding
ART’s — BUSINESS & HOTEL -
CENTRE 23 240 1072 -— Rockbuilding
FPM 41 21500 236 -— Rockbuilding

6.3. Hotelaria

O turismo tem também demonstrado uma forte recuperagéo, tendo-se atingido, em 2022, um
total de 13,3 milhdes de dormidas, contrastando com 5,1 milhdes em 2021, mas ainda 10%
abaixo dos valores registados em 20196, Os mercados dos Estados Unidos, Espanha e Franga
foram os mais representativos na Area Metropolitana de Lisboa'” (AML). No entanto, o valor dos
proveitos decorrentes do alojamento na AML aumentou entre 2019 e 2022 de 1,4 para 1,5 mil

milhdes de euros.

'6 Fonte: INE

7 Fonte: Turismo de Portugal
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Figura 13 — Dormidas nos estabelecimentos de alojamento turistico em Lisboa

(Fonte: INE)

A taxa de ocupacéo de quarto, no acumulado janeiro-dezembro de 2022 dos hotéis no municipio

de Lisboa, situou-se em 68%, ainda abaixo dos 78% registados em 2019. O aumento da taxa
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liguida de ocupacao na hotelaria tem sido acompanhado pela subida do RevPAR (Figura 14).
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Figura 14 — Evolugéo do RevPAR na AML

(Fonte: Turismo de Portugal)

Note-se que a variagdo, no mesmo sentido, do RevPAR e da capacidade de alojamento no

mercado da hotelaria sugere que tem sido a procura a dominar os desenvolvimentos (Figura 15).
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Figura 15 — RevPAR (AM Lisboa), Taxa Liquida de Ocupagao e Capacidade de Alojamento em Hotelaria
(Lisboa). Série 2017-20222.
(Fonte: Turismo de Portugal, INE)
As tarifas diarias da hotelaria tém também demonstrado uma evolugéo positiva, apresentando

valores médios superiores aos homoélogos de 2019 em todo o ano, com excegao dos meses de

janeiro e fevereiro (Figura 16).
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Figura 16 — Evolugado do ADR na AML
(Fonte: Turismo de Portugal)
As Tabelas 9 e 10 contém a evolugéo do RevPAR e das rates médias didrias (ADR) em diferentes
tipos de estabelecimentos hoteleiros da AML, nos anos de 2019, 2021 e 2022. Os valores

permitem concluir que todos os segmentos em analise ja ultrapassaram as marcas pré-

pandemia, com especial crescimento nos segmentos alojamento local (31,89% de aumento de
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RevPAR e 23,90% em ADR), hotéis-apartamentos (19,04% e 21,00%, respetivamente) e em
hotéis de 5 estrelas (5,50% e 15,88%).

Tabela 9 — Evolugao do RevPAR na AML

(Fonte: Turismo de Portugal)

2022 2021 2019 Var 2022/2021 | Var 2022/2019

A.M. Lisboa o o

(sintese) 80,26 € 33,32 € 73,72 € 140,88% 8,87%

Hotéis (sintese) 84,53 € 34,41 € 82,75 € 145,66% 2,15%

Hotéis 5* 130,76 € 53,06 € 123,94 € 146,44% 5,50%

Hotéis 4* 76,81 € 31,38 € 76,14 € 144,77% 0,88%

Hotéis 3* 66,92 € 27,28 € 66,60 € 145,31% 0,48%

Hotéis- o o

Apartamentos 93,33 € 4415 € 78,40 € 111,39% 19,04%

Alojamento Local 59,22 € 25,34 € 44,90 € 133,70% 31,89%

Tabela 10 — Evolugao do ADR na AM Lisboa
(Fonte: Turismo de Portugal)
2022 2021 2019 Var 2022/2021 | Var 2022/2019

A.M. Lisboa 122,10 € 87,09€| 10698 € 38,77% 14,13%

(sintese)

Hotéis (sintese) 125,32 € 92,50 € 112,80 € 35,48% 11,10%
Hotéis 5* 222,82 € 187,29 € 192,28 € 18,97% 15,88%
Hotéis 4* 112,34 € 83,08 € 101,61 € 35,22% 10,56%
Hotéis 3* 91,70 € 62,37 € 83,23 € 47,03% 10,18%

Hotéis- 140,12 € 114,22 € 115,80 € 22,68% 21,00%

Apartamentos

Alojamento Local 96,79 € 63,06 € 78,12 € 53,49% 23,90%

A andlise da evolugéo da taxa de ocupagéao revela que em 2022 ainda se encontravam abaixo
das obtidas em 2019 (Tabela 11), registando, no entanto, uma forte recuperacao face a 2021.
Segundo os dados, os hotéis de 3 estrelas foram os que tiveram uma menor quebra durante a
pandemia e uma recuperagao mais forte. Por oposi¢do, os hotéis-apartamentos foram os que
demonstraram uma maior quebra de na taxa de ocupagdo-quarto e uma recuperagdo menos
forte.

Tabela 11 — Taxas de ocupagao-quarto em diferentes segmentos hoteleiros na AML. Acumulado janeiro-
dezembro
(Fonte: Turismo de Portugal)

2022 2021 2019 Var 2022/2021 | Var 2022/2019
A.M. Lisboa 66,3% 30,8% 75,8% +35,5% 9,5%
(sintese)

Hotéis (sintese) 66,8% 30,9% 76,1% +35,9% 9,3%
Hotéis 5* 57,7% 22,6% 67,2% +35,1% 9,5%
Hotéis 4* 69,8% 34,6% 79,3% +35,2% 9,5%
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2022 2021 2019 | Var 2022/2021 | Var 2022/2019
Hotgis 3* 76,3% 34,2% 81,7% +42,1% -5,4%
Hotéls- 55,4% 25,1% 67,6% +30,3% -12,2%
Apartamentos

Segundo a CBRE (2023) é expectavel que os operadores da hotelaria continuem a subir os
pregos, embora possam sofrer uma diminuigao da taxa de ocupagado. Os valores diarios mais
elevados irdo compensar os aumentos nos custos de operagdo e a menor taxa de ocupagéo ira
permitir manter os niveis de servigco no contexto atual de escassez de mao-de-obra. O foco da
nova oferta deverda manter-se na qualidade, com 70% dos novos quartos a serem
disponibilizados por hotéis de 4 e 5 estrelas. Segundo a mesma fonte, a abertura de novas
unidades hoteleiras em Lisboa e Porto agendadas para 2023 pertencem a segmentos altos e de
luxo. Um relatério da Savills (2023) indica que algumas das aberturas mais relevantes em Lisboa
na area da hotelaria sdo o Melia Lisboa (239 quartos, 5*), Art Legacy Hotel (58 quartos, 5*) e

Convent Square Hotel Vignette Collection (121 quartos, 5%).
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Figura 17 — Novos quartos de hotel nas Area Metropolitanas de Lisboa e do Porto. Fonte: CBRE (2023)

O crescimento do “bleisure”, conceito que descreve viagens que combinam elementos de
negécios e lazer, e a implementacéo recente dos visas para ndmadas digitais pelo Governo'8, a
afirmagao de Portugal e, em particular, Lisboa como referéncia para o MICE'®, e a crescente
conectividade internacional do pais sao alguns dos fatores que servem de fundamento para o

otimismo no crescimento do sector hoteleiro portugués (Savills, 2023).

'8 Para mais informagéo, veja https://www.visitportugal.com/en/content/how-be-digital-nomad-portugal

' Acronimo para o segmento de reunides, iniciativas, conferéncias e exposigbes (Meetings, Incentives, Conferences &
Exhibitions — MICE)
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6.4. Centros Comerciais

Segundo os dados da Savills (2023), na AML existem, atualmente, 44 centros comerciais e 9
retail parks. Apesar do numero elevado, a yield bruta de Centros Comerciais tem vindo a
aumentar desde 2019 para valores proximos do 6% (Cushman&Wakefield 2023).

A tendéncia de aumento tem acelerado nos ultimos trimestres, situando-se, no primeiro trimestre

de 2023, em 5,75% para centros comerciais prime (Figura 18).
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Figura 18 — Evolucdo das Prime Yields nos centros comerciais

(Fonte: JLL (2023))

As rendas prime tém-se mantido aproximadamente constantes, sofrendo apenas um aumento
de 4,3% no primeiro trimestre de 2023, para os 120 €/m2/més (JLL, 2023). Para a médias dos
centros comerciais o valor é mais baixo, situando-se nos 95 €/m2/més (Figura 19). Dados da
Cushman&Wakefield apontam para que as rendas prime tenham atingido os 102,5€/m2/més em
Centros Comerciais, enquanto no comércio de rua, em Lisboa, se tenham atingido os
97,5€/m?/més na Av. Liberdade e 122,5€/m?/més no Chiado. Segundo a mesma fonte, tem-se
registado um aumento da procura por algumas das principais zonas de Lisboa, levando a um
aumento das rendas brutas prime na Baixa (Cushman&Wakefield, 2023).
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Figura 19 — Rendas Prime para centros comerciais

(Fonte: Savills (2023))

N&o séo conhecidos grandes empreendimentos em pipeline para este sector na AML, havendo
apenas conhecimento de algumas remodelagbes ou expansdes, como é o caso da anunciada
pelo Centro Comercial Colombo (Almeida, 2023). Segundo a Cushman&Wakefield (Almeida et
al., 2023) a AML contabilizava, no primeiro trimestre de 2023, um total de 894,160 m2de area de
centros comerciais. Tendo por base uma populagédo de 2 836 570 residentes na AML, segundo
os dados dos Censos de 20212°, chegamos a uma capitagdo de 315 m2por 1000 habitantes. Por
benchmarking, foi analisada a area bruta locavel disponibilizada em alguns dos espacgos de

referéncia no municipio de Lisboa (Tabela 12).

