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INTRODUCAO

A avaliacdo do risco do investimento imobiliario ou o estudo de viabilidade do
empreendimento em foco, tem como marco inicial a fixacdo - pelo usuério- de
valores para as diversas variaveis que interagem na formagédo dos resultados do
investimento, tais como: 0s prazos de execugéo, o preco, condi¢des e velocidade de
venda, os custos incidentes, o financiamento de producgéo, a estimativa de inflagéo,
etc.

A esse conjunto de valores iniciais d4-se o nome de Cenario Base, ao qual sédo
dedicados os Quadros V 1,V 2,V 3, C, R, RS, FC, IN e RT, assim como 0s
Gréaficos 1 a 3, que traduzem os resultados obtidos no estudo para a situacao
estatica imaginada pelo empreendedor.

Ja4 como parte da avaliacdo do risco que representa o investimento, elegem-se 4
componentes varidveis como sendo as que mais influenciam os resultados do
empreendimento:

§ O preco de venda
§ O custo da construcéao
8 Ainflagéao

§ A velocidade de vendas

Convém salientar que todo o estudo é conduzido considerando-se 0s valores como
“moeda forte”, ou seja, ndo perdem seu poder de compra em decorréncia de inflagéo
superveniente. A influencia da inflagdo acima aludida se restringe a 2 situagdes
peculiares (que podem ou ndo ser consideradas pelo empreendedor quando do
preenchimento dos dados): a) perda no reajustamento mensal das parcelas do
preco, quando este s6 for permitido anualmente, e ndo havendo recuperagdo do
chamado “residuo”; b) no caso de a venda se dar pelo denominado “Crédito
Associativo”, no qual o comprador é diretamente financiado pelo agente no decorrer
da implantacdo do empreendimento: perda em fungédo dessas verbas financiadas
permanecerem fixas durante sua liberacdo, sejam elas relativas a fracao ideal do
terreno ou aos demais valores.

Os indicadores de resultado e de investimento de maior relevancia que séo
colocados sob foco na analise do risco do empreendimento séo 4:

§ Arelacdo Resultado/Receita (RES/REC) —em %
8 A Taxa Interna de Retorno (TIR) —em % efetiva ao ano acima da inflagao
§ A Exposicdo Maxima —em moeda (EXP MAX) —em mil R$

§ O Resultado (RESULT) - em mil R$

2/9

Supricon-Sistemas Construtivos Ltda—-V 1.6



Assim, partindo-se do Cenério Base, primeiramente faz-se com que cada uma das
componentes variaveis acima relacionadas assuma, isolada e discretamente,
valores situados entre duas hipoteses, uma pessimista e outra otimista, que séo, a
priori, estabelecidas pelo préprio empreendedor. Um dos ensaios mostra, por
exemplo, 0 que acontece com os indicadores de resultado quando se reduz o precgo
de venda. Como resposta dessa andlise dinamica parcial, tém-se o Quadro VD e 0s
Gréficos 4 a 8.

Por fim, faz-se com que as componentes variaveis assumam, aleatoriamente,
valores situados entre 0s mesmos extremos, pessimista e otimista, mas agora de
forma cruzada ou randdmica, ou seja, 0S ensaios mostram o comportamento dos
indicadores de resultado quando, por exemplo, o preco de venda cai e a velocidade
de venda aumenta, ao mesmo tempo.

Os ensaios gerados por esta forma de andlise dindmica total resultam no Quadro
VR e nos Graficos 8 a 11, representativos das amostras dispersas de cada um dos
4 indicadores de resultado e de investimento, amostras essas que, submetidas a
teoria estatistica, estabelecem intervalos de valores para cada um dos mesmos
indicadores, com grau de 90% de confiabilidade. Isto quer dizer que se realizarmos
diversos ensaios, mantidos critérios idénticos, as médias produzidas pelas suas
amostras tém 90% de probabilidade de estarem situadas no mesmo intervalo obtido
no estudo.

Por fim, séo pesquisadas dentre as amostras as que aparecem em mais de um dos
intervalos de confianca e, dentre elas, é escolhida uma das que mais representam a
série ensaiada para, entdo, mediante insercdo de seus valores no denominado
Cenério Provavel, gerar novo relatério composto pelos Quadros R e RS.

