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GERENCIAMENTO DE EMPRESAS E EMPREENDIMENTOS NA CONSTRUGAO CIVIL

NUCLEO DE REAL ESTATE
REAL ESTATE RESEARCH GROUP

ANALISE DA QUALIDADE DO
INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO

NEGOCIO DE DOIS EDIFIiCIOS RESIDENCIAIS

PREPARADO PARA O EMPREENDEDOR
COMPANHIA DE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

MoDELO

Os indicadores de comportamento e desempenho do empreendimento, bem como os indicadores da

qualidade do investimento estao referidos na moeda da base de JULHO 2004
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

1. SINTESE DA ANALISE, USANDO O CENARIO REFERENCIAL

quadro S1

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS
PERFIL DO PRODUTO, PRECOS DE VENDA E VOLUME DE VENDAS
CENARIOS CEI
valores em R$base de julho 2004

REFERENCIAS PARA PREGCO
FORMAGAO DO PREGO DA R$base mil
AREA PRIVATIVA PRECO UNIDADE VOLUME % de
DE REFERENCIA /m2 Apri TOTAL VOLVEN
Apri VOLVEN
EDIFICIO 1

CODIGO DE NUMERO DE ORAD PARA

REFERENCIA UNIDADES DA DA
A1 12 2 10 60,0 2.500 150.000 1.500 5,8%
A-2 48 3 45 70,0 2.750 192.500 8.663 33,3%
A-3 12 4 8 80,0 3.200 256.000 2.048 7,9%
A-4 8 8 50,0 2.800 140.000 1.120 4,3%

EDIFICIO 2
UNIDADE TIPO DAD ESTOQUE

CODIGO DE NUMERO DE ORAD PARA

REFERENCIA UNIDADES DA VENDA
B-1 24 24 65,0 3.300 214.500 5.148 19,8%
B-2 24 1 23 75,0 3.100 232.500 5.348 20,6%
B-3 6 1 5 85,0 2.500 212.500 1.063 4,1%
B-4 6 1 5 95,0 2.300 218.500 1.093 4,2%
EMPREENDIMENTO

TOTAL DO EMPREENDIMENTO | 8ors | 55083 | 1000%)
MEDIAS DO EMPREENDIMENTO 2.895 202.992 100,0%
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

quadro S2

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS

SINTESE DO BALANGO DA OPERAGCAO
RESULTADO DO EMPREENDEDOR NO EMPREENDIMENTO
valores em R$base mil de julho 2004

VOLUME DE VENDAS 100,00% [ EXZZE  100,00%
CONSIDERADA A TABELA DE PREGOS

RECEITA DE VENDAS 25.983
PERDAS INFLACIONARIAS NO REAJUSTE DAS PARCELAS (359)
expectativa de inflagdo anual = 6,0%

ENTRADA 3.351 13,08%
PARCELAS 10.262 38,64%
REPASSES 12.370 48,28%
PERDAS INFLACIONARIAS NO REAJUSTE DAS PARCELAS (359) -1,40%

RECEITA DE JUROS | 1.043 RY

CONTAS DE PROMOGAO (780) -3,04%
CONTAS DE CORRETAGEM (1.297) -5,06%

PIS, COFINS, CPMF (1.054) -4,11%
CUSTOS DE REPASSE -1,21%

RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 90,65%

PREGO DA IMPLANTAGAO

(19.030) -74,27%
RODi

RESULTADO DO EMPREENDIMENTO
INVESTIMENTO DO EMPREENDEDOR 12.402
RETORNO DO EMPREENDEDOR (16.599)
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE
ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS

quadro S3

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS

INDICADORES DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO
DO EMPREENDEDOR NO EMPREENDIMENTO

SINTESE

INVESTIMENTO, RETORNO, RENTABILIDADE e PAYBACK
valores em R$base mil de julho 2004

INVESTIMENTOS EXIGIDOS

| 12.402 [NV

RETORNO VIAVEL

| 16.599 [RET |

RESULTADO DO EMPREENDEDOR

497 [Rooi |

RESULTADO SOBRE VENDAS

TAXA DE RETORNO DO EMPREENDEDOR

21,21%|TRR |

fragdo de TRR formada até o final da implantagao

3,03%

conceito de taxa interna de retorno
taxa anual, equivalente, efetiva acima do |GP

PAYBACK DOS INVESTIMENTOS

. PRIMARIO

. A TAXA DE RECUPERAGAO DA CAPACIDADE DE INVESTIMENTO
15,0%ano, equivalente, efetiva acima do IGP
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS

2. PERFIL DO EMPREENDIMENTO
PRrRAZOS PROGRAMADOS,

PREGO DA IMPLANTAGAO E
PROGRAMA DE CUSTEIO DA IMPLANTAGAO

quadro P1

COMPANHIA DE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS
NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS

AREAS DO EMPREENDIMENTO

valores em m2

UNIDADE TIPO TOTAL DO EDIFiCIO
AREA PRIVATIVA AREA TOTAL DE AREA PRIVATIVA AREA TOTAL DE
DE REFERENCIA INCORPORAGAO DE REFERENCIA INCORPORAGAO
EDIFICIO 1 | 5440] 8720
UNIDADE TIPO
CODIGO DE NUMERO DE
REFERENCIA UNIDADES
A-1 12 60,0 100,0 720 1.200
A-2 48 70,0 115,0 3.360 5.520
A-3 12 80,0 120,0 960 1.440
A-4 8 50,0 70,0 400 560
EDIFICIO 2
UNIDADE TIPO
CODIGO DE NUMERO DE
REFERENCIA UNIDADES
B-1 24 65,0 105,0 1.560 2.520
B-2 24 75,0 120,0 1.800 2.880
B-3 6 85,0 125,0 510 750
B-4 6 95,0 140,0 570 840
EMPREENDIMENTO
140 UNIDADES Aven | Ainc

AREA
EQUIVALENTE
DE CONSTRUGAO

Aeqc
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO

NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS

quadro P2

COMPANHIA DE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS
CICLOS DO EMPREENDIMENTO

marcas em meses

PRE-IMPLANTACAO

DURAGAO ‘ INiCIO

FIM

VENDAS [ 10 |
IMPLANTACAO I
. ANTES DO INiCIO DE VENDAS | | 6 |
. APOS O INiCIO DE VENDAS [ 22 |
PRE-OPERACIONAL [ 22 |
|J-1 s n 1 1 (e
| L L L LI '
IMPLANTAGAO
. — ] M
PRE-
1 IMPLANTAGAO -
| L
IMPLANTACAO: IMPLANTAGAO:
CICLO DE
INVESTIMENTO INVESTIMENTO
PURO AMORTECIDO,
1] OU ATE DE RETORNO
1 [1—
PRE-
OPERACIONAL
{} [
VENDAS
1] i S (]
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

quadro P3

NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS
ORGAMENTO DE CUSTOS PARA IMPLANTAGAO DO EMPREENDIMENTO
CUSTOS DAS CONTAS DE IMPLANTAGAO
NO CONCEITO DE [ EMPREITADA A PREGO FECHADO ]
CENARIOS CEI
valores em R$base de julho 2004