Tabela 12 — Area bruta locavel por Centro Comercial.

Centro Comercial ABL | Localizacdo | Fonte

Colombo 120 220 Lisboa | APCC
Telheiras 31 398 Lisboa | APCC
Vasco da Gama 51 501 Lisboa | APCC
Alvalade 4510 Lisboa | APCC
Armazéns do

13 976 Lisboa | APCC
Chiado
Amoreiras 25610 Lisboa | APCC
Saldanha

7 400 Lisboa JLL

Residence

20

https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0011757&contexto=bd&selTab=tab2
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E de notar que as marcas que cumpram critérios ESG terdo vantagem também neste setor.
Assim, o desenvolvimento ou adaptagdo de centros comerciais existentes para cumprimento
destes critérios devera traduzir-se num acréscimo de procura e de rendas para este segmento.
Por outro lado, o decréscimo do poder de compra podera afetar o consumo e a rentabilidade de
algumas lojas de retalho de menor dimensao, embora se tenham registado no ano de 2022 varias

entradas e expansédo de grandes marcas no mercado nacional (CBRE, 2023; JLL, 2023).
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7. Analise do Potencial de Rentabilizacao

71. Cenarios de urbanizagao

Tal como referido anteriormente, este estudo utiliza o principio da “maxima e melhor utilizagéo”
como base para a estimativa de valor, tendo em conta as caracteristicas do imovel e os
pressupostos tomados sobre os parametros urbanisticos aplicaveis. Assim, sdo considerados

neste relatorio:

e Areado terreno: 4 772 471 m2

o Area do terreno para edificar: 700 217 m?

e Areade implantagdo: 70 436 m?

e ABC total: 1 190 368 m?

e ABC acima do solo: 915 668 m?

e Area bruta acima do solo afeta o Terciario (Comércio/Servigos): 549 401 m? (60%)
e Area bruta acima do solo afeta a habitagao/hotelaria: 366 267 m2(40%)

e Areade caves (3 pisos): 274 700 m?

Sera considerada uma altura maxima média de 10 pisos e um indice de edificabilidade de 1,7. A
valorizagdo dos parqueamentos esta incluida nos valores unitarios atribuidos aos diferentes
usos, uma vez que os valores de mercado identificados incluem, por regra, os respetivos lugares

de parqueamento.

Note-se que, tal como referido anteriormente, o RPDM considera que, no caso de cessagao de
atividade do AHD, a larga maioria da area seja convertida em espago verde. Assim, apenas

foram consideradas como aptas para edificagéo, areas que ja se encontram, neste momento

identificadas. Foram identificadas 6 areas (manchas) de edificagédo (Figura 20).

Figura 20 — Zonamento
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(Nota: Cada uma das areas de edificagdo esta assinalada a azul. A verde, estdo assinaladas as zonas verdes do AHD)

A Tabela 13 contém o sumario das areas para edificacao.

Tabela 13 — Areas para edificagio

Area para edificagdo Area (m?) Area do ':':tr:)no (% do
A1 244 635 5,1%
A2 73 522 1,5%
A3 248 598 5,2%
A4 93 442 2,0%
A5 8 622 0,2%
A6 31397 0,7%
TOTAL 700 217 14,7%

Considerou-se que as caracteristicas de edificagdo das estruturas existentes restringem
largamente a sua reutilizagao para fins que néo os de suporte ao terminal aeroportuario. Assim,
foi considerada a demoligdo das estruturas existentes e edificagcdo de novas estruturas. Os

custos de demoli¢cao sao os estimados no Capitulo 8.
Para a divisdo por uso considerou-se que:

1. No segmento de retalho, a utilizagdo como centro comercial (prime shopping centre) é a
que trara maior retorno, uma vez que é a que apresenta valores superiores por metro
quadrado de ocupagéo (JLL, 2023; Savills, 2023). Dada a area bruta de construgdo em
apreco, considera-se que a construcdo de um hipermercado sera também necessaria,
que podera também funcionar como loja ancora.

2. O numero significativo de areas residenciais e de escritorios permitira promover a
dindmica deste centro comercial ao longo de todo o dia.

3. Deverao ser previstas lojas ancora uma vez que a criagdo de uma nova polaridade
urbana ira, muito provavelmente, despertar o interesse de diferentes marcas, nacionais
e internacionais. Esta podera ser uma oportunidade para a entrada ou expansao de
marcas interessadas no mercado portugués, tendéncia que se tem verificado, tal como
anteriormente referido (CBRE, 2023; JLL, 2023). A sua captagao ira também atrair mais
trafego para o centro comercial.

4. Dado o crescimento da capitagcdo de area bruta locavel de centros comerciais por
habitante em Portugal, ira optar-se por um centro comercial pequeno. Para efeitos deste
estudo, e na auséncia de um estudo mais aprofundado para o desenvolvimento de um
centro comercial, iremos admitir a construgao de um centro de dimenséo semelhante ao
do Centro Comercial de Telheiras, com uma ABL de 28 844 m2, assumindo que 30% da
ABC sera destinada a circulagdo e areas técnicas.

5. Arestante area atribuida afeta a terciario foi considerada como area de escritorios.
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6. Dada a crescente procura turistica pela cidade de Lisboa, foi considerada a alocagao de
parte da area restante a hotelaria. No entanto, considerando os desafios atuais no
mercado da habitacdo da cidade, foi decidido que a larga maioria da area disponivel
fosse alocada ao segmento residencial, optando-se por alocar 97,5% da area restante a

habitacdo e os restantes 2,5% a hotelaria.

Assim, a divisdo por usos resultou nas areas apresentadas na Tabela 14.

Tabela 14 — Divisao da ABC por usos

Utilizagéo Area alocada (m? ABC) %Total
Centro Comercial 41 205,05 4,5%
Escritdrios 508 195,63 55,5%
Hotelaria 9 156,68 1,0%
Habitag&do 357 110,44 39,0%
TOTAL 557 910,38 100%

7.2. Habitacao

Considerando o valor médio apurado para empreendimentos novos (4 252,68 €/ m?) e uma taxa
média de desconto e revisdo de 2% (Cushman&Wakefield, 2023), chegamos a um valor de
4 167,62€/ m2. Assim, este sera considerado como um presumivel valor de transagdo médio para
novos empreendimentos. Note-se que este é um valor em linha com a gama de valores
apresentados pela Savills (2023) para novos apartamentos na coroa norte, mas abaixo dos

valores de venda de imdveis prime na zona de Telheiras/Lumiar apresentados pela JLL (2023).
Assim, resulta que:
4167,63€ x 357110,44m? x 0,9 = 1339473 766,63 € (2)

O que resulta numa receita total de habitagao de 1 339 473 766,63 €, considerando 10% da ABC
acima do solo como areas comuns ou técnicas. Este valor representa um valor médio por fogo
de 595 971,09€, com uma area média de 143 m? (adequado a um mix de oferta para os diferentes
segmentos e tipologias). Considerando a area média, serdo edificados 2 248 apartamentos. Tal
como anteriormente referido, os apartamentos novos tém apresentado um tempo médio de
absorgédo de 11 meses. Nao foram encontrados dados de referéncia para a taxa de absorgéo
residencial no local. Segundo dados do INE, em 2022, foram concluidos 27 301 m2de superficie
habitavel em construgbes novas para habitagdo no municipio de Lisboa. Iremos, como tal,

considerar plausivel a absorgéo da totalidade dos iméveis ao longo de um periodo de 10 anos.
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7.3. Escritorios

Para avaliar a area afeta a escritérios utilizou-se um modelo de Fluxos de Caixa Descontados
(DCF) na dtica da rentabilidade da exploragao em mercado livre. Tal como referido na secg¢ao
5.3, a taxa de atualizagédo usada foi de 7,18%. A andlise do projeto considerou um periodo de
exploragédo de 10 anos, a pregos constantes. No final desse periodo considerou-se um valor
residual correspondente a uma yield a saida de 7,25% do EBITDA no ultimo ano, calculada como

perpetuidade.

Com base nos valores apresentados pela AICEP Portugal Global (2020), considerou-se um
OPEX (n&o recuperavel) de 2,75€/m?/més. A area bruta de construgdo (ABC) acima do solo
alocada a edificios de escritorios foi de 457 376,06 m?, considerando um racio Abl/ABC de 90%,
em linha com os valores observados no Alcantara lisbon offices (ALLO), de 92% (Fonte:
Rockbuilding). A Abl total iria praticamente duplicar a area de escritério em construgéo para a
Grande Lisboa, sendo um valor igualmente em linha com o total da area transacionada no
segmento durante 2022. Assim, considera-se que o aumento de oferta poderia ter um efeito de
estabilizacdo das rendas, admitindo-se um crescimento anual de rendas de 1,5%. A renda
potencial bruta considerada foi de 18,50€/m? de ABL. Considerou-se uma taxa de desocupagéo

de 30% no primeiro ano, convergindo para 6% no 6 ano de exploragéo.

Com base nos pressupostos referidos, apurou-se um valor atual liquido (VAL) de exploragéo de
1194 511 522,91 € ao longo de 10 anos, com venda no 10° ano de atividade. No mapa final de
cash-flows admite-se que a licenga deste segmento é vendida a uma terceira entidade, ndo

sendo assumida pelo investidor.

7.4. Hotelaria

No segmento de hotelaria foi considerada a construgéo de um aparthotel, segmento de mercado
para o qual foi encontrada uma oferta bastante reduzida, especialmente por comparagdo com a
zona da baixa e CBD. Recorde-se que a area bruta de construgao afeta a hotelaria considerada
foi de 9 156,68 m2, dos quais se considerou que 70% da area seria afeta a unidades de
alojamento e 30% a areas comuns e técnicas. Considerou-se que o estabelecimento hoteleiro
estaria em operagéo 365 dias por ano, com uma taxa média de ocupagéo de 68% (em linha com
as taxas de ocupacgao de referéncia do Turismo de Portugal para o municipio de Lisboa no ano
de 2022). Considerou-se que a receita obtida pela exploracdo dos servicos de F&B e de

ocupacgao de salas correspondia a 30% das receitas do alojamento.

