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RESUMO

Este trabalho analisard as diferengas entre os indicadores da qualidade obtidos por um investidor
que, ap6s passar por toda a fase de implantacdo de um empreendimento, pode optar entre
“permanecer com o imdvel”, recebendo aluguel, ou “vender o imével”,

Sera apresentado um modelo de analise para a obtenciio dos indicadores da qualidade
relacionados as duas alternativas. Este modelo englobara as etapas relacionadas 4 fase de
implanta¢do do empreendimento e abrangera as duas possibilidades de “Retorno” do capital
investido.

Para dar suporte 4 teoria desenvolvida, sera descrito o caso Torre Almirante. Empreendimento
composto por imovel comercial de alto padriio, construido no centro da cidade do Rio de
Janeiro.

Empreendimento inteiramente locado, em regime de pré-locagdo a Petrobris. Parte do
empreendimento foi vendido, na forma de quotas de fundo de investimento imobilidrio,
permanecendo o restante nas maos do investidor. Este fato representa uma “solugfio mista™
dentro da andlise comparativa que serd promovida.

Sera comparada a solugéo “permanéncia plena no negécio”, simulando o recebimento total do

aluguel do imovel, com a solugdio “saida plena do negdcio”, simulando a venda completa deste,

por meio de langamento de cotas de fundo imobiliario.

Palavras-chave: Andlise de Investimento. Empreendimentos Imobiliarios. Torre Almirante.

Implantacfo. Operagéo.



ABSTRACT

This paper will analyze the differences between the quality indicators obtained by an investor
who, after going thru the entire undertaking implantation phase, may choose between keeping
the property, thus collecting rent, or selling it.

An analysis model for calculating the Quality Indicators for both alternatives will be presented.
This model will encompass the beginning phases of the undertaking as well as both the pay-off
options on the invested capital.

To support the theory discussed, we will describe the case of Torre Almirante, an upper-end
commercial undertaking built in the downtown area of the city of Rio de Janeiro, in Brazil.
Before its completion this building was already fully rented to Petrobras, the brazilian national
oil company. A portion of the undertaking was sold thru the emission of REIT’s, while
ownership of the remainder of the property was retained by the original investor. In the context
of this comparative analysis, this case represents a “mixed solution”.

A comparison will be made between both options: “keeping the entire undertaking”, simulating
rental of the entire building, and “fully exiting the undertaking”, simulating its entire sale

through the emission of REITs.

Keywords: Investment Analysis. Real Estate. Torre Almirante. Implantation. Operation.
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ESTRUTURA DO TRABALHO

Além de uma introdugdo, apresentada no capitulo inicial, este trabalho procedera, no capitulo
seguinte, 4 apresentacfio do modelo da analise proposia, discutindo os indicadores adotados e

a seqiiéncia que sera desenvolvida para a posterior avaliagio do caso real.

Serd mostrada, ja aplicada a um caso real, a andlise de desempenho dos indicadores de um
empreendimento, comparando-se a alternativa de venda deste, para um fundo de investimento
imobilidrio, apés a implantagdo, em oposi¢iio a alternativa de manter o empreendimento,

operando-o.

A anilise dos indicadores consumira dois capitulos, haja vista que serd feita a anélise,
primeiramente em Reais (R$), passando, num capitulo consecutivo, 3 mesma analise, porém

em Délares norte americanos (USS$).

Finalmente serfio discutidos os resultados e apresentadas as conclusdes.
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1 INTRODUCAOQO

Dentre as varias possibilidades que um investidor tem ao investir, quando este se aventura
pelo universo do REAL ESTATE, surge a possibilidade de investir em empreendimentos
imobiliarios ou de base imobilidria, onde, neste Gltimo o retorno acontece pela venda ou

exploragdo do empreendimento, pelo recebimento dos aluguéis obtidos com a locagdo deste.

Dados os possiveis perfis dos investidores, cada um destes pode estar 4 procura de diferentes
alternativas, aceitando bindmios risco versus rentabilidade diferentes. Dentro deste cendrio,
cabe a discussdo de como o investidor, observado seu perfil, escolhe entre permanecer com
um empreendimento que implantou, recebendo aluguel, ou opta por vendé-lo, por meio do

langamento de um fundo de investimento imobiliario.

Dentro deste aspecto, o investidor pode ter diferentes motivagSes que o levam A procura de

diferentes resultados ao investir em um empreendimento:

- Renda, quando aceita menores rentabilidades, mas demanda maior seguranga, com longos

horizontes de recebimento.

- Riqueza, quando procura maiores rentabilidades, aceita maiores riscos, com horizonte de

recebimento menos dilatado.

Em fung¢fio do continuo crescimento do mercado de iméveis comerciais de alto padriio e da
percepcdo que o investidor tem de uma maior “garantia” de longevidade na renda que este
imével pode prover, optou-se pelo estudo de empreendimentos comerciais de alto padrio,

especificamente pelos edificios de escritdrios para locagdo — EEL.

O caso estudado € o de um edificio de escritérios para locagdio de alto padrio localizado na

zona central da cidade do Rio de Janeiro, o empreendimento Torre Almirante.



20
Todos os métodos apresentados ja sdo de conhecimento no meio académico € dos analistas
recrutados pelos investidores. Sera desenvolvida, neste trabalho, uma formalizagdo para a

analise especifica das duas alternativas que sfio propostas ao investidor.

1.1 Objetivo

Sistematizar um método de analise para auxiliar na deciséio do investidor em permanecer com
o imédvel apds o ciclo de implanta¢fio ou vender o imével. Esta sistematica focara os edificios

de escritdrios de alto padrio.

1.2 Justificativa do trabalho

Na discussdo de casos reais, podem surgir questionamentos, quanto a qual procedimento

seguir.

Na procura pelo esclarecimento de um destes casos € que este trabalho foi idealizado. Na
analise de certos empreendimentos, determinadas simplifica¢des podem ser necessarias a fim
de se obter os dados necessarios & tomada de decisdo. Neste sentido procurou-se formatar os
dados de tal forma que possibilitem a geragdo de resultados que auxiliem a deciso do

investidor.



21

2 MODELO DE ANALISE DA QUALIDADE DE

INVESTIMENTO EM UM EMPREENDIMENTO

Neste capitulo pretende-se discutir o modelo da andlise da qualidade utilizado para a

discussio proposta.

Néo pretende, no entanto, formar o leitor no assunto, apenas listar os indicadores

considerados mais adequados para a analise, relatando as razdes para a utilizagfo destes.

2.1 Panorama geral

Na formatagio de empreendimentos, sejam imobilidrios ou de base imobiliaria, utiliza-se do
artificio de simular as transagGes esperadas para o empreendimento, sejam na forma de
desencaixes, custos, despesas, etc., seja na forma de recebimento de aluguéis, precos de venda

ou outra forma como o empreendimento possa vir a ser explorado’.

Os empreendimentos de base imobilidria sdo divididos em diferentes estdgios, quais sejam:

ciclo de implantagZo, ciclo de operagiio ¢ ciclo (ou periodo) de exaustio.

O ciclo de implantacio ¢ a etapa em que ha somente aporte de capital no empreendimento,
sem a existéncia de retorno (exceto para casos muito particulares, como o caso do pagamento
de luvas, em shopping centers, por exemplo). Neste ciclo o empreendimento & construido € o

final do ciclo acontece com o inicio da exploragio comercial do empreendimento.

'A obtengfio de preco de venda caracteriza o empreendimento imobilidrio, enquanto os empreendimentos de base
imobilidria tem, segundo TAKAOKA [2003] o objetivo de: “...gerar renda para seus investidores, baseado no
resultado operacional disponivel gerado pelo uso, ocupagio e prestagiio de servigos deste imével.”
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O ciclo de operagdo inicia com a exploragio comercial do empreendimento” e tem a durago
compativel com a percep¢do da manutengdo da qualidade, em termos de capacidade de

geragdo de receita na forma como este foi inicialmente concebido.

O ciclo de exaustdo (ou periodo de exaustdio) € um segundo ciclo de operagio, que acontece
ap6és um novo investimento (IR — Investimento em Reciclagem) no empreendimento, de
forma a reciclé-lo, trazendo-o de volta ao patamar de qualidade que propicie a “continuidade”
da gerag@o de receitas conforme planejado para o ciclo de operagio.

De acordo com ROCHA LIMA JR. [1995]:

“¢ caracterizado para suprir necessidades técnicas nas andlises de wvalor do
empreendimento e qualidade do investimento e compreende um segundo ciclo de
operacio em regime, que sucederd o primeiro, quando o empreendimento ji tiver
sido objeto de reciclagem, através de investimentos que serdo aplicados ao final do
ciclo operacional. O termo exaustfio se insere para estabelecer uma dissociagio entre
os investimentos originais para implantagio e os destinados  reciclagem.”

Independente do ciclo que se deseja analisar, os indicadores estarfio relacionados a um dos

trés aspectos a seguir:

Econdémico. Quanto os retornos oferecidos aumentam, em relagdo aos investimentos

necessarios, o poder de compra do investimento necessario.

Financeiro. Verificagio da compatibilidade entre o fluxo de investimentos necessarios a

realizacdo do empreendimento e a disponibilidade deste capital, pelo investidor.

Seguranca. Quanto os cendrios (ou condiges de mercado e do empreendimento) podem
sofrer distor¢Bes, em relagdio ao arbitrado em cendrio, antes que os indicadores passem de

condigdes limites, estabelecidas pelo investidor.

? Dentro do ciclo operacional, loge em seu inicio, existe uma fase de adaptagio e acomodagdo chamada de periodo
de estabilizagio. ROCHA LIMA JR. [1995] relata que: “¢ o primeiro intervalo no ciclo operacional no qual o
empreendimento vai ganhando o seu espago de mercado e as rendas se estabilizando. Passado este periodo..... o
empreendimento estard operando em regime.”
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Dentro destes trés aspectos, devem ser definidos e calculados indicadores da qualidade do
investimento, tanto para o ciclo de implantagdo como para o ciclo de operagdo, dependendo

da fase do empreendimento em que o investidor esteja cogitando/estudando atuar.

Para o ciclo de implantagfio pode-se citar como indicadores: Nivel de investimento exigido -
INV ou Exposigiio — EXP0 (ambos no aspecto financeiro), Taxa interna de retorno- TIR (no

aspecto econémico) e Lastro (Exposigiio x Valor) (no aspecto de Seguranca).

Para o ciclo de operagdo pode-se citar: Pay-back (no aspecto Econémico-Financeiro), Taxa

interna de retorno — TIR (110 aspecto econdmico) e Lastro (no aspecto da Seguranga).

2.2 Indicadores da qualidade

Os indicadores da qualidade tem a fungfio de subsidiar a tomada de deciséo do investidor. S3o
resultados obtidos da manipulagio de dados provenientes da simulagdo das transacdes

esperadas para a implantagio e/ou operagio do empreendimento.

Esta manipulagdo de dados se faz por meio da montagem dos fluxos esperados para cada

categoria de gasto ou recebimento no dmbito do empreendimento.

Ainda, de acordo com ROCHA LIMA JR. [1999]: “O que se observa entdo, & que, para
perpetrar anélises com qualidade, devemos nos valer de alguma moeda virtual para servir de

moeda de referéncia, em detrimento de se usar a moeda de curso na economia.”

Uma vez montado este panorama, que estd intrinsecamente relacionado com as arbitragens

que se faz para as expectativas referentes a0 empreendimento, ao mercado e ao



24
comportamento do investidor’, estes dados séo manipulados e deles se obtém os indicadores,

que a seguir serdo relacionados, explicando a razfio da utilizagfio de cada um.

2.2.1 Exposicio — EXP0

A Exposi¢io — EXPO indica, j4 considerando uma rentabilidade minima arbitrada pelo
investidor, a Taxa de Afratividade - Tat, o volume de recursos, ja remunerados a esta taxa,
que o investidor terd imobilizado neste momento. Além de ter este volume de recursos
imobilizado, correndo o risco relativo a esta imobilizacdo, ele, também, perdeu a liquidez
associada a este volume de recursos, que de outra forma estaria disponivel para a eventual

aplicacdo em outros negocios.

A Exposi¢do pode ser calculada imediatamente ao final do ciclo de implantagfio, quando este
esta pronto para operar. Ou seja, a Exposi¢io denota o quanto o empreendimento deve
proporcionar de retorno ao investidor, num determinado momento, para que este obtenha uma
taxa de retorno (TIR) igual & taxa de atratividade por ele arbitrada (Tatimp). A razéo de fazé-lo
ao final do ciclo de implantagio € por se tratar do momento de maior vulnerabilidade do
investidor, quando este j4 desembolsou praticamente todos os recursos € ainda néo recebeu
nenhum valor referente 4 operagio, excegdo feita ao eventual recebimento de CDU’s (Cessdo

de Direito de Uso - Luvas).