Em sintese, sdo os seguintes os procedimentos adotados:

a Andlise estatica: a partir de um Cenério Base, estabelecido pelo
empreendedor, extraem-se indicadores do resultado do investimento, alem de
outras informagbes que subsidiardo a tomada de decisdo, tais como 0s
valores do desembolso exigido, cronogramas, etc.

a Andlise dindmica parcial: consiste no estabelecimento de valores extremos —
um pessimista e outro otimista — para entdo fazer flutuar entre eles,
isoladamente, cada uma das variaveis que mais afetam os resultados,
obtendo-se novos cenérios e, em consequéncia, um conjunto de indicadores
do resultado e do investimento para cada um deles, traduzidos na forma
grafica para melhor facilitar a leitura. Note-se que o usuario é quem
estabelece esses extremos, de acordo com 0 que usualmente ocorre em sua
empresa ou com hipéteses que gostaria de ver ensaiadas.

a Analise dindmica total: fazendo-se agora variar 0s mesmos parametros de
forma simultédnea, entre os limites adotados, obtém-se intervalos de valores
em que deverdo se situar cada um dos indicadores do resultado e do
investimento, com 90% de confiabilidade. Limites com tendéncia pessimista
refletirdo dessa forma nos intervalos de confianca. Eleita uma dentre as
amostras mais representativas da série, seus valores constituirdo o Cenario
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Provavel, que sera objeto de um relatério abrangendo um balanco da
operacgao e os principais indicadores do resultado e do investimento.

LEITURA DO RELATORIO

O programa ARRISCO esta atualizado com as mais recentes e usuais praticas do
mercado imobilidrio, mormente no que respeita ao sistema de vendas, “funding”
necessario a producdo do empreendimento, bem como linhas de crédito de
financiamento ao comprador.

Nesse sentido, logo no inicio do preenchimento dos dados, o empreendedor define
se a forma de comercializacdo é pelo denominado “Sistema Associativo”, cuja
caracteristica preponderante € a da venda da fracdo ideal do terreno de cada
unidade autbnoma e contratacdo da respectiva construcéo, com o financiamento
concedido pelo agente diretamente ao comprador, sendo liberado parte de seu valor
no contrato e parte no decorrer das obras.

O RELATORIO DE AVALIACAO DO INVESTIMENTO é constituido de quadros,
cronogramas e graficos, derivados do processo analitico desenvolvido na introducao
desse trabalho, e cuja interpretacéo requer leitura dos esclarecimentos a seguir:

@ QUADRO V1

Contem: identificagdo das unidades autbnomas que compdéem O
empreendimento, sua quantidade e areas, assim como 0s prec¢os de venda e
as unidades que serdo ofertadas no mercado. Tais informacdes sao
produzidas para cada fase e para a totalidade do empreendimento.

Area de Construcdo FEquivalente — ACE: area ponderada conforme
recomenda a Norma Brasileira NB 12721

Area Real — AR: area total de piso, levando-se em conta as areas cobertas e
descobertas

Fases: sdo as etapas em que é dividido o empreendimento, seja sob o ponto
de vista do periodo da execuc¢éo ou do periodo de vendas, ou qualquer outro
critério que se queira utilizar para “modular” o empreendimento

Unidades sub-rogadas: sdo aquelas unidades autbnomas excluidas do
guadro de vendas por estarem comprometidas com o pagamento do terreno
Valor Geral de Venda — VGV: valor total de venda das unidades autbnomas
excluidas as unidades sub-rogadas
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@ QUADROV 2

Contem: 2 tipos de tabelas de venda utlizadas nos estudos, com as
condicOes estabelecidas para a FASE 1.

Informa o preco de venda médio das unidades que integram a FASE 1, o
parcelamento, valor e nUmero de prestacdes, assim como as condi¢cdes do
financiamento de 3% (agentes do SBPE ou outros) — grafadas em verde - que
€ concedido ao comprador. Para o caso de a venda se dar pelo Sistema
Associativo, a parcela do financiamento de 3° que é liberada na assinatura do
contrato (p.e. o preco da fracdo ideal de terreno acrescido da construcao
executada até entdo) é indicada ao final de cada tabela.