Para a analise de mercado foram considerados estabelecimentos hoteleiros com estudios e
apartamentos de um quarto, servindo estes como referéncia para os valores de didrias e areas

médias de unidades de alojamento (UA) (Tabelas 16 e 17).
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Tabela 15 — Prego por noite de estudios em Aparthotéis de 4 estrelas no Municipio de Lisboa. Valores para
janeiro de 2024

(Fonte: Hoteis.com)

Aparthotel Preco/noite Area (m?) Zona
Altis Prime 162,00 € 36,00 | Marqués de Pombal
VIP Executive Eden 112,00 € 24,00 | Baixa-Chiado
Chiado Arty Flats 300,00 € 45,00 | Baixa-Chiado
Grape Harbor Prata Apartments 229,00 € 29,00 | Baixa-Chiado
Panoramic Living 164,00 € 46,00 | Parque das Nagdes
Minimo 112,00 € 24,00
Média 193,40 € 36,00
Maximo 300,00 € 46,00

Tabela 16 — Prego por noite de apartamentos de 1 quarto em Aparthotéis de 4 estrelas no Municipio de Lisboa.
Valores para janeiro de 2024

(Fonte: Hoteis.com)

Aparthotel Prego/noite | Area (m?) Zona
Panoramic Living 199,00 € 71,00 | Parque das Nacdes
Altis Suites 172,00 € 51,00 | Marqués de Pombal
Altis Prime 221,00 € 53,00 | Marqués de Pombal
VIP Executive Eden 166,00 € 24,00 | Baixa-Chiado
Chiado Arty Flats 313,00 € 60,00 | Baixa-Chiado
Minimo 166,00 € 24,00
Média 214,20 € 51,80
Maximo 313,00 € 71,00

Com base nos dados recolhidos, foi considerada uma area média por UA de 50 m? e um preco
por noite de 200€/UA. Foi considerado, por aproximagado, um racio EBITDA/Receita Total de
15%, e uma yield a saida 7,25%, calculado como perpetuidade. Com base nestes pressupostos,
apurou-se um VAL de 18 583 326,63 €. No mapa de cash-flows foi considerada a venda da
operagao de exploragdo a uma entidade externa, a semelhanga do considerado para o segmento

de escritorios.
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7.5. Centros Comerciais

A area bruta de construgao total acima do solo alocada a construgdo de um centro comercial foi
de 41 205 m2. Foi considerado que 70% da area constituiria Abl, sendo os restantes 30%
alocados a circulagbes e outros espagos comuns. Considerou-se uma Abl de 8 000 m?2 para lojas
ancora, na qual podera ser considerado um supermercado, com um valor de renda mensal
garantida (RMG) de 40€/m? no primeiro ano. Para as restantes lojas foi assumido um valor de
renda mensal garantido de 100€/m2. No primeiro ano de atividade foi assumida uma taxa de
ocupacao de 85%, uma renda variavel de 7% da RMG ocupada e um valor de 4% da RMG total
para receitas atipicas. O CAPEX anual considerado foi de 1,75% do total de receita liquida, e foi
assumida uma taxa de atualizagdo anual de renda de 1,5%. Foi assumida uma parcela de 1,25%
da receita total como divida incobravel. Com base nos valores reportados pela AICEP Portugal
Global (2020), as despesas comuns tomaram o valor de 9,16€/m?, com 15% dessa despesa ndo

sendo recuperavel. Admitiu-se ainda uma fee de gestao de 4% da RMG.

Adicionalmente, foram considerados os seguintes pressupostos auxiliares

Tabela 17 — Pressupostos auxiliares considerados na avaliagao

Ano
Pressupostos auxiliares 0 1 2 3 4 e seguintes
Descontos Contratuais 25% 15% 5% 3% 3%
Descontos Negociais 13% 10% 8% 5% 3%
Taxa de Desocupagéo 15% 13% 10% 7% 4%

Considerando uma yield a saida de 7,25%, por um periodo de exploracao de 10 anos, obtemos
um VAL de 390 823 089,43€. No mapa de cash-flows global, esta operagédo é também vendida

a uma entidade externa, a semelhanca do considerado no segmento de escritérios e de hotelaria.

7.6. Potenciais condicionantes do valor

Importa salientar que existem varios potenciais condicionantes do valor estimado para os

terrenos do atual AHD, entre eles podemos destacar:

e De natureza de mercado:
o Evolucdo de tendéncias do setor, nomeadamente a procura por alojamento
turistico e procura por escritorios.
o Alteragao das rendibilidades das Obriga¢des de Tesouro (alteragédo da risk-free
rate).
o Alteracdo da apeténcia do mercado para risco (alteragdo do market risk

premium).
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o Alteragdo de custos de construgéo.
e De natureza regulatéria:

o Definigdo de parametros urbanisticos para os terrenos do AHD, nomeadamente
definicdo do indice de edificabilidade.

o Definigao de areas de renaturalizagéo e de areas para edificagéo.

Assim, o valor estimado devera apenas ser valido a luz dos pressupostos tomados.

Tabela 18 — Tabela Resumo de Potencial de Rentabilizagdo da Zona Urbanizavel

Utilizaggio ABC acima do solo (m2) | % ABC Total ReECS‘i::f]‘;ga'
Centro Comercial 41 205,05 4,5% 390 823 089,43 €
Escritérios 508 195,63 55,5% 1194 511 522,91 €
Hotelaria 9156,68 1,0% 18 583 326,63 €
Habitaco 357 110,44 39,0% 1339 473 766,63 €
TOTAL 915 667,80 100,0% 2 943 391 705,50 €
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8. Custos de construcao, demolicao e renaturalizacao

8.1. Custos de construgao

Um dos parametros criticos da avaliagdo da operagao de rentabilizagdo dos terrenos do AHD é

a estimativa dos custos de construgdo. Dependendo da fase do projeto em que se realiza a

estimativa de custos de construgao, a metodologia a adotar é distinta.

A Portaria n.° 701-H/2008, recentemente revista pela Portaria 255/2023, de 7 de agosto,

estabelece quatro niveis de desenvolvimento distintos dos projetos que correspondem,

sequencialmente, ao aumento do grau de detalhe e pormenorizagao do empreendimento em

causa:

1.

Programa Base (artigo 4.°, ponto 2, alinea e): “Estimativa geral do custo da obra,
tomando em conta 0s encargos mais significativos com a sua realizagdo e analise
comparativa dos custos de manutengédo e consumos da obra nas solugbes propostas”;
Estudo Prévio (artigo 5.°, ponto 2, alinea g): “Estimativa do custo da obra e do seu prazo
de execugao’;

Anteprojeto, ou Projeto Base (artigo 6.°, ponto 2, alineas b e c): “Avaliacdo das
quantidades de trabalho a realizar por grandes itens e respetivos mapas” “Estimativa de
custo atualizada”;

Projeto de Execugao (artigo 7.° ponto 2, alineas c e d): “Medigbes e mapas de quantidade
de trabalhos, dando a indicagéo da natureza e da quantidade dos trabalhos necessérios

” o«

para a execugdo da obra;” “Orgamento baseado nas quantidades e qualidades de

trabalho constantes das medi¢ées”.

Em cada uma das fases, e atendendo ao nivel de pormenorizagdo existente, podem ser

utilizados diferentes métodos de estimativa de custos:

A.

Estimativa pericial: corresponde a consulta de peritos para obtencéo de valores globais

(ou por unidade de area) para a intervengéo;

Estimativa por analogia: obtengéo de valores médios por unidade de area com base em

projetos passados de natureza similar;

Estimativa paramétrica: utilizagao de analises estatisticas multivariadas a partir de bases
de dados com caracteristicas de projetos e os respetivos custos, construindo fungdes de
prego a partir de variaveis independentes normalmente relacionadas com a

complexidade, qualidade e caracteristicas técnicas dos projetos;

Estimativa por decomposi¢do: céalculo dos respetivos inputs (méao de obra, materiais e
equipamentos) por cada atividade de construgdo com base nos rendimentos esperados
e, posteriormente, multiplicando pelos respetivos mapas de quantidades e trabalhos
(MQT).
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Qualquer orgamento para efeitos de langamento de uma empreitada, € normalmente realizado
tendo por base uma estimativa por decomposi¢cdao, uma vez que € possivel ter uma listagem

exaustiva de todas as atividades do projeto bem como das respetivas quantidades fisicas.

Todavia, em fases iniciais, ao nivel do programa base, ou até anteriores, ao nivel do planeamento
geral da intervengao (como é o caso da presente avaliagédo), utilizam-se, em regra, estimativas

periciais e por analogia (ver Figura 21).

Programa Estudo Anteprgjeto Projeto de
o ou Projeto = Proposta
Base Prévio execugao
Base
e Estimativa e Estimativa por o Estimativa e Estimativa e Estimativa
pericial analogia paramétrica paramétrica paramétrica
e Estimativa por e Estimativa e Estimativa por e Estimativa por e Estimativa por
analogia paramétrica decomposicdo decomposicdo decomposicdo
e Andlise de ¢ Andlise de
propostas propostas
< >« — — >
Estimativa Estimativa
conceptual detalhada

Figura 21 — Métodos de estimativa de custos aplicaveis em cada fase de projeto

(Fonte: Adaptado de Faria e Sousa, 2023)

Face aos objetivos da andlise, e atendendo a disponibilidade de dados e trabalhos de
investigagdo anteriores realizados pelos autores, adotaram-se valores médios por area que

foram obtidos para os diferentes usos de fontes e bases de dados distintos.