2.2.2 Taxa interna de retorno - TIR

Indica a remuneragdo que o capital investido tera, associado ao tempo de sua imobilizagdo.

3 Nem sempre o Investidor esta aparente, significando que, na andlise, € necessario arbitrar este comportamento.
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ROCHA LIMA JR (1996, p. 4) ensina que:

“O conceito da TAXA DE RETORNO estd dentro da andlise econdmica e este
indicador procura refletir, numa relagio “caixa contra caixa”, a forma segundo a
qual o poder de compra do investidor aumenta, dos INVESTIMENTOS que
imobiliza no empreendimento em anélise, para os RETORNOS que dele recebe.”

Ainda esclarece que por se tratar de indicador utilizado para a formacdio da decisio do
investidor, e ndo como registro de desempenho, é medido através de simulagiio em modelos

que exploram os fluxos de INVESTIMENTO x RETORNO, dentro do ciclo de vida destes.

Nestes modelos simulam-se os langamentos relativos aos investimentos necessarios para a
implantagéio do empreendimento, por um lado, enquanto do outro, entram os langamentos

relativos a especulagdo sobre a obtengio dos recursos livres do empreendimento.

ROCHA LIMA JR (1996, p. 6) esclarece que:

“0 indicador TAXA DE RETORNO ¢ aquele que, da comparagio entre estes dois
fluxos, mede GANHOS DE PODER DE COMPRA DO EMPREENDEDOR AQ
DESENVOLVER O EMPREENDIMENTO, pela associagdo de alavancagem de
poder de compra, daquele existente na imobilizagfo, representado pelo FLUXO DE
INVESTIMENTOS, para aquele resultante da exploragdio ou venda, indicado pelo
FLUXO DE RETORNO.”

A razdo de sua utilizagfio ¢ bastante clara, uma vez que o investidor sempre procura saber
quanto “ganhard”, por unidade de tempo, entrando em determinado negécio. E praticamente o
primeiro indicador que o investidor verifica, passando em seguida aos demais, que lhe dao

outros pardmetros complementares, porém, nfio menos importantes.

2.2.3 Payback

Indica o tempo necessério & recuperagio da capacidade de investimento. Transcorrido este
tempo o investidor ter4 seu capital de volta, remunerado ou nfo, podendo aplici-lo em outra

forma de investimento.

Ha o payback primdrio que representa o tempo de retorno do investimento puro, sem

remuneracdo alguma associada a este ¢ o payback alavancado, que também indica o tempo de
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recuperacdo do investimento, porém remunerado a uma certa taxa de atratividade, arbitrada

pelo investidor.

ROCHA LIMA JR. (1998b, p. 18) define que:

“PRAZO DE RECUPERAGCAO DA CAPACIDADE DE INVESTIMENTO -
payback — indica para o investidor o grau de imobilizagdo que o empreendimento
vai exigir dele. Quanto mais longo o payback, maior tempo de maturagfio apresenta
o empreendimento, o que significa menos seguranca, na medida em que um certo
patamar de qualidade, associado aos critérios para medir o payback e arbitrado pelo
investidor, s6 se verificard mais tarde, exigindo-se maior aderéncia aos padres de
comportamento arbitrados no cendrio referencial.”

Neste trabalho sera utilizado somente o payback primario, quando este for aplicavel.

A escolha por este indicador reside no fato de sinalizar ao investidor o grau de imobilizagéio a
que seu capital estara submetido, sensibilizando-o, também, com relagdo ao grau de riscos

associados a decis@o de empreender, neste empreendimento especifico.

2.2.4 Nivel de investimento exigido - INV

Indicador de andlise financeira para o cendrio arbitrado. E também um componente
intermediario no calculo de outros indicadores. Trata-se do volume de recursos “nio

alavancados” que o investidor devera dispor para a execugio do empreendimento.

2.2.5 Lastro

“E um indicador que representa uma reserva de valor, destinada a cobrir perdas por distirbio
no desempenho do empreendimenio, para uma determinada distor¢io limite de

comportamento, relativamente ao cenario referencial”. (TAKAOKA [2003])
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Segundo ROCHA LIMA JR. [1998a]:

“Em empreendimentos de base imobilidria, como o valor tende a crescer e o nivel de
exposiclo a decrescer, 56 € necessario medir o lastro no inicio do ciclo operacional,
que serd o da expressio LAS;=VOIy/VOI,, onde VOI € o valor do empreendimento
para taxa de retorno no nivel da taxa de atratividade e VOI, ¢ o prego que se paga

pelo empreendimento, ou o nivel de exposigfio, quando o investidor implantou o
empreendimento.”

Representa, portanto o grau de alavancagem entre o valor da oportunidade de investimento ¢ a

exposi¢do, mostrando o grau de seguranc¢a do investimento.

Ou seja: LASO . VOIo/ EXPQ

2.3 Desenvolvimento e estrutura¢io da andlise

A modelagem se inicia com o levantamento de dados do ciclo de implantagio do
empreendimento ou seja, a consolidagiio dos desembolsos e eventuais recebimentos ocorridos

no dmbito do empreendimento até o momento da analise.

2.3.1 Analise da implantag¢io

2.3.1.1 Escala de tempo de implantacfo e valores ji desembolsados

Séo levantados os custos ocorridos com a implantacdo, divididos por categorias, a fim de
determinar o custo final, bem como o fluxo de desembolsos, associados a0 momento em que
estes ocorreram. Estes dados determinarfio uma tabela de desembolsos, por categorias,
associados a0 momento em que ocorreram, ou seja, valores, por categoria, desembolsados em
determinada unidade de tempo arbitrada (podem ser meses, bimestres, trimestres, etc...) de

acordo com a disponibilidade dos dados.

Determina-se, entdo, o referencial de tempo, ¢ a base temporal de analise, a data-base, para o

tratamento dos dados do ciclo operacional.
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2.3.1.2 Nivel de investimento

Os dados sdo entdo tratados e transformados em moeda da data-base de analise, a fim de

eliminar as variagGes em seu poder aquisitivo com o tempo, em funglo da inflagdo que cada

moeda sofre.

Com estes dados, histéricos, j4 é possivel obter um dado importante no caminho da
determinagéo da taxa de retorno. Sera obtido o volume de recurso necessério & execucdo do

empreendimento.

2.3.1.3 Exposicio

Com os valores distribuidos ao longo do tempo, em moeda da data-base de analise e,
conhecida a taxa de atratividade arbitrada para o ciclo analisado, refletindo o rendimento
minimo que o investidor aceita receber pelo investimento feito na implanta¢do do
empreendimento, calcula-se a sua exposi¢do ao final do ciclo de implantagio, em moeda da

data-base de analise — EXPO.

2.3.2 Analise da operagio

2.3.2.1 Valor da oportunidade de investimento — VOI0

Com a determinacéo do valor desejado, aceitavel e/ou inferido de locagdo estima-se a receita

operacional bruta, para o ciclo operacional. Arbitra-se e/ou determina-se:
- a durag@o do ciclo operacional,

- o valor residual do empreendimento ao final do ciclo operacional,
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- o fator de compensac¢io da perda inflacionaria, resultante da perda relativa do poder de
compra da moeda ao longo do ano, uma vez que a inflagiio corrdi o poder de compra da

moeda continuamente ¢ os contratos de locagio s30 reajustados somente uma vez ao ano.
- 0 valor do desembolso com as despesas operacionais.

- o valor do F.R.A. — Fundo de reposicéo de ativos®.

Com a manipulagio dos dados de receita operacional bruta associados as arbitragens e/ou
determinagdes acima relatadas obtém-se a receita operacional disponivel que, remunerada a
uma taxa de atratividade que o investidor almeja como resultado de seu investimento, Tat,y,

para todo o periodo do ciclo operacional, totaliza o valor da oportunidade de investimento —

VOIO.

2.3.2.2 Taxa interna de retorno - TIR

Em vista das duas op¢Ges a que se propde a anlise, calcula-se para a primeiro, operagido do
empreendimento, o valor da oportunidade de investimento — VOIO. A fim de seguir na analise
o valor da oportunidade de investimento, VOIO, devera ser maior que a exposi¢do, EXPO,
uma vez que, se nfo o for, néo haverd investidor disposto a pagar, no minimo EXP0 pelo
empreendimento, afim de exploré-lo, desde que se considere que este espera ter, para o seu

investimento, uma TIR maior ou igual 4 Tat, por ele arbitrada.

Arbitrando-se o valor de venda como VOI0, calcula-se a taxa interna de retorno — TIR para a

opgdo pela operagdo do empreendimento.

* 0 FR.A. — Fundo para reposig¢do de ativos tem, conforme ROCHA LIMA JR [1995]: “...0 sentido de recolher
recursos para que a unidade gerencial do empreendimento, a despeito de qualquer interferéncia do empreendedor,
seja capaz de manter a base imobiliaria e seus acessérios operacionais, inclusive sistemas de gerenciamento, num
padréo de qualidade e desempenho compativeis com os parimetros originais do empreendimento e que deram
razdo a proposigdo das expectativas de desempenho incluidas no cendrio esperado, para ocorrerem dentro do
CICL.O OPERACIONAL - ciclop.”
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Para a segunda opgéo, venda do empreendimento, os valores das despesas com a emissdo e
langamento do fundo de investimento imobilidrio, bem como os valores recebidos pela venda

do empreendimento, deverdo ser langados no fluxo continuado de implantagZo.

Com o fluxo de despesas, contraposto ao de receitas, obtidas conforme descrito acima,
calcula-se, apds a determinagfio dos valores de investimento e retorno, a taxa interna de

retorno - TIR.

2.3.2.3 Payback primario

Da andlise dos fluxos de investimento e retorno acumulados, obtidos para cada uma das
opcdes, obtém-se a determinagdo do payback primdrio, que é o momento em que todo o
investimento foi recuperado, gerando valores positivos no fluxo acumulado e iniciando a

formagdo da taxa de retorno.

2.3.2.4 Lastro

Ja tendo calculado o valor da oportunidade de investimento — VOIO e a exposi¢o — EXPO,

para a obtengéo do lastro basta dividir o primeiro pelo segundo.
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3 ESTUDO DE CASO

Neste capitulo pretende-se apresentar o caso Torre Almirante ¢ confirmar, por meio do
tratamento dos dados obtidos deste, os processos de obtengao dos indicadores da qualidade do
investimento, demonstrando qual andlise o investidor deveria exigir para poder optar entre a

venda do empreendimento ou a permanéncia no negécio, explorando-o.

A opgdo de venda considera a criagdo de fundo de investimento imobiliario, de forma a

vender o empreendimento na forma de cotas do fundo.

3.1 Apresentacio do empreendimento

O empreendimento TORRE ALMIRANTE esta localizado no centro da cidade do Rio de

Janeiro, no cruzamento das Avenidas Graga Aranha e Almirante Barroso.

Trata-se de torre comercial com 38 pavimentos (2 subsolos, 1 térreo, 35 pavimentos de
escritorios e uma laje de cobertura com um heliponto), anexa a dois edificios comerciais de 14
andares convertidos em edificio garagem. Estes edificios tiveram sua fachada historica

preservada em fungéio de tombamento pelo patriménio histérico do Rio de Janeiro.



Tlustracdo 1- Foto da Torre Almirante com sua fachada principal.
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Nustragio 3 - Foto da entrada principal. Lobby com pé

direito duplo.
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Nustragéio 4 - Foto da fachada lateral com integragfio ao edificio garagem.

Sua peca arquitetdnica diferencial é o hall de entrada, de pé direito duplo, com parede

revestida em pedra Onix e forro revestido em folha de prata.

Tlustragdio 5 - Foto do lobby, com paredes revestidas em Onix e teto folhado em prata.
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Foi incorporado a fachada curva do empreendimento um sistema de iluminagso que permite a

manipulagéo dos varios “shadow box™ em cores variadas.

Hustragido 6 - Foto da fachada curva, com “Shadow boxes” acesos.

Tem um total de 41.400 m? de éarea locdvel, edificio garagem com 400 vagas e trés zonas de

elevadores, totalizando 24 equipamentos.

