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decidir sobre investimentos
| a natureza do real estate |

= 0s empreendimentos do real estate se desenvolvem
em ciclos longos

v" muito longos, se compararmos com a frequéncia
das ondas de precos verificadas no setor

v e considerarmos os movimentos da economi
com repercussao no real estate

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

i. empreendimentos imobiliarios

decidir pelo | construir para vender |

Investimento o resultado da decisao de

investimento é verificado
passados 5, 6 anos . . ..




decidir sobre investimentos
| a natureza do real estate |

= 0s empreendimentos do real estate se desenvolvem
em ciclos longos

v" muito longos, se compararmos com a frequéncia
das ondas de precos verificadas no setor

v e considerarmos os movimentos da economia
com repercussao no real estate

-
-
-
-
-
-

ii. empreendimentos de base imobiliaria
| implantar para explorar |

o resultado da decisao de
investimento é verificado
no horizonte de 20 anos . . . .

decidir pelo
investimento




decidir sobre investimentos
| a natureza do real estate |

os indicadores da qualidade do
i investimento nos empreendimentos do

real estate s6 fundamentam a decisao diante do risco
deixa margem de incerteza

decisao com algum grau de conforto
i guando explorarem adequadamente os
| riscos derivados dos prazos longos

-
-
-
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-
-
-
-
-
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decidir pelo : : : e
i. empreendimentos imobiliarios

investimento | :
, | construir para vender |
® O ®
i ii. empreendimentos de base imobiliaria
§ | implantar para explorar |
® o ®




empreendimentos imobiliarios

| o processo |
investidor produto ganha investidor
tem mercado retoma
recursos | recursos

=

©® ©

decidir pelo
investimento

recursos se insumos sao  iNsSuMos sao
transformam aglutinados, transformados em
em insumos ganhando produto, creditada a

funcao funcao definitiva




empreendimentos imobiliarios
| a decisao e o cenario |

-

-
-
-
-
-
-
-
-

decidir pelo
investimento

investidor
) tem

recursos

===

unica certeza no
momento da
decisao

recursos se
transformam
em insumos

produto ganha
mercado

no momento da decisao
sao expectativas,

baseadas em :
= projecoes

= prognodsticos
= arbitragens

insumos sao
aglutinados,
ganhando
funcao

insumos sao
transformados em
produto, creditada a
funcao definitiva

investidor
) retoma
recursos

©® ©

0 conjunto constitui o
cenario a partir do qual
serao geradas
informacoes para auxiliar
a decisao (a AQl)




empreendimentos imobiliarios
| a decisao e o cenario |

) investidor  nica certeza no )>|nvest|dor
recursos decisio recursos

no momento da decisao
sdo expectativas,
baseadas em :
= projecoes

= prognosticos

W = arbitragens

-

©

-
-
-
-
-
-
-
-

0 conjunto constitui o
serao geradas
informacoes para auxiliar
a decisao (a AQl)

decidir pelo L
investimento = 0 cenario referencial

da AQI é o mais fundamentado,

1
1
1
1
1
:
i = mas, se a decisao se da diante do risco, é

i mandatorio explorar cenarios com perturbacoes
1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

e e

diante do referencial

= uma AQI sé sera validada como informacao
adequada, se explorar impactos de desvios de
comportamento




empreendimentos imobiliarios
| a liquidez |

;nvestldor Iiguiqez, produtg ganha |n\t/est|dor liquidez,

em significando mercaco retoma retomando

recursos poder de : recursos poder de
compra

|
1
1
1
1
1
1
1
1
:
! compra
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

————— R
———— 1 1
P l i
i : = eventual baixa
1 =P 1
decdipdle |
i ! significando
- i poder de troca
1 [ =
1
i | Tecursos se insumos sao  iNsuMos sao = em tese,
i | transformam  aglutinados,  transformados em liquidez zero
i | em insumos ganhando produto, creditada a !
| funcao funcao definitiva i
S .'