CONSTRUCAO CIVIL | EQUIPAMENTO OUTRAS CONTAS TOTAL

BASE DE CALCULO (o] BASE DE CALCULO CUSTO CUSTO ORGADO
PARAMETRO ORGADO PARAMETRO PARAMETRO ORGADO
RSbase | |

VALOR 2.500 2.500
CONTAS PRE-IM PLANTAC.AO
PLANEJAMENTO 2,0% TcciviL 200 6,0% TEQUIP 90 290
PROJETO 4,0% TcciviL 390 8,0% TEQUIP 130 520
DESPESAS LEGAIS 3,0% TcciviL 290 290
CONTAS ANTES DO INiCIO DAS VENDAS
GARANTIAS E FIANCAS VERBA 500 500
SERVIGOS PRELIMINARES NO CANTEIRO 4,0% TcciviL 390 390
PRIMEIRAS ETAPAS DE OBRAS 8,0% TCCIVIL 780 780

CONTAS APOS O INiCIO DAS VENDAS
CONTAS DO(s) EDIFICIO(s)
ORGCAMENTO GLOBAL DA IMPLANTACAO - OG/ m2Aeqc 8.680 15,0% OGI 1.310 1.310
( SERVIGOS PRELIMINARES NO CANTEIRO ) (390)
( PRIMEIRAS ETAPAS DE OBRAS ) (780)
CONTAS NA IMPLANTACAO 7.510 7.510
DESPESAS LEGAIS 1,0% TcciviL 100 100
OUTRAS 1,0% TcciviL 100 VERBA 200 300
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

quadro P4

COMPANHIA DE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS
NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS

PREGO DA IMPLANTAGAO - [ CONSTRUTOR PARA EMPREENDEDOR ]

NO CONCEITO DE [ EMPREITADA A PRECO FECHADO ]

PRECO CALCULADO

CENARIOS CEI

valores em R$base mil de julho 2004

TERRENO - parcela paga em caixa - TER 2.500 17,3%
CONTAS PRE-IMPLANTAQAO 1.100 7,6%
CONTAS DA IMPLANTAQAO

.CONTAS ANTES DO INiCIO DAS VENDAS 1.670 11,5%
.CONTAS APOS O INICIO DAS VENDAS 8.820 60,8%
CONTAS PRE-OPERACIONAIS 400 2,8%

TOTAL DAS CONTAS DE IMPLANTAGAO

4.490 100,0% 74,7%

PARAMETRO
GERENCIAMENTO DA IMPLANTA(;AO 8,0% TCPRO-TER 940 4,9%
MARGEM DE SEGURANCA 6,0% TCPRO-TER 720 3,7%
MARGEM PARA RESULTADO 10,0% TCPRO-TER 1.200 6,2%
GERENCIAMENTO DO EMPREENDIMENTO 3,0% PIMPLA 590 3,0%
ITBI 4,0% TER 100 0,5%
ISS [5,0%x40%)] PIMPLA - TER 340 1,8%
PIS, COFINS, CPMF 5,93% PIMPLA - TER 1.000 5,2%

PREGO DA IMPLANTAGAO 9.380
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

quadro P5

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS

PROGRAMA DE IMPLANTAGAO

PROGRAMA DE CUSTEIO DA IMPLANTAGAO
COM BASE NOS CENARIOS CEI
valores em R$base mil de julho 2004

mesesde [ 1 | 3 [ 5 | 7 | 9 |11 |13 [ 15 |17 | 19 [ 21 [ 23 | 25 | 27 | 29 |
referencia || 2 [ 4 | 6 | 8 | 10 [ 12 [ 44 | 16 | 18 | 20 [ 22 [ 24 | 26 | 28 | 30 |

TOTAL

TERRENO - parcela de caixa 2.500 1.000 - - - 1.250 - - 250 - - - - - - -
100,0%|  40,0% 50,0% 10,0%

CONTAS PRE-IMPLANTAGAO 1.100 283 817 - - - ] ] - - ] ] - - ] -
100,0%| 257%| 74,3%

CONTAS DA IMPLANTAGAO

. CONTAS ANTES DO INICIO DAS VENDAS 1.670 -l 1124 546 - - - - - - - - - - - -
100,0% 67,3%| 327%
. CONTAS APOS O INICIO DAS VENDAS 8.820 - - - 675 902 or7| 1277|1577 862 | 1.049| 1501 - - - -

100,0% 7.7%|  102%| 11,1%| 145%| 17.9%| 98%| 11,9%| 169%

CONTAS PRE-OPERACIONAIS 400 - - - - - - - - - 120 280 - - - -
100,0% 30,0%| 70,0%

GERENCIAMENTO DA IMPLANTAGAO 940 22 155 43 54 72 78 102 126 68 93 127 - - - -

MARGEM DE SEGURANGA 720 16 116 32 40 54 58 76 %4 51 70 113 - - - -

MARGEM PARA RESULTADO 1.200 28 194 54 67 ) 97 127 157 86 116 184 - - - -

GERENCIAMENTO DO EMPREENDIMENTO 590 45 81 22 28 80 40 53 77 36 48 80 - - - -

ITBI 100 - - - - - - - 100 - - - - - - -

ISS 340 26 46 13 16 46 23 30 44 20 28 48 - - - -

PIS, COFINS, CPMF 1.000 77 137 38 47 135 69 90 132 61 82 132 - - - -

[PRECO DAIMPLANTAGAO | 1osso]l 1407 2670| 7a8] 0o7] 2e20] 1242] 755 2557] 118e] 1e06] 2465 | [ [ |

100,0%  7,7% 13,8%  39%  48% 136%  69%  91% 132%  61%  83% 12,6%

[PROGRAMA DE IMPLANTACAO | || 7.7%] 215%| 254%] 302%| 438%] s07%| s9.8%| 730%| 791%] s74%| to00%] | [ |
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

3. VENDAS: PREGCOS, CONTAS E FLUXO DA RECEITA

quadro V1

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS
PRECOS DE VENDA
CENARIOS CEI
valores em R$base de julho 2004

