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£ 7 EREAL] TOPICOS DA AULA

» rotina da deciséo parareconhecer
capacidade de fazer e
atratividade para desenvolver um empreendimento

= simulacao,
modelos e cenarios

= vetores da decisao

» qualidade, hierarquizacéao e escolha,
para montagem de um
portfolio de empreendimentos




X NCEO| EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
& EsTATE| DECISAO DE INVESTIR
I estando na base,
| _promoverum -~ ==sssssssssssss Ammmmmsmsmaaa -
_-==""1 voo virtual
///// { >
7
s Il desse ponto
/ dﬁ‘wsta,
/ informacbes :)résar para
J/ parasuporte
y  dadecisao
i [l_deinvestir
=
deciséo inicio da implantacao resultado
de investir do empreendimento da decisao
de investir
ciclo de implantacgéo
do empreendimento ciclo de conclusao

OouU operacao
do empreendimento
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~ DEREAL EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
& TESTATE

DECISAO DE INVESTIR

VI encontrar (medir)
indicadores que ilustrem
a seguranca (valor)

do investimento “
Il desse ponto

de vista,
olhar para

V encontrar (medir) tras
indicadores que ilustrem

ualidade (resultado)

0 investimento

decisao _ _ resultado
de investir IV medir a necessidade da decisdo
de recursos para desenvolver de investir

{ data base 0 empreendimento

da simulacéo

IIT simular o
desenvolvimento
do empreendimento
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EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
& TESTATE

DECISAO DE INVESTIR

. |
verificagao do resultado |
da decisao de investir >

= esta muito longe
da data base da decisao

*" pode estar a
12 | 24 meses
da data base

decisao inicio da implantacéo

de investir do empreendimento = pode durar 6 | 12 meses

em El e se estende
por 20 anos em EBI

ciclo de implantacgéo
do empreendimento ciclo de concluséo

= pode durar ou operacao
36 | 48 meses do empreendimento
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EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
DECISAO DE INVESTIR

analise da qualidade
do empreendimento
(investimento) | AQI |

>

: ] i
i verificagao do resultado !
| da decisdo de investir |
. = expectativa de desempenho: i
i resultado, lastro e outros |

parametros indicadores da
gualidade do empreendimento

ciclo de conclusao
Ou operagao

do empreendimento I

operacionais |

decisao ciclo de implantacao
de investir do empreendimento
| = expectativas de comportamento: para os EBI
equacéo de fundos | __ CUSLOS, precos, prazos, inflagdo i continuapor |
(funding ) . = como pagar as contas da j b anos. |
o o0 paga i | receitas e i
. Impamtagao ol despesas
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EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
PROCEDIMENTO DE SIMULAGAO

=guais sao as informagodes que
o decisor pretende manipular
no processo decisorio
(indicadores)

=construir MODELO capaz de
promover a simulacao de

informacoes .
para suporte desenvolvimento do
da decisao empreendimento

[ deinvestir _ )
@ =0 MODELO simulara

com base em

decisao expectativas de comportamento: resultado
de investir custos, precos, prazos, inflacéo da deciséo
de investir

data base _
da simulacéo

simular o
desenvolvimento
do empreendimento

=para esta finalidade,
0 MODELO sempre sera um
simulador de transacdes
( pagar e receber)
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PROCEDIMENTO DE SIMULAGCAO

EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE

=guais sao as informagodes que

0 decisor pretende manipular
no processo decisorio
(indicadores)
- - . - - - N
4 | financeiras | equacé&o de fundos | \
informacdes il econdmicas | resultado |
ggrg‘esclfg%te iii reconhecimento da seguranca | lastro |
[ deinvestir
>
L]
decisao o - N resultado
de investir ~ee da decisdo
\ . de investir
~3 este é o contetido basico da
{ o e 40 Anélise da Qualidade dp
\‘ Investimento| AQI |
simular o
desenvolvimento

do empreendimento
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CONTEUDO DA | AQI |

| AQl| ===

[

>

informacoes
para suporte
da deciséo
de investir

T

\
A}
\—-—-—_----.

| equacao de fundos |
serve para identificar a
capacidade de fazer do

empreendedor

Bli financeiras | equacéo de fundos |

=guais sao as informacoes que
o decisor pretende manipular
no processo decisério
(indicadores)

Il econdmicas | resultado |
liireconhecimento da seguranca | lastro

3 . .
\\.\ | lastro | indica o valor do

bem no qual os recursos
vao de transformando,
admitindo-se que o
iInvestimento dentro de um
ativo de real estate deve
"ganhar valor”

| resultado | e
Indicadores de
iImobilizacéo de
recursos e ciclo de
obtencao de renda
sao usados para
identificar a
atratividade para
investir
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EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
ESTRUTURA DA SIMULACAO PARA OBTER A | AQI |

| cenario referencial | modelo | indicadores de
de comportamento | simulador | desempenho |
requerido pelo modelo capaz de medir informacodes que
os indicadores o decisor pretende manipular

no processo decisorio

A

A
)\

- - | estruturar o modelo |
requisitar cenari
Cuja estrutura de informagdes para.ser capaz de encontrar
II seja adequada frente a confiabilidade I |nd|cad9r_es, com a qualidade
necessaria para operacado do modelo necessaria para dar_ conforto
a decisao de investimento

s

III | construir a AQI |
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CENARIO REFERENCIAL

EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE

- ————————— -

\

\
'-----.\-----

| cenario referencial
de comportamento |
requerido pelo modelo

as expectativas no cenario serao:

projecdes

o planejador credita alta
probabilidade de acontecer

. prognaosticos ou predicdoes

o planejador credita menor
probabilidade de acontecer,
tendo fundamentos do passado
parareconhecer correlagcoes

.arbitragens

nao ha fundamentos para creditar
probabilidade de acontecer

EXEMPLOS

= expectativas de custos podem ser:
I. projecOes (ex. contrato firme de construcéo)
li. prognosticos (ex. orcamento de obra), ou
iii. arbitragem (ex. orcamento parameétrico | m2 de area
construida)
= expectativas de precos podem ser:

I. predicOes, quando baseados em
tendéncias fundamentadas

il. arbitragem, na falta de fundamentos (situagcao muito
comum)

= expectativa de inflacdo so pode ser lancada no cenario
por meio de arbitragem

10
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EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
CENARIO REFERENCIAL

EXEMPLOS

= custos sao lancados na forma de orgcamento
(expectativa de custos)

= prec¢os sao lancados com fundamento na conjuntura da
data base da decisédo, mas serao praticados no futuro
(em real estate, a oferta ao mercado pode ocorrer ano(s)
depois da deciséo de investimento)

= pagamentos de custos sao langcados em base a prazos
parameétricos

| cenério referencial
de comportamento |

\

requerido pelo modelo

\
'-----.\-----

sempre contera expectativas |

de comportamento: | _ . _
= ajustes de custos sao langados em linha com alguma

medida de inflacdo, mas dependem da conformacao do

i. implicitas do
i mercado competitivo adiante

empreendimento

il. do ambiente, ou por ele

influenciadas " pregos idem

i = expectativa de inflagdo € sempre definida por arbitragem

= como o cenario referencial nao compreende uma
verdade de comportamento,
os indicadores medidos pelo modelo de
geracao de informacgOes para decisao correspondem
a uma expectativa que podera nao se cumprir

- ————————— -
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NUC'—EO EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE

7 555t | CENARIOS ESTRESSADOS

e i | o processo de decisdo passa pela

! i 1 medidadeindicadores derivados de:

| c:narlo refretrenmatl i i. comportamento dentro do cenario referencial
e comportamento | | ..mas, necessariamente, - .
Pl requerido pelo modelo ! i
. P complementado por comportamenth-estressaqu:
sempre contera expectativas I
i de comportamento T PR = :
L i = 0 que interessa para melhorar a informacgao para a :
i T T - i decisao e medir quebra de desempenho :
; i por perturbacdes de comportamento !
./ decisao diante = ganhos potenciais, acima da configuracé&o do !
v do risco 1 cenério referencial, ndo alteram a deciséo de !
. . \ i investimento !
Pl analisar Impactos no [— oottt
P desempenho seo ! entao
ggrggr?gtr?gnfer}ggggi'gl = como o cenario referencial ndao compreende uma
AN verdade de comportamento,
; os indicadores medidos pelo modelo de
: el geracao de informacoes para decisao correspondem
L T a uma expectativa que podera nao se cumprir
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VETORES DA
DECISAO DE INVESTIMENTO

» medir a necessidade de recursos para

a resposta da a implantagao do empreendimento e
analiceda indicar as fontes de suprimento !
e%ﬁ‘ I?]%dee que, na data base, representam
ST expectgtlvag o |
= as medidas indicarao a capacidade de !

fazer, levando a continuidade da !

analise ou a desisténcia do !

empreendimento :

ciclo de implantacéo iclo de conclusag

do empreendimento Ou operagao
0 empreendiment

operacionais |

decisao
de investir
= expectativas de comportamento: para os EBI
equagdo de fundos | __CUStOS, precos, prazos, inflagéo it continua por
(funding ) - como pagar as contas da j20anos:
ek paga i | receitas e i
. _Implantagao ! despesas |
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~ O VETORES DA
& TESTATE

DECISAO DE INVESTIMENTO

analise da qualidade
do empreendimento
(investimento) | AQI |

>

verificacdo do resultado
da deciséo de investir

= expectativa de desempenho:

resultado, lastro e outros
parametros indicadores da
gualidade do empreendimento

iclo de conclusao
Oou operagéao
0 empreendiment

[em———————————————

decisao ciclo de implantacao
de investir do empreendimento

a resposta da » medir a qualidade do resultado diante da exigéncia
| AQI [[n&o é de investimentos ( investimentos determinados na
d§in_itiya: equacéo de funding )
ECISan : . : .
' . » medir valor do lastro dos investimentos para indicar
Slieiite o rlside a seguranca do empreendimento

que, na data base, representam expectativas




QUALIDADE,

X, MR
i HIERARQUIZAGAO E ESCOLHA

ESTATE

= um empreendedor analisa um conjunto de empreendimentos com objetivo de
construir um portfolio de investimentos

= apos cada empreendimento em analise superar a barreira da adequacao da
equacao de funding, a escolha do portfolio deve ser feita seguindo um
critério de melhor