Relativamente a habitagao, utilizaram-se os resultados do Simulador de Custo de Reconstrugao
de Imoével (SCRIM), disponibilizado pela Associagdo Portuguesa de Seguradores?’ e
desenvolvido por Cruz e Branco (2022)?2. Este simulador foi construido a partir do método
paramétrico, tendo por base um conjunto de projetos desenvolvidos no setor da habitagédo. Esta

estimativa possui um elevado nivel de rigor, atendendo aos objetivos da avaliago.

Para os custos relacionados com a construgao de edificios destinados a escritérios, hotelaria e
centro comercial ndo existem dados semelhantes. Assim, utilizou-se como referéncia os valores
médios disponibilizados pela AICEP Portugal Global (2020), atualizados a maio de 2023 com
base na evolugao do indice de custos de construgdo nova disponibilizado pelo Instituto Nacional
de Estatistica (INE).

21 https://scrim.apseguradores.pt/simulator

2 Para mais detalhe do modelo ver Cruz, C. O., Branco, F. (2020). Reconstruction Cost Model for Housing Insurance.
Journal of Legal Affairs and Dispute Resolution in Engineering and Construction, 12(3), 05020007.
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Os custos de construgdo considerados estdo sumarizados na Tabela 19.

Tabela 19 — Custos de construgido considerados (€/m?)

Utilizacao Area alocada (% Total) €Imr:l;ﬁt;;zlzi§?d°
Centro Comercial 8% 921,14 €
Escritérios 52% 1228,19€
Hotelaria 3% 2394,96 €
Habitagéo 37% 1658,75 €
TOTAL 100% 1465,84 €
8.2. Custos de demolicao

Independentemente das especificidades associadas as infraestruturas aeroportuarias, a
obtengdo de custos de demolicdo com base em registos historicos oficiais, nomeadamente a

informacgao sobre empreitadas disponivel no Portal Base, ndo é, de um modo geral, possivel.

Tal deve-se ao facto de nao ser frequente a existéncia de empreitadas exclusivamente de
trabalhos de demolicdo. Portanto, dada a indisponibilidade dos Mapas de Quantidades de
Trabalho detalhados, os valores reportados incluem ndo s6 os trabalhos de demoligcdo, mas

também os encargos com os demais trabalhos associados em cada empreitada.

Nos anos mais recentes, a unica empreitada referente a trabalhos exclusivamente de demoligéo
de edificios, de acordo com o Portal Base?3, reporta a demoligdo do Edificio Jardim, também
conhecido por edificio Coutinho, em Viana do Castelo. A empreitada foi adjudicada em 2021 por
1 118 635,27€ e o custo final ascendeu a 1 153 489,36€, o que corresponde a um valor de cerca
de 120€/m2, sabendo que o edificio tinha 14 pisos e uma area em planta de aproximadamente
15x50 m?2.

Dada a escassez de informagao a nivel nacional, expandiu-se a pesquisa a nivel internacional,
procurando em diferentes fontes de informagao (Tabela 19). Pese embora a comparagao de
custos a nivel internacional possa ser alvo de critica pelas diferengas no custo dos fatores
produtivos, no caso dos trabalhos de demoligao de estruturas de grande dimensao, com sao as
infraestruturas aeroportuarias, essa comparagao € util. Primeiro, porque se trata de trabalhos
especializados onde a grande componente de custo esta relacionada com os equipamentos, que
sdo comuns nas varias geografias. O numero de fornecedores de equipamentos utilizados em

trabalhos de demoli¢ao é relativamente reduzido.

23 O Portal Base contém todos os contratos de empreitadas adjudicados por entidades publicas.
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Tabela 20 — Fontes de informagéao pesquisadas para determinar os custos referéncia dos trabalhos de

especialidade

demoligao
Fontes Portugal | Espanha Franca UK USA Australia
Valores histéricos X
Bases de dados de X X
orcamentacao
Informagao da X X

Estudos oficiais

Isto permitiu estimar intervalos de valores dos custos unitarios de referéncia dos trabalhos de

demoligéo, cujos valores médios se apresentam na Tabela 21.

Tabela 21 — Custos unitarios de referéncia dos trabalhos de demoligao

Art Designagao Unidades gzr:fcsu"::;(i‘taégieo)
0 Remocéao de equipamentos e mobiliarios Un. 30,2
1 Demoligbes
1.1 Pavimentos
1.1.1 Pista m? 49,0
1.1.2 Taxi e Apron m? 29,3
1.1.3 Arruamento m? 6,7
1.2 Edificios
1.21 Betéo
1.211 Escritorio m? 137,5
1.2.1.2 Estacionamento m? 102,3
1.2.2 Misto
1.2.21 Terminal m? 127,6
1.2.2.2 Hangar m? 49,7
2 Residuos
2.1 Classificagdo e trituracao
Edificios m? 34,8
Pistas m® 34,8
2.2 Destino final residuos correntes m3 44,2
2.3 Destino final residuos perigosos
2.3.1 Solos contaminados m3 55,4
2.3.2 Materiais perigosos m?3 146,2
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As areas dos elementos a demolir foram medidas na planta do aeroporto. No caso dos edificios,
a area em planta foi multiplicada pelo numero de pisos correspondente (+1, para quantificar a

cobertura, excetuando os parques de estacionamento).
As quantidades de residuos a processar foram estimadas assumindo as seguintes hipoteses:

e espessura das pistas: 1,00 m, variando entre 0,90 e 1,20;

e espessura das zonas de téxi a apron: 0,80 m, variando entre 0,70 e 1,00;

e espessura dos arruamentos: 0,25 m, variando entre 0,15 e 0,45;

e espessura dos pisos do tipo escritorio (incluindo volume dos elementos verticais): 0,40
m, variando entre 0,40 e 0,60;

e espessura dos pisos do tipo estacionamento (incluindo volume dos elementos verticais):
0,50 m, variando entre 0,40 e 0,60;

e espessura dos pisos do tipo terminal (incluindo volume dos elementos verticais): 0,45 m,
variando entre 0,40 e 0,60;

e espessura dos pisos do tipo hangar (incluindo volume dos elementos verticais): 0,30 m,

variando entre 0,25 e 0,50.

Assumiu-se ainda que tera de ser removido 0,50 m de solo contaminado em todas as zonas
verdes (podendo variar entre 0,30 m e 1,00 m) e que 10% dos residuos dos edificios contém

materiais perigosos (podendo variar entre 5% e 10%).

8.3. Custos de renaturalizagao

Os custos de renaturalizagdo envolvem todos os trabalhos de preparagao dos terrenos, aquisigao
e plantagao das espécies vegetais, e demais sistemas de rega e manutengéao (se aplicavel). O

seu correto custeio implica conhecer, com detalhe, o tipo de vegetagao a instalar.

Na auséncia dessa informacéao, procedeu-se ao levantamento das empreitadas mais recentes
de renaturalizagédo de espagos/construgdo de parques urbanos. A base de dados completa com
os valores das empreitadas, prazo de execucgéo, area e descricdo dos trabalhos executados

encontra-se disponivel em Anexo.

Os dados disponiveis conduzem a um custo médio, por m2, de 38,41€ a que corresponde um
desvio padrao de 15,77€. Os valores minimos e maximos identificados variam entre 17,47€ e
60,62¢€.
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70,00 €

58,97 € 60,62 €
60,00 €

50,00 € 46,22 €

€38,41 41,13 € 42,11 €

40,00 €

2083 € 31,86 €

30,00 €
20,00 € 17,50 € 17,47 €

10,00 €

- €
Parque das Parque Parque Parque Parque das Parque Parque Parque Parque
Rotas Umanode Umbanode Umbanode Nogueiras Urbano Urbanoda Umbanodo Umanoda
Lamego  Anadia Pinhel "Abrago  Pracade Seixal Varzea
Verde" Espanha

Figura 22 — Custo por m? da construgio de parques urbanos

N&o obstante alguns dos parques corresponderem a dimensdes médias relevantes (entre 1 e 19
hectares), sdo muito inferiores a area total a renaturalizar no AHD (de aproximadamente 400
hectares). Coloca-se a questao se, para uma area muito superior, € possivel a existéncia de
economias de escala. A Figura 23 apresenta a distribuigdo dos custos médios por m2 em relagao
a area de cada parque. Da observagao dos dados resulta evidente que nao existe evidéncia de

economias de escala na construgéo de parques.

70,00 €
60,00 € ®
50,00 €

40,00 € e

€ ° (] y = 0,3775x + 36,008

30,00 d
R*=0,0157

Valor por m2

20,00 €

10,00 €

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Area (ha)

Figura 23 — Relagdo entre o custo médio por m? e a area dos parques

Foi definido o custo médio identificado na Figura 22, de 38,41 €/m?2, ndo obstante a possibilidade
de serem definidas solug¢des paisagisticas especificas para o AHD que possam alterar o valor,
sobre as quais nao existe, a data, informagéo relevante que conduza a utilizagdo de um valor

médio de custo de renaturalizagdo distinto do indicado.
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A area total a renaturalizar foi estimada considerando o limite dos terrenos do AHD, com excegéo
de:

o Areas de implantagdo de novos edificios.

e Area correspondente ao reduto TAP (Figura 24).

e Area de nao-demoligao (Figura 24).

Assim, apurou-se uma area total de renaturalizagcdo de 409 ha. Note-se que se trata de uma
abordagem conservativa, uma vez que nao existem planos para arruamentos, que

potencialmente diminuiriam a area a renaturalizar.

Figura 24 — Area de nao demoligao (magenta) e area correspondente ao reduto TAP (vermelho)
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9. Resultado da avaliagao financeira

9.1. Analise deterministica

Globalmente, o resultado da avaliagdo, gera um VAL positivo de 167,5 milhdes de euros. Note-

se que a operacgao imobiliaria de reutilizagado dos terrenos apresenta um VAL de 509,6 milhdes

de euros, pese embora os custos de renaturalizagdo da zona verde, representem um encargo

global de 342,1 milhdes Euros (Tabela 21).