REFERENCIAS PARA PRECO VOLUME DE VENDAS LOTE DE UNIDADES VENDIDAS

FORMAGCAO DO PRECO DA R$base mil COM FINANCIAMENTO DIRETO - LOTE [ F
AREA PRIVATIVA PRECO UNIDADE VOLUME % de DO TOTAL
DE REFERENCIA /m2 Apri TOTAL VOLVEN
Apri | VOLVEN ENTRADA MENSAIS FINANCIA-
EDIFICIO 1 MEDIA DA -MENTO
DAD 0Q TABELA DIRETO
CODIGO DE NUMERO DE ORA D PARA 15% 45% 40%
REFERENCIA UNIDADES DA DA parcelas 24 60
A-1 12 2 10 60,0 2.500 150.000 1.500 57%|| juros ANO 12,7%
A-2 48 3 45 70,0 2.750 192.500 8.663 33,0% R$base
A-3 12 4 8 80,0 3.500 280.000 2.240 8,5% 1.181 | 3.544 | 3.151
A-4 8 8 50,0 3.000 150.000 1.200 4,6%
O D DAD DIDA
EDIFiCIO 2 OM REPA 0 R
UNIDADE TIPO DAD ESTOQUE 9 0%
CcODIGO DE NUMERO DE ORA D PARA DAS VENDAS
REFERENCIA UNIDADES DA ENTRADA MENSAIS REPASSE
B-1 24 65,0 3.300 214.500 5.148 19,6% MEDIA DA
B-2 24 1 75,0 3.100 232.500 5.348 20,4% TABELA
B-3 6 1 85,0 2.500 212.500 1.063 4,0% 12% 20% 68%
B-4 6 1 95,0 2.300 218.500 1.093 4,2% parcelas 24
EMPREENDIMENTO R$base
140 UNIDADES 12 128 2.205 | 3.675 | 12.499
TOTALDOEMPREENDIMENTO | 8975 | | 26.255 | 7.219| 15.650 |

MEDIAS DO EMPREENDIMENTO 2.925 27,5% 59,6%
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

quadro V2

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS
VELOCIDADE DE VENDAS E CONTAS DA COMERCIALIZAGCAO
CENARIOS CEI

més de VELOCIDADE DE VENDAS 0 AS DA CO RCIA ACAO
referéncia LOTE[F ] LOTE[ R] PREGO DE
VENDA

. CONTAS DE PROMOGAO 3,00%
VERBA DE LANGCAMENTO = 20,00% DA CONTA

. CONTAS DE CORRETAGEM 5,00%

5% 10% . PIS, COFINS, CPMF 3,95%

15% 40% . CUSTOS DOS REPASSES ( S/ REPASSES ) 2,50%

15% 5% A A O DIR D CO ROS D

15% 10% 00%

15% 10%

10% 15% PERDA ACIONARIA A R A DAS PAR :

11 RA ADA A ACAO DIA A A » 6.0%

© 00 [~ O O BN STEN

- 22 EEA 10%  |[CONCEITO DE ESTOQUE
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO

NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

quadro V3

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS

FLUXO DE CAIXA DA COMERCIALIZAGAO
PARCELAS MENSAIS DEFLACIONADAS PARA A BASE, CONSIDERANDO CICLOS DE REAJUSTE DE [1 ANO |

valores em R$base mil de julho 2004

MES DE

RECEITA BRUTA DE VENDAS

CONTAS CONEXAS COM VENDAS

FLUXO

REFERENCIA ENTRADAS PARCELAS MENSAIS REPASSES PROMOGAO | CORRETAGEM | PIS, COFINS CUSTOS DE TOTAL LiQuiDo

DURANTE A APOS A E CPMF REPASSE DAS VENDAS

IMPLANTAGAO | IMPLANTAGAO CccV
1 - - - - - - - - - - -
2 - - - - - - - - - - -
3 - - - - - - - - - - -
4 - - - - - (158) - - - (158) (158)
5 279 - - - 279 (54) (112) (12) - (178) 101
6 1.059 31 - - 1.090 (205) (427) (44) - (676) 414
7 287 152 - - 439 (50) (105) (18) - (173) 266
8 397 198 - - 595 (72) (151) (24) - (247) 348
9 397 261 - - 658 (72) (151) (26) - (249) 409
10 448 328 - - 776 (85) (177) (31) - (293) 483
11 - 401 - - 401 - - (16) - (16) 385
12 - 401 - - 401 - - (16) - (16) 385
13 - 401 - - 401 - - (16) - (16) 385
14 - 401 - - 401 - - (16) - (16) 385
15 - 401 - - 401 - - (16) - (16) 385
16 - 401 - - 401 - - (16) - (16) 385
17 - 401 - - 401 - - (16) - (16) 385
18 - 401 - - 401 - - (16) - (16) 385
19 - 401 - - 401 - - (16) - (16) 385
20 - 401 - - 401 - - (16) - (16) 385
21 - 401 - - 401 - - (16) - (16) 385
22 515 401 - - 916 (91) (190) (37) - (318) 598
23 - 1.215 68 12.499 13.782 - - (545) (312) (857) 12.925
24 - - 68 - 68 - - (3) - (3) 65
25 - - 68 - 68 - - (3) - (3) 65
26 - - 68 - 68 - - (3) - (3) 65
27 - - 68 - 68 - - (3) - (3) 65
28 - - 68 - 68 - - (3) - (3) 65
29 - - 68 - 68 - - (3) - (3) 65
30 - - 68 - 68 - - (3) - (3) 65
ALDO 3.536 3.536 (156) (156) 3.380
4 4 25 25 29

TOTAL 3.386 6.997 4.080 12.499 HIEEA (787) (1.313) (1.065) (312)

12,6% 25,9% 15,1% 46,4% -2,9% -4,9% -4,0% -1,2%
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

grafico V4

IMAGEM GRAFICA DO
FLUXO DA RECEITA DE VENDAS
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

4. FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO

RESULTADO DO EMPREENDIMENTO E
INDICADORES DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO

quadro B1

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS
FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO
INVESTIMENTO E RETORNO DO EMPREENDEDOR
valores em R$base mil de julho 2004

MES DE FLUXO FLUXO DO MOVIMENTOS FINANCEIROS NO TRANSAQOES FINANCEIRAS
REFERENCIA LiQUIDO PRECO DA AMBIENTE DO EMPREENDIMENTO DO EMPREENDEDOR
LAY IMPLANTACAO | MOVIMENTO NO FLUXO DE COM O EMPREENDIMENTO

B FLV MEs CAIXA

1 - (749) (749) (749) 749 -

2 - (748) (748) (1.497) 748 -

3 - (1.335) (1.335) (2.832) 1.335 -

4 (158) (1.335) (1.493) (4.325) 1.493 -

5 101 (374) (273) (4.598) 273 -

6 414 (374) 40 (4.558) - -

7 266 (464) (198) (4.756) 158 -

8 348 (463) (115) (4.871) 115 -

9 409 (1.315) (906) (5.777) 906 -

10 483 (1.314) (831) (6.608) 831 -

11 385 671) (286) (6.894) 286 -

12 385 (671) (286) (7.180) 286 -

13 385 (878) (493) (7.673) 493 -

14 385 (877) (492) (8.165) 492 -

15 385 (1.279) (894) (9.059) 894 -

16 385 (1.278) (893) (9.952) 893 -

17 385 (592) (207) (10.159) 207 -

18 385 (592) (207) (10.366) 207 -

19 385 (803) (418) (10.784) 418 -

20 385 (803) (418) (11.202) 418 -

21 385 (1.233) (848) (12.050) 848 -

22 598 (1.232) (634) (12.684) 634 -
23 12.925 - 12.925 241 - (12.925)
24 65 - 65 306 - (65)
25 65 - 65 371 - (65)
26 65 - 65 436 - (65)
27 65 - 65 501 - (65)
28 65 - 65 566 - (65)
29 65 - 65 631 - (65)
30 65 - 65 696 - (65)
ALDO 3.380 3.380 4.076 - (3.380)
29 29 4105 - (29)
TOTAL 23.485 | (19.380) 4.105 12.684

|
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

grafico B2

IMAGEM GRAFICA DO
FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

quadro B3

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS

BALANCO DA OPERAGAO
RESULTADO DO EMPREENDEDOR NO EMPREENDIMENTO
valores em R$base mil de julho 2004