Sdo 5 elevadores veiculares, instalados no edificio garagem, além de 1 elevador para
manobristas ¢ trés elevadores para os dois pavimentos de escritérios existentes no 13° ¢ 14°

pavimentos deste.
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Tlustragdio 7 - Planta do pavimento térreo do empreendimento.
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Na torre, de um nimero total de 14 elevadores sociais, 12 sdo divididos em trés zonas de
acesso, a partir do térreo. Sdo ainda dois elevadores hidrdulicos que fazem o acesso 3

cobertura e heliponto, a partir do 34° pavimento.
Ha, ainda, um elevador de servigo que percorre desde o 1° subsolo até o pentltimo pavimento.,

O empreendimento ainda conta com piso elevado, insuflamento de ar condicionado e
distribuigdio de energia pelo piso elevado, sistema de controle de gerenciamento predial e
demais caracteristicas que o classificam como triplo A ou AAA, ou seja, a topo da

classifica¢fio de empreendimentos comerciais.

Pode-se citar, ainda, a fachada mista, em granito e vidro. A utilizagio de vidro insulado,

proporcionando maior conforto térmico e acustico, além de economia de ar condicionado.
Foi totalmente locado, a Petrobras, 1 més antes do final do ciclo de implantaco.

Serfio apresentados, a seguir, os dados reais de implantacio, operacio e€ venda do

empreendimento.

Inicialmente serd definido um calendario de referéncia, relacionando os eventos no tempo. A

notagdo “trimestre de referéncia”, T/R, se referird, sempre, ao relacionado na tabela a seguir:



Data Inicio do Data Término do i Trimestre de
Trimestre

Periodo Periodo Referéncia
1-abr-01 30+un-01 Q2 . 2001 1
15ul-01 30-set-01 Q3. 2001 2
1-out-01 31-dez-01 Q4 . 2001 3
1-an-02 31-mar-02 Q1. 2002 4
1-abr-02 30-jun-02 Q2 . 2002 5
1-jul-02 30-set-02 Q3. 2002 6
1-out-02 31-dez-02 Q4 . 2002 7
1-jan-03 31-mar-03 Q1. 2003 8
1-abr-03 30-jun-03 Q2 . 2003 9
1-jul-03 30-set-03 Q3. 2003 10
1-out-03 31-dez-03 Q4 . 2003 11
1-jan-04 31-mar-04 Q1. 2004 12
1-abr-04 30-jun-04 Q2 . 2004 13
1-jul-04 30-set-04 Q3. 2004 14
1-cuf-04 31dez-04 Q4 . 2004 15
14jan-05 31-mar-05 Q1. 2005 16
1-abr-05 30-un-05 Q2 . 2005 17
1-jul-05 30-set-05 Q3. 2005 18
1-out-05 31-dez-05 Q4 . 2005 19
1-jan-06 31-mar08 Q1. 2006 20
1-abr-06 30-jun-06 Q2 . 2006 21

Tabela 1 - Defini¢do dos “Trimestres de Referéncia”, T/R.

Os custos de implantagdo estéo relacionados na tabela a seguir e sdo compostos de:
- Custo dos terrenos ¢ edifica¢des pré-existentes,

- Projetos,

- Custos de construgio,

- Impostos e seguro,

- Custos com assessoria legal e taxas de cambio,

- Custos administrativos e

- Gerenciamento.
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Estes valores, referidos aos trimestres de referéncia, somados, compSem o custo total de

implantacgfo e estdo expressos em R$ mil (CORRENTES).

Te.nteno_s + _ Gustos de  Impostos € Assessoria Custos . Custos Totai-s de

TR pgd:z:f:;:s Projetos Construgio  Seguio Ledg:lceér':':)i(:s Adrinistratives Gerenciamento Im p:sniiaagao
(52.130) (6.387) (84.686) (3.6558) (771) (9.262) {6.438) {163.329)
1 - - - - (12) (148) - (160)
2 (11.148) {123) - (46) (72) (70) - {11.459)
3 - - - (5) = (53) - (58)
4 (39.373) (0} - (1) (12) {20} - (39.406)
5 (484) (818) (285) (389) (276} (1.876) = (4.128)
6 (3) (1.544) {449) (83) (35) (581) - (2.696)
7 (0) (2.112) (619} (204) (15) (881) S (3.831)
8 (33) (518) (945) (140} (e1) (1.563) - (3.200)
9 {176) (302) {6.296) (321) (25) {919) {6522) (8.561)
10 {104) (177) {11.966) (272) (85) (688) (500) (13.773)
11 {200) (84) (9.491) (470) (41) (902) - (11.188)
12 (220) (234) (12.040) (185) {70) (274) (2.410) (15.434)
13 (208) (168} (16.652) (574) 3) - (294) {17.899)
14 (127} (205) (15.180) (278) (27} (41) (294) (16.162)
15 {52) (98)  (6.857) (396) (27) (870) (702) (9.002)
16 (4)] (2) {1.997) 4) - (83) (107) (2.194)
17 - 0 (1.013) {259) - (92) (1.808) (2.973)
18 = - (378) (14) - - - {392)
19 - - (484) (8 - (196) - (688)
20 - - ) (7) - (6) - (19)
21 - - (17} (0) - - - {17)

Valores em R$ m il (CORRENTES).

Dados fornecidos por: Hines do Brasil Empreendimentos Ltda.

Tabela 2 - Apresentagio dos dados Histdricos de composi¢fio dos Custos Totais de Implantagdio Fisica em R3
mil (CORRENTES)

Os dados do caso contemplam a venda de 40% do empreendimento a um fundo de

investimento imobilidrio e a permanéncia dos restantes 60% com o investidor. S&o

apresentados, a seguir, os dados para estes dois eventos, extrapolando-os, bem mais adiante,

para duas linhas de agfio distintas, venda de 100% do empreendimento ou permanéncia e

exploragdo de 100% do empreendimento.

A seguir podem ser vistos os dados relativos as despesas e receitas com a venda de 40% do

empreendimento por meio do langamento de cotas de fundo de investimento imobilidrio:
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Despesas coma Despesas totais Receita obtida

TR estruturacéo do HIcagesicom

com a emissdo de com aemissao de

fundo. (1) vendas (2)  ritulos parad0%  Titulos para 40%
{3.333) {(17.812) {21.144) 104.700
1 - - - s
2 (118) - (118) -
3 - N - .
4 - - - -
5 - - = .
6 (10} - (10) -
7 {(268) - {268) -
8 (72) - {72) -
8 @ - ) .
10 (22) - {22) -
11 (28) - {28) -
12 {4086) - (406) -
13 (427) - (427) -
14 473) - (473) -
15 - (5.023) {5.023) 52.350
16 - (6.534) {6.534) 26.175
17 (500) (6.204) {6.704) 26.175
18 (500) (61) (551) -
19 (500) N (500) -
20 - - - -
21 - - - -
Valores em R$ mil {CORRENTES)
(1} - Despesas com a cria¢ao do Fundo de Investimento Imobilidrio
(2) - Despesas com krpostos e outros referentes ao langamento e integralizacao das cotas.

Dados validos para venda de 40% do empreendimento

Dados fornecidos por: Hines do Brasil Empreendimentes Lida.

Tabela 3 - Apresentagio dos dados Histdricos das despesas e receitas com a emissio de Titulos de Fundo de
Investimento Imobilidrio para a venda de 40% do empreendimento em R$ mil (CORRENTES)

Os dados acima representam os gastos com a criagdo do fundo de investimento imobiliario (1)

e 0s custos relacionados, principalmente, com impostos relativos a efetivagio do langamento e

integralizag@o das cotas do FII (2). Contém, também, os valores referente

venda de 40 % do empreendimento ao fundo de investimento imobiliario..

s ao recebimento da

A seguir sdo apresentados os dados relativos as despesas e receitas com a locagio do Imével.

Os valores representam as despesas e receitas obtidas com a locagfio de 100% do imével.



Custos com Receita obtida com Despesas com

TR Prospeccéo e PP&M Locacdo de 60% do Prospeccéo, Locagio
Locagao Empreendimento e PP&M
(7.544) (1.839) 29.930 (9.382)

1 - - - -
2 - (11) - (1)
3 (1) - - )

4 - N E -
5 (42) (62) - (105)
6 (45) (44) - (90)
7 (541) {442) - {983)
8 (79) (68) - {147)
9 (56) (192) - {247)
10 (74) {128} - (201)
11 (85) {231) - {316)
12 (15} (101) - (118)
13 (95) (150) - (245)
14 (6.235) (242) - (6.477)
15 (183) (166} - (349)
16 (46) - 4.935 (46)
17 - (1 4.935 (1)

18 - - 4.935 -
19 (46) - 5.042 (46)

20 - - 5.042 -

21 - - 5.042 -

Valores em R$ mil (CORRENTES)

Dados vélidos para a locagdo de 60% do empreendimento

si-Dados fornecidos por: Hines do Brasil Empreendimenios Lida.
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Tabela 4 - Apresentagﬁo dos dados Histéricos das despesas e receitas com a locagio de 60% do imével em R$
mil (CORRENTES)

Cabe notar o valor de R$ mil (CORRENTES) 6.235, no T/R 14, da coluna “Custos com

Prospecgéo e Locagio”. Este valor se refere a comissfo de locagfio de 100% do imdvel.

Na realidade, todas as despesas relacionadas na tabela 4 séo referentes a locagéo de 100% do

imével. Ocorre gue, em fungio da venda de 40% para o fundo de investimento imobiliario o

investidor passou a ter direito a somente 60% do montante de locac#o arrecadado.

Os valores histéricos apresentados até entdo podem ser totalizados como apresentado na

tabela a seguir.



Custos Totais de| Despesas totais  Recelta obtida com| Despesas com  Receita obitida com
TR mplantagéo coma emissdo de a emissdo de Prospecgdo, Locacédo de 0% do
Fisica Titulos para 40% Titulos para 40% | Locagdo e PPAM  empreendimento
(163.329) {21.144) 104.700 {9.382) 29.930
1 (180) - - - -
2 {11.459) {118) - (11) -
3 {58) . . M -
4 {39.408) - - - -
5 (4.128) - - {105) -
6 (2.696) (10) - (90) -
7 (3.831) (268) - (983) -
8 (3.290) (72) - (147) -
9 (8.561) {7) - (247) -
10 (13.773) (22) - (201 -
11 (11.188) (28) - (316) 2
12 (15.434) {(406) - {118) -
13 (17.899) (427) - (245) -
14 (16.162) (473) - (6.477) -
15 (9.002) (5.023) 52350 (349) -
16 (2.194) (6.534) 26.175 (46) 4.935
17 (2.973) {(6.704) 26.175 (1) 4.935
18 (392) (551) - - 4.935
19 (688) (500) - (46) 5.042
20 (19) 2 - ) 5.042
21 (17 - - - 5.042

Valores em R$ mil {CORRENTES).

Dados fornecidos por: Hines do Brasil Empreendimentos Ltda.
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Tabela 5 - Totalizagdo dos dados histéricos apresentados para o Empreendimento em sua configuragéo Original
em R$ mil (CORRENTES)

Levantados os indices histéricos de inflagio foi adotado o IGP-M’ como representativo da

inflagdo no periodo. Os valores de “Custos Totais de Implanta¢io Fisica” foram

transformados de R$ mil (CORRENTES) em R$ mil (da BASE) (Referenciados ao T/R 0).

Esta passagem de referéncia monetéria estd demonstrada na tabela a seguir.

® Arbitrado, além de ser o indice de reajuste do contrato de locagdo com a Petrobras
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RS mil (CORRENTES)  IGP-M IGP-M R$ mil {(da BASE)
TR Custos Totais de Nimero Inflagdo do Taxa para Custos Totais de
Implantagéc Fisica indice Trimestre deflacionar a0 Im plantagdo Fisica
(163.329) (121.573)
0 200,591
1 (180) 207,341 3,365% 3.37% (155)
2 (11.459) 213,339 2,893% 6,36% (10.775)
3 (58) 216,944 1,690% 8,15% {54)
4 {39.406) 218,486 0,711% 8,92% {36.179)
5 (4.128) 228,057 4,381% 13,69% (3.631)
6 (2.686) 248,199 8,832% 23,73% (2.179)
7 (3.831)y 277173 11,674% 38,18% (2.773)
8 (3.290) 290,512 4,813% 44,83% (2.2711)
9 (8.561) 285649 -1,674% 42, 40% {6.012)
10 (13.773) 291,229 1,953% 45,19% {9.486)
11 (11.188) 297,039 1,995% 48,08% (7.555)
12 (15.434) 306,151 3,068% 52,62% (10.112)
13 (17.899) 318,532 4,044% 58,80% (11.272)
14 (16.162) 325,825 2,321% 62,48% (9.947)
15 (9.002) 332,298 1,955% 65,66% {5.434)
16 {2.194) 339,030 2,026% 69,02% {1.298)
17 (2.973) 335,663 -0,993% 67.34% (1.777)
18 (302) 333,694 -0,587% 66,36% {236)
19 (688) 338,083 1,315% 68,54% {408)
20 (19 335921 -0,63%% 67,47% (11}
21 (17y 340,312 1,307% 69,65% (10)

Valores em R$ mil (CORRENTES) e R$ mil (da BASE), conforme indicado
jndice de Inflag@o: IGP-M. Fonte: Site da FGV Dados

Tabela 6 - Mudanga de base para os Custos Totais de Implantagfio Fisica do Empreendimento

Sera apresentada, em seguida, a mesma transformag@o, aplicada aos valores relativos 4 venda

do empreendimento, lembrando que estes valores representam a venda de somente 40% deste.