= 0 empreendedor elege um indicador dominante para
explicitar qualidade, que tenha ligacdo com a medida do
resultado esperado do investimento, diante do esforco de investimento previsto

= adicionalmente, devera considerar a seguranca do investimento, por meio do
conceito de lastro, que é a medida da relacdo entre o
valor do empreendimento e os
custos para sua implantacao
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QUALIDADE,
HIERARQUIZA(;AO E ESCOLHA

indicador, escolhido como critério de melhor

as oportunidades de investimento
sao hierarquizadas por meio de uma
medida de qualidade

a medida é tomada seguindo um
cenario referencial de comportamento

A

= submetendo os empreendimentos
a cenarios estressados, o indicador
da qualidade desvia

c = a tendéncia é que o desvio de
gualidade seja mais intenso
de A para X

Y = na economia n&o se verificam
paradoxos permanentes: maior
gualidade, maiores riscos

* topicamente e por ciclos muito
X curtos, pode ocorrer um
desalinhamento, rapidamente
equilibrado

16



F NUGLEO| QUALIDADE,

7T EsTATE| HIERARQUIZAGAO E ESCOLHA
indicador posicoes do indicador promovendo
critério de melhor desvio da qualidade sob

cenarios estressados

nada garante
gque nao ocorra

cenarios estressados

A um grande vies:
ex.posicao final
de C
C
Y s
X i
. sempre um intervalo, I
i porque a medida é feita
i para cada um dos -




F NUOLEO| QUALIDADE,

S TESTATE| HIERARQUIZAGCAO E ESCOLHA
indicador posicoes do indicador promovendo
critério de melhor desvio da qualidade sob

cenarios estressados

= a escolha é feita diante do risco de quebra
da qualidade

= 0s cenarios estressados, por vezes tém
mais relevancia do que os referenciais

A

C
caminho da decisao:
aceitar os riscos

Y




QUALIDADE,

F BJLEJCLEO
77 ESTATE| HIERARQUIZACAO E ESCOLHA

indicador
critério de melhor

impacto do risco
risco

Y

qualidade _______ =& patamar de  __
referencial risco setorial
' O
configuracao do |
tem alguma investimento
qualidade "isento de risco" ’




QUALIDADE,

F SEREA
& TEsTATE| HIERARQUIZAGAO E ESCOLHA

indicador
critério de melhor

Y

risco =a respostada | AQl | nao
e definitiva: decisao
diante deNISco \

= 0 planejamentertermina
agur _

= 0 dECISOR M MNSCOS

Segunde erEnRtacao
de ser

- conservador

- Moderade

- agressiveo

patamar de __

qualidade =& _ :
referencial risco setorial
’ I
configuracao do
temlalguma investimento
qualidade "isento de risco"

20



A ESCOLHA DIANTE

S TESTATE| DAS INFORMACOES DA | AQI |

Hierarquizadas as oportunidades de investimento, tendo
passado pela validacao das equacoes de fundos e tendo o
empreendedor aceito bindbmios | riscos x qualidade |, a
montagem do portfolio de investimentos pode ainda seguir
outros principios. Exemplos:

=concentracao de investimentos
orientar a montagem do portfolio pela diversificacao
Oou concentracao da
capacidade de investimento do empreendedor

= alavancagem financeira dos empreendimentos
estabelecer um critério de privilegiar empreendimentos cuja
relacéo | financiamento / investimento |
seja mais alta ou mais baixa

= dividir o portfolio
segundo diferentes binémios
| riscos x qualidade | para balancear, segundo algum critério,
Investimentos conservadores, moderados e agressivos
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~ [E A ESCOLHA DIANTE
& TESTATE

DAS INFORMACOES DA | AQI |

/ privilegia a desconcentragao
dos vetores derisco

7
/ = em empreendimentos imobiliarios
/ deve estar clara a compensacao dos
vetores de risco, caso contrario de
nada serve diversificar

--_-.—__.___-‘-"
\ss
=concentragao de investimentos
orientar a moptagem do portfolio pela diversificagao
ou co racao da RN

capqzldade de investimento do empreendedor

k privilegia a concentracao

dos esforcos de gestao
*\ = a concentracao de riscos de mercado pode

Sy

anular esta vantagem

= a escala dos negocios deve ser compativel com
a capacidade de investimento da companhia,
porque 0s custos de gestéo, especialmente de
controle, devem ser amortizados por meio de
margens de contribuicao no patamar meédio do
mercado, sob pena de comprometer o resultado
dos empreendimentos

22
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A ESCOLHA DIANTE
DAS INFORMACOES DA | AQI |

relacao mais alta

= com a mesma capacidade de investimento, a
companhia aumenta seu volume de producao

= em empreendimentos imobiliarios,
financiamentos acentuam riscos de mercado

= a companhia necessita vender para pagar a
: divida, logo, em momentos de baixa liquidez,
! pode haver comprometimento de margens

1
a7
7

7
J

a7
7
'I
=alavancagem financeira dos empreendimentos _
estabelgcer um critério de privilegiar empreendimentos cuja
relacaof| financiamento / investimento |

seja mais alta ou mdis baixa
\ ~ - L]
> relacao mais baixa

“«, = protege a companhia de riscos de

1 baixaliquidez de mercado
= quanto mais _ _
| investimento / financiamento |,
menor a remuneragéo dos
Investimentos
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A ESCOLHA DIANTE

DAS INFORMAGCOES DA | AQI |

compreende estabelecer previamente um
balanceamento de riscos dos investimentos

Exemplo em empresas muito grandes, cuja

tendéncia é ser conservadora na politica de
investimentos

= 15% da capacidade de investimentos alocada em

aplicagOes agressivas - negocios de expectativa
de resultado acima dos padrdes referenciais do
mercado

= 35% em aplicacbes moderadas - negocios de

desempenho esperado na média do mercado

= 50% em aplicacdes conservadoras - negocios de

desempenho esperado nareferéncia de
atratividade setorial

!
- dividir o portfolio
segungdo diferentes binGmios

| risco$ x qualidade | para balancear, segundo algum critério,

investi \entos conservadores, moderados e agressivos

)
A
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& B TOPICOS DA AULA

» precos se formam no seio dos mercados: preco e valor

= movimentos de precos e inflagdo: causas estruturais,
ou desequilibrio do mercado

» medida de indicadores da inflacao e cuidados
com o uso de linhas de tendéncia, seja para o passado
como para arbitragem adiante

» inflagcdo por meio de numeros indices
para trabalhar com conjuntos de precos (familias,
setores da economia ou a inflagcao geral dos precos)

» representatividade dos numeros indices e das
taxas de inflagcao para conjuntos de precgos

» indicadores de inflacao mais utilizados no real estate
= comportamento dos indicadores

» descolamento entre indicadores, especialmente o de custo
de construcao pelo INCC, contra os precos pelo IVG-R

= moeda de analise de investimentos de ciclo longo
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PRECOS SE FORMAM
& TESTATE

NO SEIO DOS MERCADOS

produtor

0 produtor propde um
PRECO DE OFERTA

MWWV

PRODUTO

0 preco e formulado considerando
® necessidades e
= anseios

0 preco deve cobrir os custos

0 produtor espera um lucro
na transacao ( resultado
entre receber o preco e
pagar 0s custos)

mercado

diante do

PRECO DE OFERTA

0 mercado julga o
VALOR DO PRODUTO

a percepcao de valor
é afetada por

= necessidades
(preciso) e

= anseios
(desejo)

o0 mercado desconhece a
estrutura dos custos e julga
valor por comparacao:

= transacodes equivalentes
no passado

= comparacao entre ofertas de
produtos equivalentes




PRECO DE OFERTA E

FTEsAEl  VALOR DE UM PRODUTO EM DIFERENTES MOMENTOS

TENDENCIA
preco de oferta (1) = preco de oferta (2) > (1) =
custos (1) + resultado (1) custos (1) + resultado (2) > (1)

anseio domina as transacgoes:

= produtor explora o desequilibrio

nas transacdes, aumentando o seu
resultado

mercado

falt
equilibrado™ ===y qduto : : :
“lei da avidez de riqueza”
» resultado (1) satisfaz, mas se é
possivel fazer um maior resultado,
por qué nao?
valor (1) = valor (5) = juizo de valor determinado
preco de oferta (1) preco de oferta (2) | por necessidade diante

da falta, ou por ansiedade
diante da escassez




PRECO DE OFERTA E

FTEsAEl  VALOR DE UM PRODUTO EM DIFERENTES MOMENTOS

TENDENCIA
preco de oferta (1) = preco de oferta (2) < (1) =
custos (1) + resultado (1) custos (1) + resultado (2) < (1)

anseio domina as transacgodes:

= mercado explora o desequilibrio
nas transacdes, comprando

g a ofertgl de mais barato
mercado roduto
equilibrad o™ est% acima
da demanda “lei da avidez de riqueza”

= valor (1) € adequado para pagar,
mas se € possivel comprar por
preco inferior, por qué nao?

valor (1) = valor (2) = juizo de valor determinado
preco de oferta (1) preco de oferta (2) | pela presséo de venda

evidenciada nas
transacdes (ansiedade do produtor)

4



PRECO DE OFERTA E

FTEsAEl  VALOR DE UM PRODUTO EM DIFERENTES MOMENTOS

TENDENCIA
preco de oferta (1) = preco de oferta (2) > (1) =
custos (1) + resultado (1) custos (2) > (1) + resultado (2) > (1)

resultado na formacao do prego
mercado custos de deve remunerar adequadamente 0s

= s producao investimentos para produzir, para #
equilibrado pcrescgemﬁmduzw a atratividade:

» compresséao do resultado pode
provocar falta de produto

valor (1) = valor (2) = juizo de valor determinado
preco de oferta (1) preco de oferta (2) | pela conformac&o do
mercado competitivo:
sobe o patamar dos precos




PRECO DE OFERTA E

FTEsAEl  VALOR DE UM PRODUTO EM DIFERENTES MOMENTOS

TENDENCIA
preco de oferta (1) = preco de oferta (2) < (1) =
custos (1) + resultado (1) custos (2) < (1) + resultado (2) < (1)

resultado na formacao do preco
mercado custos de tende a ser comprimido, no médio

equilibrado™ ===y oducao L PPa%0: _ _ #
=“lei da avidez de riqueza” vigora

caem idez
em um primeiro momento, mas a

competitividade tende a forcar a

compressao dos precos

valor (1) = valor (2) = juizo de valor determinado
preco de oferta (1) preco de oferta (2) | pela conformac&o do
mercado competitivo:

cai o patamar dos precos




MOVIMENTOS DE PRECOS

r NUCLEO
~> DEREAL .
§TESTATEl  E INFLACAO

Os precos do mercado (oferta e valor) tendem a absorver
0 constante desequilibrio provocado pelos

Impactos estruturais (0s custos) e as

relacdes entre oferta e demanda (resultados e anseios).