VOLUME DE VENDAS 100,00% 100,00%
CONSIDERADA A TABELA DE PREGOS

LOTE[ F ] 30,00% 7.876
LOTE[R] 70,00% 18.379
PERDAS INFLACIONARIAS NO REAJUSTE DAS PARCELAS (348)
expectativa de inflagdo anual = 6,0%

ENTRADA 100,00% 3.386 13,07%
.LOTE[F] 1.181 34,88%
.LOTE[R] 2.205 65,12%
PARCELAS 100,00% 10.370 38,69%
.LOTE[F] 6.695 64,56%
.LOTE[R] 3.675 35,44%
REPASSES 12.499 48,24%
PERDAS INFLACIONARIAS NO REAJUSTE DAS PARCELAS (348) -1,34%

RECEITA DE JUROS 4,07%

CONTAS DE PROMOGAO (787) -3,04%
CONTAS DE CORRETAGEM (1.313) -5,07%
PIS, COFINS, CPMF (1.065) -4,11%
CUSTOS DE REPASSE

RECEITA LiQUIDA DE VENDAS

PREGO DA IMPLANTAGAO

(19.380) -74,80%
RODi

RESULTADO DO EMPREENDIMENTO
INVESTIMENTO DO EMPREENDEDOR 12.684
RETORNO DO EMPREENDEDOR (16.789)

REF. [ PRO104 — AQI1010704 ] - JULHO 2004 CENARIOS DO EMPREENDEDOR 15



EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

quadro B4

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS

DO EMPREENDEDOR NO EMPREENDIMENTO
INVESTIMENTO, RETORNO, RENTABILIDADE e PAYBACK
valores em R$base mil de julho 2004

EFEITO DOS
JUROS

| 12684 v
CICLO [ MESES |

CICLO PRE-IMPLANTAGAO [1-3] 2.832

CICLO DE IMPLANTAGAO ATE A PRE-OPERAGAO [4-19] 7.952

CICLO PRE-OPERACAO [ 20-22 ] 1.900

RETORNO VIAVEL | 16789 [RET 1.055
CICLO [ MESES ] 6,3%

CICLO PRE-IMPLANTACAO [1-3] -

CICLO DE IMPLANTAGCAO [4-22] -

ATE O FINAL DO EMPREENDIMENTO [23-82 ] 16.789

ResuLTADO DO EMPREENDEDOR  [IEEEEEEENN  4.105 [ropi  [EEEEETTS

25,7%

RESULTADO SOBRE VENDAS

TAXA DE RETORNO DO EMPREENDEDOR

fracdo de TRR formada até o final da implantagéo

conceito de taxa interna de retorno
taxa anual, equivalente, efetiva acima do |GP

PAYBACK DOS INVESTIMENTOS

. PRIMARIO

. A TAXA DE RECUPERAGAO DA CAPACIDADE DE INVESTIMENTO
15,0%ano, equivalente, efetiva acima do IGP

20,28%|TRR

REF. [ PRO104 — AQI1010704 ] - JULHO 2004 CENARIOS DO EMPREENDEDOR 16



EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

grafico B5

FORMAGAO DA TAXA DE RETORNO DO
EMPREENDEDOR NO EMPREENDIMENTO - TRR

25% |
|
|
|
20% "
| /|
= | 7
e |
s | /
£
% 1o /
g
$ |
4
s |
%10% | 4/
: | /
s | /
g |
| /
| /
5% | /
| /
| /
o
- = Q& & & 3 g 3 8 (S 8 a8 8
MES REFERENCIA

REF. [ PRO104 — AQI1010704 ] - JULHO 2004 CENARIOS DO EMPREENDEDOR

17



EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

5. ANALISE DO EFEITO DISPERSO

DA FLUTUAGAO DA TAXA DE INFLAGAO

quadro EI1

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS
DO EMPREENDEDOR NO EMPREENDIMENTO
VARIACAO DOS INDICADORES PARA

FLUTUAGAO DAS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO [i ]
valores em R$base mil de julho 2004

EFEITOS DA FLUTUAGAO
DISPERSA
DA VARIAVEL
expectativa de inflagao anual
valor

variagao para a posi¢cao do CENARIO REFERENCIAL

POSICAO NO ’ POSICOES DE
CENARIO FRONTEIRA DE FLUTUACAO
REFERENCIAL MAIS MAIS
CONSERVADORA AGRESSIVA
16,0%
166,67% | -33,33%

LEGENDA POSIGAO NO RESULTADO NA AMOSTRA
valor CENARIO IS
variagao para a posi¢cao do CENARIO REFERENCIAL REFERENCIAL | CONSERVADOR AGRESSIVO [ confiabilidade = 90% ]

CADA LINHA REPRESENTA UMA AMOSTRA PARTICULAR

NAO HA RELAGAO ENTRE INDICADORES NAS COLUNAS
INVESTIMENTOS EXIGIDOS 12.684 12.853 12.742 12.786 12.798
1,3% 0,5% 0,8% 0,9%
RETORNO VIAVEL 16.789 16.649 16.733 16.693 16.703
-0,8% -0,3% -0,6% -0,5%
RESULTADO DO EMPREENDEDOR 4.105 3.835 3.984 3.898 3.912
-6,6% -2,.9% -51% -4,7%
RESULTADO SOBRE VENDAS 15,85% 14,98% 15,46% 15,17% 15,23%
-55% -2,5% -4,3% -3,9%
TAXA DE RETORNO DO EMPREENDEDOR 20,28% 18,82% 19,66% 19,19% 19,27%
equivalente anual, efetiva acima do IGP -7,2% -3,1% -5,4% -5,0%

REF. [ PRO104 — AQI1010704 ] - JULHO 2004 CENARIOS DO EMPREENDEDOR 18
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

grafico EI2

EFEITOS DISPERSOS DA FLUTUACAO
DA TAXA DE INFLAGAO:
VARIAGAO DE TRR

B AMOSTRA DE TRR
@m====TRR NO CENARIO REFERENCIAL

@IS INTERVALO DE CONFIANGA

e ( confiabilidade = 90% )
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ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

grafico EI3

EFEITOS DISPERSOS DA FLUTUACAO
DA TAXA DE INFLAGAO:
VARIAGAO DO RESULTADO DO EMPREENDEDOR - RODi
RELATIVAMENTE A POSICAO NO CENARIO REFERENCIAL