R$ mil {(CORRENTES) R$ mil (da BASE)

Despesas {otais Receita obtidacoma| oo Despesas totais Receita obtida
TR comaemissdode emissdo de Thulos % com aemissdo de com aemisséo de
Titulos para 40% para 40% £ Titulos para 40%. Titulos para 40%
=
(21.144) 104700 © (12.761) 62.730
£

1 - - | 2 - -

2 (118) - 2 11) -

3 - - 3 - -

4 - | w - -

5 - - 2 - -

6 {(10) - g (8} -

7 (268) - 4 (194) -

8 (72) P i (50) -

9 (7) - | § (5) -
10 (22) S g (15) -
1 (28) - 1 (19) -
12 (4086) - z (266) -
13 (427) - x (269) -
14 (473) S5 (291) ;
15 (5.023) 52.350 | O (3.032) 31.601
16 (6.534) 26.175| < (3.866) 16.487
17 (6.704) 26.175| & (4.006) 15.642
18 (551) - E (331) .
19 (500) - % (297) -
20 - -~ | 8 - -
21 - . o - -

Valores em R$ mil (CORRENTES) e R$ mil {(da BASE), conforme indicado
Valores para venda de 40% do Empreendimento

Tabela 7 - Mudanga de base das despesas e receitas com a emisséo de titulos de Fundo de Investimento
Imobiliario para a venda de 40% do Empreendimento

Completando a seqiiéncia de mudangas de base, serfio apresentados, a seguir, os dados
referentes & locagdo de 100% do empreendimento. Note-se que o esforgo de locagdo
corresponde a 100% do empreendimento, enquanto os recebimento correspondem a 60%
somente, haja vista que os restantes 40% foram vendidos ao fundo de investimento

imobiliario.
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R$ mil {CORRENTES) R$ mil (da BASE)
Receita cbtida com Despesas com . Receita obtida com Despesas com
TR  Locagdo de 60% do Prospeccao, ﬁ Locacéo de 60% do Prospecgéo,
Empreendimento. Locagéo e PP&M E Em preendimento. Locagdo e PP&M
©
29.930 (9.382) 4"“ 17.809 {5.998)
Q

1 - - - -
2 - an| 5 . (10)
3 - | § - ()

P - S| 2 y -
5 - (105) - (92)
6 - ©0)| I . (73)
7 - (983) 3 - (712)
8 - (147) &9 - (102)
9 - (247) o - (174)
10 - 20N B - {139)
11 - (3186) cufj - {214)
12 - (116) IE - (76)
13 - (245) H:J - {154)
14 - 8477 o - (3.987)
15 - 349)] § - (211)
16 4,935 (46) ff 2.920 (27)
17 4935 mn 2 2.949 (0)

18 4,935 - £ 2.966 -
19 5.042 48)| & 2,991 (27)

20 5.042 - 2 3.011 R

21 5.042 - n“f 2.972 -

Valores em R$ mil (CORRENTES) e R$ mil {(da BASE), conforme indicado
Tabela 8 - Mudanga de base das despesas e receitas com a locagéio de 60% do empreendimento

O resultado final de todas as conversdes apresentadas é uma tabela, semelhante 3 tabela 5,
com a configuragdo do empreendimento, na forma em que este foi concebido. Esta tabela ests

representada a seguir,
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Custos Totais de  Despesas totais  Receita obtida com Despesas com  Receita obtida com

TR Implantagao coma emissdo de a emisséo de Prospecgéo, Locagdo de 60%
Fisica Titulos para 40%.  Titulos para 40%. Locag#io e PP&M  do empreendimento
{121.573) (12.761) 62.730 {5.998) 17.809

1 {155) - - - -

2 (10.775) (111) - (10) -

3 54) - . (1) -

4 (36.179) - - - -

5 (3.631) 2 - (92) -

5] {2.179) (8) - (73) -

7 (2.773) {194) - (712) -

8 (2.271) {50) - {102) -

9 6.012) (5) - {(174) -
10 (9.486) (15) - (139) -
11 {7.555) (19) - (214) -
12 (10.112) (266) - (76) -
13 {11.272) (269) - (154) -
14 (9.847) (291) - {3.987) -
15 (5.434) (3.032) 31.601 (211) -
16 (1.298) (3.866) 15.487 (27) 2.920
17 (1.777) {4.008) 15,642 (0) 2.949
18 (236) (331) - - 2.966
19 (408) (287) - (27) 2,991
20 {11) - - - 3.011

21 (10) - - - 2.972

Valores em R$ mil (da BASE)

Tabela 9 - Totalizagdo dos dados histéricos apresentados para o Empreendimento em sua configuraggio original
em R$ mil (da BASE)

Fica, entdo, “apresentado” o empreendimento, j4 com os valores desembolsados e recebidos,
referidos aos trimestres de referéncia e descritos, tanto em R$ mil (CORRENTES) como em

R$ mil (da BASE).

A seguir sera apresentado o cdleulo dos indicadores da qualidade do investimento para o

empreendimento.

3.2 Calculo dos indicadores da qualidade

O inicio se dard com a manipulagio dos dados, de forma a chegar ao formato necessario ao

calculo dos indicadores.
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3.2.1 Implantacio

A primeira arbitragem a ser feita ¢ a da data de término do ciclo de implantagdo, ou inicio do
ciclo operacional, caracterizada tanto, ou pela venda do empreendimento ao fundo de
investimento imobilidrio, ou pelo inicio do recebimento de aluguel, que caracterizam ambas
as situagSes cujo desempenho pretendemos comparar, de modo a munir o investidor de dados

para balizar sua deciséo.

Vemos, na tabela 3, que o recebimento dos valores aportados com a venda de cotas do fundo

de investimento imobilidrio se inicia no trimestre de referéncia — T/R 15.

Ja o recebimento de aluguel, podemos ver na tabela 4, inicia no trimestre de referéncia — T/R
16, cabendo, no entanto, salientar que isso somente ocorre devido 4 inclusio de um periodo de
caréncia na negociagio da locagfo. Considerando esta, o inicio da locagdo ocorre, também, no

inicio do trimestre de referéncia — T/R 15.

Assim, arbitra-se o final do ciclo de implantagdio no trimestre de referéncia — T/R 14 (ao final

deste), momento que passa a ser o inicio do ciclo de opera¢do do empreendimento (inicio do

T/R 15).

O indicador que calcularemos para o ciclo de implantagdo & a exposi¢iio — EXPO, que reflete o
minimo aceitdvel que o investidor gostaria de receber, razio da importancia deste indicador e

motivo de sua utilizagdo.

Este “minimo aceitavel” serd determinado utilizando-se a rentabilidade que o investidor

espera atingir; taxa esta que foi a determinante, minima, para sua entrada no negocio;
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chamada de taxa de atratividade para o ciclo de implantagéo - Tatimps. Esta taxa aplicada sobre
o montante de recursos investidos, no tempo, resulta no “valor de venda”. Este valor é
definido como o nivel de exposigdo do investidor no inicio do ciclo de operagdo ou final do

ciclo de implantagfo - EXPO.

ROCHA LIMA JR., [1994], relata que “Esse nivel de exposigio — EXPO representara por
quanto o investidor pretenderia vender o empreendimento pronto e operando, ou, se hio o
fizer, quanto arbitra como sendo o valor de seu investimento ao final do ciclo de

implantac¢do.”

Para esta determinagdo falta arbitrar, no cenério, a taxa de atratividade para o ciclo de

implantago — Tatim,

Este valor foi arbitrado em Tatimp = 15% ao ano, acima da inflagio do Real, medida pelo IGP-

M.

Feita esta arbitragem e, determinado o inicio do ciclo de operagiio do empreendimento, que
também caracteriza o final do ciclo de implantagio, ¢ possivel calcular a exposi¢do — EXPO,

como pode ser visto a seguir:

§ Até o final deste capitulo ndo utilizaremos a notagio “BR” ao final das siglas. A partir do préximo capitulo a
utilizaghio se daréd de forma a diferenciar valores arbitrados pelo Investidor Brasileiro (notagdo “BR”) dos
arbitrados pelo Investidor Norte-Americano (notago “US”).
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Custos Totais de | Despesas totais Receita obtida Despesas com  Receita obtida com Movimanto
TR mptantagdo coma emisséo de coma emissdode| Prospecgao, Lecagdio de 60% do Financeire EXPO de cada valor
Fisica Thulos para 40%.  Thulos para 40%. | LocagBio @ PP&M  Empreeriimento.
(121.573) {1.228) ) (5.998) - (128.799) (158.069) = EXPO
1 (155) - . - - {155) (2430
2 (10.775) {111) {10) - (10.895) (16.570)
3 (54) B - (1) = (55) (81)
4 (36.179) - - - - (36.179) (51.310)
5 (3.631) - - (92) (3.723) {5.098)
6 (2.179) (8) - (73) - (2.259) (2.988)
______ T (2.773) (194) - (712) - (3.679) (4.698) }.evada aTa,,
8 (2.271) (50) - (102) - (2.423) (2.988)
9 (6.012) (5) - (174) - (6.190) (7.372}
10 (9.486) {15) - (139) - (9.640) (11.086)
11 (7.555) (19) - (214) - (7.788) (8.649) EXPO
12 (10.112) (266) - 76) - (10.454) (11.211)
13 (11.272) (269) - (154) - (11.684) (12.110)
14 (18.121) (291) - (4.252) - (23.665) (23.665)/
15 T
16
17
18
19
20
21 \

Valores em RS mil (da BASE})

EXPO para Tat‘m=15% &0 ano, efetiva

Tabela 10 - Calculo de EXPO para o empreendimento consideradas todas as despesas anteriores a0 momento da
decisdo em R$ mil (da BASE)

E importante observar que as despesas referentes aos “Custos de Implantacsio Fisica” e

“Despesas com Prospecgdo, Locagio ¢ PP&M” realizadas a partir do T/R 14 foram todas

consideradas no T/R 14, sendo provisionadas para o futuro desembolso, por parte do
investidor, sem um desconto pela oportunidade de aplicar estes montantes. Com relagdo as
“Despesas totais com a emissdo de Titulos para 40%”, estas serfio abatidas dos recebimentos
pela venda ao FII ou provisionadas, quando ndo houver entrada para proporcionar o

abatimento,’

Assim obtém-se, para esta configuragéio e consideragdes, uma exposi¢io — EXP0, com Tatimy
= 15% ao ano, efetiva, de R$ mil (da BASE) 158.069 e um nivel de investimento — INV = R$

mil (da BASE) 128.799.

7 Serdo considerados R$ mil (da BASE) 28.569 para T/R 15, R$ mil (da BASE) 11.621 para o T/R 16 ¢ R$ mil (da
BASE) 11.636 parao T/R 17.
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Em seguida serfio apresentadas as situagbes de venda ou locagdo do empreendimento. Em
ambas as opgdes serfio utilizadas escalas temporais para os ciclos de implantagéio e operagéo

com relacionamento entre elas conforme mostrado na tabela seguinte.

Momento 0 "Implantagéo”

Trimestre (Implantagéo) 1T J11]12] 13 14] 15] 16] 17] 18] 19] 20] 21]
Ano (Operagéo) 1 2 | 3 |... | 20 |

Momento 0 "Opera-g:éo" )

Tabela 11 - Relacionamento entre as escalas temporais dos ciclos de implantagiio e operagéo.

Em seguida inicia-se a discusséio do tratamento dos dados para a opgdo de exploragdio do
empreendimento, ou seja, quando o investidor opta por manter a posse do empreendimento,

recebendo a remuneragio sobre seu capital investido na forma de aluguel.