Informa também o percentual de unidades vendidas nas condi¢cdes de cada
uma das 2 tabelas.

@ QUADROV 3

Contem: condigdes e velocidade das vendas das unidades autbnomas, agora
consideradas para cada fase em que é dividido o empreendimento.

Informa ainda: a taxa de juros cobrada do comprador nas parcelas recebidas
pelo empreendedor; a taxa de inadimpléncia estimada — que é calculada
sobre as prestacdes pagas diretamente pelos compradores ao empreendedor,
a partir da entrega da unidade - e cujo valor total admite-se como recuperado
juntamente com a Ultima prestacdo paga; a taxa de inflacdo anual estimada
para calculo das perdas pelo ndo reajuste das parcelas do financiamento de
3% nas vendas pelo Sistema Associativo; a taxa de inflacdo anual estimada
para calculo das perdas mensais, quando sO for permitido o reajuste anual
das prestacOes pagas diretamente pelos compradores ao empreendedor, e
qguando o chamado “residuo” ndo for recuperavel.

Meses de Referencia: nada tém a ver com o calendario civil; sdo
estabelecidos de forma seqiencial a partir do inicio das atividades,
considerando-se essa data como més “1”’, ao qual também pode ser
associado um més do calendario civil.

@ QUADRO C

Contem: cronograma com 0s meses de referencia de inicio e termino de
algumas atividades relevantes, a demonstracdo do Desempenho Nominal do
empreendimento e as condigdes reais de aquisi¢cao do terreno, alem de outras
informacoes.

Desempenho Nominal: é o célculo do Resultado Nominal do empreendimento
considerando-se o custo terreno pela sua avaliagdo e ndo pela forma como
realmente foi pago; neste caso, o Total do Preco de Venda (TPV) considera a
comercializacdo de todas as unidades, sem descontar as sub-rogadas.
Evidentemente os custos/despesas correlacionados ao terreno e ao valor de

5/9

Supricon-Sistemas Construtivos Ltda—-V 1.6



venda assumem idénticas condicdes. Trata-se de valor meramente
referencial, uma vez que as condi¢des reais sdo expressas no Quadro R.

Sendo o terreno um dos mais importantes insumos na formacéo do resultado
do empreendimento, seja pela incidéncia em valor relativo, seja pela
influéncia que exerce na Taxa Interna de Retorno, aqui se faz uma analise da
condicao real de pagamento, extraida do Fluxo de Caixa, 0 que permite a
comparacao com o valor de mercado. Tal comparacéo pode ser feita levando-
se em conta as unidades em dacédo construidas no proprio local - tanto pelo
seu custo de producdo como pelo seu preco de venda liquido (ja descontados
0s custos de repasse, vendas e impostos) — e, ainda, em valor presente,
considerando-se uma taxa de aplicagcdo condizente com o periodo de
pagamento. Dentre as formas de pagamento do terreno, encontra-se a que
transfere para o vendedor do terreno, simultaneamente, parte ou todo o valor
do financiamento de 3% que é liberado na assinatura do contrato, no caso de
vendas pelo Sistema Associativo.

QUADRO R

Contem: o balango do investimento com todas as informacgdes relativas ao
resultado do processamento dos dados delineados para o Cenario de
variaveis, objeto do estudo, extraidos do Fluxo de Caixa, considerando-se as
reais condicbes de pagamento do terreno, alem de outros fatores
intervenientes, tais como 0s juros recebidos nas parcelas pagas diretamente
pelo comprador, a inadimpléncia estimada e as perdas imputaveis a eventual
inflagé@o, nos termos ja referidos anteriormente.