B AMOSTRA DE deltaRODi
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE
ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS

6. ANALISE DO EFEITO DISCRETO E PERMANENTE

DA FLUTUAGAO DO PREGO DA IMPLANTAGAO

quadro EP1

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS
DO EMPREENDEDOR NO EMPREENDIMENTO
VARIAGAO DOS INDICADORES PARA

FLUTUAGAO DAS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO [ ii ]
valores em R$base mil de julho 2004

EFEITOS DA FLUTUACAO

POSICAO NO POSICOES DE
DISCRETA E PERMANENTE CENARIO FRONTEIRA DE FLUTUACAO
DA VARIAVEL REFERENCIAL MAIS MAIS

PREGO DA IMPLANTACAO
valor

variagao para a posi¢cdo do CENARIO REFERENCIAL

CONSERVADORA AGRESSIVA

| 8,66% | -4,33%

LEGENDA POSIGAO NO RESULTADO

valor CENARIO MAIS MAIS
variagao para a posicao do CENARIO REFERENCIAL REFERENCIAL CONSERVADOR

AGRESSIVO

CADA COLUNA REPRESENTA
UMA CONFIGURAGAO
DE CENARIO, COM
INDICADORES RELACIONADOS
INVESTIMENTOS EXIGIDOS 12.684 14.362 11.845
13,2% -6,6%
RETORNO VIAVEL 16.789 16.789 16.789
RESULTADO DO EMPREENDEDOR 4.105 2.427 4.944
-40,9% 20,4%
RESULTADO SOBRE VENDAS 15,85% 9,37% 19,08%
-40,9% 20,4%
TAXA DE RETORNO DO EMPREENDEDOR 20,28% 10,65% 25,96%
equivalente anual, efetiva acima do IGP -47,5% 28,0%

REF. [ PRO104 — AQI1010704 ] - JULHO 2004 CENARIOS DO EMPREENDEDOR 21



EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

grafico EP2

EFEITOS DISCRETOS E PERMANENTES
DA FLUTUAGCAO
DO PREGCO DA IMPLANTACAO:
VARIAGAO DOS INDICADORES DA QUALIDADE
DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

7. ANALISE DO EFEITO DISCRETO E PERMANENTE

DA FLUTUAGAO DO VOLUME DE VENDAS

quadro EV1

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS
DO EMPREENDEDOR NO EMPREENDIMENTO
VARIAGAO DOS INDICADORES PARA

FLUTUAGAO DAS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO [ iii ]
valores em R$base mil de julho 2004

EFEITOS DA FLUTUACAO POSICAO NO POSIGOES DE
DISCRETA E PERMANENTE CENARIO FRONTEIRA DE FLUTUACAO
DA VARIAVEL REFERENCIAL MAIS MAIS

VOLUME DE VENDAS CONSERVADORA AGRESSIVA

valor 24.895 26.384
variagao para a posi¢ao do CENARIO REFERENCIAL | -3,91% | 1,84%
LEGENDA POSIGAO NO RESULTADO
valor CENARIO MAIS MAIS
variagao para a posi¢ao do CENARIO REFERENCIAL REFERENCIAL CONSERVADOR AGRESSIVO
CADA COLUNA REPRESENTA
UMA CONFIGURAGAO
DE CENARIO, COM
INDICADORES RELACIONADOS
INVESTIMENTOS EXIGIDOS 12.684 13.570 12.392
7,0% -2,3%
RETORNO VIAVEL 16.789 15.445 17.582
-8,0% 4,7%
RESULTADO DO EMPREENDEDOR 4.105 3.125 4.565
-23,9% 11,2%
RESULTADO SOBRE VENDAS 15,85% 12,55% 17,31%
-20,8% 9,2%
TAXA DE RETORNO DO EMPREENDEDOR 20,28% 6,94% 27,39%
equivalente anual, efetiva acima do IGP -65,8% 35,1%

REF. [ PRO104 — AQI1010704 ] - JULHO 2004 CENARIOS DO EMPREENDEDOR 23



EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

grafico EV2

EFEITOS DISCRETOS E PERMANENTES
DA FLUTUAGCAO
DO VOLUME DE VENDAS:
VARIAGAO DOS INDICADORES DA QUALIDADE
DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

8. ANALISE DO EFEITO DISCRETO E PERMANENTE

DA EFICACIA NA VELOCIDADE DE VENDAS

quadro EE1

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS
DO EMPREENDEDOR NO EMPREENDIMENTO
VARIAGAO DOS INDICADORES PARA

FLUTUAGAO DAS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO [ iv ]
valores em R$base mil de julho 2004

EFEITOS DA FLUTUACAO

POSICAO NO POSIGOES DE
DISCRETA E PERMANENTE CENARIO FRONTEIRA DE FLUTUAGAO
DA VARIAVEL REFERENCIAL MAIS MAIS

Velocidade de Vendas - fator de eficacia
valor

CONSERVADORA AGRESSIVA

variagdo para a posi¢gao do CENARIO REFERENCIAL -25,00% | 25,00%
LEGENDA POSIGAO NO RESULTADO
valor CENARIO MAIS MAIS
variagao para a posi¢gao do CENARIO REFERENCIAL REFERENCIAL CONSERVADOR AGRESSIVO
CADA COLUNA REPRESENTA
UMA CONFIGURAGAO
DE CENARIO, COM
INDICADORES RELACIONADOS
INVESTIMENTOS EXIGIDOS 12.684 14.072 11.735
10,9% -7,5%
RETORNO VIAVEL 16.789 18.179 15.837
8,3% -5,7%
RESULTADO DO EMPREENDEDOR 4.105 4.107 4.102
-0,1%
RESULTADO SOBRE VENDAS 15,85% 15,85% 15,83%
-0,1%
TAXA DE RETORNO DO EMPREENDEDOR 20,28% 19,01% 21,26%
equivalente anual, efetiva acima do IGP -6,3% 4,8%
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grafico EE2

EFEITOS DISCRETOS E PERMANENTES

DA FLUTUAGCAO

DA EFIpACIA NA VELOCIDADE DE VENDAS:
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

9. ANALISE DO EFEITO DISPERSO E CRUZADO
DAS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO

quadro EC1

NEGOCIO DE DOIS EDIFiCIOS RESIDENCIAIS
DO EMPREENDEDOR NO EMPREENDIMENTO
VARIAGAO DOS INDICADORES PARA

FLUTUAGAO DAS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO [ v ]
valores em R$base mil de julho 2004