3.2.2 Cenario 1: Explorac¢io do empreendimento

Inicialmente cabe discutir o aluguel recebido pela locagéo de 100% do empreendimento.

O imével foi locado em 10 de setembro de 2004 por R$ mil (CORRENTES) 2.738, mensais,
com previsdo de entrada do inquilino em 03 de outubro de 2004 ¢ inicio de cobranc¢a do
aluguel em 1°. de Janeiro de 2005 (foi dada uma caréncia na negociacdo do contrato de
locagio), reajustavel anualmente, com data base em 1° de Outubro de 2004 e, portanto, com

primeiro reajuste em 1° de Qutubro de 2005, pelo indice da inflagio medida pelo IGP-M.

O inicio do ciclo operacional é em 1° de outubro de 2004; portanto um trimestre antes do

inicio do recebimento de aluguel.

¥ Dado Histérico do Empreendimento, fornecido por Hines do Brasil Empreendimentos Ltda ¢ corroborado pelo
boletim “EVENTOS SUBSEQUENTES AO PROSPECTO DE DISTRIBUIGCAO PUBLICA DE QUOTAS DO
FUNDQ DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO TORRE ALMIRANTE’, a pagina 035, da Caixa Econdmica
Federal.
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Em funcdo da caréncia dada na negociag@o do contrato de locagéio o primeiro ano operacional

somente computa 9 aluguéis mensais. O reajuste do aluguel coincide com a virada de ano

operacional.

Ainda cabem as considera¢es de que ao F.R.A. — Fundo para a reposi¢éo de ativos foi
arbitrado, no cenario, um valor de 4% da receita opetacional bruta’, enquanto para as despesas

administrativas - DA foi arbitrado, também no cendrio, um valor de 8% da receita operacional

bruta.

E, finalmente, cabe a consideragfio de inflagfio arbitrada para todo o ciclo operacional, que é
de 4% ao ano, equivalente. Além de outras razdes, esta inflagio permitira o calculo do fator
de perda inflacionaria, que ajusta o calculo para a discrepancia entre o reajuste anual do
aluguel e a perda de poder aquisitivo durante o ano. Este fator, para uma inflagdo de 4% ao

ano, € de 97,90%.

Com estas consideragdes chega-se ao valor que compde a receita operacional disponivel -

RODk anual, relacionada ao valor mensal de locagfo, para utilizago na analise do ciclo

operacional, com duragdo arbitrada de 20 anos™®.

Para o primeiro ano operacional tem-se a seguinte receita operacional disponivel:
ROD1=9 AM x 97,90 % x (1 —8 % -4 %)= 7,755 AM
Para os demais anos do ciclo operacional a receifa operacional disponivel sera de:

ROd, = 12 AM x 97,90 % x (1 — 8 % - 4 %) = 10,34 AM

® valor plenamente de acordo e recomendado, inclusive, por ROCHA LIMA JR [2000, p. 25] para calculos
expeditos. Neste mesmo texto esta disponivel uma discussdo aprofundada sobre a calibragfo do valor de F.R.A.

1% Uma discussdo aprofundada sobra a arbitragem da durag8o do ciclo operacional pode ser encontrada em ROCHA
LIMA JR. [2000]
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Onde: AM ¢ o valor do aluguel mensal.

O aluguel mensal inicial, como j4 foi informado anteriormente, € de R$ mil (CORRENTES)

2.738, a partir de 1°. de outubro de 2004, com caréncia de trés meses.

Este aluguel, transformado em moeda da data-base, resulta em R$ mil (da BASE) 1.620.

(Observe o fator de 69,02% na tabela 6)

Assim, os aluguéis, na base, anuais, serfio de R$ mil (da BASE) 1.620 x 10,34 = R$ mil (da

BASE) 16.751, excetuando-se o aluguel do 1°. ano,

Para o primeiro ano o aluguel serd de R$ mil (da BASE) 1.620 x 7,755 = R$ mil (da BASE)

12.563

Com estes valores determinados cabe arbitrar ou calcular o wvalor residual do

empreendimento,

Para este estudo este valor serd arbitrado em 70% do valor da oportunidade de investimento

no inicio do ciclo operacional — VOI(.

Pode ser visto, nos anexos 2 e 3 o baixo impacto que a simples arbitragem tem na qualidade
da analise, para este caso especifico, e a forma de calcular o valor residual pelo processo de

arbitragem de elementos basicos e teste de consisténcia'2.

Para o célculo deste valor € necessério o valor da taxa de atratividade do ciclo operacional —

Tatyp, para a qual foi arbitrado o valor de 12% ao ano, efetiva.

1 Ao dizer “calcular”, trata-se também de uma arbitragem de valor, porém baseada em processo que arbitra valores
a elementos basicos a partir dos quais se calcula o valor residual.

2.0 processo completo para o célculo do valor residual de um empreendimento ao final do ciclo de operagio —
VOI(n} pode ser encontrado em ROCHA LIMA JR. [2000]
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O valor da oportunidade de investimento no inicio do ciclo operacional — VOIO representa o
quanto um investidor estaria disposto a pagar pelo empreendimento que, apresentando as
receitas operacionais disponiveis, como descrito, e, tendo o valor residual conforme arbitrado,
geraria uma taxa de retorno — TIR igual a Tat,, = 12% ao ano, equivalente, efetiva, sobre o

seu capital investido.

Podem ser vistos a seguir, os valores de receita operacional disponivel — RODk , para os 20

anos que compdem o ciclo operacional:

Receita Operacional

. Dis ponivel - RODk

330.832
1 12.563
2 16.751
3 16.751
4 16.751
5 16.751
6 16.751
7 16.751
8 16.751
9 16.751
10 16.751
11 16.751
12 16.751
13 16.751
14 16.751
15 16.751
16 16.751
17 16.751
18 16.751
19 16.751
20 16.751

Valores em R$ mil {(da BASE)

Tabela 12 —-RODk para a alternativa de permanéncia com o empreendimento, em R$ mil (da BASE)

Calculados os valores da receita operacional disponivel — RODK, pode-se calcular o VOIO,

com todas as consideraces anteriormente feitas.
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Receita Operacional Valor Residual do

Disponivel- RODk  Empreendimento ¥ ©! © Farciais

330.832 91.615 130.879 =VOI0
1 12.563 11.217
2 16.751 13.354
3 16.751 11.923
4 16.751 10.646
5 16.751 9.505
6 16.751 8.487
7 16.751 7.577
8 16.751 6.765
9 16.751 6.041
10 16.751 5.393
11 16.751 4.816
12 16.751 4.300
13 16.751 3.839
14 16.751 3.428
15 16.761 3.060
16 16.751 2.732
17 16.751 2.440
18 16.751 2178
19 16.751 1.945
20 186.751 91.615 11.234

Valores em R§ mil {(da BASE).
VOIQ para Tat°p=12% ao ano, efetiva e valor residual de 70% de VOO

Tabela 13 - Célculo de VOIO para a alternativa de permanéncia com o empreendimento, em R$ mil (da BASE)

Com o cendrio utilizado chega-se a um VOIO de RS mil (da BASE) 130.879.

Observa-se que VOIQ (R$ mil (da BASE) 130.879) é menor que EXP0Q (R$ mil (da BASE)
158.069), a partir da arbitragem de uma taxa de atratividade para o ciclo operacional de Tat,p
= 12% ao ano, efetiva. Portanto a rentabilidade minima de atratividade ndio ser4 atingida em
um dos momentos, implantacdo ou operagio, ou ambos. Isto mostra que o empreendimento,
com a formatagdo adotada, nfo recupera o poder de compra alavancado, minimo, esperado

para o investimento realizado.

Nio serdo calculadas, nem a taxa interna de retorno — TIR, que serd menor que a taxa de

atratividade arbitrada para o ciclo operacional — Tatop, nem o lastro, que serd menor que 1.
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3.2.3 Cendrio 2: Venda do empreendimento

Para a altermativa de venda integral do empreendimento, para um fundo de investimento
imobiliario, vale lembrar que as despesas com o esfor¢o de locagdo € mesmo as com a
efetivagdo da locagfio (notadamente a comissio de locagdo), constituem um fator a mais na
analise do investidor de mercado que analisar as cotas de fundo de investimento, entendendo
que a venda de cotas de um fundo de investimento imobilidrio, fundo este, lastreado em um
unico empreendimento, se torna mais atraente quando o empreendimento estd locado, sendo a

efetivagdio da locagéo do imével, um acelerador ¢ incentivador para os compradores de cotas.

No momento da decisfio, se o investidor optar pela venda integral do empreendimento,
consideramos que os valores desembolsados, historicamente, para a venda de somente 40%
do empreendimento se mantém, somente havendo um aumento proporcional na porgéo pds-
decis@io. Isto estd muito proximo da realidade, quando observamos a tabela 3, onde as
despesas relacionadas na 1* coluna sfio absolutas para a venda de cotas de fundo de
investimento imobilidrio, enquanto as despesas relacionadas na 2* coluna sdo proporcionais ao
montante que se optou por vender, do empreendimento, sendo “realizadas™ somente apds a

decisfo do investidor em vender, a partir do T/R 15.

Segue a tabela extrapolada para este caso, observando que a porcio extrapolada esta

assinalada em linha vermelha pontilhada:

Cabe a consideracdio, com relagdio 2 tabela seguinte, que as despesas relacionadas apds o T/R
14 seriam provisionadas pelo investidor vendedor, nfio passando para a responsabilidade do
investidor comprador. As despesas seriam provisionadas no T/R 14 de forma semelhante ao j&

adotado na tabela 10.
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Custes Totais de Despesas totais com Receita obtida coma Despesas com

TR . aemissdo de Tiulos emissdo de Tiules Prospecgéo,
fmplantagéo Fisica para 100%. para 100%. Locac.;o eQPP&M
(121.573) {30.059) 156.824 (5.998)
1 (155) - - -
2 (10.775) (111) - (10)
3 (54) 5 . (1)
4 (36.179) - - -
5 (3.631) - - (92)
6 (2.179) (8) - (73)
7 (2.773) (194) - (712)
8 (2.271) (50) - {(102)
9 (6.012) (5) - (174) Momento da
10 (9.486) (15) - (139)  Decisao
11 (7.555) (19) - (214)
12 (10.112) (266) - (76)
13 (11.272) (269) - (154)
14 (9.947) e e @AY =, - (3.987)
15 (5.434) " (7.580) 79.002"*-, (211)
16 (1.298) (9.665) 38.717 ", (27)
17 (.777) ¢ (10.015) 39.105 : (0)
18 (236) *., (829) - & -
19 (408) .. (742) - (27)
20 (11) z
21 (10) - - -

Valores em R$ mil {da BASE).
Despesas e Receitas, pos-deciso, com a emissdo de titulos exirapolada para a venda de 100%

Tabela 14 - Investimento e Receita para o fluxo hipotético de venda de 100% do empreendimento, em R$ mil
(da BASE)

Verifica-se, na tabela acima, que 0s custos totais de implantacéio, representados pela soma dos
trés custos relacionados, corrigidos pelo IGP-M", totalizam R$ mil (da BASE) 157.630 ¢

que a Receita obtida com a venda é de R$ mil (da BASE) 156.824.

13 Foi considerado, para efeito de andlise, o IGP-M, por este ser o indice base de~reaju§te, conforme informado no
boletim “EVENTOS SUBSEQUENTES AQ PROSPECTOQ DE DISTRIBUICAO PUBLICA DE QUOTAS DO
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO TORRE ALMIRANTE”, 4 pagina 035, da Caixa Econdmica
Federal.
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Neste caso, onde foi considerado como indice de corre¢do monetaria o IGP-M, o resultado do

empreendimento nfo atingiu o patamar de atratividade arbitrado.'*

Como os indicadores da qualidade do investimento no empreendimento ndo atingiram
patamares de atratividade praticados por investidores brasileiros no Brasil, em nenhuma das
duas conformagdes apresentadas e, lembrando que o investidor do empreendimento foi o
EMFII - Fundo para mercados emergentes II, dos estados unidos, passa-se a calcular os
indicadores em doélares norte-americanos, na expectativa de obter indicadores que
componham um conjunto de dados que um investidor norte-americano investindo no Brasil

consideraria atrativo.

4 Vale ressaltar que neste periodo (1.abr.2001 a 30.set.2004, ou T/R 1 a T/R 14) o IGP-M variou 62,48%, enquanto
o INCC variou 51,81 %, o IPC-10 variou 35,19 % e o TPC-FIPE variou 31,94 %.
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4 ANALISE DO EMPREENDIMENTO PELO INVESTIDOR

NORTE-AMERICANO INVESTINDO NO BRASIL

Imediatamente, antes de iniciar as conversdes para Dolares norte-americanos — US$ e o
cdlculo dos indicadores da qualidade, cabem algumas consideragdes e a informagsio do

cendrio adotado para esta analise.

