('\ REAL ESTATE GRADUAGAO

b ; NUCLEO DISCIPLINA : 3521 - LABORATORIO DE MODELAGEM PARA ANALISE DE
<= DEREAL INVESTIMENTOS EM REAL ESTATE
wor ESTATE PrROF. DR. JOAO DA ROCHA LIMA JR.

et sesiorue  PROFA. COLABORADORA DRA. CAROLINA GREGORIO
DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA
PROVA - Tipo 2 - primeiro semestre de 2020

DE CONSTRUGAQ CIVIL

ALUNO:

ATENCAO
NAO ESTA AUTORIZADA CONSULTA A QUALQUER APONTAMENTO, OU TEXTO.

NAO ESTAO AUTORIZADOS TELEFONES OU QUALQUER EQUIPAMENTO DE COMUNICAGAO
DURANTE A PROVA.

* O USO DE COMPUTADORES NA RESOLUGCAO DA PROVA E PERMITIDO EXCLUSIVAMENTE
PARA APLICACAO DO MODELO EM EXCEL GERADO NAS AULAS DE LABORATORIO

= NAO ESTAO AUTORIZADOS USOS DE PROGRAMAS DE COMUNICAGCAO E ACESSO A
INTERNET

= NA OCORRENCIA DA EVIDENCIA DE QUALQUER EVENTO DE COMUNICAGAO ENTRE
ALUNOS, O PROFESSOR INVALIDARA A PROVA DO
ALUNO E LHE SERA ATRIBUIDA NOTA ZERO

AS RESPOSTAS AS QUESTOES DEVEM SER JUSTIFICADAS E A ROTINA DE CALCULO DEVE
SER DEMONSTRADA NA ABA RESPOSTAS DO EXCEL. CADA MODELO (El E EBI) TERA SUA
PROPRIA ABA DE RESPOSTAS. QUESTOES RESPONDIDAS SEM JUSTIFICATIVA NAO

SERAO CONSIDERADAS, TENDO ATRIBUIDA NOTA ZERO.

SALVAR OS MODELOS DE EI E EBI EM CADA UM DOS LINKS RESERVADOS PARA UPLOAD

1. Use os MODELOS (EI e EBI) do seu GRUPO para responder as questoes
sobre um empreendimento imobiliario equivalente ao que ele explora,
esclarecendo que ndo havera financiamento a produgido. Crie uma aba
denominada “RESPOSTAS” em cada modelo, na qual devera digitar respostas
as questoes formuladas, para ao final ser feito o Upload dos modelos incluindo
essa aba.
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ALUNO:

MODELO EI:

quadro 1 -

cenario referencial paraimplantacdo do empreendimento

o empreendimento (massas), contas da produgao e parametros para
os fluxos de custeio

valores em R$ mil da data base do orgamento

valores nadatabase,
pelo Ipca

areas de referéncia

area do terreno (m2) | ater |

2.000

coeficiente de aproveitamento | Acomp | = 3,00 x ater 6.000
coeficiente para area privativa
J P P | Apr |=1,25 x Acomp 7.500
(‘&rea prego)
coeficiente para area equivalente de
= P . q |Aec |=1,12 x Apr 8.400
construcéo ( &rea custo)
e e e
A estrutura do . valores
parametros de orcamento | |datas | prazos ajuste
contas do orcamento fluxo de ) N orcados na
outros dados (meses ) inflacionario
desembolsos data base
I N R [ R R
1. compra do terreno | Ter | preco =9.000 | 1 9.000 8.760 -2,67%
entrada 900 1 nominal
parcelas 15 x 540 2|16 nominal
2. contas da aquisig&o do terreno 4,0% x Ter 1 nominal
3. contas da estruturacdo do empreendimento { 6,0% Xx Tci 219 25|40|35|%{ Ipca
4. contas da construcéo | Ccon | R$ 3.350 / m2 Aec 15|32 14 |222|0|/36 l Incc
0
5. margem de contribuicdo para CGA 14,04% x CCon 2|39 Ipca | anual