Precos e Valores no mercado sao sempre resultado de
comportamento dos agentes:

= 0s produtores buscam satisfazer suas expectativas de
resultado (anseios) depois de cobrir os custos de producéo

= 0S compradores aceitam os valores evidenciados dentro do
mercado competitivo, por incapacidade de reconhecer a
estrutura dos precos ofertados




MOVIMENTOS DE PRECOS

r NUCLEO
~> DEREAL -
§FZESTATE|l  E INFLACAO

Precgos ofertados crescem por causas estruturais quando:

= 0S custos dos insumos sobem

= a produtividade cai, nos sistemas de producao e gestao

= 0 custo dos recursos financeiros alocados a producéo sobe

= 0S custos dainsercédo na economia sobem (impostos ou as contas para
satisfazer o Estado por exemplo)

Precgos ofertados crescem para compensar desequilibrios do mercado quando a
atratividade para produzir implica em buscar maiores resultados para 0s mesmos
custos, porque 0s recursos investidos tém que ser remunerados em patamar mais
elevado (taxa referencial de juros e suas repercussoes)

Precos ofertados crescem para satisfazer a avidez de riqueza dos produtores em
momentos de desequilibrio entre a demanda de produtos e a capacidade de

produzir instalada

Quando se consideram os anseios dos diferentes agentes que ofertam precgos, que
compdem outros precos como custos, evidencia-se que ha, no conjunto das
transacdes, uma pressao continua dos precos ofertados para cima.

Esse movimento € identificado como inflagao.




INDICADORES DA INFLACAO

NUCLEO
%%?E% MEDIDAS, ANALISES E PROGNOSTICOS

Em geral, ha dois propdésitos mais evidentes sobre fazer medidas de
inflacao ocorrida no passado

= promover ajuste de parcelas de contratos com recebimento i
do preco a termo, como, por exemplo, no ambiente do real estate,: __________________

:

1

1

I. venda de imodveis a preco fixado, mas reajustavel
li. contratos de locacéo

i entender como fatores macroecondmicos influem na inflacdo, para procurar
! estabelecer fundamentos, no sentido de lancar prognosticos
==1
1
i= reconhecer tendéncias para langar prognoésticos B
1 questao
= como escolher um
indicador de inflac&o
gue proteja

e e L L

questao adequadamente o
= € possivel tracar prognosticos preco recebido a
levando em conta o passado, ou a prazo, contrao

expectativa de inflacao adiante crescimento
sempre resultara de arbitragem ? inflacionario de

custos associados a
esses preco




INDICADORES DA INFLACAO

NUCLEO
%%?E% MEDIDAS, ANALISES E PROGNOSTICOS

medida de indicador de inflacdo em um insumo primario

= a medida se faz comparando precos em dois momentos,

sendo ataxa de inflacao arelacao entre a variacao de preco
e 0 preco original

= quando I<O0 ,denominamos a situacédo de deflacao

vejamos, como exemplo, o caso do barril de petréleo, cujos
precos se movimentam por questdes de desequilibrio do
mercado, e nao pelo impacto de custos de producéo:

- oferta nao controlada, porque ha interesses nacionais e de
grupos empresariais que nao se harmonizam e

= demanda caudataria de movimentos econdmicos das

nacoes, particularmente as mais desenvolvidas e os grandes
blocos econOmicos

conflitos entre interesses de produtores, como verificamos
no inicio do ano de 2020




INDICADORES DA INFLACAO

NUCLEO
%%?E% MEDIDAS, ANALISES E PROGNOSTICOS

petréleo precos do barril WTI em USD, BRL nominal e BRL indexado pelo
Ipca (indice inflacionario utilizado no Brasil para fazer referéncia
a perda de poder de compra do real)
a escolhado intervalo de tempo tem como objetivo realgar as variagdes abruptas

400 140
I pre¢codo
barril de petroleo
350 120
I bruto WTI
300 100
BRL nominal
250 {4+ 80
200 60
I ---#---- BRL dez-18
pelo IPCA
150 T 40
100 0 S ramine
i Q 137,58
50 TTTITTTIT I I I T I I I I I I T T I T I I T I I I r T T T T I I I I T AT T T T T It e T e T AT e rr e T I T I I T T AT T T I I T T rrrIrrTT O
dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez-
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
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INDICADORES DA INFLACAO
MEDIDAS, ANALISES E PROGNOSTICOS

indicador de inflac&o:
risco de ler harmonizando por meio de linhas de tendéncia
para exercitar prognosticos

a escolha do intervalo de tempo tem como objetivo realcar a inadequacao de fazer progndésticos por tendéncias

140 -

dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez-
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

precodo
barril de petréleo
bruto WTI

USD nominal
(adireita)

linha de tendéncia
considerando
todo o intervalo
da amostra

linha de tendéncia

| 2009 até 2014 |

linha de tendéncia
| 2012 até 2016 |

12
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INDICADORES DA INFLACAO ]
MEDIDAS, ANALISES E PROGNOSTICOS

indicador de inflac&o:
correlacoes para emular prognésticos

taxa de cambio USD contra Ipca e CPI

s intervalo de
regressao

taxa de cambio
regressao

5,50

5,00

4,50

4,00

3,50

3,00

2,50

S/TS-0

LN ’
Neso o

1,50
2010 2011 2012 2013 2014

2015

taxa de cambio
verificada

2016

2020 04
5,33

2020 04
4,09

2018 2019

2,00
03 06 09 12 03 06 09 12 03 06 09 12 03 06 09 12 03 06 09 12 03 06 09 12 03 06 09 12 03 06 09 12 03 06 09 12 03 06 09 12 03
2017

2020
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% NJCLEO|  INDICADORES DA INFLAGAO
FTesae|  MEDIDAS, ANALISES E PROGNOSTICOS

indicador de inflac&o:
correlacoes para emular prognésticos
taxa de cambio USD contra Ipca e CPI

taxade cambio @ ====- taxa de cambio taxa de cambio taxa de cambio,

regressao verificada prognéstico progndéstico com viés de 30,3%
perdendo o viés atual diluido em 2 anos

5,50

5,00

4,50

4,00

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50
abril

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025




INDICADORES DA INFLACAO

NUCLEO
%%?E% MEDIDAS, ANALISES E PROGNOSTICOS

indicador de inflac&o:
correlacoes para emular prognésticos
taxa de cambio USD contra lpca e CPI

intervalo de =r== taxa de cambio taxa de cambio,
flutuacéo prognéstico progndstico com viés de 30,3%
perdendo o viés atual diluido em 2 anos
e {axa de inflacdo e taxa de inflagao
pelo Cpi | 1,15% | média anual pelo Ipca | 3,46% | média anual
5,80
5,60 5,45
[ |
5,40 533
'\ 5,17 - 3531
5,20 ./.
> = 5,17
5.00 491 ,04
\\\ = n
4,80 '\T\4,67 ==779 491
\.‘:%
4,60
w=754 4,66
4,40 _— =
i 4,42
4,20 ]
4,20
4,00
3,80
2021 2022 2023 2024 2025

abril




NUMEROS INDICES PARA INFLACAO

NUCLEO
-
ef%fﬁﬁ% SEGMENTOS DO MERCADO (CONJUNTOS DE PRECOS)

= 0 indicador de inflagdo para um produto (exemplo do petréleo) é
associado a taxa de variacao do preco entre dois momentos

= esse procedimento nao € adequado para segmentos da economia
ou para a inflacédo geral, que é a que reflete aimagem da perda de
poder de compra de uma certa moeda (Real-BRL no Brasil)

. a economia
SEOFECONEMICO

&

as familias




NUCLEO
DEREAL

\
'f” ESTATE

NUMEROS iNDICES PARA INFLACAO
SEGMENTOS DO MERCADO (CONJUNTOS DE PRECOS)

= exemplos de interrelagdes dentro dos segmentos da economia

a economia
PrECEIABS IMOVEIS
resicdencials

as familias

CIEHe de renda

custos de media
COnStrucao

a economia
custoes de

alimenitacac

aliguel ‘ as familias
d de renda

media

plzza

17



NUMEROS INDICES PARA INFLACAO

NUCLEO
-
%%?E% SEGMENTOS DO MERCADO (CONJUNTOS DE PRECOS)

= como medir a inflacdo nesses casos

a economia

PrECEIUOSHMOVEIS
FESIFERNCIAIS

nao se busca a medida
dos precos praticados
em todas as transacdes

. as familias

ClERe ‘ de renda

\ CUStoS de media
\ construcao

0S precos variam conforme:
=volume da transacéao
»forma de pagamento

mcustos acessorios, como
transporte

=|localizacao geogréafica
"varejo ou atacado

precos e
sua variacao

cimento

é necessario eleger
uma amostra

18



NUMEROS INDICES PARA INFLACAO

NUCLEO
-
ef%fﬁﬁ% SEGMENTOS DO MERCADO (CONJUNTOS DE PRECOS)

= como medir a inflacdo nesses casos _
cesta de usos que reflita a

utilizagcdo da moeda nas
transacdes da economia
"em proporgcao
representada

por uma amostra

a economia

PECEIABS IIMOVEIS
FESIFENCIAIS

as familias

IMERO ‘ de renda

custos de media
CoOnStrucao |
1

e

amostra de o . .
precos do cesta de insumos cesta de consumos identificados
cimento !