Tabela 22 — VAL global da operagao

Total da

Gastos Receitas Area (m?)

%
Total

VAL Financeiro

Demolicao
VAL Zona Descontaminagéo
verde Limpeza
Renaturalizacédo

4072 255

85,3%

(342112 837) €

Demolicao
Descontaminagao
Limpeza
VAL Zona Construgédo
urbanizavel Habitagéo Venda direta
Escritérios Venda para exploragédo
Hotelaria Venda para exploragéo
Centro Comercial Venda para exploragéo

700 217

14,7%

509 631972 €

VAL global da operagao

167 519 135 €

O modelo de avaliagdo esta suportado num conjunto de pressupostos que incorporam um nivel

de incerteza significativo. Face ao potencial impacto no VAL que os diferentes valores dos

pressupostos podem assumir, desenvolveu-se um modelo probabilistico baseado em simulagao

Monte Carlo. O objetivo é tornar explicita a incerteza inerente das principais variaveis definidas

nos pressupostos, e, assim, transformar o resultado numa distribuicao probabilistica em vez de

um valor unico deterministico.

Note-se que a incerteza nao se reflete de igual forma nas varias variaveis. Por um lado, algumas

variaveis apresentam igual probabilidade de se situarem acima ou abaixo do valor médio

indicado (por ex. o valor por m? de habitagédo ou o valor da tarifa diaria da hotelaria), ao passo

que os relacionados com custos de construgdo/demolicdo tém uma elevada probabilidade de

serem superiores ao estimado (ver mais em Cataldo et al., 2021a, 2021b, 2022).

As diferentes probabilidades de os valores serem superiores ou inferiores ao estimado,

recomenda a realizagdo da analise probabilistica que se descreve na proxima secgéo.
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9.2. Analise de risco

9.2.1. Funcgées de distribuicdo dos pressupostos

A andlise probabilistica teve por base a utilizagdo da simulagdo Monte Carlo a partir das fungdes
de distribuicao definidas para cada pressuposto. As boas praticas recomendam que se reduza o
numero de variaveis incluidas na analise probabilistica ao minimo estritamente necessario, por
forma a evitar uma excessiva dispersao de valores. Foram, por isso, consideradas as variaveis
criticas de receita (valor de venda por m2 de habitagdo, valor médio da diaria em hotelaria, valor
de arrendamento por m?2 de escritérios e valor de arrendamento médio por m2 dos espagos
comerciais no centro comercial) e as principais variaveis de custo (custo de construgao e custo

de renaturalizagdo).

A Tabela 22 sumariza as variaveis consideradas na analise probabilistica e as respetivas

distribuigbes.

Tabela 23 — Fungdes de distribuigao da analise probabilistica

Variavel Funcéo de distribuigdo Parametros da fungao
Lognormal . Ex. de custos unitarios de demolicdo
Location 0,0
1 Mean 146,2
Std. Dev. 14,6
Ex. de custos de construgdo de hotelaria
Custo d truca
usto de construgao Minimum 2 155,46 €
(os custos de demoligdo assumem Likeliest 2394,96 €
uma distribuicdo gamma, lognormal )
ou BetaPert ao passo que os custos Maximum 2634,46 €
de construgdo sob responsabilidade
do promotor privado assumem uma
distribuicao triangular)
Gamma Location 38,41€
Custto d?, ) . Scale 3,84 €
renaturalizagéo ]
¢ Shape 2
Triangular Minimum 3750,87 €
Valor de venda do Likeliest 4167,63 €
m? de habitagdo | )
Maximum 4 584,39 €
Triangular__ Minimum 180,00 €
X,E}IQF médri]o td? _ Likeliest 200,00 €
iaria em hotelaria
Maximum 220,00 €
Valor de Minimum 16,65 €
arrendamento meédio Likeliest 18,50 €
por m? dos .
escritorios Maximum 20,35 €
Valor de Minimum 11,70 €
arrendamento médio Likeliest 13,00 €
por m? dos espagos .
comerciais no centro Maximum 14,30 €
comercial
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9.2.2. Resultados da analise probabilistica

A partir das distribuicbes anteriormente indicadas, foram geradas 10 000 simulag¢des, obtendo-

se as fungdes de distribuicdo indicadas nas Figuras 25, 26 e 27.
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Figura 25 — Fungéo de probabilidade do VAL da Zona Verde
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Figura 26 — Funcéo de probabilidade do VAL da Zona Urbanizavel
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Figura 27 — Fungao de probabilidade do VAL global da operagao

A analise dos percentis demonstra que o VAL global da operagao sera previsivelmente positivo,
embora apenas com uma probabilidade de 20% de ultrapassar os 200 milhdes de euros, e uma

probabilidade de 80% de ser superior a 77,5 milhdes de euros (Tabela 23).

Tabela 24 — VAL global da operacgao por percentil

Percentis VAL Zona Verde VAL ;o’na VAL globa;\I da
Urbanizavel operagao
0% (515558 511) € 273430495 € (130 525 362) €
10% (399213 903) € 420 623 448 € 45274761 €
20% (386 572 739) € 450 626 859 € 77 509 849 €
30% (378 310 555) € 472523950 € 100 045 720 €
40% (372303 513) € 492 304 851 ¢€ 120 233 391 €
50% (367 117 484) € 509 181 028 € 139 054 117 €
60% (362 354 978) € 527 172 604 € 157 001 196 €
70% (357612 817) € 545 539 807 € 175932 616 €
80% (352 611924) € 566 650 255 € 199 583 214 €
90% (346 637 307) € 597413 112¢€ 231507 953 €
100% (319 050 298) € 740 684 615€ 391 564 610 €
9.3. Avaliagao de Cenarios Alternativos

Na avaliagédo do potencial de rentabilizagdo, numa primeira abordagem, foi também considerado
um cenario em que a area de urbanizagdo correspondesse apenas a 7% da area total dos
terrenos do AHD, ou 93% de area verde. Este cenario permitiria uma redugao da area edificada
face ao cenario base considerado (14,7% de urbanizagao), permitindo uma expansao da area

verde e da renaturalizagdo. Neste cenario, a operagédo imobiliaria na zona urbanizavel nos
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terrenos do AHD levaria a um VAL de 126 milhdes de euros, significativamente inferior aos 509
milhdes apresentados no cenario base. O VAL financeiro da operagdo de demoligao,
descontaminagdo, limpeza e renaturalizagdo toma o valor de -354 milhdes de euros?t,

conduzindo a um VAL global da operagao negativo de -228 milhdes de euros (Tabela 25).

Tabela 25 - VAL Global da operagdo no cenario de 93% de area verde

Total da %

Area (m?) Total VAL Financeiro

Gastos Receitas

Demoligao
VAL Zona Dgscontamlnagao 4 438 398
verde Limpeza
Renaturalizacéo
Demolicao
Descontaminagéo
Limpeza
VAL Zona Construgédo
urbanizavel Habitacédo Venda direta
Escritérios Venda para exploragédo
Hotelaria Venda para exploragédo
Centro Comercial Venda para exploragédo
VAL global da operacéo (227 787 366) €

93.0% (354 246 958) €
,U%

0,
334073 7.0% 126 459 591 €

Uma vez que esta opcao gera um VAL global negativo, o que tornaria a operagao inviavel, optou-
se por aumentar a area urbanizavel tendo por base a area atualmente edificada nos terrenos do
AHD. No cenario de 0% de area urbanizavel, o VAL global é de -589 milhdes de euros (Tabela
26).

Tabela 26 -VAL Global da operagédo no cenario de 100% de area verde

Total da %

Area (m?) Total VAL Financeiro

Gastos Receitas

Demoli¢cao
VAL Zona Descontaminagéo
verde Limpeza
Renaturalizagédo
Demolicao
Descontaminagao
Limpeza

4772471 100,0% (365984 403) €

VAL Zona Construgéo 0 0%

urbanizavel Habitagzo Venda direta (223 150 627) €
Escritérios Venda para exploragédo
Hotelaria Venda para exploragédo
Centro Comercial Venda para exploracéo

VAL global da operagao (589 135 030) €

2 Note-se que a diferencga do custo com a zona verde reflete 0 aumento da area para renaturalizag&o.
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10. Beneficios sociais, ambientais e econémicos

10.1. Tipos de beneficios

A desativagdo do AHD e a utilizagdo dos terrenos para outros fins, seja a urbanizagao seja a
renaturalizagdo, comportam beneficios de natureza social, ambiental e econdémica, que nao se

restringem aos fluxos financeiros estimados na avaliagdo descrita nos capitulos anteriores.

As alteragdes estruturais ao nivel da composigdo urbana que se podem esperar de uma
intervengao como a analisada, tém implicagdes de longo prazo de natureza distinta. Por exemplo,
a criagao de uma nova polaridade urbana, com uma oferta expressiva de habitagdo, comércio e
servigos, podera induzir uma nova dindmica de desenvolvimento na cidade, pese embora, possa
resultar (ainda que parcialmente) de uma transferéncia de atividade de outros polos da area
metropolitana. Ao nivel dos padrdes de mobilidade e, consequentemente, dos niveis de
congestionamento, emissbes atmosféricas, ruido, etc., prevéem-se também altera¢des, uma vez
que é criado um novo polo de desenvolvimento, com potencial de alterar de forma substancial

os padroes de mobilidade verificados.