6. total das contas de implantagéo | Tci |

soma das contas, incluindo terreno
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quadro 2 -

as vendas das unidades e as contas conexas

| impostos em SPE-LP |

cenario referencial paracomercializacdo do empreendimento

valores em R$ mil da data base do orgamento

valores nadatabase,

pelo Ipca
A . valores
parametros de orcamento | datas | prazos ajuste
contas do orcamento . L orgados na
outros dados (meses) inflacionario
data base
' " | 1 | [ ]
1. preco de venda arbitrado na data base R$9.000/ m2 Apr IPregos
0,
2. recebimento padré&o arbitrado entrada 10.0%
preco
0,
até as chaves 15.0% més | 33 Incc
preco
0,
no repasse 75.0% 35|39 Incc
preco
. ~ ) 35,0%
3. velocidade de absorgéo arbitrada langamento N 10|15 IPregos
unidades
0,
até o final da obra 5,5’0 % 16 |31 IPregos
unidades
estoques 10,0% stress IPrecos
9 unidades més | 39 ¢
(| | ] | |
. ) 6,73%
4. impostos sobre a receita em SPE-LP pagamento no fluxo .
receita
5,2%
5. contas de corretagem pagamento contra entrada preco
) 4,5%
6. contas de PP&M verba arbitrada !
VGV
distribuicdo da verba langamento 60,0% 7115 Ipca
até o final da obra 28,0% 16|31 Ipca
estoques 12,0% 36|39 Ipca
) . 0,5%
7. contas de servicos nos repasses verba arbitrada 35|39
repasses

8. receita de vendas, excluindo contas conexas
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ALUNO:

quadro 3 -  parametros de inflacdo e
de atratividade para o investimento

fatores inflacionarios arbitrados nadatabase da| AQI | parao horizonte do empreendimento

taxas em % ano equivalente

indice de precos ao consumidor ampliado | IPCA-IBGE | 4,20%; Ipca
indice nacional de custos da construcéo civil | INCC-FGV | 3,20%; Incc
indice de pregos do mercado residencial | arbitragem na analise | 4,50%; IPrecos

identificacao da taxade atratividade parareferénciadamargem com fluxos deflacionados

taxas em % ano equivalente

. nominal . .
} acima do Ipca | . ~ . efetiva depois
nominal antes inflac&o pelo depois de .
. antes de . de impostos
de impostos . IPca impostos de
impostos 15.0% de 15,0%
referéncias nadatada|AQI||jun-20 |
taxa referencial de juros, nominal 4,50% 4,00%
tesouro Ipca mais curta ano 2026 2,65% t axa ‘fe
inflagcao
i 0 implicita =
tesouro pré-fixada ano 2025 6,36% 3.61%

taxa de atratividade setorial | TATs | = 13,00% depois de impostos do empreendimento | 13,00%|

multiplo da | TATs | contra a taxa referencial

mlltiplo da | TATs | contra as letras do Tesouro
——— ]
arbitragem no horizonte do empreendimento | jun-20 + 39 meses |

4,20%

tesouro pré-fixada ano 2025 6,36% 2,07%

mlltiplo da | TATs | contra as letras do Tesouro

taxa de atratividade setorial | TATs | = 13,00% depois de impostos do empreendimento
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ALUNO:

quadro S1

balango do empreendimento

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca estatisticas
e e S S Sy

receita bruta de vendas - 100,00% 100,00%

impostos sobre a receita

receita de vendas depois de impostos 100,00% 100,00%

contas de corretagem

contas de PP&M

servigos de repasses

receita de vendas depois de contas conexas 100,00% 100,00%
1 S ) E ) E ) S R R

compra do terreno

contas da aquisicéo do terreno

estruturacé@o do empreendimento

construcao

margem de contribuicdo para CGA

total das contas de implantac&o | Tci | 100,00%
I I I R R e R R

resultado do empreendimento depois de impostos

margem sobre a receita bruta | mRB |

margem sobre a receita depois de impostos | mRLI |
I R R R R B R S
margens, deflacionando fluxos a taxa de atratividade

justificada de % ano depois de impostos
/! ! ! [ | | ]
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ALUNO:

2. Questoes El:

2.1.  Complete os quadros 1, 2 e 3 e o quadro S1 — n&o € necessaria nenhuma justificativa
na aba de respostas do excel (modelo El aluno PROVA). (1,5)

2.2.  Dado os frequentes atrasos no recebimento dos repasses pelos incorporadores,
qual seria a taxa interna de retorno do empreendimento caso o inicio do repasse
(item 7 do quadro 2) atrasasse 4 meses em relacio ao cenario referencial?
Justifique sua resposta. (1,0)

2.3.  Um incremento de 4% no custo de construcao (item 4 do quadro 1) e queda de
8% no preco das unidades (item 1 do quadro 2), levaria o investimento do
empreendedor para qual valor? Justifique sua resposta. (1,0)

2.4.  Qual a capacidade de suporte do empreendimento em relagao a queda de preco

das unidades, para que a taxa interna de retorno seja ainda superior a TAT do
empreendedor? Justifique sua resposta. (1,5)
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ALUNO:

MODELO EBI (com analise de risco):

quadro 4 -

cenario referencial paraimplantagdo do empreendimento

valores em R$ mil da data base do orgamento

implanta¢ao do empreendimento

valores nadatabase,

pelo Ipca
areas de referéncia
area do terreno (m2) | ater | 2.000
coeficiente de aproveitamento | Acomp | = 3,00 x ater 6.000
coeficiente para area bruta rentavel
. |ABL | = 0,75 x Acomp 4.500
(‘area preco)
coeficiente para area equivalente de
= P . q | Aec | =1,55 x Acomp 6.975
construgdo ( area custo )
I . I EEE——
A estrutura do . valores
parametros de orcamento | {datas | prazos ajuste
contas do orgamento fluxo de . L orgados na
outros dados ( meses ) inflacionario
desembolsos data base
I I N R R
1. compra do terreno | Ter | prego =11.000 | 1 11.000 12.013 9,21%
entrada 1.100 1 nominal
parcelas 15 x 750 2|16 nominal
2. contas da aquisicdo do terreno 4,0% x Ter 1 nominal
3. contas da estruturagéo do empreendimento | 6,0% x Tci 219 25|40|35|% | Ipca
4. contas da implantagéo | Ccon | R$ 3.700 / m2 Aec 15|32 14 |222|o|/36 I Incc
(]
5. margem de contribuigdo para CGA 14,05% x CCon 2|32 Ipca | anual

6. total das contas de implantag&o | Tci |

soma das contas, incluindo terreno
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ALUNO:

quadro 5 - implantacio do empreendimento

cenério referencial paraarrendamento do empreendimento

valores em R$ mil da data base do orgamento

parametros de orgamento |

ciclo operacional de analise de 20 anos
outros dados

1. valor da locac@o mensal na base da | AQI ajuste dos contratos
¢ » IAQI | e 125 /m2 ABL .
base mercado competitivo Ipca | anual
da base até o primeiro ano 45,0%

5 veloci N . - D ——
ve (.)Cldade de absorgao insercao de mercado ano-op 2 |4 |n|cf|o do 70,0%
arbitrada ciclo i
taxa de ocupacéo . . operacional .
|% ABL | regime - prognostico ano-op 5|6 no més 37 95,0%

regime - arbitragem ano-op 7 |20 100,0%

I e

3. impostos sobre a receita em SPE-LP pagamento no fluxo 14,53% receita

4. contas de corretagem pagamento contra contrato 15 alugue!s

mensais

5. contratos de locacao e .