"em proporgao representada
por uma amostra _
="com prec¢os de produtos e servigos
recolhidos por meio de
amostra adequada

"em proporgao
representada
por uma amostra

"com ﬂregos de insumos
recolhidos por meio de
amostra adequada

1
1
1
1
1
utilizados na construcdo :no orcamento das familias

cesta de pregos verificados no mercado

"em proporgao representada por uma amostra

"com precos de transacao recolhidos por meio de
amostra adequada

19




NUCLEO

ﬁmREAL NUMEROS iNDICES PARA INFLAGAO
& TESTATE

SEGMENTOS DO MERCADO (CONJUNTOS DE PRECOS)

= cestas de insumos e numeros indices

a economia
PrECEIUESHIMOVEIS
residencials

as familias

CIMERO ‘ de renda

| CUStOS de media
" construcao

cesta de insumos

 utilizados na construcao
'mem proporcao representada
i por uma amostra

data data data
base Kk Z
preco da cesta preco da cesta preco da cesta
= PO = Pk = Pz
taxa de inflagéo taxa de inflagao
nociclo|0-k| nociclo |k -z |
Pk Pz

tl(Ok)=P—O—1 tl(kZ)=E—l




NUMEROS iNDICES PARA INFLACAO
SEGMENTOS DO MERCADO (CONJUNTOS DE PRECOS)

NUCLEO
ﬁ DEREAL
& T ESTATE

= cestas de insumos e numeros indices

= PO, Pk e Pz sao valores medidos em reais nominais,
mas sem expressao na leitura dos movimentos inflacionarios:

exemplo: P0=1245,12, Pk=1347,25 e Pz=1418,17

= para facilitar o entendimento, associamos um numero indice ao
preco na base:

PO se associa a 10=100, sendo 10 o indice base

e os demais precgos sao transformados em indice na proporgao Ik = |O.P_k
da relacao 10 para PO

data data data
base Kk Z
preco da cesta preco da cesta preco da cesta
= PO = Pk = Pz
taxa de inflacéo taxa de inflacéo
nociclo|0-k| nociclo |k -z |
. Pk . Pz
ti(Ok) = ——1 ti(kz) = — -1
PO Pk
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NUMEROS iNDICES PARA INFLACAO
SEGMENTOS DO MERCADO (CONJUNTOS DE PRECOS)

= cestas de insumos e numeros indices

= PO, Pk e Pz sao valores medidos em reais nominais,
mas sem expressao na leitura dos movimentos inflacionarios:

exemplo: P0=1245,12, Pk=1347,25 e Pz=1418,17
= resultando: 10=100,00,1k=108,20 ¢ 1z=113,90

indice de precos
=10

data
base

preco da cesta
=P0

taxa de inflacao
nociclo[0-k]

ti(Ok)=%—l

indice de precos
=Tk

data
k

preco da cesta

= Pk
taxa de inflagéo
nociclo |0 - k|

ti(Ok)=z—l(<)—1

taxa de inflacéo
nociclo[ k-z]

. Iz
ti(kz)=—-1

(kz) ™

indice de precos

=z

data

y4

preco da cesta

=Pz

taxa de inflagao
nociclo |k -z |

ti(kz)=%—l




NUMEROS INDICES PARA INFLACAO

NUCLEO
-
%%EFE% SEGMENTOS DO MERCADO (CONJUNTOS DE PRECOS)

= cestas de insumos e numeros indices
=]0=100,00,1k=108,20 e I1z=113,90

: Ik . 1z
t|(0k)=ﬁ—1=8,2% tl(kz)=m—1=5,3%
velocidade média (1+tm)* = (1+ti) (1+tm)* = (1+ti)
mensal de variacao
de precos tm = 0,66% equivalente mensal | tm =0,43% equivalente mensal
: Iz
ti(0z) = 0 1=13,9%
(1+ tm)24 = (1+ ti)
tm = 0,54% equivalente mensal
indice de precos indice de precos indice de precos
=10 =lk =]z
data data data
base Kk V4
—>
(1+ta)2 =(1+1i)
ta = 6,72% equivalente anual
|
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NUCLEOl  REPRESENTATIVIDADE DOS NUMEROS INDICES

cswrE| E DA INFLACAO PARA CONJUNTOS DE PRECOS

| CUStes de

I COnStrucao

cesta de insumos
utilizados na construcéo

= em proporc¢éo representada amostra de
por uma amostra cesta de insumos

universo dos utilizados na construgao
gUsios e 00z 4ESEEEE 0 T

CONStrUCAD a cesta respeita uma
determinada proporcao
de consumos:
materiais

servigos

mao de obra
equipamentos
encargos

"uma determinada obra,
em uma certa localizagao
nao podera estar refletida
na estrutura da amaostra

»0s indices de inflacao de
segmentos da economia
apresentam uma viséao
macroecondmica, que nao
pode ser transferida sem
critica para cada unidade
do universo explorado

0S precos que figuram

na cesta devem respeitar

uma distribuicdo geografica,
seguindo uma amostra adequada

24



REPRESENTATIVIDADE DOS NUMEROS INDICES

FTESTATE| E DA INFLACAO PARA CONJUNTOS DE PRECOS

= 0s indices de inflacao de segmentos da economia apresentam
uma visao macroeconomica, que nao pode ser transferida sem
critica para cada unidade do universo explorado
exemplo: indice de precos de iméveis residenciais no mercado norte-americano no
ciclo da bolha de precos inflada entre 2002 e 2006 e diluida adiante

200
=== Case Shiller Miami
180 deflacionado pelo CPI
/ \ 100 em jan-02
160 /
e CS 10 maiores cidades
m— deflacionado pelo CPI
\ 100 em jan-02

140 / \\\
B / \
== CS 20 cidades
deflacionado pelo CPI
100 em jan-02
/-"*\..-—-"‘*—"\_r-\“__-\.\
100 == .~ = >

80 N S CS Cleveland
\Tf ' gl i deflacionado pelo CPI
[ | /\-« ﬁ 100 em jan-02




INDICADORES DE INFLACAO

FTESTATE|  MAIS UTILIZADOS NO REAL ESTATE

= 0s indices de inflacdo de segmentos da economia apresentam
uma visao macroeconomica, que néo pode ser transferida sem
critica para cada unidade do universo explorado _

= |GP-M indice geral
de precos mercado
(Ibre-Fgv)

="VArios outros

a economia
PrECEIEBSIMOVEIS
residenciais

. as familias
el e de renda _
=INCC indice | custos de tem sido usado
nacional - construcao como indice de

de custos da referéncia para

construcdo civil i i aperdade
(Ibre-Fgv) ! : Soder S
" VAr | . indi I de compra do
varios outros | IPCA indice de precos | Real (BRL)
=*|VG-R indice de valores Ibae i
de garantia de imdveis (Ibge) '
residenciais financiados srenda média do trabalho
(Bacen) principal
*|GMI-R indice geral do (Ipea)

mercado imobiliario

residencial (Abecip)
=outros, com destaque

para o Fipe-Zap (Fipe)

serve para analises de
poder de compra, nao

]
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
]
1
1
l
| . .
I ao consumidor ampliado
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
:
i parainflagdo




INDICADORES DE INFLACAO

§FTESTATEl  MAIS UTILIZADOS NO REAL ESTATE

malgumas amostras em destaque: INCC

do Incc
H1 - Casa de 1 pavimento com sala, 1 quarto e demais dependéncias,
medindo, em média, 30m2. .renda médla em SPauIO
H4 - Edificio habitacional de 4 pavimentos, constituido por unidades autbnomas de sala, —_
on : or 41,4960 x 43,29 ~ 18%
3 quartos e dependéncias, com area total média de 2520 m2.
H12 - Edificio habitacional de 12 pavimentos, composto de apartamentos de sala, 5ren d a b ai Xa em ReC | fe

3 quartos e dependéncias, com area total média de 6.013 m2.

22,5567 X 5,24 ~ 1,2%

distribic&o por construcao tipica (%) peso da
cidade
H1 H4 H12 no indice

localizag&o geografica

Recife | 46,5297 30,9136 100,0000

Salvador V ,3826 42,6806 36,9368 100,0000 9,31
Belo Horizonte 24,1449 38,5255 37,3296 100,0000 11,13
Rio de Janeiro 20,1277 38,4987 41,3736 100,0000

Sé&o Paulo 20,7324 37,7716 M m
Porto Alegre 23,2279 52,2358 24,5363 100,0000 11,04
Brasilia 39,3580 41,3487 19,2933 100,0000 10,50

100,00




% NICLEOI  INDICADORES DE INFLAGAO
FTESTATE]  MAIS UTILIZADOS NO REAL ESTATE

»algumas amostras em destaque: IPCA

amostra derivada de orgamentos familiares de renda até 40 SM, pela [ POF - IBGE 2009 ]

distribicdo por conta tipica do orgamento (%)

localizag&o geogréfica peso da
| 11 regides metropolitanas alimentacdo  habitacéo artigos de vestuéario transporte saude e despesas educagdo comunicagdo cidade
compdem a amostra | e bebidas residéncia cuidados pessoais no indice
pessoais
Belém 30,8 12,3 6,5 8,6 14,8 10,7 73 43 47 100,0 45
Fortaleza 28,6 14,1 5,8 6,5 18,6 10,1 7,7 39 4,7 100,0 35
Recife 24,1 13,8 6,1 78 17,5 12,6 8,7 4,3 51 100,0 51
Salvador 24,4 13,4 58 6,7 22,9 10,4 73 3,9 52 100,0 74
Belo Horizonte 20,3 145 6,2 6,4 224 10,6 9,9 41 5,6 100,0 11,2
Rio de Janeiro 21,4 16,1 4,6 4.8 19,7 11,7 10,4 4.5 6,8 100,0 12,5
| 20,6 14,1 48 56 237 113 9,6 46 57 1000 317
Curitiba 20,8 14,6 54 71 245 111 8,5 31 49 100,0 78
Porto Alegre 23,0 135 59 6,8 21,3 111 9,3 39 5.2 100,0 84
Goiania 20,9 14,9 53 6,0 24,4 10,2 91 39 53 100,0 4.4
Brasilia 20,2 13,9 6,0 6,1 235 9,7 9,6 4.8 6,2 100,0 35
|
100,0
L]
nas 9 categorias de alimentagdo no domicilio (frutas); alimentacéo fora do domicilio (cafezinho)
despesas
= encargos e manutengéo (condominio, desinfetante); combustiveis e energia (gas de botijdo
365 contas sdo apuradas,

agrupadas em
grup movweis e utensilios (flores); consertos e manutengéo (reforma de estofado)

52 sub-itens e aglutinadas
em 19 itens. produtos farmacéuticos (hormonio); servicos de salde (exame de

Exemplos de sub-itens imagem); cuidados pessoais (sabonete)