EFEITOS DA FLUTUACAO POSIGAO NO POSICOES DE

CRUZADA DE FATORES DE DISTURBIO CENARIO FRONTEIRA DE FLUTUAGAO

VARIAVEIS REFERENCIAL MAIS MAIS
CONSERVADORA AGRESSIVA

valor
variagao para a posicao do CENARIO REFERENCIAL

expectativa de inflacao anual

166,67%
Custos de Implantacao - fator de disturbio

-10,00%
1,00

-25,00%
LEGENDA POSIGAO NO RESULTADO NA AMOSTRA

valor CENARIO MAIS MAIS
variagao para a posicao do CENARIO REFERENCIAL REFERENCIAL | CONSERVADOR AGRESSIVO [ confiabilidade = 90% ]

-33,33%

Precos de Venda - fator de disturbio

Velocidade de Vendas - fator de eficacia
25,00%

CADA LINHA REPRESENTA UMA AMOSTRA PARTICULAR
NAO HA RELAGAO ENTRE INDICADORES NAS COLUNAS
INVESTIMENTOS EXIGIDOS 12.684 14.111 12.640 13.278 13.438
11,3% -0,3% 4.7% 5,9%
RETORNO VIAVEL 16.789 15.641 17.104 16.247 16.431
-6,8% 1,9% -3,2% -2,1%
RESULTADO DO EMPREENDEDOR 4.105 2.737 3.927 3.217 3.341
-33,3% -4,3% -21,6% -18,6%
RESULTADO SOBRE VENDAS 15,85% 10,71% 15,32% 12,63% 13,09%
-32,4% -3,3% -20,3% -17,4%
TAXA DE RETORNO DO EMPREENDEDOR 20,28% 7,57% 19,99% 13,05% 14,31%
equivalente anual, efetiva acima do IGP -62,7% -1,4% -35,7% -29,4%
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grafico EC2

EFEITOS CRUZADOS DA FLUTUAGCAO
DAS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO:
VARIAGAO DE TRR
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grafico EC3

EFEITOS CRUZADOS DA FLUTUAGAO
DAS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO:
VARIAGAO DO RESULTADO SOBRE VENDAS — RVen
RELATIVAMENTE A POSIGAO NO CENARIO REFERENCIAL
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grafico EC4

EFEITOS CRUZADOS DA FLUTUAGAO
DAS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO:
VARIAGAO DO VOLUME DOS INVESTIMENTOS DO EMPREENDEDOR - INV
RELATIVAMENTE A POSIGAO NO CENARIO REFERENCIAL

B AMOSTRA DE deltalNV
@m==S|NTERVALO DE CONFIANGA
@ confiabilidade = 90%)

REF. [ PRO104 — AQI1010704 ] - JULHO 2004

CENARIOS DO EMPREENDEDOR



deltaRODi

EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
NEGOCIO DE DOIS EDIFICIOS RESIDENCIAIS

grafico EC5

EFEITOS CRUZADOS DA FLUTUAGAO
DAS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO:
VARIAGAO DO RESULTADO DO EMPREENDEDOR — RODi
RELATIVAMENTE A POSIGAO NO CENARIO REFERENCIAL
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EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE
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TEXTO EXPLICATIVO DOS MODULOS DESTE RELATORIO

Este relatorio, em sua forma completa, apresenta uma série de quadros, tabelas e gréficos,
representativos do comportamento dos resultados do empreendimento langado.
Esta dividido em 9 diferentes modulos, a saber:
1. Sintese da analise, usando o cenario referencial
(quadros S1, S2 e S3)
2. Perfil do empreendimento
Prazos programados, preco da implantagdo e programa de custeio da implantagao
(quadros P1, P2, P3, P4, P5)
3. Vendas: pregos, contas e fluxo da receita
(quadros V1, V2, V3 e grafico V4)
4. Fluxo de caixa do empreendimento
Resultado do empreendimento
Indicadores da qualidade do investimento
(quadros B1, B3 e B4 e graficos B2 e B5)
5. Analise do efeito disperso da flutuacdo da taxa de inflagao
(quadro ElI1, graficos EI2 e EI3)
6. Andlise do efeito discreto e permanente da flutua¢do do prego da implantagao
(quadro EP1 e grafico EP2)
7. Analise do efeito discreto e permanente da flutua¢dao do volume de vendas
(quadro EV1 e grafico EV2)
8. Andlise do efeito discreto e permanente da eficacia na velocidade de vendas
(quadro EE1 e grafico EE2)
9. Analise do efeito disperso e cruzado das varidveis de comportamento

(quadro EC1* e graficos EC2, EC3, EC4 e EC5)

Os modulos 1 a 4 referem-se ao cenario esperado para o desenvolvimento do empreendimento e

os respectivos resultados alcancados sob esta configuracdo. Os demais compdem as analises de
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risco do investimento, que tratam das variagdes que se verificam nos resultados quando da

ocorréncia de flutuacdes no estado das variaveis admitidas para o cenario.

1. SINTESE DA ANALISE, USANDO O CENARIO REFERENCIAL

O gquadro S1 representa a sintese das caracteristicas das unidades que compdem o
empreendimento, tratando-se, exclusivamente, de um sumario dos indicadores encontrados no

corpo do relatorio.

Ja o quadro S2, além da sintese das informagdes relativas ao encaixe das vendas, € apresentado o
balanco da operagdo, com destaque para a dimensdo do encaixe derivado dos juros que se
produzem pelo financiamento do prego.

O balango ¢ resultado da operagdo do modelo de analise que, além das hipoteses langadas na base
de dados, agrega uma perda inflaciondria, decorrente da redu¢do do poder de compra de cada
uma das parcelas do prego, em decorréncia do fato dos reajustes se processarem em ciclos anuais.
A flutuagdo da inflagao sera discutida nos itens onde serdo processadas as analises de riscos.

O volume de vendas - VOLVEN - global ¢ obtido pelo ingresso das parcelas de preco, descontadas
as perdas inflaciondrias no encaixe. Ja a receita liquida de vendas - RLV — tem sua dimensao a
partir de VOLVEN, considerado o agregado da receita de juros e descontadas as contas vinculadas
as vendas. Ao subtrair o preco da implantacdo — PIMPLA — de VOLVEN, resta a dimensdo ROD/ —
resultado do empreendimento.

Sob o titulo de Investimento estdo destacados os recursos necessarios a operagao, em decorréncia
da ndo sincronia entre os desembolsos exigidos para sustentacdo do custeio e o regime de
ingresso do preco.

Sob o titulo de Retorno, encontra-se a dimensdo de recursos totais liberados pela operagao,
constituidos pela devolucao de todos os investimentos incorporados do resultado operacional

disponibilizado pelo empreendimento.

O quadro S3 apresenta a sintese dos indicadores da qualidade dos investimentos, sejam aqueles
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econOmicos, sejam os financeiros, que poderdo ser alcancados no empreendimento, na hipotese
das premissas lancadas no cendrio se confirmarem durante o desenvolvimento do

empreendimento.

Fazem parte do cenario do empreendimento as variaveis de custo, prazo, prego, velocidade de
vendas, regime de recebimento do preco e todas as demais variaveis langadas na base de dados
que contribuem para o calculo dos indicadores.