Outra das dimensbes nao quantificadas e de natureza muito relevante sdo os impactos
decorrentes da criagdo de uma nova zona verde na cidade (e na area metropolitana). Nao
obstante, é relevante identificar esses potenciais efeitos ainda que a sua contabilizagdo nao

possa ser diretamente adicionada aos resultados da avaliagdo apresentados no Capitulo 9.
10.2. Valor dos ecossistemas e nature-based solutions

Num estudo de revisdo da literatura sobre a avaliagdo econdmica de beneficios e custos
associados a espacos verdes em contexto urbano, em particular, “nature-based solutions",
coberturas e fachadas verdes, foram identificados como principais custos os relacionados com
a instalagdo, manutengao e substituicdo, enquanto ao nivel dos beneficios foram identificados
beneficios de diferentes naturezas. A Figura 28 identifica o tipo de custos e beneficios utilizados

na literatura, bem como a sua frequéncia.

Os beneficios incluidos nas analises econdmicas sdo, na sua maioria, os de maior facilidade de
rentabilizagao/quantificagéo, como a redugdo do consumo de energia, a melhoria da qualidade
do ar e a gestdo das aguas pluviais. Tal ocorre nos casos em que as solu¢des verdes sao

incluidas nas zonas urbanizadas ao nivel de, por exemplo, coberturas verdes.
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Energy consumption: 96 ;L

. Climate regulation: 66 |
Installation costs: 185 ‘

Costs: 398 NainibnEnce roaa 162 l Social impact: 34 »

Replacement / Disposal costs: 51 Energy related: 59
Nota: Os numeros indicam o nimero de vezes que a dimensdo em causa foi explicitamente considerada em estudos de
avaliagao.
Figura 28 — Custos e beneficios de nature-based solutions identificados na literatura

(Fonte: Adaptado de Teoténio et al, 2018)

Os beneficios intangiveis sdo avaliados com menos frequéncia, como seja a preservagéo
ecoldgica e de habitats, o potencial de recreacao, a redugao do ruido urbano, ou a mitigagéo do
efeito ilha de calor. A dificuldade da avaliagdo destes beneficios decorre da dificuldade em avaliar
os efeitos indiretos através do impacto na salde e bem-estar das populagdes. Adicionalmente,
as metodologias utilizadas na valorizacdo dos beneficios intangiveis sdo menos padronizadas.
Isto significa que os custos e beneficios das NBS e, consequentemente, o seu valor econdémico,
sao frequentemente subestimados. As analises econdmicas possuem um perimetro de avaliagédo
que nao exaustivo e a comparagéo e/ou extrapolagao dos resultados de diferentes estudos néo

é linear.

Apesar destas dificuldades, existiram algumas iniciativas no sentido de desenvolver e aplicar
metodologias para avaliar os beneficios intangiveis de espagos urbanos. Por exemplo, no Reino
Unido, o valor econdmico dos parques de Londres foi estimado em mais de 90 mil milhdes de
libras para o conjunto de todos os parques e considerando um periodo de 30 anos (

Tabela 27). Os resultados obtidos confirmam uma conclusdo comum na literatura: o principal
“beneficio” € normalmente a valorizagao imobiliaria. No caso de Londres, tal variavel é
responsavel por 61,2% do valor econdmico criado pelos parques, ao passo que aspetos
climaticos como captura de carbono ou regulagcdo da temperatura representam

aproximadamente 1%.
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Tabela 27 — Valorizagao dos parques de Londres

(Fonte Vivideconomics 2017)

Beneficio (10° £)*
Variavel S('ervigos Residentes Comeércio Total
publicos

Lazer 17 17
Saude mental 1,4 34 2 6,8
Beme-estar fisico 2,1 55 3.1 10,7
Iméveis 55,9 55,9
Carbono (solo) 0,2
Carbono (arvores) 0,1
Temperatura 0,6
Total 3,5 82,4 5,1 91,3

*valor atual liquido para um periodo de 30 anos e com uma taxa de atualizag&o de 3,5%

Iniciativas como a Millenium Ecossystem Assessement (2005), o estudo da The Economics of
Ecosystems and Biodiversity (TEEB 2010), ou a Estratégia da Unido Europeia para a
biodiversidade?® contribuiram para o aumento da atengédo dos meios cientificos e politicos para
0Ss servigcos ecossistémicos e a sua valorizagao. Daqui resultou a publicacdo da UN SEEA-EA
(2021), a primeira norma a integrar os servigos ecossistémicos na contabilizagdo econémica dos
espacgos naturais. A UN SEEA-EA (2021) organiza os servigos ecossistémicos em 4 grandes

grupos: i) provisao; ii) regulagdo e manutencao; iii) cultura; e iv) valores de ndo utilizagao.

Parques urbanos providenciam servicos principalmente de regulagdo e manutencao (e.g.,
regulagdo do clima local, purificagao do ar, regulagcéo dos fluxos de agua, atenuagédo de ruido,
mitigacdo de tempestades, controlo de cheias) e cultura (e.g., lazer, estética). Os objetivos
especificos das andlises realizadas condicionam o perimetro dos custos e beneficios a
considerar. Por exemplo, a implementacédo de sistemas de drenagem urbana baseados em
solugbes naturais para regular o escoamento e reduzir o risco de inundagdo, através, por
exemplo, da criagdo de bacias de retengdo naturais, enfatiza os beneficios da redugdo do
volume, da atenuagéo do pico de fluxo e da absor¢do de poluentes da agua. Os estudos que
procuram valorizar, do ponto de vista econdmica, o efeito dessas solugdes, utiliza os custos
evitados na construgdo, manutengéo, renovagao e ampliagdo de sistemas de drenagem, pela
maior capacidade de retengao “natural” obtida pelos processos de renaturalizagdo. Tal implica

estudos hidrolégicos aprofundados para entender o contributo especifico em causa.

Outros exemplos sdo as dimensdes de lazer e bem-estar ao nivel dos impactes sociais. Nesses

casos, utiliza-se frequentemente a “disponibilidade para pagar” (willingness to pay) ou os

25 https://environment.ec.europa.eu/strategy/biodiversity-strategy-2030_en
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beneficios ao nivel de saude (fisica e mental) para quantificar o beneficio econdmico da

disponibilizagdo dos espagos verdes a sociedade.

Outra metodologia para avaliagdo econdmica do acesso a espagos verdes é através da
valorizagao imobilidria. No entanto, a utilizagcdo do valor dos iméveis para avaliar espagos verdes
urbanos é afetada pelas imperfeicdes do mercado real (e.g., informacao incompleta, elevados
custos de transacéo, disponibilidade limitada a curto-prazo), o que pode contribuir para explicar

porque € que os modelos heddnicos apenas captam parte do valor dos parques urbanos.

Grunewald et al. (2017) estimaram beneficios associados com a estética providenciada por
parques urbanos na Alemanha usando o método da “Life Satisfaction”, tendo obtido um valor
marginal de 110,94 €/ha/ano/familia residente para cidades com populagdo entre 100 000 e
500 000 habitantes (Tabela 28).

De referir que o valor marginal dos espacos verdes urbanos varia com a oferta existente,
podendo exceder os 280 €/ha/ano no caso de ndo existirem espacgos verdes no raio de 1 km.
Mais recentemente, Ekinci et al. (2022) atualizaram a avaliagcdo de espagos verdes urbanos na
Alemanha, tendo obtido um valor marginal de 486 €/m? para os parques urbanos nas zonas de

maior densidade populacional.

Tabela 28 — Valor de espagos verdes urbanos na Alemanha

Local Area verde no raio de 1km
Dimensao Populagéao Densidade Area Valor de area adicional
(1000 hab,) | média (hab.) populacional (hab,/ha) existente (€/halano/familia)
<50 5990 18.52 103,90 52,25
50-100 69 249 40-57 80,83 99,33
100-500 190 142 50.57 75,32 110,94
500-1000 560 388 65.38 65,92 134,74
>1000 1838 372 76.79 57,73 160,33

No caso particular dos terrenos do AHD, torna-se fundamental definir o que sdo os
efeitos/necessidades que, do ponto de vista da renaturalizagao, importa maximizar, por exemplo,
se ao nivel da melhoria da capacidade de retengao de agua, se ao nivel da criagdo de mais

espacos de lazer, se ao nivel da maximizagao da capacidade de captura de poluentes, etc.

De facto, as caracteristicas do espacgo verde influenciam o seu valor, como é possivel discernir

pelos estudos relativamente ao valor especifico das arvores em espago urbano (Tabela 29).
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Tabela 29 - Valor das arvores em espagos urbanos nos EUA

Valor ($/m?/ano ou *$/arvore/ano)
Referéncia Local
Energia Poluicdo | Hidrologia | Carbono Estética
McPherson (1992) Tuscon 0,6058 0,1215
McPherson (1994b) Chicago 0,6896
McPherson (1994a) Chicago 1,3179 0,0895 0,1740
McPherson et al. (1998) | Sacramento 0,0738
Scott et al. (1998) Sacramento 0,1509
McPherson et al. (1999a) | Modesto 10,97 15,82 6,76* 4,93* 15,96*
San

McPherson et al. (1999b) J . 0,1110 0,3093 0,0516

oaquin
McPherson et al. (2011) 'I&OS 2,16-3,35* | 1,52-2,38* | 2,78-4,37* | 0,15-0,24* |31,32-45,38*

ngeles

Nao obstante a evidéncia da existéncia de varios beneficios sociais e ambientais, s6 apoés a
identificagdo das necessidades e do desenho da possivel solugdo, torna-se viavel a identificagédo

do potencial de valor econémico associado a intervencao da renaturalizagao.

10.3. Habitacao

Como referido, um dos beneficios mais destacados na literatura tem a ver com o valor estético
e com as atividades recreativas, o que é frequentemente capturado pela valorizagdo econdmica
do imobiliario (De Sousa, 2003; Paull, 2008; Gupta et al. 2012; Kotval-K, 2016; Manso et al,
2021).