(contas)

servigcos pessoais (manicure); recreagao fumo e
fotografia (hotel)
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INDICADORES DE INFLACAO
MAIS UTILIZADOS NO REAL ESTATE

malgumas amostras em destaque: IVG-R

= a amostra trabalha com a mesma base geografica do IPCA
(11 regides metropolitanas) e utiliza os mesmos indices de
ponderacao do IPCA

» n4o utiliza precos, mas avaliacdes de imoveis financiados,
constantes de contratos de créditos imobiliarios concedidos

* 0 IVG-R é apurado por meio da mediana de valores apurados
mensalmente

» renda do trabalho principal em areas metropolitanas:

IRenda
medida pela PNAD continua (pesquisa nacional por amostra de
domicilios) e publicada em variacao anual
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COMPORTAMENTO
DE INDICADORES

» 0s indices gerais de inflacdo, e sua aderéncia

| 0 horizonte 2005 até final de 2018 representa a era moderna do real estate no Brasil e

2011 até 2017 areversao de bolha de precos formada na primeira parte do ciclo |

IPCA e IGP-M e o descolamento do INCC

250

240

230

/74

220

ot

210

200

P

190

180

170

160

150

140

130

120 — =

110 +—

100 -

dez dez dez dez dez dez dez dez
-04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -11

dez dez dez dez dez dez
-13 -14 -15 -16 -17 -18

indices 100 em

dezembro 2004

variacdo do IGP-M

variagdo do IPCA

variagdo do INCC
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COMPORTAMENTO
DE INDICADORES

» 0s indices gerais de inflacdo, e sua aderéncia
| 0 horizonte 2005 até final de 2018 representa a era moderna do real estate no Brasil e
2011 até 2017 areversao de bolha de precos formada na primeira parte do ciclo |
INCC e IVG-R

450

400 4"’——---.‘."::::..-:;:::::::2:::==-

350

300

250

200 —

150

100 TITTTTT I T I T A T T T T A T I T A T T T AT A T T AT A T A T AT A T A T A T T T A T T T T T T T T T T AT A A AT T T AT T T A AP AT T AT A T A T AT T T AT AT T T AT T T I T oT

dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez
-04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13 -14 -15 -16 -17 -18

indices 100 em
dezembro 2004

variagdo do INCC
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COMPORTAMENTO

r NUCLEO
> DEREAL
& T ESTATE DE INDICADORES

= 0s indices dos produtos do real estate, e sua aderéncia
| 2011 até 2017 na reverséo da bolha |
INCC e IVG-R

170
160 indices 100 em
dezembro 2010
150
140 e /-
variagdo do INCC
130
120
variagdo do IVG-R
110
1m TrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrtT
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COMPORTAMENTO

& TEstarE| DE INDICADORES

= 0s indices dos produtos do real estate, e sua aderéncia
| 2011 até 2017 na reversédo da bolha |
IVG-R, IPCA e o0 descolamento do INCC

170
indices 100 em
160 1 dezembro 2010
150
variagdo do INCC
130
variagdo do IVG-R
120
110 - variagéo do IPCA
100 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrro1tT
dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez-
10 11 12 13 14 15 16 17 18




DESCOLAMENTO

r NUCLEO
> DEREAL
& T ESTATE DE INDICADORES

=em muitas situacOes € mais adequado mostrar os indicadores relativos
entre dois medidos nominalmente.

mexemplo: o crescimento nominal de precos pelo IVG-R ilustra
crescimento, mas nao perda ou ganho de poder de compra do publico
alvo. Se medirmos IVG-R contra a renda (IPEA), verificaremos se 0s
precos sobem ou caem contra arenda do mercado.

mexemplo do descolamento da renda contra precos:

poder de compraem 0 poder de compra em k
pCo= 0 pCk = 1K
10 Ik

variacao do poder de comprano ciclo | 0,k |
PCk

VG-R| VP(Ok)=———1  ,resultando IVG-R
=10 PCO (14 vP)- (1+VR) = Ik
data TVE)= (1+ vI) data
base Kk
IRenda|  \p ¢ a taxa de descolamento do IRenda
=RO indice IRenda contra o indice IVG-R =Rk

vP >0 | poder de compracresce entre 0 e k |
vP <0 | decresce |




COMPORTAMENTO

r NUCLEO
> DEREAL
& T ESTATE DE INDICADORES

= descolamento do INCC contra o IPCA
| 0 horizonte 2005 até final de 2018 representa a era moderna do real estate no Brasil e
2011 até 2017 areversao de bolha de precos formada na primeira parte do ciclo |
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DEREAL
ESTATE

DESCOLAMENTO
DE INDICADORES

= 0s precos do real estate, contra os custos e a renda do mercado
descolamento de IVG-R contra INCC e IRenda
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indices 100 em
dezembro 2004 e
dezembro 2010

variagdo do IVG-R
acimado INCC

variagdo do IVG-R
acima do IRENDA
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MOEDA DE ANALISE DE

FTestaiE|  INVESTIMENTOS DE CICLO LONGO

"negocios sao feitos em moeda nominal:
o Investimento (1) é feito em BRL em uma data base (y) e o seu Retorno (R) sedaem

BRL em uma data adiante (k)

=comparar Rcom I é inadequado, porque o poder de compra do BRL em k é menor do que
emy:
mesmo com R maior do que I, o investidor podera até perder no investimento, a
depender dainflacdo no ciclo

=analises devem se reportar ao poder de compra da base da analise

=a escolha do conversor inflacionario deve ser explicitada :

é recomendavel usar indice geral de precos, que € areferéncia para e deflacdo da moeda
| no Brasil, para o Real (BRL) tém-se utilizado IPCA |

Investimento Retorno

em BRL o _ em BRL
= variacdo do poder de compra no ciclo | y,k | =R
deve ser analisada por comparagao entre PRk e Ply

data data
base (0) y datﬁ
.

poder de compra de
| emy, com relacédo a base R em k, com relacao a base
I R

@+iy (1+i)*

Ply =

37




MOEDA DE ANALISE DE

FTestaiE|  INVESTIMENTOS DE CICLO LONGO

"moeda estrangeira pode distorcer inteiramente a analise, porque seu
poder de compra fora do ambiente de emissao é dependente da
taxa de cambio, que poderia seguir regras de equilibrio de poder de
compra (conceito PPP), mas acaba sendo pautada por especulacao
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I/\ indices 100 em
500 dezembro 2004 e
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TOPICOS DA AULA

NUCLEO
‘ > DEREAL
& T ESTATE

= planejamento de empreendimentos:
premissas para a decisao de investir,
envolvendo a questao financeira

» equacao de fundos (funding do empreendimento )

= 0S sistemas de gerenciamento financeiro -
risco de gestao

* investimentos da companhia nos seus empreendimentos
e retorno dos investimentos

= custeio das contas gerais da administracao
CGA ou G&A

" recursos de terceiros - financiamentos e parcerias

= sintese dos conceitos de formacéao de
expectativa de fluxo de caixa




EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE

r NUCLEO
> DEREAL =
4 - ESTATE DECISAO DE INVESTIR

e
verificacdo do resultado |
da decisao de investir 9

= esta muito longe
da data base da decisao

» pode estar a
12 | 24 meses
da data base

decisao '

_ [ inicio da implantacao
de investir do empreendimento = pode durar 6 | 12 meses
em El e se estende
por 20 anos em EBI

%iclo de implantacéo M

o empreendimento ciclo de concluséo

= pode durar ou operagéao
36 | 48 meses do empreendimento




EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE

r NUCLEO
> DEREAL p
& T ESTATE DECISAO DE INVESTIR

analise da qualidade
do empreendimento
(investimento) | AQI |

1

1
verificacdo do resultado
da deciséo de investir

= expectativa de desempenho: i
i resultado, lastro e outros ;

parametros indicadores da
gualidade do empreendimento

Y N B e

operacionais |

decisdo ciclo de implantacéao ciclo de conclusao
: ou operagéo
de investir do empreendimento do emprgend%mento
) . = expectativas de comportamento: il para os EBl |
equacao de fundos |  custos, precos, prazos, inflacdo i continua por !
( fu nd I ng ) i'_"_'_':'_'_':'_':'_'_':'_':'_'_':'_':'_'_"_'_':'_'_"_'_':'_'_"_'_':'_'_':'_':'_'_':'_':'_'.:i 20 an OS i
9| ° COMO pagar as contas da i | receitas e ;
i implantacao i despesas i
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EQUACAO DE FUNDOS
RECURSOS EXIGIDOS E FONTES DE SUPRIMENTO

medir a necessidade de
recursos para aimplantacéo
do empreendimento e
indicar as fontes de suprimento

na data base, as medidas
representam expectativas

= procedimento de simulagao
de transac0Oes financeiras:
pagar e receber

I I T e e e o W LT o

deciséao
de investir

equacao de fundos
(funding)
LI

ciclo de implantacéao
do empreendimento

= expectativas de comportamento:
i __custos, precos, prazos, inflagao |

= como pagar as contas da

implantacao

ciclo de conclusa

ou operacao

1o empreendimen

para os EBI
continua por
20 anos:

| receitas e

O

despesas
operacionais |




EQUACAO DE FUNDOS

NUCLEO
-
c;(%fraETAlé RECURSOS EXIGIDOS E FONTES DE SUPRIMENTO

medir a necessidade de
recursos para aimplantacéo
do empreendimento e
indicar as fontes de suprimento

na data base, as medidas
representam expectativas

= procedimento de simulagao
de transac0Oes financeiras:
pagar e receber

3. modelo ativado por:
cenario referencial e

1
1
1
1
:
1 7 ®

deciséao
de investir

2.simulacéo por meio de:
modelo de transacoes

(funding)
LI

respostas em

1. medidas desejadas:
intervalos

equacao de fundos i
i equacao de fundos




SISTEMAS DE GERENCIAMENTO

FTestaiE|  FINANCEIRO E RISCO DE GESTAO

= equacao de fundos dos empreendimentos de real estate

ambiente do EMPREENDIMENTO

Noe concelto de sistema

receitas do

empreendimento para simplificar :
i receita

operacional

contas vinculadas | IHEEICESAC! financiamento

com areceita de vendas a producéo FINPRO

(Pp&m, corretagem (pagamento)

e impostos)

financiamento
a producao FINPRO
(liberacdes)

custeio da recursos
implantagao de capital | “€MPreendedor
( contas operacionais = COP) =investidores