Os indicadores sdo auto-explicativos. No entanto, cabe destacar a dindmica segundo a qual a taxa
de retorno do empreendedor vai sendo formada, pela derivacdo dos resultados que vao sendo
disponibilizados pelo empreendimento.

A medida que essas parcelas de retorno vao sendo produzidas, configura-se o payback primario,
prazo em que o montante dos recursos de investimento sdo devolvidos pela operacao, restaurando
o poder de compra que o empreendedor imobilizou com seus investimentos no empreendimento.
Quando se incorpora uma taxa para remuneragao desses recursos — taxa de recuperagdo da
capacidade de investimento — associa-se um novo prazo de payback, este considerando a
remuneracao desses recursos com base nessa taxa.

A dindmica da formacdo dos indicadores na condi¢do de cenario esperado, pode ser assim
considerada: a medida que o empreendimento vai se desenvolvendo, a taxa de retorno se inicia
negativa, pois o empreendimento ainda ndo tem capacidade, até aquele momento, de remunerar,
nem mesmo, devolver o capital nele investido; apés um tempo, a taxa de retorno passa pela
marca “zero” (payback primario), onde o capital ¢ devolvido, no conceito de poder de compra
estabilizado no patamar da inflacdo, sem qualquer remuneragdo; decorrido novo espago de
tempo, ja tera alcangado uma taxa de retorno no padrdo da taxa de recuperagao da capacidade de
investimento (payback a taxa de recuperacao da capacidade de investimento); por fim, até a taxa
de retorno, poderad atingir seu patamar esperado quando do encerramento das movimentagdes

financeiras vinculadas ao empreendimento.
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2. PERFIL DO EMPREENDIMENTO
PRrRAZOS PROGRAMADOS,

PREGO DA IMPLANTAGAO E
PROGRAMA DE CUSTEIO DA IMPLANTAGAO

O quadro P1 traz a sintese da base de dados que permitiram calcular a Area Equivalente de
Construgdo (calculada parametricamente pela Area de Incorporagdo), que sera utilizada para a

confecgao dos indicadores de custo para a produg¢ao do empreendimento.
O quadro P2 apresenta, exclusivamente, informag¢des de cenario, langadas na base de dados,
associadas a programacao de implantacdo do empreendimento contendo as datas extremas de

cada etapa associada

Situacdo equivalente ocorre com os guadro P3, e quadro P4. O primeiro contem a base de custos

esperados para o desenvolvimento do empreendimento, que resulta nas contas da implantagao,
enquanto o segundo agrega elementos outros que concorrem a composi¢do de outros custos,
inclusive daqueles derivados da contratagdo para a implantagdo fisica do empreendimento.

Estes quadros sdo extraidos diretamente da base de dados, inclusive no que concerne a sua forma

de apresentacao.

O quadro P5 apresenta a combinacao das contas e da programacao da implantacdo, que resulta
no cronograma de desembolsos, apresentado em fluxos bimensais. A periodicidade bimensal se
da, exclusivamente, para efeito de apresentacdo, sendo todas as simulagdes desenvolvidas em

ciclos mensais.
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3. VENDAS: PRECOS, CONTAS E FLUXO DA RECEITA

O quadro V1 apresenta informagdes relativas ao cenario esperado, tanto no que se refere ao preco
pretendido para cada unidade do empreendimento, bem como nas condi¢des de financiamento

admitidas.

O quadro V2 também reflete informagdes de cenario, em especial aquelas vinculadas ao ritmo

que se pretende alcangar na colocacdo do produto e as contas associadas ao ingresso do prego.

O fluxo de caixa da comercializagdo, que resulta do programa mensal previsto para o encaixe das
parcelas de preco e os desembolsos com as contas conexas, estd consolidado no quadro V3, que
considera os diferentes lotes [F] e [R] como alternativas para o financiamento do preco.

Esse fluxo engloba as perdas decorrentes dos ajustes anuais das parcelas de prego admitindo-se
seu impacto em cada parcela mensal, dentro do ciclo anual. Para estes ajustes ¢ utilizado o padrao

para inflagao descrito no quadro V2, para a condi¢ao de cenario esperado.

A expressao grafica dos elementos que compdem o quadro V3 ¢ representada no grafico V4.

As abcissas representam o ciclo do empreendimento, com periodicidade trimestral. Nas
ordenadas, a escala da direita ¢ empregada para a representacdo da velocidade de vendas
(expressa como o numero de unidades vendidas no periodo em relacdo ao total do
empreendimento), enquanto a da esquerda representa os montantes trimestrais de encaixe da

entrada, das parcelas durante a implantacao e demais encaixes do preco.
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4. FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO

RESULTADO DO EMPREENDIMENTO E
INDICADORES DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO

Com os resultados do quadro P5 (custeio da implantagdo) ¢ do quadro V3 (fluxo de caixa da
comercializagdo), pode-se concluir pelo fluxo de caixa do empreendimento, indicando as
posicdes mensais de investimento (demanda por recursos no ambiente do sistema
empreendimento) e de retorno (producdo de recursos livres no ambiente do sistema
empreendimento). Este desenvolvimento estd quantificado no quadro B1 (periodicidade mensal)

e representado, graficamente, no grafico B2, através das posicdes trimestrais.

O balango apresentado sinteticamente no quadro S2, no guadro B3 ¢ apresentado de forma
detalhada, com destaque para as contribuicdes das parcelas de preco derivadas da

comercializagdao de unidades pertencentes aos lotes [F] e [R].

Os indicadores do empreendimento, ja apresentados de forma sintética no quadro S3, sdo

desdobrados no guadro B4, incorporando informagdes relativas a cada ciclo do empreendimento.

O grafico B5 ¢ a expressao grafica da formacdo da taxa de retorno (taxa anual equivalente,
efetiva, acima do IGP) ao longo do ciclo completo do empreendimento, que significa dizer, a
forma e intensidade segundo as quais os investimentos vao sendo remunerados até alcangar a taxa

de retorno expressa para o ciclo completo.
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5A9. ANALISES DE Risco

Os itens 5 a 9 referem-se as analises de risco do investimento no empreendimento.

As analises de risco tém por objetivo verificar os efeitos que sdo produzidos nos indicadores da
qualidade do investimento, quando as varidveis que compdem o cenario sofrem algum tipo de
distensdo relativamente as condi¢des originalmente esperadas.

As flutuacdes sao verificadas para os indicadores:

* investimentos exigidos;

= retorno viavel;

resultado do empreendedor;

resultado sobre vendas e

» taxa de retorno do empreendedor.

As variaveis para as quais as analises de risco sdo processadas, sdo:
» ainflacdo;

= o pre¢o da implantagao;

o volume de vendas e

a velocidade de vendas.