empreendimentos imobiliarios

imobilizado

| valor |
ITTTEEESSTETEESTETTEEEEEETS e ——————— e e e e e e e
=== ; : :
i Investidor  yalor dos recursos produto ganha . Investidor 4o do
! tem disponibilizados para mercado i  retoma retorno,
1 .
i Tecursos o empreendimento ' }  Tecursos em tese
: ' maior do
) )
i | g’ gue o valor
| ! = original
] I
" 1
| |
' L

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

decidir pelo = perde valor

1
1
1 1
H 1
i ]
1 1 /
i ' : na partida
i Investimento i p
| i = vai ganhando
| = | valor no
i | Tecursos se insumos sao  INsSumMos sao ciclo de producao
1 -
| omimsumos  aonhindo. produto, reditadaa " Produto deve
i 7 " w
| funcao funcdo definitiva adquirir valor agregado
i
L

pela funcao




empreendimentos imobiliarios
| liquidez e valor |

=
i decidir pelo o

valor dos ativos do ée_mpreendedor
dentro do empreendimento

indice de liquidez dos ativos do .
empreendedor no ciclo do empreendimento

= evolucao do lastro

o

- —————

S Y

indicador importante para decidir
= Jastro do investimento, como sendo
a protecao do valor dos recursos investidos

investimento vender

seguir vendendo os estogues

®
S
L liquidacao

® o ®
estruturar

construir

financeira




empreendimentos imobiliarios
| valor e riqueza |

| 1

, : ; : .
i Investidor  yajor dos recursos , Investidor yalor do

i tem disponibilizados para i  retoma retorno,

1 -

! récursos o éempreendimento }  Tecursos em tese

1 .

- : | . maior do

| Q ! : % que o valor
| d o * = original

| i indicador importante para decidir imobilizado
1 1 I

1 1

= medir o ganho de poder de compra, como L . M .......... i
sendo a riqueza produzida por meio do
desenvolvimento do empreendimento

= taxa de retorno é a medida adequada
para cumprir essa funcao

decidir pelo © I O - °
i investimento vender seguir vendendo os estoques oo
’ ® ® ® L liquidacao

estruturar construir financeira

10



empreendimentos imobiliarios e investimentos que compreendem venda
| valor e riqueza |

investidor  yajor dos recursos

investidor

| | valor do
i tem disponibilizados para i  retoma retorno,
i recursos o empreendimento } ~ Tecursos em tese
| | | - maior do
| ) | : ~) que o valor
i g o * = original
i i indicador importante para decidir | () imobilizado
oo | = medir o ganho de poder de compra, como — M ---------- :

sendo a riqueza produzida por meio do

desenvolvimento do empreendimento

= taxa de retorno é a medida adequada |
para cumprir essa fungao = indicador da qualidade do

investimento deve permitir

= lJucro nao serve como medida da
qualidade do investimento

comparacao e hierarquizagao
entre diferentes oportunidades
de investimento

= moic (multiplo do capital investido) =:caso contrario nao serve

também naoserve = . i
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empreendimentos imobiliarios e investimentos que compreendem venda
| valor e riqueza : exemplo de indicadores |

. . . oportunidade de oportunidade de
= indicador da qualidade do investimento B

investimento deve permitir

Comparagéo e hierarQUizagéO investimento més base 0 (100,00) meés base 0 (100,00)
entre diferentes oportunidades retorno s 12500 ee 150,00
de investimento resultado 25,00 50,00
resultado / investimento 25,00% 50,00%
moic 1,25 1,50
taxa de retorno
| % ano equivalente, acima da inflacgéo |
12 meses 12meses ——@- = somente aTIR
hierarquiza :
Investimento A melhor do que B
A=B = resultado /
[=100 investimento e
moic vao no sentido
contraro

Retorno A Retorno B

RA =125 RB =150
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empreendimentos imobiliarios e investimentos que compreendem venda
| valor e riqueza : TIR nao é um indicador perfeito |