SISTEMAS DE GERENCIAMENTO

FTestaiE|  FINANCEIRO E RISCO DE GESTAO

= equacao de fundos dos empreendimentos de real estate

ambiente do EMPREENDIMENTO
NO)CONCEILede sistema

equacao
de fundos
receitas do na liquidacao do
empreendimento para simplificar: empreendimento

l receita
operacional
liguida = ROL . :

. financiamento
a producédo FINPRO
(pagamento)

contas vinculadas

com areceitade vendas
(Pp&m, corretagem

e impostos)

financiamento
a producado FINPRO
(liberacdes)

NS
—

equacao

de fundos

para a

implantacao custeio da recursos
implantacéo de capital

( contas operacionais = COP)




SISTEMAS DE GERENCIAMENTO

ﬁ?ﬁ%ﬁ? :
FTESATE|  FINANCEIRO E RISCO DE GESTAO

= gestao financeira integrada dos empreendimentos
no ciclo de producao

*ndao ha garantia de
gue os recursos de
B estejam disponiveis
no montante exigido e
no momento certo,

SISTEMA DE GESTAO
FINANCEIRA DA COMPANHIA

ROL A para fazer a
podem compensacao
ocorrer =riscos de B
FINPRO A €5ses fundem-se com os

= havendo muitos

ROL B empreendimentos,

o risco da Companhia
nao é administravel

nao ha como
garantiresses
movimentos

FINPRO B

COP A COP B
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SISTEMAS DE GERENCIAMENTO
FINANCEIRO E RISCO DE GESTAO

= gestao financeira dos empreendimentos _ S
para manter os riscos da Companhia em padrao administravel

A s aaa

— T SN
See

-~

INV

SISTEMA
(GERENCIADOR DE

INVESTIMENTOS
DA COMPANHIA

SISTEMA DE
GERENCIAMENTO
FINANEC =] p)e)
ENMEREENDIVENT©

recursos da Companhia
para aplicar nos seus negocios:
empreendimentos e outros ativos

ROL

movimento
privilegiado

= ROL + FINPROe contera
excedente contra COP

=0 fluxo ROL é atrasado
contra COP

=0 encaixe de FINPROe cobre
parte das contas de
construcao em COP

= havera momentos em que
o fluxo ROL + FINPROe
nao é suficiente para
cobrir COP

exige-se o
ingresso de
capital do
empreendedor

INVESTIMENTO



% NUGLEO|  SISTEMAS DE GERENCIAMENTO
£FXEstatE| FINANCEIRO E RISCO DE GESTAO

= gestao financeira dos empreendimentos _ S
para manter os riscos da Companhia em padrao administravel

SISTEMA =como os fluxos ROL e

GERENCIADOR DE COP néo séao harmaonicos,
INVESTIMENTOS havera momentos em que 0
DA COMPANHIA sistema apresentara excesso

de recursos

=cumprida a condicéao
privilegiada de liquidacao de
FINPROe, seguindo as regras
do contrato, pagam-se as
parcelas FINPROp

=Se 0S excedentes forem
SISTEMA DE exigidos adiante, ficardo no

GERENCIAMENTO ; :
EINANGEIRD DO sistema ociosos por algum
periodo

EMPREENDIMENTO
=se 0os excedentes forem
-------------------------- :- Ii\’rt!sh r‘a"rf!SH3l1tilnn ()
RETORNO dctl) empreendedor
no empreendimento
FINPROp  RET =|NV + RESultado
(também denominado de

FINPROe " RETORNO do investimento )
“RES = ROL-COP-(FINPROp-
FINPROe)

e

1
g
1
)
1
1
‘
L]
1
4
4
4
4
4

e

[

e e e e e A e A
.
-~

exige-se o
ingresso de
capital do
empreendedor

INVESTIMENTO

10
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INVESTIMENTOS E RETORNOS

DA COMPANHIA NOS SEUS EMPREENDIMENTOS

SISTEMA
(GERENCIADOR DE

INVESTIMENTOS
DA COMPANHIA

SISTEMA DE
GERENCIAMENTO
FINANEC=15€)P)e)
ENMEREENDIVENT O

= ¢ obrigatorio medir INVe, RETe
e RESe, sem a contribuic&o de
FINPRO, para entender a
capacidade do

{|lé o RESULTADO empreendimento na geragao
icomo RES = RET - INV de resultado

= FINPRO né&o é variavel do
empreendimento, mas auxilio a
composicao da equacao de
fundos do Empreendedor

0 sistema empreendimento

|6 0 RESULTADO do Empreendedor

no Empreendimento como

RES = ROL-COP-(FINPROp - FINPROe)

11



» NUGLEOl  EMPREENDIMENTOS SEGREGADOS
FXEsTATE| EM SOCIEDADES DE PROPOSITO EXCLUSIVO

= SPE FACILITA A IDENTIFICACAO

DOS RISCOS DO
EMPREENDIMENTO

SISTEMA
(GERENCIADOR DE
INVESTIMENTOS

=investidores
(aplicacéo de recursos é
feita diretamente
no empreendimento)

DA COMPANHIA

=compradores de imoéveis
(a compra é contratada
antes da construcao)

Log
Ll
LS
L3

el

SPE
DO =agentes financiadores

=EVPRESENDIYIENITC : :
(riscos do empreendimento,
nao da companhia)

LR B B B e
s.l.q,‘
Chgannnrrag g,

Ll ees

outros
investidores
em parceria




NUCLEO

> CUSTEIO DAS
ST ESE

CONTAS GERAIS DA ADMINISTRACAO

= As Contas Gerais da Administracao ( CGA ) sao as contas da Companhia que nao estédo diretamente
ligadas ao desenvolvimento do empreendimento, mas consomem resultado

SISTEMA GERENCIADOR DE
INVESTIMENTOS DA COMPANHIA

CGA

»a leitura do RESULTADO no
SGl como RES = RET - INV
é falsa, porque parte do RET é

SNMPRESNDIYIENITC consumido pelas CGA

FINPRO

="pode até ocorrer prejuizo, se a
estrutura da empresa for mal
dimensionada

13
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NUCLEO
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ESTATE

CUSTEIO DAS

CONTAS GERAIS DA ADMINISTRACAO

= procedimento adequado de planejamento e gestao para a
estrutura da Companhia, que resulta nas CGA

FINPRO

SISTEMA GERENCIADOR DE
INVESTIMENTOS DA COMPANHIA

CGA resulta de estrutura de empresa
! dimensionada para uma
capacidade de empreender,
medida pela producéao
( COP, sem contas de terrenos )

i a leitura do RESULTADO no
I SGl como RES = RET - INV

=\VYIPRESENDIVISENTC é adequada

or@amento de custos inclui uma
; mcCGA = margem de contribuicédo para
:COP o custeio das CGA

14



NUCLEO

¥ NJGLEO|  CUSTEIO DAS
& TESTATE

CONTAS GERAIS DA ADMINISTRACAO

= procedimento adequado de planejamento e gestao para a
estrutura da Companhia, que resulta nas CGA

SISTEMA GERENCIADOR DE
INVESTIMENTOS DA COMPANHIA

» 0 subsistema CGA deve estar sempre
equilibrado, ou seja CGA = soma das mcCGA
de todos os empreendimentos da
Companhia

= falta de recursos para pagar atotalidade das
CGA pode indicar

I. revisdo da estrutura parareduzir CGA -
produtividade baixa

Ii. CGA dimensionada para uma capacidade
de producéao mais elevada do que a
corrente -
desejo de manter a estrutura significa que
a Companhia investe para manter a

Do capacitacao adquirida

=\VYIPRESENDIVISENTC

»sobra de recursos no subsistema pode

FINPRO indicar

I. dimensionamento inadequado da
estrutura - pessoal esta sobrecarregado

Ii. mcCGA deve ser revisada para baixo -
sistemas de gestéo indicam ganhos de
produtividade

o
4
4
]
4
2
b

15



EMPREENDIMENTOS DESTINADOS A VENDA

FTEsTATE| MOVIMENTOS FINANCEIROS

= equacao de fundos de empreendimento de real estate, cuja n&o ha possibilidade de estruturar a
leitura pode ser feita no ambiente do empreendimento ou em equacéao de fundos se
uma SPE dedicada ao desenvolvimento do empreendimento nao houver equilibrio entre o fluxo da

receita e o pagamento _
ambiente do ENMPREENDIMENTO do financiamento para produgdo

oude SPE dedicada

receitas do

empreendimento para simplificar :
i receita

operacional

contas vinculadas || ICEICEENC!E financiamento

com areceita de vendas a producéo FINPRO
(Pp&m, corretagem (pagamento)

e impostos)

financiamento
a producao FINPRO
(liberacdes)

custeio da
implantacéao
( contas operacionais = COP)

recursos | =empreendedor
de capital | sjnyestidores
=alavancagem

16




EMPREENDIMENTOS DESTINADOS A VENDA

FTESTATE|  FINANCIAMENTO PARA AQUISICAO

néo ha possibilidade de estruturar a
equacéao de fundos se

nao houver equilibrio entre o fluxo da
receita e 0 pagamento _

do financiamento para producao

patamar de ROL
caracterizado pela
capacidade de pagar
do mercado alvo

ROL duranteo PFaZENE e pagamienie
periodo da construcéo chega a 20 [F80 anos
inicio lancamento construcao entrega

financiamentoe
para preducas

»financiamento para
producéo deve ser
liguidado na entrega

=companhia ndo tem
caixa, sO recebiveis

IRVestimento

custeio da
implantacao

17



EMPREENDIMENTOS DESTINADOS A VENDA

FTESTATE|  FINANCIAMENTO PARA AQUISICAO

I =1
§s$f£°:g°f§e'§§'r "companhia recebe =compradores recebem |
sustentad% com o avistae financiamento de :

apoio de um sistema de =paga o financiamento longo prazo i
financiamento para para producao "pagam a vista o saldo i
aquisicao do preco de compra i
1
1

. |L—|

] 1

| 1

ROL durante o PFaZENE e pagamienie
periodo da construcao chegaa 20 | 30 anes

inicio lancamento construcao , entrega

financiamentoe _
para producao 1 =financiamento para
producéo deve ser

liguidado na entrega

=companhia ndo tem
caixa, sO recebiveis

IRVestimento

custeio da
iImplantacao :
!