Cabe, entretanto, deixar mais claro o significado de alguns termos utilizados
nesse Quadro, ainda nao definidos:

Financiamento de producdo: é aquele contratado com agentes do sistema
financeiro objetivando a implantacdo do empreendimento, na modalidade
conhecida como “Plano Empresério”

Receitas

Vendas: como diz o préprio nome é aquela proveniente do total das vendas
das unidades nédo sub-rogadas, ou o Valor Geral de Venda (VGV)

Juros na Venda: cobrados do comprador nas parcelas recebidas pelo
empreendedor, calculados pelo Sistema Price de Amortizagéo

Inadimpléncia: ja definida no Quadro V3; valor a deduzir dos recebimentos
Perdas pela Inflacdo: ja definidas no Quadro V3; valor a deduzir dos
recebimentos

Custos/Despesas

Terreno: conforme j& dito, valor pago levando-se em conta a real forma de
pagamento; ndo estdo ai incluidas as unidades em dacado, sub-rogadas no
local

Construcao: incluido o Beneficio e Despesas Indiretas (BDI) do construtor
Financeiras: as relativas ao financiamento de producédo (Taxa de Abertura de
Crédito, juros, vistorias, seguros, etc) e as devidas pelo empreendedor no

6/9

Supricon-Sistemas Construtivos Ltda—-V 1.6



caso do Sistema Associativo de Vendas (Taxa de Acompanhamento da
Operacéao, seguros, vistorias, etc)

Incorporacao: as relacionadas a legalizacdo do empreendimento, Memorial de
Incorporacdo, Especificacdo de Condominio, taxas e emolumentos de
cartorios; inclui-se ai, também, eventual taxa de administracdo do
empreendimento atribuida pelo empreendedor

Equipamentos e Mobilidrio: sdo custos ndo incluidos na constru¢cdo, mas
necessarios a operacao do empreendimento, como é o caso de flats, hotéis,
escritorios, e outros.

Repasse e Escritura: devidas a obtencdo do financiamento de 3% para
comprador e a escrituracdo da unidade autbnoma e seu registro imobiliério,
guando suportadas pelo empreendedor

Vendas: tudo o que se refere a comercializacdo, seja relativa a midia ou a
corretagens

Impostos: tal como definidos pelo empreendedor na entrada dos dados

QOutras informacdes

Taxa Interna de Retorno (TIR): € a taxa de remuneracédo do investidor, efetiva
e acima da inflacao

Retorno: como diz o préprio nome, sdo os valores que retornam da operacao,
constituidos pelo investimento feito somado ao resultado obtido

Retorno em N° de Terrenos: trata-se de um medidor comumente utilizado pelo
mercado imobiliario, que traduz a quantidade de terrenos que se poderia
comprar com o retorno do investimento

Investimento Maximo: € o maior valor que atinge a totalidade do investimento,
ai se incluindo as unidades fora do local do empreendimento que,
eventualmente, tenham sido dadas em pagamento do terreno; a TIR é
calculada com base nesse fluxo de valores

Exposicdo Méxima: € o maior valor que atinge o investimento feito
efetivamente em moeda circulante, excluidos os imoéveis em dacéo,
localizados fora do local do empreendimento; quer-se ai destacar o
desembolso dos valores em moeda para o qual o investidor devera se
preparar, uma vez que os referidos imoveis em dacdo ja se encontram em
seu ativo

Payback dos Investimentos: primario — é o prazo em que 0s valores investidos
retornam ao empreendedor, sem que se associe a eles taxa de remuneragéo,
e quando este recupera a capacidade de investir; no caso de se associar ao
investimento determinada taxa de remuneragao do capital, o payback assume
outro prazo que reflete a capacidade de investir uma vez remunerado o
capital a taxa estabelecida

No intuito de melhor se avaliar as vantagens do investimento imobiliario em
estudo, em relagdo a aplicacdo no mercado financeiro, sdo disponibilizados
todos os indicadores do resultado e do investimento calculados acima de uma
taxa que se estima venha a ser praticada no mesmo periodo.
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@ QUADRO RS

Trata-se do mesmo Quadro R apresentado de outra forma e com outras
informagcbes adicionais. Excluiu-se a indicacdo da remuneragdo do
investimento acima da taxa de aplicacdo no mercado financeiro.

@ QUADRO FC

Trata-se do Fluxo de Caixa do empreendimento, gerado a partir das
Receitas, dos Custos/Despesas e do Financiamento de Producéo,
colocado na forma de cronograma financeiro mensal, tendo-se por seu
intermédio uma completa visdo da distribuicdo no tempo dos recursos
envolvidos em cada um de seus componentes.