Foi arbitrado que o cdmbio - R$ / USS$ - seré estével, a partir do inicio do ciclo operacional,

arbitrado em R$ 2,86 / US$, cAmbio historico no momento da decisio.

Foi arbitrada uma inflagdo para a moeda norte americana (US$), de 3,0%, equivalente, ao ano.
Embora o ocorrido no passado nfio seja uma amostra do que acontecerd no futuro, com
relagdio a inflacfio esperada, foi adotado o valor préximo ao ocorrido, dentro dos dados

conhecidos para o ciclo de implantagfo.

Esta inflagdo arbitrada serd utilizada no ciclo operacional. No ciclo de implantagio foram

utilizados os dados historicos coletados.

Embora o investidor norte-americano nfio tenha o costume de separar as rentabilidades,
expurgando a inflagdo do rendimento propriamente dito, isto serd considerado neste estudo de

forma a manter a coeréncia com a teoria utilizada neste curso € em nosso Pais.

Na fase de calculo dos indicadores da qualidade do empreendimento, serd utilizada uma taxa

de afratividade para o ciclo de implantagio - Tatimpus = 10% ao ano, equivalente, efetiva e
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uma taxa de atratividade para o ciclo de operaggo - Taty,us = 8% a0 ano, efetiva. Estes valores

estdo mais de acordo com as expectativas do investidor norte-americano!®,

Feitas estas consideragGes inicia-se a converséio dos dados de Reais (R$) para Délares norte-

americanos (US$).

4.1 Conversao dos dados para moeda norte-americana

Para a conversdo de Reais (R$) em Délares norte-americanos (US$) e para corrigir a inflaggo

ocorrida no ciclo de implantag8o foram utilizados os dados a seguir relacionados.

R Cambio  Numero Indice  Inflagao do Taxa para
R$ / US$ da Inflag8io Trimestre deflacionar a 0

0 2,059 176,200
1 2,283 178,000 1,022% 1,02%
2 2,551 178,300 0,169% 1,19%
3 2,519 176,700 -0,897% 0,28%
4 2,363 178,800 1,188% 1,48%
5 2,576 179,900 0,615% 2,10%
6 3,449 181,000 0,611% 2,72%
7 3,605 180,900 -0,055% 2,67%
8 3,481 184,200 1,824% 4,54%
9 2,909 183,700 -0,271% 4,26%
10 2,952 185,200 0,817% 5,11%
11 2,898 184,300 -0,486% 4,60%
12 2,921 187,400 1.682% 6,36%
13 3,060 189,700 1,227% 7,66%
14 2,940 189,900 0,105% 7.78%
15 2,747 190,300 0,211% 8,00%
16 2,629 193,300 1,576% 9,70%
17 2,429 194,500 0,621% 10,38%
18 2,325 198,800 2,211% 12,83%
19 2,267 196,800 -1,006% 11,69%
20 2,175 199,800 1,524% 13,39%
21 2,185 202,900 1,552% 15,15%

Cambio R$ / US$. Fonte: Site da FGV Dados
Inflag&io US$. Fonte: U.S. Department of Labor - Bureau of Labor Statistics
Consumer Price Index - All Urban Consumers

Tabela 15 - Cambio R$/USS$ ¢ Inflagdo do USS$ no ¢iclo de implantagiio

B Entrevista com David Beeter, norte-americano, analista de investimentos da Hines do Brasil Empreendimentos
Ltda. Cabe ressaltar que o jures do tesouro norte americane era, nesta época, de 0,1446 % ao més (1,75% de taxa
anual, valida para o més) e de pouco mais de 1% ao ano (taxa acumulada dos dltimos 12 meses)
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4.1.1 Na implantacao

No ciclo de implantagéo, forma apurados os seguintes custos, em Délares norte-americanos —

US$ mil (da BASE).

R$ mil (CORRENTES) US$ mil (da BASE)

TR Custos Totais de Cambio Taxa para Custos Totals de
Implantagéo Fisica R$ / US$ deflacionar a0 Implantagéo Fisica
{163.329) (57.025)

0 2,059

1 {160) 2,283 1,02% (69)
2 (11.459) 2,551 1,19% {4.438)
3 {58) 2,519 0,28% {23)
4 {39.408) 2,363 1,48% {16.431)
5 (4.128) 2,576 2,10% (1.569)
6 {2.696) 3,449 2,72% {761)
7 (3.831) 3,605 2,67% (1.035)
8 (3.290) 3,481 4,54% (904)
9 (8.561) 2,909 4,26% (2.823)
10 (13.773) 2,952 511% (4.439)
g (11.188) 2,898 4,60% (3.691)
12 {15.434) 2,921 6,36% (4.968)
13 {17.899) 3,060 7,66% {5.432)
14 (16.162) 2,940 1,78% (5.101)
15 (5.002) 2,747 8,00% {3.034)
16 (2.194) 2,629 9,70% (761)
17 (2.973) 2,429 10,39% {1.109)
18 (392) 2,325 12,83% (149)
19 (638) 2,267 11,69% (272)
20 (19) 2,175 13,39% (8)
21 a7 2,185 15,15% (7)

Valores em R$ mil (CORRENTES) e US$ mil (da BASE}, conforme indicado

Tabela 16 - Conversio dos custos de implantagiic de R$ mil (CORRENTES) para USS mil (da BASE)

Embora tenha-se arbitrado a taxa de cAmbio em R$ 2,86 / US$ para todo o ciclo de operagio,
por representar o valor da cotagdo no momento da decisfio, cujo inicio equivale ao inicio do
trimestre de referéncia - T/R 15, foi utilizado, para os dados de implantagdio posteriores ao
T/R 14, o conjunto de valores histéricos, ja conhecidos por ocasifio da elaboragio deste

trabalho.
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E de entendimento deste autor, observados os montantes de moeda afetados por esta decisdo,

que esta consideragdo nédo ird causar impacto significativo na qualidade dos indicadores

obtidos.

4.1.2 Na venda do empreendimento

A transformacio dos dados de venda de 40% do empreendimento segue:

R$ mil (CORRENTES) = US$ mil (da BASE)
Despesas fotais Receita obtida coma E Despesas totais Receita obtida
TR coma emissdode emissdo de Titulos 2 com aemissdo de com aemisséo de
Titulos para 40% para 40% = Titulos para 40%  Titulos para 40%
o
{21.144) 104.700 £ {7.436) 36.485
£
1 = : 3 , .
2 (118) - = 46 -
3 - | @ e )
2 . 1 & . .
5 - - g - -
6 (10) - g 3) =
7 (268) - 1 8 (73) :
8 {72) - g (20} -
9 ) - | & 2 -
10 (22) - m {7 -
11 {28) - 'E (9) -
12 {406) - % (131 -
13 (427) - % (129) -
14 (473) - &) (149) -
15 {5.023) 52.350 4 (1.693) 17.644
16 (6.534) 26.175 © (2.266) 9.077
17 (6.704) 26.175| ¢ (2.501) 9.764
18 (551) - e (210) -
19 (500) - @ (198) .
20 - - & - -
21 . - - -

Valores em R$ mil (CORRENTES) e US$ mil (da BASE), conforme indicado
Dados de venda de 40% do empreendimento

Tabela 17 - Conversdo dos dados histéricos de venda de 40% do empreendimento de R$ mil (CORRENTES)
para US$ mil (da BASE)

Passa-se & mesma conversdo para os dados de operagdo do empreendimento.
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4.1.3 Na operacio do empreendimento

Como ja feito em R$, cabem as consideragBes com as despesas efetuadas para viabilizar /

incentivar a locagdo. A conversiio dos dados € demonstrada a seguir:

R$ mil (CORRENTES) US$ mil (da BASE)
Receita obtida com Despesas com o Receita obtida com Despesas com
TR Locagdo de 60% do Prospeccdo, Locagio ; Locagao de 60% do Prospeccao,
Empreendimento. e PP&M E Empreendimento. Locagdo e PP&M
v
29.930 (9.382) ; 11.473 (2.935)
1))
1 - -| 8 - -
2 - an| - 4
3 - M & - (1)
a - I A - -
5 - (105)| & - (40)
6 - @) : (25)
7 - (983)| 8 - (266)
8 - (40| @ - (41)
9 - (47| 2 - (82)
10 - oy £ = {65)
11 - (316) 3 - {(104)
12 - (118)[ - (37)
13 - (245) 2 . (74)
14 - (6.477)| & - (2.044)
15 - (349 o - (118}
16 4.935 @ 9 1.711 (16}
17 4.935 (| 1.841 (0)
18 4.935 | 8 1.881 ;
19 5.042 46)| & 1.991 (18)
20 5.042 -1 § 2.045 =
21 5.042 | 2 2.004 -
22 o.

Valores em R$ mil {CORRENTES) e US$ mil {(da BASE), conforme indicado
Dados de despesas com a locagdo de 60% do empreendimento

Tabela 18 - Conversfio das despesas e receitas historicas com a locagdo de 60% do empreendimento de R$ mil
{(CORRENTES) para US$ mil (da BASE)

Finalmente obtém-se, como resultado final de todas as conversdes apresentadas, uma tabela,
semelhante & tabela 9, com a configuragdo do empreendimento, na forma em que foi

concebido. Esta tabela estd representada a seguir, (Lembrar que somente 60% da receita de
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locagdo pertence ao investidor, haja vista que os restantes 40% foram vendidos ao fundo de

investimento imobiliario.).

Custos Totais de | Despesas totais  Receita obtida com| Despesas com  Receita obtida com

TR Implanta¢ao coma emisséo de a emissdo de Prospecgéo, Locagdo de 60%
Fisica Titulos para 40%.  Titulos para 40%. | Locagao e PPAM  do empreendimento

(57.025) (7.436) 36.485 {2.935) 11.473

1 (69} - - - -

2 (4.438) (46) - @) =

3 (23) - - (1) -

4 {16.431) - - - -

5 (1.569) - - (40) -

6 (761) (3) - (25) -

7 {(1.035) {73) - {266) -

8 {904) (20) - 41) -

9 {2.823) (2) - (82) -
10 (4.43%) (7) - (65) -
11 (3.691) (9) - (104) -
12 (4.968) (131) - (37) -
13 (5.432) {129} - (74) -
14 (5.101) (149) - (2.044) -
15 (3.034) {1.693) 17.644 (118) -
16 (761) {2.266) 9.077 (16) 1.711
17 {1.109) (2.501) 9.764 {0) 1.841
18 (149) (210) - - 1.881
19 {272) (198) - (18) 1.991
20 (8) - - - 2.045
21 )] - - - 2.004

Valores em US$ mil (da BASE)
Tabela 19 - Totalizagdo dos dados histéricos apresentados para o Empreendimento em sua configuragfio

Original, em US$ mil (da BASE)

4.2 Calculo dos indicadores da qualidade

Passa-se ao calculo dos indicadores da qualidade do empreendimento, na expectativa de que,
em Dolares norte-americanos (USS$), este apresente valores atrativos ao investidor, em ambas

as configuragdes, possibilitando a andlise e escotha deste.
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4.2.1 Implantacgao

O indicador a ser obtido do ciclo de implantagéo é a exposigdo — EXPO.

A exposicio, em Dolares norte-americanos (US$), considerando-se as despesas com a
implantagio e, considerando ainda, as despesas com a emisséo de titulos para a venda de 40%
do empreendimento, somadas as despesas com a locagdo do empreendimento, resultou em

EXP0 = US$ mil (da BASE) 68.903. Veja, a seguir, a formalizacéio desta obtengéo.