retorno do*
Investimento

18




EMPREENDIMENTOS DESTINADOS A VENDA

FTEsTATE|  FINANCIAMENTO PARA PRODUCAO

"|iberac&o de recursos na curva de producao

»pagamento do saldo devedor na entrega, contra os

i ESTRUTURA
financiamentos para aquisicao E

=custos: |

=juros cobrados mensalmente sobre o saldo devedor E

= ajuste do saldo devedor (no mercado local
por meio da taxa referencial de juros TR)

"seguros
=garantia hipotecéria e colaterais

inicio lancamento construcao entrega

financiamentoe
para preducas

IRVestimento

custeio da
implantacao




EMPREENDIMENTOS DESTINADOS A VENDA

& TEsTATE| PARCERIA DE INVESTIMENTO NA SPE

SPE DEDICADA
AQ EMPREENDIMENTO

FINPRO regra de partilhamento entre

companhia + investidores

=pode indicar renda teto para
investidores, configurando
financiamento indireto

=pode indicar parceria de
risco aberto para os
investidores

"pode compreender uma
regra mista

retornos

companhia + investidores,
com regra de aporte de recursos

Exemplo

=companhia investe primeiro
até um certo limite

=investidor investe o complemento

20
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EMPREENDIMENTOS DESTINADOS A VENDA

FINANCIAMENTO PARA CAPITAL DE GIRO NA COMPANHIA

SPE DEDICADA
AQ EMPREENDIMENTO

FINPRO

retornos

investimentos
A |

se a capacidade de investimento
n&o for compativel com o montante
e | ou o fluxo exigidos pelo
empreendimento, a companhia pode
tomar financiamento no SGl

=conceito de recursos
para capital de giro

=ndo tem vinculo
com o empreendimento

=em geral gera ociosidade no SGI

SISTEMA
(GERENCIADOR DE

INVESTIMENTOS
DA COMPANHIA

recursos da Companhia
para aplicar nos seus
negocios:
empreendimentos e
outros ativos

deve ser compativel com a
regra de pagamento contratada
no financiamento para

capital de giro

N >y

Y—

pode ser estruturado por meio de
instrumento de divida corporativa

exemplo: debéntures

21



\'E‘}E/J%E\? MOVIMENTOS ENTRE SISTEMA EMPREENDIMENTO E
FTEsTATE|  SISTEMA GERENCIADOR DE INVESTIMENTOS | SGl |

SISTEMA
(GERENCIADOR DE

INVESTIMENTOS
DA COMPANHIA

="no planejamento dos
empreendimentos,
modelos devem explorar estes
movimentos

=expectativas de
ROL, COP e FINPRO estao
em cenarios

*[NV e RET
resultam de medida

SISTEMA DE
GERENCIAMENTO
EINANCEIROIDO
ENMEREENDIVENTO

=0s modelos exploram o
ESTADO DO CAIXA
no sistema empreendimento
e sao denominados
FLUXO DE CAIXA

FINPROp
FINPROe

COP




CONCEITOS BASICOS DOS

FTEsAE| MODELOS DE FLUXO DE CAIXA

=no FLUXO DE CAIXA, o ESTADO DO CAIXA é medido a cada momento,
tendo como resultado o confronto esperado entre as transacodes de
receber recursos ( ex. receita de vendas no empreendimento ) e
pagar responsabilidades ( ex. custeio da produc&o no empreendimento ),
indicando a capacidade da receita de cobrir as contas de custeio e o
saldo de recursos dentro do sistema em analise

data K
momentos
comprar X _
sacos de sai do caixa
cimento o valor ( SCk)
receber o |
sinal da entra no caixa
venda do o valor VTk
terreno Z
saldo dos
movimentos VTk - SCk
na data k
movimentos




NUCLEO
‘ > DEREAL
& T ESTATE

CONCEITOS BASICOS DOS
MODELOS DE FLUXO DE CAIXA

i em planejamento, as contas sao aglutinadas por tipo de
I conta (entradas e saidas de recursos) em beneficio da
i confiabilidade da informacao

1

i limite da sintese:

i *receita liquida de vendas
i =custeio da producao

f_%

data K
momentos

movimentos

1
1
1
1
1
1
1
1 .
comprar X sai do caixa I em planejamento, as datas
sacos de o valor ( SCK) | s&o aglutinadas em
cimento ! beneficio da confiabilidade
+—da informag&o
receber o _ ) lhe- m
sinal da entra no caixa | 6SCoine-S6 uma
venda do o valor VTk 1 periodicidade para o
terreno 7 i lancamento dos valores:
I Ex. més, semana, ano...
)
saldo dos l
movimentos VTk - SCk i
na data k !
1
!
1
1
!

24
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FLUXO DE CAIXA NO
SISTEMA EMPREENDIMENTO

valores-em R$mil dabase 0, pelo IPCA

o ponto de partida é identificar :

= 0 grau de detalhamento da
informacao, que indica até onde vai a
qualidade da informacao do cenario e

» 0 indexador de ajuste, quando fluxos
de caixa séo escritos em poder de
compra da moeda e ndo em moeda
nominal, que ocorre na maioria dos
casos de empreendimentos de

horizonte longo de desenvolvimento

25



FLUXO DE CAIXA NO

& TESTATE| SISTEMA EMPREENDIMENTO

valores-em R$mil dabase 0, pelo IPCA

R$mil de [ més-ano ] pelo lpca més 1 n“ 8 I :EE:::E lcontrole

receita liquida de vendas - 700 800 100 | 1.200 - 1.000 500 4.300

custeio do empreendimento (500)| (800)| (200)| (800)| (500)| (300)| (200) (100)I (3.400)




-

NUCLEO
DEREAL
ESTATE

FLUXO DE CAIXA NO
SISTEMA EMPREENDIMENTO

valores-em R$mil dabase 0, pelo IPCA

R$mil de [ més-ano ] pelo Ipca

mési| 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 | 8

I i ‘ controle

E

receita liquida de vendas - 700 800 100 | 1.200 - 1.000 500I 4.300
custeio do empreendimento (500)| (800)| (200)| (800)| (500)| (300)| (200) (100)I (3.400)
movimento financeiro mensal

receita x custeio (500)

BNOSICOESNWINRIUAIS]
pergueaInGda
NAGICONTEMPIAMIGS
MOVIIMENTESIUE
INVESTMENTILOSTE
LETONNOS

Semarentiadasiersaidastacad aintervalorescol o
(MErEXEMPIGIONNTER A GFENTIES)

+

-0
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FLUXO DE CAIXA NO

NUCLEO
‘ > DEREAL
é: EETATE SISTEMA EMPREENDIMENTO

valores-em R$mil dabase 0, pelo IPCA

—
R$mil de [ més-ano ] pelo lpca més 1 n“ 8 I :EE:::E lcontrole
I
receita liquida de vendas - 700 800 100 | 1.200 - 1.000 500I 4.300
custeio do empreendimento (500)| (800)| (200)| (800)| (500)| (300)| (200) (100)I (3.400)
movimento financeiro mensal
e QIS (500)|, (100)] 600 | (700)] 700 | (300)| 800 400 I 900 900
fluxo de caixa no sistema
empreendimento, 00)| ¥ (600)| - (700)| - (300)| 500 900
antes de investimento e retorno

RASTNOSICOESHO BN UXONEPTESENTANTIG
eStal PN pICaIXaraiCad aNinal il ENPERL U 6}
alneaWViIrtuais




FLUXO DE CAIXA NO

NUCLEO
‘ > DEREAL
é: EETATE SISTEMA EMPREENDIMENTO

valores-em R$mil dabase 0, pelo IPCA

— _ . A W
R$mil de [ més-ano ] pelo lpca més 1 2 3 4 5 6 7 8 I ) controle
I %
receita liquida de vendas - 700 800 100 | 1.200 - 1.000 500 I 4.300
custeio do empreendimento (500)| (800)| (200)| (800)| (500)| (300)| (200) (100)I (3.400)
movimento financeiro mensal
receita x custeio 800 400 I 900 900
fluxo de caixa no sistema
empreendimento, (500)| (600) (300)| 500 900
antes de investimento e retorno
| | I I
I investimento

INVESHMENTOSISAOEXIZIOOSISEMPreguando
OIEMPIEENAIMENTONM A0 ELAFOSHECUISOS

(CONaSI0 ENECEIT)MECESSAN OSIRAAPOUES
gilardpPayaiFaSIContasid EXCUSIEIO)




FLUXO DE CAIXA NO

§FTESsAE|l  SISTEMA EMPREENDIMENTO

valores-em R$mil dabase 0, pelo IPCA

— _ . A W
R$mil de [ més-ano ] pelo lpca més 1 2 3 4 5 6 7 8 I ) controle
I %
receita liquida de vendas - 700 800 100 | 1.200 - 1.000 500 I 4.300
custeio do empreendimento (500)| (800)| (200)| (800)| (500)| (300)| (200) (100)I (3.400)
movimento financeiro mensal
receita x custeio I 900 900
fluxo de caixa no sistema
empreendimento,
antes de investimento e retorno
| I I
I investimento

ECUTSOSIOCIOSOS
G ENGOONCOLEM
Qziris) ele)s 70)0), ECUISOSIOCIOSOS
l2vziniele) =l 0 OIMESISICOLEMm A
NECESSINAUENGE nEcESSIdaderde
INVESHMERTONE MO0 LECUTSOSTIGINMESHG




FLUXO DE CAIXA NO

NUCLEO
‘ > DEREAL
é: EETATE SISTEMA EMPREENDIMENTO

valores-em R$mil dabase 0, pelo IPCA

Eo!a| no

controle

R$mil de [ més-ano ] pelo lpca més 1 2 3 4 5 6 7 8 I iod

retorno

—
—_—
receita liquida de vendas - 700 800 100 | 1.200 - 1.000 500 I 4.300
custeio do empreendimento (500)| (800)| (200) (3.400)
movimento financeiro mensal
receita x custeio (500)| (100)| 600 900 900
fluxo de caixa no sistema
empreendimento, (500)| (600)| -
antes de investimento e retorno
I investimento 500 100 - 100 - - - - 700

LETOTNGSIOCOEM G UaNEoEPaAECEMMNECUTNSOSHIVIES
NOICAIXErd OFEMPIEENCIMENTON U ENHITTCAUOSICOMO

LECUSOSIYENRAU BSHIECEIIA) MY UENM a0 NI AISISENAD
EX1010 0STadianteNpareiSUROARG I IONCUSIEIO)