Alguns destes potenciais beneficios foram implicitamente considerados na avaliagao imobiliaria,
ao considerar valores médios de imdveis que, hoje, ja beneficiam do acesso a espagos verdes
tais como os empreendimentos Altear e Hera Residences na proximidade do Parque Oeste. Nao
existente evidéncia sobre o potencial impacto que a criagdo de areas adicionais poderia ter, ou
nao, na valorizagdo imobiliaria. Os estudos normalmente concluem pelo elevado valor de criar
espagos verdes em zonas onde ndo existem, mas ndo fornecem evidéncia clara sobre o

beneficio marginal de aumentar a dimensao desses espacgos.

Apesar da existéncia de mais de 1000 aeroportos abandonados a nivel mundial (Favargiotti
2019), a bibliografia relativamente aos impactos econoémicos da sua renaturalizagdo e/ou
desenvolvimento é limitada. Na Unido Europeia, um exemplo recente de renaturalizagao de
espagos aeroportuarios foi o encerramento do aeroporto de Tempelhof em Berlim e a sua

transformagdo num parque urbano, o que levou a um aumento do valor das propriedades nas
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imediacdes. Note-se que, o que aparentemente € um beneficio social — aumento do valor das
propriedades — é um efeito que, hoje, em Portugal, se tenta mitigar através de politicas publicas

destinadas especificamente a contrair o processo de valorizagéo imobiliaria.

O aeroporto de Berlim foi encerrado em 2008 e o parque oficialmente aberto em 2010, tendo
recebido cerca de 230 000 visitantes no primeiro fim de semana apds a abertura e mais de
2 000 000 anualmente desde entdo (Favargiotti 2019). Segundo Hyun e Heinig (2018),
relativamente a 2010, o valor das rendas num raio de 1 km do aeroporto eram cerca mais de 2%
inferiores em 2008 (quando o aeroporto encerrou as atividades) e em 2012 tinham aumentado
quase 3%. Isto representa um aumento das rendas de cerca de 5% entre 2008 e 2012 nos
imoveis a menos de 1km do aeroporto, quando no mesmo periodo as rendas dos imoveis a mais
de 2km permaneceram inalteradas. Ahlfeldt e Maennig (2015) estimaram que o valor dos iméveis
afetados pelo ruido (excedendo os 45dB) do aeroporto aumentaria 12% apds o seu

encerramento.

Apesar da escassez de estudos especificos de aeroportos, varios estudos abordam a tematica
da reconversdo de brownfields, zonas industriais muitas vezes abandonadas, sem utilizagcao
presente, podendo conter algum grau de contaminagdo. Os programas de revitalizagdo de
brownfields tém, em geral, quatro objetivos principais: limpeza dos terrenos, smart growth,
revitalizagdo das areas circundantes e desenvolvimento econdémico. Estes fatores terdo
necessariamente impacto na qualidade de vida dos habitantes locais, refletindo-se na
valorizagao de imoveis (De Sousa, 2003; Paull, 2008; Gupta et al. 2012; Kotval-K, 2016). Estudos
indicam que a valorizagdo podera ser de 5 a 15% num raio de cerca de 1,2km do local de
reconversao, existindo exemplos cuja reconverséo de zona industrial em parque urbano levou a
uma valorizagao superior a 15%. A titulo de exemplo, a reconversao de brownfields em parques
urbanos em Milwaukee, nos Estados Unidos da Ameérica, teve uma valorizacdo média das
propriedades circundantes (1,2 km) de 11,7% (Paull, 2008). A Tabela 30 apresenta alguns

exemplos de valorizagao de imdveis por limpeza e reconversao de brownfields.

Tabela 30 — Exemplos de valorizagdo de imoveis

Valorizagao de propriedades
Caso Referéncia
circundantes

Reconversao de brownfield em 3,4% a 19% (Kaufman e Cloutier, 2006)

espago verde

Reconversdo de brownfields 5% a 15% (Paull, 2008)
Reconversao de brownfields 11,4% em Milwaukee e 2,7% em (De Sousa et al. 2009)
Minneapolis
Limpeza de brownfileds 51a12,8% (USEPA, 2014)
Reconversao de brownfields 3% a 36% (Tureckova et al. 2022)

Um dos aspetos que é frequentemente apontado como indutor da valorizagao € a eliminagéo da

externalidade negativa do ruido, que esta associada a uma desvalorizagdo dos imdveis.
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A cidade de Lisboa apresenta um comportamento algo atipico nesta dimens&o, uma vez que
algumas das zonas mais afetadas pelo ruido (e.g. Alcantara, Amoreiras, Avenidas Novas e
Campo Grande) verificam valores medianos do imobiliario acima da média da Cidade de Lisboa
(Figuras 29 e 30).

Valor Mediano de Vendas (€/m2)

Figura 29 — Mapa de Ruido Global — Periodo Diurno- Figura 30 — Valor mediano das vendas por m2 de
Entardecer-Noturno alojamentos familiares nos ultimos 12 meses (€).
(Fonte: CML (2021)) Dados referentes ao 1° Trimestre de 2023

(Fonte: INE (2023))

No entanto, é necessario ter presente que o nivel de valorizagdo ou desvalorizagdo de
propriedades circundantes ira sempre depender das caracteristicas locais do edificado e da area
de reconversdo (De Sousa, 2003).

De Sousa et al. (2009) referem que fatores como a proximidade a acessos rodoviarios principais,
a distancia a linhas ferroviarias e a presenga de rendimentos elevados dos agregados familiares
locais poderdo potenciar os impactos positivos de valorizagdo. Por outro lado, a presenga de
estruturas industriais abandonadas podera ter um impacto negativo de até 10%. Outros
exemplos na literatura apresentam valores de desvalorizagdo dos ativos imobiliarios entre os
15% e 0s 0,1% (Mihaescu e vom Hofe, 2012; Tureckova et al., 2022).

Além da valorizacao de propriedades, o desenvolvimento de novos edificios no local podera
também aumentar a coleta de IMI, resultando num aumento da receita fiscal para a Camara
Municipal de Lisboa. A valorizagao das propriedades circundantes ira, igualmente, contribuir para
0 aumento da receita fiscal. Como referido, este efeito comporta um custo social, uma vez que
agrava a acessibilidade a habitagdo, podendo ser parcial ou totalmente atenuado por via do

aumento da oferta que decorre da urbanizagéo parcial dos terrenos.
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10.4. Resultado da avaliagdo econémica (Valor “verde” do
AHD)

Considerando o objetivo do exercicio em analise, torna-se relevante procurar quantificar os
potenciais beneficios econémicos de natureza ambiental que poderdo advir da renaturalizagao
do AHD, pese embora, e como ja referido, existe uma elevada incerteza na quantificagdo de uma

operagao sobre a qual ndo existe um referencial ou estratégia de planeamento definida.

Assim, e para permitir obter um valor econémico esperado associado ao valor verde, recorreu-
se a valorizagéo de servigos de ecossistemas, especifico para o caso portugués, desenvolvido
por Seixo et al. (2023). Os autores desenvolveram um modelo espacial de valorizagdo econémica
de sete tipos de servigos de ecossistemas, desempenhados pelo solo, no territério portugués:
regulacéo climatica, regulagéo de seca, prevencéo de erosdo, producdo agricola, polinizacao,
recreagao e purificagdo da agua. A Tabela 31, abaixo, sumariza os valores de ecossistemas

considerados no estudo da Analise Custo-Beneficio para as varias localizagdes.

Tabela 31 — Valor base utilizado com base no valor predominante do indicador em cada localizagao. Fonte:
Adaptado de Seixo et al. (2023)

Valor dos Servigos de Ecossistemas
octagss| "gbtorio | Rembato | tewn | obiie | pecagio | "0 | poniagi
ClimReg DrouReg EroPrev FoodSup Rec WaterPur Polli
AHD 323,50 € 883,00 € 6,00 € 31,00 € 0,00 € 0,02 € 0,14 €
MTJ 323,50 € 883,00 € 6,00 € 31,00 € 0,00 € 0,02 € 0,14 €
CTA 10 043,50 € 554,50 € 6,00 € 31,00 € 3,62 € 0,02 € 57,02 €
STR 2 660,00 € 364,50 € 20,50 € 276,00 € 0,00 € 0,00 € 0,14 €
VNO 10 043,50 € 364,50 € 20,50 € 31,00 € 0,00 € 0,00 € 11,51 €

Nota: os valores aplicaveis a cada localizagdo foram obtidos sobrepondo os mapas dos poligonos

aeroportuarios e os mapas de valorizagdo econémica contidos em Seixo et al. (2023).

Note-se que os valores indicados para o AHD correspondem a situagao atual. Admitindo que o
processo de renaturalizagdo maximizaria o potencial “verde” dos terrenos do AHD, considerou-
se, como potencial beneficio, o valor maximo dos terrenos acima identificados de que resulta um

valor por ha de 10 696 euros.

Ou seja, admitiu-se a possibilidade da renaturalizagdo na localizagdo do AHD replicar o valor
méaximo das localizacdes em estudo. E um pressuposto teérico uma vez que ndo é possivel
garantir a possibilidade de replicar nos terrenos do AHD o valor dos servigos de ecossistemas

presentes noutras areas da AML.

Os beneficios de uma potencial valorizagdo imobiliaria por proximidade a espagos verdes nas

novas areas de urbanizagdo a criar no AHD, e que resultam da melhoria da area envolvente,
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acesso a espacgos verdes para fins de recreacéo, etc., estdo implicitos no modelo, como referido

no Capitulo 7.

Com a inclusdo do valor associado aos servigos de ecossistemas, e considerando uma taxa de

atualizagéo social de 5%, o VAL da operac¢éo de desativacéo e renaturalizagdo do AHD para o

cenario de 14,7% de urbanizagao (a que acresce 85,3% de area renaturalizada) é de 260 milhdes

de euros (Tabela 32). Este valor é superior aos 168 milhdes de euros quando néo se considera

o “valor verde”. O VAL da zona “verde” é de -249 milhdes de euros.