As primeiras andlises se fazem com conceito discreto, considerando apenas o impacto isolado de
cada uma das variaveis, que sera distendida, para que se megam os efeitos produzidos nos
indicadores. Ao final, é estudado o efeito cruzado, com todas as variaveis distendendo
simultaneamente para avaliacdo das conseqiientes flutuacdes nesses indicadores.

Para algumas das variaveis, ¢ valido admitir a ocorréncia de um disturbio cujo efeito se faz de
forma permanente, durante todo o empreendimento. Um exemplo evidente desta situagdo € o caso
dos custos de producao, que aqui compdem o “preco da implantagdo”. Ao lado destes, o volume e
a velocidade de vendas, pela dinamica segundo a qual influem nos indicadores, devem ter suas
distensdes experimentadas também de forma discreta e permanente, enquanto o impacto nos

indicadores ¢ analisado. Este estudo ¢ o que se denomina de andlise de sensibilidade dos

resultados relativamente aquela variavel analisada.

REF. [ PRO104 — AQI1010704 ] - JULHO 2004 CENARIOS DO EMPREENDEDOR

38



EPUSP - PCC — GERENCIAMENTO
NUCLEO DE REAL ESTATE

ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO NO EMPREENDIMENTO
MODELO DE RELATORIO DE ANALISE

r

Ja para outras variaveis, ndo hd grande valia nessa andlise, como ¢ o caso da inflagdo, cuja
variacao se processa de forma dispersa, ao longo de todo o ciclo do empreendimento, em padroes
proprios em cada periodo.

Nesses casos, as distensdes admitidas para essa variavel sdo tomadas de forma randdémica, dentro
de fronteiras arbitradas, entre uma condi¢do mais conservadora e outra, representando o limite
mais agressivo de posicionamento daquela variavel. Situa¢do semelhante se verifica quando se
trata de uma série de variaveis distendendo simultaneamente dentro de intervalos proprios.

Cada distensdo praticada sobre uma varidvel, ou conjunto de variaveis, configura uma nova
condicdo de cenario deformado, que se constitui pela combinagdo de posi¢oes aleatorias dentro
do intervalo admitido para cada variavel, produzindo impactos proprios nos indicadores da
qualidade.

Ao se executar esse procedimento por diversas vezes, para cada indicador, fica reconhecido um
conjunto, que constitui uma “amostra de laboratério”, cada posi¢do associada a um estado de
cenario gerado aleatoriamente.

Essa amostra pode ser tratada estatisticamente, ao se impor a premissa de que a média da amostra
representa uma informagao validada sobre o impacto no indicador, fazendo flutuar as variaveis de
comportamento do cenario referencial.

Esse tratamento indica que, com 90% de confiabilidade, pode-se afirmar que, construindo outras
amostras com o mesmo critério, a média de cada amostra, com 90% de probabilidade, se situara
dentro do intervalo de confianga medido na “amostra de laboratorio” original.

Entdo, quando se trata de avaliar impactos dispersos de distor¢des de varidveis de comportamento
no desempenho dos indicadores da qualidade do investimento, diz-se que, com 90% de
confiabilidade, o indicador podera estar situado no intervalo de confianga extraido da “amostra de

laboratorio™.

A partir dessa abordagem ¢ que sdo montados os itens 5 a 9, sendo centrados nas seguintes

variaveis:

Item 5: Discute o impacto da varidvel INFLACAO, promovendo distensdes aleatdrias a cada
més do empreendimento. Cada conjunto de comportamentos inflacionarios
mensais durante o ciclo do empreendimento constitui um dos cenarios alternativos
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gerados (efeito disperso). Para cada cenédrio se mede um indicador e assim
sucessivamente, com varios conjuntos, até se construir a “amostra de laboratério”
do indicador objeto da anélise de flutuagao.

Item 6: Discute a varidvel PRECO DA IMPLANTACAO, tratando do impacto de variagdes
discretas e permanentes do nivel de prego esperado para implantagdo do
empreendimento. Como se verifica no grafico, aplica-se uma fator de distarbio,
que afeta o prego, avaliando-se, dai, o patamar dos principais indicadores da
qualidade do investimento quando se pratica precos diferentes dos progndsticos do
cenario referencial do empreendedor ( para mais e para menos ). No gréfico:

* TRR ¢ ataxa de retorno dos investimentos

" RVen ¢ o resultado sobre vendas do guadroB4

* deltaNV ¢ a variagdo do nivel de investimentos exigidos pelo empreendimento ( INV do

quadroB4 ), considerada cada posi¢ao deformada e a posigdo correspondente ao cenario
referencial do empreendedor

= deltaRODi ¢ a variacdo do resultado do empreendedor no empreendimento ( RODI do

quadroB4 ), considerada cada posi¢ao deformada e a posigdo correspondente ao cenario
referencial do empreendedor

Item 7: Idem, com a variavel VOLUME DE VENDAS, ou PRECO DE VENDA DAS UNIDADES.

Item 8: Idem, com a variavel VELOCIDADE DE VENDAS. Para esta variavel, a analise de
flutuagdes se processa com conceito de alteragdo de eficacia, de forma que o fator
de disturbio modifica a velocidade de vendas no ciclo mais agressivo indicado no
quadroV?2, passando as diferencas para estoque.

Item 9: Sao analisados os efeitos cruzados das distensdes simultaneas de cada uma das
variaveis analisadas, dentro de intervalos proprios. Sdo elas: INFLACAO, PRECO DA

IMPLANTACAO, VOLUME DE VENDAS € VELOCIDADE DE VENDAS.

Todos os itens trazem como resultado um quadro inicial, onde sdo expressos os limites arbitrados
configurados pelas posi¢des extremas e o estado resultante para os indicadores nessas condigdes
extremas. Assim, tem-se o quadro El1 para o item 5, quadro EP1 para o item 6, quadro EV1 para
o item 7,_quadro EE1 para o item 8 € quadro EC1 para o item 9.
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No caso do item 5, o grafico EI2 e o grafico EI3 ilustram, respectivamente, os resultados de taxa

de retorno e resultado do empreendedor para as flutuagdes de inflacdo nos limites arbitrados.

Nos itens 6, 7 e 8, os indicadores taxa de retorno, resultado sobre vendas, variacdo no nivel do

investimento e variacdo no resultado do empreendedor sdo expressos graficamente no

grafico EP1, funcdo de distensoes discretas na variavel no Preco da Implantagao.

No item 9, sdo avaliados os efeitos pela aplicagdo concomitante de distensdes nas variaveis
INFLACAO, PRECO DA IMPLANTACAO, VOLUME DE VENDAS ¢ VELOCIDADE DE VENDAS ¢
estudados, no grafico EC2, o comportamento resultante da taxa de retorno; no grafico EC3, a
variagdo, relativamente a condicdo original, no resultado sobre vendas; no grafico EC4, a
variacdo no volume de investimentos; e, no grafico EC5, a variagdio no resultado do

empreendedor.

REF. [ PRO104 — AQI1010704 ] - JULHO 2004 CENARIOS DO EMPREENDEDOR

41