Custos Totais de | Despesas totais  Receita obtida com | Despesas com  Receila obtida com .
TIR Implantag &o com a emissdo de a emissdo de Prospecgdc,  Locagdc de 60% do lt:::::::z B(F!Zi‘:eb: .
Fisica Taubs para 40%.  Thulos para 40%. | Locagdo e PPAM  Empreendimento.
(57.025} (569) - (2.935) - {60.529) (68.903) = EXPO
o
1 {69} - . - - (69) (©4)
2 (4.438) {45) - (4) - {4.488) {5.974)
3 (23) - - (1) - (24) {31)
4 (16.431) - - = - (16.431) (20.852)
5 (1.569) - - (40) - (1.609) (1.994)
] (761) (3) - {25) - (789) {955)
7 (1.035) {73) - (266) - (1.373) {1.623) }evado aTataus
8 (904} (20) - 41} - (964) {1.113)
9 (2.823) {2) - (82) - (2.907) (3.274)
10 {4.439) T - (85) - (4.511) {4.962)
11 (3.691) {9) - (104) 5 (3.804) {4.0886) EXPO
12 (4.968) (131) - 37) - (5.136) {5.387)
13 (5.432) (128) - (74) - (5.636) (5.772)
14 (10.441) {149} - (2.197) - (12.787} (12.787))
15
16
17
18 -
19 =
20
21

Valores em US$ mil {da BASE)
EXPO para Tat,.,.,5 = 10% ao ana, efetiva

Tahela 20 - Célculo de EXPO para o empreendimento consideradas todas as despesas anteriores ao momento da
decisfio, em US$ mil (da BASE)

Similarmente ao ja observado com relagfio aos valores da tabela 10, ¢ importante observar que
as despesas referentes aos “Custos de Implantagdio Fisica” e “Despesas com Prospeccdo,
Locagdio ¢ PP&M?” realizadas a partir do T/R 14 foram todas consideradas no T/R 14, sendo
provisionadas para o futuro desembolso, por parte do investidor, sem um desconto pela

oportunidade de aplicar estes monfantes. Com relagdio as “Despesas totais com a emissdo de
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Titulos para 40%”, estas serfio abatidas dos recebimentos pela venda ao F1I ou provisionadas,

quando ndo houver entrada para proporcionar o abatimento. '®

Foram arbitradas novas taxas, conforme ja descrito anteriormente. Taxa de Atratividade para

o ciclo de implantagio — Tatimyus = 10% ao ano, equivalente, efetiva e Taxa de Atratividade

para o ciclo de Operagéio — Tatepus = 8% ao ano, efetiva.

4.2.2 Cenario 1: Explora¢ao do empreendimento

Passa-se, em seguida, ao calculo do valor da oportunidade de investimento — VOIO, que
representa o valor que um investidor estaria disposto a pagar, no maximo, pelo
empreendimento, ao final do ciclo de implanta¢éio, para operi-lo e obter um rendimento
minimo sobre seu capital investido. Este rendimento minimo, arbitrado em cenario, é de

Tatspus = 8% ao ano, efetiva.

Sera utilizada uma nova base monetaria, provisoria, denominada R$ (do ano 0) e US$ (do ano
0). Este uso se faz necessario devido a passagem dos dados do ciclo operacional para o ciclo
de implantagfo. Explica-se: Os dados do ciclo operacional seréo todos trabalhados acoplados
s premissas de cenario para os valores de inflagdio do Real (R$), cotagiio do Ddlar norte-
americano (US$) em Reais (R$) e inflagiio do Doélar norte americano (US$). Para o ciclo de
implantagiio estes valores sfio histdricos, conhecidos e, principalmente, nfio sujeitos a
distor¢des e variacdes, para efeito de anélise de sensibilidade. Assim, para trabalhar os dados
do ciclo de operagiio em US$ (da BASE), deve-se passar por esta base intermediéria, chamada

de R$ (do ano 0) e US$ (do ano 0).

O Aluguel mensal para o ciclo de operagiio ¢ de R$ mil (do ano 0) 2.738.

1 Serdio considerados US$ mil (da BASE) 36.726 para T/R 15, US$ mil (da BASE) 16.250 para o T/R 16 ¢ US$
mil (da BASE) 15.576 para o T/R 17.(Veja fluxo /R na tabela 25)
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Para o primeiro ano do ciclo operacional serfio recebidos 9 aluguéis, como ja foi alertado

anteriormente, por ocasido do tratamento dos dados em Reais (R$).

Assim, tem-se, para o ano 1, uma receita operacional bruta de R$ mil (do ano 0) 24.642 e para

os demais anos do ciclo operacional de R$ mil (do ano 0) 32.856.

A conversdo destes valores para US$ mil (CORRENTES), postetior conversdo para US$ mil

(do ano 0) e final conversdo para US$ mil (da BASE) estd demonstrada na tabela a seguir,

Vale lembrar que o cenério considera inflagdo do Real (R$) de 4% ao ano, inflagiio do Délar
norte-americano (US$) de 3% ao ano, evolugio do cdmbio de 0% ao ano (Estabilidade do

cdmbio) e cdmbio inicial, em 30 de setembro de 2004, de R$ 2,86 / USS$.

A passagem de US$ mil (do ano 0) para US$ mil (da BASE) considera uma inflagdo no

periodo de 7,78% (Tabela 16, trimestre 14).
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Rimi{doanc0) % acano R$/USE USE mil (CORRENTES) % aoano US$ mil(do ano 0) US$ mil {da BASE)

“Recefta Reajuste do Receita Operacional Inflago do Receita Receita
Ano Operacional Aluguel - Carmbio ¢ Operacional Bruta  Operacional

Bruta- ROBk  Inflagsio do RS e — - ROBK Bruta - ROBK

648.906 352.791 251,790 233.615
0 2,860
1 24.642  4.0% 3 860 8961  3.0% 87700 3.072
2 32.856  4,0% 2,860 12.426  3.0% 11.712 10.867
3 32.856  4,0% 2,860 12.923  3.0% 11.826 10.972
4 32.856  4,0% 2,860 13.439  3,0% 11.941 11.079
5 32.856  4.0% 2,860 13.977  3,0% 12.057 11.186
6 32.856  4,0% 2 860 14536  3,0% 12.174 11.295
7 32.856  4,0% 2,860 15118 3,0% 12.292 11.405
8 32.856  4,0% 2,860 16722  3,0% 12.411 11.515
9 32.856  4.0% 2,860 16.351  3,0% 12.532 11.627
10 32856  4,0% 2,860 17.005  3,0% 12.653 11.740
11 32.856  4.0% 2,860 17.685  3,0% 12,776 11.854
12 32.856  4.0% 2 860 18.393  3,0% 12.900 11.969
13 32856  4,0% 2 860 19.129  3.0% 13.026 12.085
14 32.856  4,0% 2,860 19.894 3.0% 13.152 12.203
15 32.856  4,0% 2,860 20689  3,0% 13.280 12.321
16 32.856  4.0% 2,860 21517  3,0% 13.409 12.441
17 32.856  4,0% 2,860 22378  3,0% 13.539 12.562
18 32.856  4,0% 2,860 23273 3,0% 13.670 12.684
19 32856  4,0% 2,860 24.204  3,0% 13.803 12.807
20 32.856  4,0% 2 860 25172 3,0% 13.937 12.931

Valores em R$ mil (do ano 0), US$ mil {CORRENTES), US$ mil {(do ano 0) e US$ mil (da BASE), conforme indicado
Tabela 21 - Convers&o dos valores de recebimento de R$ mil (do ano 0) para US$ mil (da BASE)

Com isto encerra-se a passagem dos dados de Reais (R$) para Délares norte-americanos
(US$) e passa-se, a seguir, ao calculo dos indicadores da qualidade do investimento no

empreendimento.

Inicialmente, desconta-se, da receita bruta operacional — ROBk, os valores referentes as
despesas administrativas — D.A. (8%) e ao fundo de reposigdo de ativos — F.R.A. (4%).

Obtém-se a receita operacional disponivel - RODk. Veja a demonstragfio, a seguir:
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Ano Receita Operacional Despesas F::d:t;i':??;'fo Receita Operacional
Bruta - ROBk Administrativas (8%) (4%) Disponivel - RODk
233.615 {(18.689) (9.345) 205.581
1 8.072 {646) (323) 7.103
2 10.867 (869) {435) 9.563
3 10.972 (878) (439) 9.656
4 11.079 (888) (443) 9.749
5 11.186 (895) (447) 9.844
6 11.295 (S04} {452) 9.940
7 11.405 (912) (456) 10.036
8 11.515 (921) (461) 10.134
9 11.627 (930) (465) 10.232
10 11.740 (939) {470} 10.331
11 11.854 (948) (474) 10.432
12 11.969 {958) (479) 10.533
13 12.085 (967) (483) 10.635
14 12.203 (976) (488) 10.738
15 12.321 (986) (493) 10.843
16 12.441 (995) (498) 10.948
17 12.562 {1.005}) {502) 11.054
18 12.684 (1.015) (507) 11.162
19 12.807 (1.025) (512) 11.270
20 12.931 {1.034} {517) 11.379

Valores em US$ mil {da BASE).
Tabela 22 - Obtencfio de RODk a partir de ROBK. Desconto de D.A. e F.R.A., em US§ mil (da BASE)

Na tabela a seguir calcula-se o valor da oportunidade de investimento — VOI0 para uma taxa

de atratividade no ciclo operacional — Taty,us = 8% ao ano, efetiva.

Lembrando, ainda, que o valor residual do empreendimento, no ano 20, foi arbitrado como

sendo de 70% de VOIQ,

Pode ser visto, nos anexos 2 e 3 o baixo impacto que a simples arbitragem tem na qualidade
da andlise, para este caso especifico, ¢ a forma de calcular o valor residual pelo processo de

arbitragem de elementos basicos e teste de consisténcia'’.

17 No processo de calculo do valor residual para o final do ciclo de operagéio — VOI(20) na anélise pelo investidor
norte americano foi obtido um alfa = 0,908 comn investimento em reciclagem de 90% do orgamento bésico de
implantag#o (exceto terrenos) (anexo 3). Estes valores devem-se, muito provavelmente, a arbitragem feita para as
inflagdes do Real (R$) e do Délar norte-americano (USS$) e para a taxa de cdmbio entre estas duas moedas. Como
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Veja o demonstrativo a seguir:

Receita Operacional Valor Residual do

Ano Disponivel - RODk  Empreendimento h
205.581 80.291 114.701 =VOI0
1 7.103 6.577
2 9.563 8.199
3 0.656 7.665
4 9.749 7.166
5 0.844 6.700
6 9.940 6.264
7 10.036 5.856
8 10.134 5.475
9 10.232 5.119
10 10.331 4.785
11 10.432 4.474
12 10.533 4.183
13 10.635 3.91
14 10.738 3.656
15 10.843 3.4i8
16 10.948 3.196
17 11.054 2.988
18 11.162 2.793
19 11.270 2.611
20 11.379 80.291 19.668

Valores em US$ mil (da BASE).
VO para Tat,,,; = 8% ao ano, efetiva e valor residual de 70% de VOID

Tabela 23 - Célculo de VOIQ para a alternativa de permanéncia com o empreendimento, em US$ mil (da BASE)

Observa-se que o valor de VOIO obtido (US$ mil (da BASE) 114.701) ¢ maior que EXPO
(US$ mil (da BASE) 68.903), significando, a principio, que o empreendimento apresenta
proje¢do dentro do nivel de interesse do investidor, sinalizando, a este, um rendimento,

conforme o ciclo que ele analisa, maior que as taxas de atratividade arbitradas no cenario.

Considerando somente o ciclo operacional € o valor de compra do empreendimento como
sendo sua exposi¢do — EXPO, obteria-se uma taxa interna de retorno - TIR, para o ciclo

operacional, conforme demonstrado a seguir:

a arbitragem dos 70% de VOI(0) se mostrou muito consistente com o célculo para o investidor brasileiro, optou-
se por utilizar a mesma arbitragem de 70% do VOI para o caso do investidor norte-americano .
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Receita Operacional Valor do
g0 DisponinI -RODk  Empreendimento FLlR
205.581 TIR=  14,23% ao ano, efetiva

0 (88.903) (68.903)
1 7.103 7.103
2 8.563 9.563
3 9.656 9.656
4 9.749 9.749
5 0.844 9.844
6 9.940 9.940
7 10.036 10.036
8 10,134 10.134
9 10.232 10.232
10 10.331 10.331
1 10.432 10.432
12 10,533 10.533
13 10.635 10.635
14 10,738 10.738
15 10.843 10.843
16 10.948 10.948
17 11.054 11.054
18 11.162 11.162
19 11.270 11.270
20 11.379 80.291 91.670

Valores em US$ mil {(da BASE).
Valor do Empreendimento em 0 = EXPO
Valor do Empreendimento em 20 = 70% de VOIO

Tabela 24 - Calculo da TIR na opgéio de operagio do empreendimento

Observa-se uma TIR de 14,23% ao ano, efetiva, ou seja, acima da inflagdo do Délar norte-

americano.

E possivel observar, também, de maneira expedita, que o payback primério ocorre no 8°. ano

de operagéo do empreendimento.