= TIR mede a velocidade média do ganho oportunidade de oportunidade de
de r,q eza pI"Od 'dO pelo investimento A investimento B
iquez uzi
empreendimento investimento més base 0 (100,00) més base 0 (100,00)
retorno 12 meses 10500 24 Mmeses 150,00
= TIR se expressa sempre com 0 sufixo adiante . adiante
equivalente | pode ser ano, més, resultado 25,00 50,00
3eTana""|ou outro qua’quer contador resultado / investimento 25,00% 50,00%
e rempo N—
p moic 1,50
taxa de retorno 1 H ) i
| % ano equivalente, acima da inflacgéo | ! i i
12 meses 12 meses e 1 i‘:::::::::::::::::
Investimento | ;
A=B 2 =. |
= TIR nao resglve | garantido
=100 a comparagéo entre ' por
oportunidades de | 24 meses

investimento em ciclos
diferentes

= nao ha como superar
essa gquestao

Retorno A Retorno B

RA =125 RB =150




empreendimentos de base imobiliaria
| o processo |

investidor imobiliza
recursos em imovel
destinado a renda

»

T Edificio € explorado sob as diferentes formas de arrendamento ' & y
i decidir pelo investidor retoma recursos em ritmo que:

i investimento 1. considera uma insercao de mercado

2. até que se configura uma curva de receita de
arrendamento sob certa harmonia

O investimento é analisado em ciclo operacional de 20 anos

nesse horizonte:

1. é necessario fazer uma reserva para manter o imovel
competitivo no seu segmento de mercado

2. até que, no final do ciclo, & necessario indicar o valor
residual do Edificio

14



empreendimentos de base imobiliaria
| receita e resultado operacional disponivel |

investidor imobiliza _
recursos em imovel receita
destinado a renda operacigjfl

(Sultado operacional disponivel

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

ervas para revitalizagao
decidir pelo

Investimento c[S5pesa operacional

Edificio é explorado sob as diferentes formas de arrendamento

15



empreendimentos de base imobiliaria
| renda do investimento e taxa de retorno |

investidor imobiliza
recursos em imovel
destinado a renda

fluxo do resultado operacional
A disponivel

TIR contrapoe o investimento [
e o retorno !
= formado pelo fluxo RODi i
= somado ao i
i
:

valor do imével no ano 20

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

decidir pelo
investimento




empreendimentos de base imobiliaria
| valor |

valor do imovel = analisar em ciclo de 20 anos é
procedimento técnico, mas nao impde
manter o imével por 20 anos

= a conveniéncia de sair do investimento a
gualquer momento esta vinculada a
medida de TIR, associada
ao valor de saida

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

decidir pelo
investimento

[
i

valor por _
comparacgao

indicacao
valor da de venda

oportunidade
de investimento

20 anos




empreendimentos de longo prazo
| formacao da TIR |

‘ efeito do
VALOR 20 ,

evolucao sem
VALOR 20

posicao de
payback primario

| investimento |TIR=0]

= Y ———— 19 - I

18

ano 20




empreendimentos de longo prazo
| formacao da TIR |

4

= indicadores da qualidade do
investimento devem ser capazes de
i hierarquizar

{ = TIR é pouca informagao

empreendimento B

= conhecer a curva de formacao da TIR
melhora a qualidade da informacao,
mas entrega imagem qualitativa

posicao de
payback primario

investimento |TIR=0] empreendimento C ano 20

-
Se——

19



empreendimentos de longo prazo
| duration - indicador necessario |

Investimento

Retorno em k devolve
uma parcela do
Investimento | [, | &
taxa de retorno TIR do
empreendimento

= nos empreendimentos de longo prazo o
Investimento nao & remunerado em todo o ciclo
a taxa TIR, porgue vai ocorrendo Retorno

= no exemplo, a fracao Ik = f, sO € remunerada
a TIR por k anos :

= duration € medida de tempo equivalente a Z k- fy

ano k

Retorno

RODiI
: Do ano k em diante a

parcela do Investimento
| I | ndo & mais
remunerada, porque ja
voltou para o investidor,
fazendo Retorno

20
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