Tabela 32 — VAL global da operagao incluindo o valor “verde” (85% de area verde)

Gastos

Total da

Receitas Area (m?)

%

Total VAL

Demolicdo
Descontaminacéo
Limpeza
Renaturalizagédo

VAL Zona
verde

4072 255

85.3% (249 215 777) €
,0 /0

Demolicdo
Descontaminagao
Limpeza
Construgédo
Habitagédo
Escritérios
Hotelaria
Centro Comercial

VAL Zona
urbanizavel

Venda direta 700217

Venda para exploragédo
Venda para exploragéo
Venda para exploracéo

0,
14.7% 509 631 972 €

VAL global da operagéo

260 416 195 €

No cenario de 7% de area de urbanizagédo, ou 93% de area verde, o VAL global da operagéo é

de -126 milhdes de euros (Tabela 33), significativamente inferior aos 260 milhdes de euros

obtidos no cenario anterior.

Tabela 33 - VAL global da operacgéao incluindo o valor “verde” (93% de area verde)

Gastos

Total da

Receitas Area (m?)

%

Total VAL

Demolicdo
Descontaminagao
Limpeza
Renaturalizagédo

VAL Zona
verde

4 438 398

93.0% (252 889 251) €

Demolicdo
Descontaminagao
Limpeza
Construgao
Habitacéo
Escritérios
Hotelaria
Centro Comercial

VAL Zona
urbanizavel

Venda direta 334 073

Venda para exploragéo
Venda para exploragédo
Venda para exploracdo

0,
7.0% 126 459 591 €

VAL global da operacéo

(126 429 660) €

No cenario de renaturalizagcdo a 100%, isto é, considerando que toda a area do AHD é

renaturalizada, o VAL da operagéo é de -458 milhdes de euros (Tabela 34).
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Tabela 34 — VAL global da operagéo incluindo o valor “verde” (100% de area verde)

Total da %

Area (m?) Total VAL

Gastos Receitas

Demolicdo
VAL Zona Descontaminagéo
verde Limpeza
Renaturalizagédo
Demoli¢ao
Descontaminagéao
Limpeza
VAL Zona Construcao
urbanizavel Habitacédo Venda direta (223 150 571) €
Escritérios Venda para exploragéo
Hotelaria Venda para exploracédo
Centro Comercial Venda para exploracéo

VAL global da operacéo (458 013 336) €

4772471 100% (234 862 765) €

Nota: O VAL da Zona Urbanizavel corresponde apenas aos custos associados a sua demoligdo, uma vez que a

area para urbanizagao é zero.
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11. Conclusao

Com base nos pressupostos e calculos efetuados, estima-se que o valor de mercado dos
terrenos considerados como urbanizaveis do atual AHD seja de 509,6 milhdes de euros. Os
custos, a valores atuais, das operacbes de demolicdo e renaturalizagao da restante area
representam 342,1 milhdes de euros. Tal representa, para o cenario central, um Valor Atual
Liquido (VAL) da operagao global de 167,5 milhdes de euros. Este valor apresenta uma
distribuicdo assimétrica de risco. O valor esperado para o VAL que resulta do modelo de
simulagdo é de 139 milhdes de euros, contabilizando os riscos de potenciais desvios. Por
exemplo, a probabilidade de derrapagem de custo & superior a probabilidade de este ser inferior
ao estimado, ou, outro exemplo, o risco associado a descontaminagédo pode conduzir a valores
expressivamente superiores (s6 apos a realizagdo de uma due diligence técnica aprofundada,

poderd ser quantificado com maior precisao).

Importa referir que o critério de definicdo das areas urbanizaveis centrou-se na identificagéo das
parcelas que, a data atual, estdo ja ocupadas por edificagbes. Daqui resultou uma area
urbanizada de 14,7% do total do terreno. A consideragao de areas de urbanizagdo de magnitude
superior, traduzir-se-a numa melhoria do resultado da operacgéo para o Estado uma vez que, do
ponto de vista financeiro, a rentabilidade da operagao global esta diretamente relacionada com
a operagao de urbanizagao. No cenario em que a operagao de urbanizagédo é de 7% o VAL
financeiro é de -227,8 milhdes de euros, e no cenario em que nado existe operagado de
urbanizagéo, isto &, o AHD é renaturalizado a 100%, o VAL financeiro da operagéo é de -589,1

milhdes de euros.
Os valores atras descritos decorrem de uma avaliagéo estritamente financeira.

Adotando uma avaliagdo de natureza econdmica, com a inclusdo do valor “verde”, o resultado
da operagéo para uma area urbanizada de 14,7% aumenta para 260,4 milhdes de euros. Se a
opgao recair sobre a urbanizagao de 7%, o VAL é de -126 milhdes de euros, e se se optar pela
total renaturalizagao do espago, sem operagao de urbanizagéo associada, o VAL seria de -458

milhdes de Euros (com a incorporagao do valor verde).

Existem potenciais beneficios (e custos) de natureza social, ambiental e econémica que nao
estao refletidos na avaliagao realizada, por exemplo, resultantes do aumento da disponibilidade
de habitagao, cuja oferta &, hoje, insuficiente face aos niveis de procura existentes na cidade de

Lisboa.

Do lado dos custos, é importante referir que existem custos (econémicos, sociais e ambientais)
que decorrem da deslocagéo dos trabalhadores hoje localizados no AHD, nomeadamente, os
afetos as atividades aeroportuarias e atividades conexas, que, por falta de informacgao, ndo foram

considerados.
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13.
13.1.

Anexos

Lumiar/ Alta d

e Lisboa

Anexo 1 — Analise de apartamentos usados para venda -

N.°

Prospecao de mercado
de apartamentos
usados para venda -
Lumiar / Alta de Lisboa

Area Bruta
Foto Privativa
(m?)

Valor oferta

(€)

Valor
oferta
(€/m?)

Contacto

T4 - Apartamento na Rua
Tomas Del Negro.
Edificio de 2004. Lugar
de garagem incluido.

141

T4 - Apartamento na Rua
Manuel Marques. Edificio
construido em 1996.
Lugar de garagem
incluido.

470 000.00 €

3333.33 €

ERA

260

T3 - Apartamento no Alto
do Lumiar em edificio
construido em 1988.

800 000.00 €

3076.92 €

Remax

195

T4 - Apartamento no Alto
do Lumiar. Inclui
garagem e varanda.

670 000.00 €

3435.90 €

KW

182

T3 - Apartamento em
Condominio na Quinta
das Conchas com jardim
privaivo, ginasio e
piscina, construido em
2004. Inclui lugar de
garagem.

648 000.00 €

3560.44 €

Century21

191

T4 - Apartamento no Alto
do Lumiar. Edificio
construido em 2003.
Inclui garagem e
varanda.

890 000.00 €

4659.69 €

IAD

137

Valor minimo da amostra

510 000.00 €

372263 €

KW

137

470 000,00 €

307692 €

Valor médio da amostra

184.33

664 666,67 €

3631,48€

Valor maximo da amostra

260

890 000,00 €

4 659,69 €

Coeficiente de variagéao

15%
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13.2.

Lumiar / Alta de Lisboa

Anexo 2 — Analise de apartamentos novos para venda -

Prospegao de mercado
de apartamentos novos
para venda - Lumiar /
Alta de Lisboa

Foto

Area Bruta
Privativa
(m?)

Valor oferta

(€

Valor
oferta
(€/m?)

Contacto

T3 - Edificio novo na Alta
de Lisboa. Apartamento
com varanda e com 1
lugar de garagem.
Condominio com piscina,
ginasio e jardim.

161

640 000,00 €

3975,16 €

Castelhana Real
Estate

T4 - Edificio novo na
David Mouré&o Ferreira,
Malha 6. Apartamento
com varanda e lugar de
garagem.

203.18

785 000,00 €

3 863,57 €

Chave Nova

T2 - Edificio Altear —
Jardins Il. Inclui lugar de
garagem e acesso a
ginasio.

105

455 000,00 €

4 333,33 €

SMI - Sociedade de
Mediagao
Imobiliaria

T3 - Edificio no
condominio Lisbon
Heights. Inclui acesso a
Sky Lounge, Jardim,
Ginasio, Espago de co-
work entre outras
amenities.

140

720 000,00 €

5142,86 €

SMI - Sociedade de
Mediacao
Imobiliaria

T2 - Edificio no projecto
Luma. Inclui lugar de
garagem,

91

410 000,00 €

4 505,49 €

JLL

T4 - Edificio Luminare.
Inclui lugar de garagem

161

595 000,00 €

3695,65 €

MYPROPRIA

Valor minimo da amostra

91

410 000,00 €

3695,65 €

Valor médio da amostra

143.53

600 833,33 €

4 252,67 €

Valor maximo da amostra

203.18

720 000,00 €

5142,86 €

Coeficiente de variagdo

12%
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13.3. Anexo 3 — Analise de escritérios para arrendamento —

junto do Lumiar / Alta de Lisboa

~ Area Bruta
Prospegao de mercado de Locavel Valor oferta
escritérios para arrendamento - Foto h p 2 Contacto
X : disponivel (€/m?)
Lumiar / Alta de Lisboa (m?)
Arrendamento de escritério no Alto
do Lumiar — 5 mins a pé da estagéo ARR
de metro do Campo Grande. Dois 480m? 9,38
- Portugal
pisos em open space. Copa para
refeigdes.
Arrendamento d_e Escritério na rua 405 m? 13,83 JLL
mario eloy
Decatlhon Marvila — Edificio em
tosco para arrendamento de 231a701 m? 11,00 JLL
escritorios nos pisos superiores.
EDU HUB - edficio localizado no
limite do Parque das Nagdes, na 978 a 4182 m? 18,50 JLL
Av. Marechal Gomes da Costa.
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13.4. Anexo 4 — Base de dados dos parques urbanos
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