. ~ ciclo dos contratos 3,0 anos
arbitragem de renovagéao
caréncias e vantagens 2,0 alugue!s
mensais
renovagdo arbitrada 75,0%
vazios na renovagao 25 meses

6. contas de gestéo da propriedade verba arbitrada 6,00% receita

7. custo mensal dos vazios R$ 40/ m2 ABL ajuste emIpca | anual

8. fundo para reposigéo de ativos reserva dentro do fluxo 3,00% receita

——

A curva de mercado do cenario referencial e da fronteira conservadora serao as
mesmas dos modelos dos GRUPOS.
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ALUNO:

quadro 6 -  fatores inflacionarios e taxas de atratividade

fatores inflacionarios arbitrados na database da| AQI | parao horizonte do empreendimento

taxas em % ano equivalente

indice de pregos ao consumidor ampliado | IPCA-IBGE | 4,20%; Ipca

indice nacional de custos da construg&o civil | INCC-FGV | 3,20%; Incc

identificacao da taxa de atratividade parareferénciada margem com fluxos defacionados

taxas em % ano equivalente

. nominal ) .
’ acimado Ipca | . ~ . efetiva depois
nominal antes inflag&o pelo depois de .
. antes de . de impostos
de impostos . IPca impostos de
impostos 15.0% de 15,0%
referéncias nadatada|AQI||jun-20 |
taxa referencial de juros, nominal 4,50% 4,00%
tesouro Ipca mais longa ano 2035 3,65% t axa ‘ie
inflacao
L ) implicita =
tesouro pré-fixada ano 2029 6,73% 2.97%

taxa de atratividade setorial | TATs | para implantagao | infla no curto prazo = 4,00% | 13,00%

multiplo da | TATs | contra a taxa referencial

taxa de atratividade setorial | TATs | para arrendamento | infla no longo prazo =2,97% | 6,50%

multiplo da | TATs | contra as letras do Tesouro

arbitragem no horizonte do empreendimento | jun-20 + 36 meses | +| 20 anos de ciclo operacional |
4,20%

tesouro pré-fixada 2.029 6,73% 2,43%

réplica do atual

multiplo da | TATs | contra as letras do Tesouro
arbitrado nesta andlise

usando o multiplo réplica do atual
taxa de atratividade setorial P P

| TATs | para arrendamento

usando o mdltiplo arbitrado nesta andlise
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ALUNO:

quadro S2 - Investimento na implantacao

investimento naimplantagéo

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca estatisticas
' ' [ | ]

compra do terreno

contas da aquisi¢cao do terreno

estruturagdo do empreendimento

construcao

margem de contribuigdo para CGA

total das contas de implantacéo | Tci |

! ! [ [ ]
nivel de exposigéo no inicio do ciclo operacional,

a taxa de atratividade 13,00% ano | expZero |
! ! | | ]

quadro S3 - Indicadores da Qualidade

indicadores da qualidade do investimento no empreendimento

valores em R$ mil dadatabase, pelo Ipca estatisticas

nivel de exposicé&o no inicio do ciclo operacional,
a taxa de atratividade 13,00% ano | expZero |

valor do empreendimento no inicio do ciclo operacional,
a taxa de atratividade 100,00% ano | VOI-O |

parte de VOI-0 formada pelo fluxo RODi

parte de VOI-0 formada pelo | VOI-20 =

lastro do investimento | VOI-0 / expZero |

taxa de retorno esperada % ano equivalente depois de impostos
dos investimentos denro do

ciclo operacional de 20 anos {MUltiplo do CDIequivalente
CDl a 6,50% e Ipca a 4,20%

payback primario dos investimentos, no ano

duration dos investimentos ( anos )

prazo equivalente de investimento a TIR apurada (anos)
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ALUNO:

3. Questoes EBI:

3.1.  Complete os quadros 4, 6 ¢ os quadro S2 e S3 — nédo € necessaria nenhuma
justificativa na aba de respostas do excel (modelo EBI aluno PROVA). (1,5)

3.2.  Qual seria o impacto no indicador de |lastro do investimento (VOIO / EXPO) |
se as taxas de ocupagao dos primeiros quatro anos caissem, recuperando-se
depois nos padroes esperados ilustrados no quadro 52 A queda seria: { ano 1
para 20% } e { anos 2|4 para 40% }. Justifique sua resposta e comente o
impacto. (1,5)

3.3.  Qual a capacidade de suporte do investimento em relaciao a queda do valor base

do aluguel das unidades, para que VOIO se iguale a EXP0? Justifique sua resposta
e comente. (2,0)