@ QUADRO IN

Facilita ao investidor a visdo, em cada més, dos valores totais a serem
investidos e do desembolso em moeda, separadamente, até atingir seu valor
maximo.

@ QUADRO RT

Indica o prazo e os valores mensais a partir do qual o empreendedor deixa de
investir, o que se da apods atingir o investimento maximo referido no Quadro
IN, até 0 momento em que retorna todo o capital investido (payback primario),
configurando-se a partir dai a entrada do Resultado, propriamente dito, do
empreendimento.

@ GRAFICOSG1a3

Gréafico G 1: indica o total das Entradas e Saidas dos recursos, ai incluidos
os valores pertinentes ao Financiamento de Producdo e respectiva
amortizacdo, acumulados ao longo do tempo; indica também as Receitas e
Custos/Despesas acumulados

Grafico G 2: indica o Fluxo de Caixa, o Retorno, os Recursos em Moeda e 0
Investimento (Total) acumulados ao longo do tempo; note-se que a curva do
Fluxo de Caixa cruza o eixo do tempo no més referente ao payback primario

Grafico G 3: indica (em % acumulados) a Velocidade de Vendas e a Receita
Total ao longo do tempo; mostra, também, a evolugdo da Taxa Interna de
Retorno (TIR) a partir do payback primério, até atingir sua plenitude

@ QUADRO VD

Trata-se da Analise Dinamica Parcial, referida na INTRODUCAOQO: apresenta o
comportamento dos indicadores de resultado e do investimento, na forma
analitica, em funcéo das flutuacdes ensaiadas isoladamente em cada um dos
componentes variaveis, a partir do cenario em estudo, considerando-se 0s
limites de variacdo estabelecidos pelo empreendedor.
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@ GRAFICOSG4a7

Reproduz graficamente cada um dos ensaios referidos no Quadro VD,
apresentando o comportamento de cada um dos indicadores de resultado e
do investimento.

@ QUADRO VR

Trata-se da Anélise Dinamica Total, referida na INTRODUCAOQO: apresenta na
forma analitica o comportamento dos indicadores de resultado e do
investimento, em fungéao das flutuagdes ensaiadas aleatoriamente, de forma
simultdnea ou randémica, nos componentes variaveis, a partir do cenario em
estudo, considerando-se os mesmos limites de variacdo estabelecidos pelo
empreendedor. Estabelece intervalos de valores para cada um dos aludidos
indicadores, com grau de 90% de confiabilidade.

Verifica se os valores obtidos no Cenario Base estao situados nos intervalos
de confiancga, indicando se estdo “DENTRO” ou “FORA” conforme for o caso.

@ GRAFICOSGS8all

Reproduz graficamente cada um dos ensaios referidos no Quadro VR,
apresentando o comportamento de cada um dos indicadores de resultado e
do investimento.

@ QUADRO RR (somente quando contratada a Apuracao dos Desvios)

Estabelece uma comparacdo entre os indicadores do resultado e do
investimento do Cenério Base (ou do Cenario Provavel) e do Cenério Real,
ouU seja, compara o0 que estava previsto inicialmente com o que na realidade
ocorre até o momento da andlise, projetando-se o futuro.

@ GRAFICOS G 1R a 3R (somente quando contratada a Apuracdo dos
Desvios)

Reproduz graficamente as Receitas e Custos/Despesas acumulados, o Fluxo
de Caixa, a Velocidade de Vendas e a evolucdo da Taxa Interna de Retorno
(TIR), para os Cenério Base (ou Cenario Provavel) e Cenério Real. As
curvas mostram o0 que estava previsto inicialmente e o que na realidade
ocorre até o momento da andlise, projetando-se o futuro.

Nota: Este programa encontra-se protegido contra a utilizagdo n&o autorizada, conforme preceitua a Lei n® 9.609, de 19
de fevereiro de 1998, regulamentada pelo Decreto n° 2.556, de 20 de abril de 1998, combinada com a Lei n°® 9.610, de 19
de fevereiro de 1998, estando devidamente registrado no Instituto Nacional da Propriedade Industrial — INPI (Decreto
n° 2.556/98, art. 1°) sob o n° 00056024.
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