FLUXO DE CAIXA NO
SISTEMA EMPREENDIMENTO

NUCLEO
> DEREAL
é - ESTATE

valores-em R$mil dabase 0, pelo IPCA

R$mil de [ més-ano ] pelo lpca més 1 7 8 I o nlo controle
receita liquida de vendas 700 800 100 | 1.200 - 1.000 500 I 4.300
custeio do empreendimento (800)| (200)| (800)| (500)| (300)| (200) (100)I (3.400)

900

100 - 100 - - - - 700

: - - (400)| - (800) (400)| (1.600)| (1.600)

movimento financeiro mensal

MOVIMENTO SN AN CEINOSTENH UIXOIU ENCalXel EVamem
fluxo de caixa no sistema CONECE e CUSTEIGNVESHM ENTOSIENELIONBS

empreendimento

—
I
investimento
retorno




FLUXO DE CAIXA NO

& TESTATE|  SISTEMA EMPREENDIMENTO

valores-em R$ mil dabase 0, pelo IPCA
R$mil de [ més-ano ] pelo lpca més 1 2 3 4 5 6 7 8 OO controle
*

%

(3.400)

receita liquida de vendas - 700 800 100 | 1.200 - 1.000 500I 4.300
custeio do empreendimento (500)| (800)| (200)| (800)| (500)| (300)| (200) (100)I

900

—
| ]
investimento 500 100
f f
retorno - .ecu 222 (1.600)| (1.600)
[IVIES

700

sempre 0

movimento financeiro mensal =

[EcUSeS
: 0)6]0)50)S

fluxo de caixa no sistema
empreendimento




NUCLEO
& T ESTATE

FLUXO DE CAIXA NO
SISTEMA GERENCIADOR DE INVESTIMENTOS | SGl |

EQUILIBRIO
NO SUBSISTEMA

(:(3/\ ‘ﬂ’-ﬂ,uﬂ"ﬂ'
- SISTEMA GERENCIADOR DE

'O
/ INVESTIMENTOS DA COMPANHIA

¢'--"— T

..\ INV A l RET A

H SISTEMA —e=
g SVIPREENDIVIEN A

orcamento de custos

inclui uma

mMcCGA =margem de
contribuicéo para
0 custeio das CGA
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e —— UILIBRIO
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OUTROS
INVESTIMENTOS

e

34



NUCLEO
> DEREAL
é - ESTATE

FLUXO DE CAIXA NO
SISTEMA GERENCIADOR DE INVESTIMENTOS | SGl |

valores-em R$mil dabase 0, pelo IPCA

R$mil de [ més-ano ] pelo Ipca

trimes-
tre 1

2

g

4

5

6

7

8

9

total no
periodo

oy
contas de investimento e retorno
com os empreendimentos do (200)| (200)| (200)| 700 | (800)| 300 | 800 | 900 | 1.000| (250)
portfolio
contas dos movimentos de
mc-CGA x custeio das CGA : : : (50) (50) - : 50 50 : I -
contas de investimentos
programados - - - - - - - (200)| (500)| - (700)
(ex.comprade terreno)
contas de obrigagdes ja constituidas ) ) ) ) ) ) ) (100) (50) ) I (150)

(ex. compra de equipamento)

horizonte de projecéo:
= compativel com o ciclo de giro dos

recursos nos negocios

(investimento x retorno)

= adequado para ser possivel acionar
meios de mitigacao de riscos de caixa
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NUCLEO
DEREAL

\
lf’( ESTATE

FLUXO DE CAIXA NO

SISTEMA GERENCIADOR DE INVESTIMENTOS | SGl |

valores em R$ mil dabase 0, pelo IPCA

R$mil de [ més-ano ] pelo Ipca

contas de investimento e retorno
com os empreendimentos do
portfolio

trimes-
tre 1

total no
periodo

(250)

contas dos movimentos de
mc-CGA x custeio das CGA

contas de investimentos

programados (700)

(ex.comprade terreno)

contas de obrigagdes ja constituidas

(ex. compra de equipamento) : ; ; : ; ; (100) (50) : (150)
movimento financeiro trimestral (200)| (200)| 650 | (850)| 300 800 650 500 | (250) @ 1.200

SEMAUES
I ANSACOESTEN

CaU NP ERDUE

cjerzlezie) el
CapaCidadErde
INVESTTMENLO

ne alele) cls
10 trimesires
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NUCLEO
> DEREAL
é - ESTATE

FLUXO DE CAIXA NO
SISTEMA GERENCIADOR DE INVESTIMENTOS | SGl |

valores em R$ mil dabase 0, pelo IPCA

. ~ trimes- total no
R$mil de [ més-ano ] pelo Ipca —_— 2 3 4 5 6 7 8 9 m——
) 5 ) (S O AN
contas de investimento e retorno
com os empreendimentos do (200)| (200)| (200)| 700 | (800)| 300 800 900 | 1.000 | (250)} 2.050
portfolio
contas dos movimentos de
mc-CGA x custeio das CGA . - - (50) (50) - - 50 50 - I -
contas de investimentos
programados - - - - - - - (200)| (500)| - (700)
(ex.comprade terreno)
contas de obrigagdes ja constituidas
(ex. compra de equipamento) - - - © - - - (100) (50) - I (150)
4
movimento financeiro trimestral (200)| (200) (200|! 650 | (850) 300 800 650 500 (250)I 1.200
fluxo de caixa no SGl,
antes de ajustes 500§ 300 | 100 | (100)| '550 | (300)| - 800 | 1.450 | 1.950 | 1.700 I

OSGEIEntiaine
aiale e zipzlise

comalgumicaixa
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NUCLEO
> DEREAL
é - ESTATE

FLUXO DE CAIXA NO
SISTEMA GERENCIADOR DE INVESTIMENTOS | SGl |

valores-em R$mil dabase 0, pelo IPCA

R$mil de [ més-ano ] pelo Ipca

contas de investimento e retorno
com os empreendimentos do
portfolio

trimes-
tre 1

(200)

total no
periodo

contas dos movimentos de
mc-CGA x custeio das CGA . - - (50) (50) - - 50 50 - I -
contas de investimentos
programados - - - - - - - (200)| (500)| - (700)
(ex.comprade terreno)
contas de obrigagdes ja constituidas
(ex. compra de equipamento) - - - - . . - (100) (50) - I (150)
movimento financeiro trimestral (200)| (200)| (200)| 650 | (850)| 300 800 650 500 | (250) I 1.200
fluxo de caixa no SGI,
antes de ajustes 500 | 300 (100) ’ E (3004 - 800 | 1.450 | 1.950 | 1.700 I
posicOes de caixa que
necessitam reequilibrio - (100) - (200 - - - - I (300)

= refazer o plano

= tomar recursos de capital de giro
(financiamentos de curto prazo)

= injetar capital
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NUCLEO
DEREAL
ESTATE

FLUXO DE CAIXA NO
SISTEMA GERENCIADOR DE INVESTIMENTOS | SGl |

valores-em R$mil dabase 0, pelo IPCA

R$mil de [ més-ano ] pelo Ipca

contas de investimento e retorno
com os empreendimentos do
portfolio

tri

tre

mes-
1

(200)

total no
periodo

contas dos movimentos de

mc-CGA x custeio das CGA - - - (50) (50) - . 50 50 - I -
contas de investimentos
programados - - - - - - - (200)| (500)| - (700)
(ex.compra de terreno)
contas de obrigagdes ja constituidas
(ex. compra de equipamento) - - ° - - - . (100) (50) . (150)
movimento financeiro trimestral (200)| (200)| (200)| 650 | (850)| 300 800 650 500 | (250) 1.200
fluxo de caixa no SGl,
antes de ajustes 300 | 100 | (100)| 550 | (300)| - 800 | 1.450 | 1.950 | 1.700
posicbes de caixa que ) ) (100) ) (200) _ _ ) _ _ (300)

necessitam reequilibrio

recursos livres parareservade
seguranca e investimento

1.700
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NUCLEO
> DEREAL
é - ESTATE

FLUXO DE CAIXA NO
SISTEMA GERENCIADOR DE INVESTIMENTOS | SGl |

valores-em R$mil dabase 0, pelo IPCA

R$mil de [ més-ano ] pelo Ipca

contas de investimento e retorno
com os empreendimentos do
portfolio

trimes-
tre 1

(200)

(200)

(200)

700

(800)

300 800 900

1.000

total no
periodo

contas dos movimentos de
mc-CGA x custeio das CGA

(50)

(50)

50

50

contas de investimentos
programados
(ex.compra de terreno)

(200)

(500)

contas de obrigagdes ja constituidas
(ex.compra de equipamento)

(100)

(50)

movimento financeiro trimestral

(200)

(200)

(200)

650

(850)

300 650

500

fluxo de caixa no SGl,
antes de ajustes

500

posicbes de caixa que
necessitam reequilibrio

300

100

(100)

(100)

550

(300)

(200)

recursos livres parareservade
segurancga e investimento

ajuste nas contas investimento x
retorno por meio de reprogramacao de
empreendimentos

100

(100)

300
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F, NJGLEOI - FLUXO DE CAIXA NO
&FTesatE|  SISTEMA GERENCIADOR DE INVESTIMENTOS | SGl |

valores-em R$mil dabase 0, pelo IPCA

: " trimes- total no
R$mil de [ més-ano ] pelo Ipca — 2 3 4 5 6 7 8 9 m——
I
contas de investimento e retorno
com os empreendimentos do (200)| (200)| (200)] 700 | (800)| 300 800 900 | 1.000

portfolio

contas dos movimentos de

mc-CGA x custeio das CGA : - . (50) (50) - - 50 50

contas de investimentos

programados - - - - - - - (200)| (500)

(ex.compra de terreno)

(700)

contas de obrigagdes ja constituidas

(ex. compra de equipamento) - - ° - - - . (100) (50) I (150)

movimento financeiro trimestral (200)| (200)| (200)| 650 | (850)| 300 800 650 500 | (250) 1.200

fluxo de caixa no SGl,
antes de ajustes

500| 300| 100| (100)| 550 | (300)| - 800 | 1.450 | 1.950 | 1.700

posicbes de caixa que
necessitam reequilibrio

- - (100)| - (200)

recursos livres parareservade
segurancga e investimento

ajuste nas contas investimento x

retorno por meio de reprogramacio de = - 100 | (100)| 300
empreendimentos

fluxo de caixa no SGI 500 300 100 - 550 -
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