Vé-se que a TIR obtida esta, em valor absoluto, 6,23 % acima da taxa de atratividade para o

ciclo de operagdo. (14,23 % contra 8 %).
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Determinados os valores de VOIO = US$ mil (da BASE) 114.701 e EXP0 = US$ mil (da

BASE) 68.903, temos imediatamente que o Lastro = 1,66 , simplesmente dividindo o

primeiro pelo segundo.

Isto enseja uma andlise de sensibilidade, a fim de entender quio sensivel é este indicador,

TIR™, a distorgOes no cendrio,

As analises serdo feitas variando a inflagdo do Real (R$), a inflagdo do Délar norte-americano

(US$), a taxa de cambio entre estas duas moedas, o valor da locagdo e a taxa de ocupagfo do

empreendimento.
Seguem os resultados obtidos nestas 5 andlises de sensibilidade:

Para varia¢des na inflagdo do Real (R$):

Sensibilidade da TIR a variagao da INFLAGAO do Real - R$
19%
18%
17%
16% -
15% SR
14% - T i

e scads AR o

2% —

TiR - % ao ano, acima da Inflagito do USS$

1%

10% — —
0% 1% 2% 3% % 5% 6% 7% 8%

Inflaglic do R$ - % ao ano, equivalente

Grifico 1 - Valores da TIR com a variagio da Inflagéio do R$

18 A sensibilidade dos demais indicadores deveria ser verificada, de forma a munir o investidor de um conjunto
completo de dados. Por simplificagfo serd feita analise de sensibilidade de somente este indicador (TIR)
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Observa-se que, para os demais pardmetros mantidos inalterados, o indicador da qualidade,
TIR, néo passa abaixo de 10% dentro da variagdo imposta. Mostra que para uma inflagio de
0%, ainda € gerada uma TIR maior que a taxa de atratividade do ciclo operacional — Tatypus =

8% ao ano, efetiva. Isto se deve a indexacfio do contrato de locagfo a inflagio do Real (RS).

Para a taxa de cambio, que foi considerada como estdvel, a andlise de sensibilidade

apresentou o seguinte grafico:

4 N
Sensibilidade da TIR ao crescimento da taxa de CAMBIO
17% =
ow . :‘-..’ 3
2 16% e
Q ’ - g .
B s o sl Ne < o b i
b4 - -4 g I
= g e » ;s
£ 4% ——— —
g it % x i
s 13% . —
e 12% — e
S : L 3
8 1% 4 2
8; +* g ' 3
= 10%
[ : -
F o oge = [
8%
2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
Crescimento do CAMBIO R$ / US$ - % ao ano
N

Grifico 2 - Valores da TIR com a variagdo da Taxa de Cambio.

Observa-se que mantidos inalterados os demais pardmetros, o indicador da qualidade, TIR,
ndo passa abaixo dos 8%, dentro da variagfio imposta. Mostra que para um crescimento no
cambio de 6% ao ano, ainda € gerada uma TIR maior que a taxa de atratividade do ciclo

operacional — Tatyys = 8% ao ano, efetiva.

Muitos analistas acreditam que o cdmbio ainda estd supervalorizado, devendo passar, em
algum momento, por um periodo de acerto, representando uma evolugéo a valores baixos, o

que geraria uma TIR de ordem superior & j4 obtida, com o cAmbio estavel.
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Para a variagfio da inflagio do USS$ obteve-se o seguinte grafico:

Sensibilidade da TIR a variacdo da INFLAGAO do Délar Americano - US$

18%

17%

16%

15%

14%

13%

TIR - % ao ano, acima da infiaghio do US$

12%

11% .
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

Inflagdo do US$ - % ao ano, equivalente

Griifico 3 - Valores da TIR com a variagdo da inflagdo do US$

Observa-se, ainda, que mantidos inalterados os demais pardmetros, o indicador da qualidade,
TIR, somente cai abaixo de 12% ao ano, efetiva, por exemplo, para uma infla¢do do Délar

norie-americano (US$), maior que aproximadamente 5,2% ao ano.

Para variagdo no valor da locagéo obteve-se o grafico seguinte:
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Sensibilidade da TIR & variagédo do valor de LOCAGCAQ

20%

18%

16%

14%

12%

10%

TIR - % ao ano, acima da inflagio do US$

-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%

Variagio sobre o Aluguel Inicial -%

Griifico 4 - Valores da TIR com a variagfio do valor da Locagdo

Observa-se que, mantidos inalterados os demais pardmetros de cendrio arbitrados, o indicador
da qualidade, TIR, cai abaixo de 8% ao ano, quando o valor da locagéo, tem uma quebra

pouco superior a 40%, média, analisado para todo o ciclo de operagéo do empreendimento.

Para variacio na taxa de ocupacio obteve-se o seguinte grafico:
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Sensibilidade da TIR a variagido da Taxa de OCUPAGAQ

15%

14%

13%

12%

1%

10%

TIR - % ao ano, acima da inflacdo do US$

-50% -45% -40% -35% -30% -26% -20% -18% -10% -5% 0%

Variag3o da Ocupacglio - % - a partir de 100% iniciais

Grifico 5 - Valores da TIR com a variago da taxa de ocupagio

Observa-se, no grifico anterior, que mantidos inalterados os demais pardmetros de cendrio
arbitrados, o indicador da qualidade, TIR, vai abaixo de 8% ao ano, quando o taxa de
ocupagdo tem uma quebra superior a 40%, média, variagio esta, aplicada em todo o ciclo de

operac¢io do empreendimento.

De modo a prover mais informagfio para a decisdo, cabe ainda a discussiio do impacto
causado pela variagfio conjunta dos pardmetros de cenario, para a opgéo de permanéncia com

o empreendimento, operando-o.

Ser4 feito, a seguir, variando os seguintes parimetros, dentro das faixas indicadas:

¢ Inflagio do Real (R$): de 3,0 % a 6,0 % (-25% a +50%). Valor de cendrio: 4 % ao

ano, equivalente.

e Taxa de cAmbio: de RS / US$ 2,40 a 3,60 (-16% a +26%). Valor de cenario: R$ 2,86 /

USS.
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e Infla¢do do Dolar norte-americano (USS): de 2,4 % a 4,0 % (-20% a +33,33%). Valor

de cenario: 3 % ao ano, equivalente.

e Variagfio do valor de locagfio: de -25 % a + 10 % em relagfio ao valor de aluguel

inicial.

e Variacdo da taxa de ocupagfio: de -30 % a 0 % em relagio a ocupagdio inicial. O

empreendimento se encontra totalmente locado no momento da anélise.

Ensaiando o modelo de anélise 50 vezes com os dados variando aleatoriamente nos intervalos
acima descritos, obtém-se um conjunto de dados de TIR, cuja média ¢ de 11,02% e do qual é
possivel afirmar, com 90% de confianca, que a média das 50 amostras estar contida entre
10,87% e 11,16%. Os 50 resultados, bem como o limite superior ¢ inferior do intervalo de

confianga, estdo representados no grafico a seguir:

Analise do Efeito Cruzado da Flutuagdo Dispersa dos parametros de
Cendrio Arbitrados

13%
12%
1%

10%

TIR -% ao ano, acima da inflagdo do US§

1 6 il 18 21 26 31 36 41 48 51

Amostras
o TIR Isuperior Iinferior

>
Grifico 6 - Amostra estatistica de 50 elementos de TIR, com variagfo simultinea de véarios pardmetros de

cendrio.

=
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4.2.3 Cenario 2: Venda do empreendimento

Cabe ressaltar, mais uma vez, que os gastos com despesas de locagéio foram mantidos, pelos

motivos anteriormente citados.

Foi calculada a taxa interna de retorno - TIR, para o cendrioc de venda integral do
empreendimento, com a consideragéo, anteriormente ja feita, de que no momento da decisio,
se o investidor optar pela venda de 100% do empreendimento, considera-se que os valores
desembolsados, historicamente, para a venda de somente 40% do empreendimento se
mantém, somente havendo um aumento proporcional na porgdo pods-decisdo. Isto estd muito
proximo da realidade, quando observamos a tabela 3, onde as despesas relacionadas na 1*
coluna sdo absolutas para a venda de cotas de fundo de investimento imobilidrio, enquanto as
despesas relacionadas na 2° coluna sdo proporcionais ao montante que se optou por vender, do
empreendimento, sendo “realizado” somente apés a decisio do investidor, ao final do

trimestre 14.

Segue a tabela extrapolada para este caso, observando que a porgdo extrapolada estd

assinalada em linha vermelha pontilhada:
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Custos Totais de  Despesas totais Receita obtidacom Despesas com  Receita obtida com
TR Iplantagio  comaemissdode  aemissiode Prospecgio, Locacio de 100% Fluxo I/ R

Fisica Thulos para 100%. Thules para 100%. Locago e FPAM  do Empreendimento.
(57.025) (17.737) 91.212 (2.935) - TIR=  2,00% ao trimestre, efetiva

0 12,14% ao ano, efetiva
1 69) - . s 5 69)

2 {4.438) {46) - @) . (4.488)

3 23) . . 1) - 24)

4 (16.431) . . - e {16.431)

5 (1.569) 5 - (40) s {1.609)

6 (7e1) 6] - {25) - {789)

7 (1.035) 73 . {266) - {1.373)

8 (804) (20) : (1) g (964)

9 {2.823) @ - (82) - (2.907)

10 {4.439) o) . (65) e {4.511)  Mamento da Decis#o
1 (3.691) (9) s (104) - (3.804)

12 (4.968) (131) g 37) £ (5.136)

13 {5.432) 129) = (74) - (5.636)

14 (5.101) (140 rememannnn,, - (2.044) . (7.295)

15 (3.034) .- (4.232) 44.110 -, (118) z 36.726

16 781 .- (5.664) 22682 o (16) & 16.250

17 (1.109) : (6.252) 24.410 : () - 15.576

18 (149) (525) . e - = =

19 (272) .. (494) - e (18) . B

20 (8) - : i

21 @ - - : - .

Valores em US$ mil {da BASE)
Despesas e Receitas, pos-decisSo, comna emissfo de ttulos extrapolada para a venda de 100%

Tabela 25 - Célculo da TIR para a venda do empreendimento (100%), em US$ mil (da BASE)

Somando os investimentos e retornos na coluna I/R obtém-se um investimento total de US$

mil (da BASE) 55.037 ¢ um retorno total de US$ mil (da BASE) 68.552.

Calcula-se a taxa interna de retorno — TIR, e observa-se que a TIR obtida, 12,14% ao ano,
efetiva, estd acima da taxa de atratividade do ciclo de implantagio adotada no cenario,
Tatimpus = 10% ao ano, efetiva. Isto mostra que a opgéo pela venda tem sua atratividade. Néo
ha analises de sensibilidade a serem feitas, uma vez que todos os dados sdo histéricos, sendo o
calculo da taxa de retorno, na realidade, uma mera extrapolagiio de qual seria a rentabilidade
se fosse tomada a decisfo de venda integral do empreendimento e se a extrapolagédo ocotresse

conforme adotado.
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Caberia, ainda, ao investidor, balancear as taxas obtidas com os riscos que este percebe, para
cada uma das opg¢des, chegando ao binémio risco x rentabilidade para as opgdes, de tal forma

a ter elementos para a decisfo.
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5 DISCUSSAO DO CASO

Cabe analisar qual o Panorama Politico — Econémico — Financeiro, tanto no Brasil, quanto
nos Estados Unidos, desde antes da 1* decisdo (de fazer o empreendimento) até o momento da

2% decisdo (de permanecer com o empreendimento ou de vendé-lo ao final do ciclo de

implantagio).

Sabendo que o primeiro desembolso para este projeto foi a compra dos iméveis'?, que ocorreu
em 11 de junho de 2001, arbitra-se o momento da 1* decisdio (“empreender’) como tendo sido

40 dias antes, ou seja, 1° de maio de 2001,

J& com relagdo ao 2° momento decisério; aquele que é estudado neste trabalho; ja foi

arbitrado anteriormente como 30 de setembro de 2004, ou seja, trés anos e 5 meses depois do

1° momento,

5.1 Analise do investidor brasileiro

5.1.1 Panorama Politico-Economico-Financeiro Brasileiro

I - 1° de Maio de 2001 — Momento da decisiio de “empreender”

Nesta ocasifio o Presidente da Republica era Fernando Henrique Cardoso, encerrando os dois

primeiros anos de quatro, que iriam compor seu segundo mandato.

No momento da deciséo de empreender, o custo do dinheiro (Adotado CDI*® — Certificados de
Depdsitos Interbancarios) estava em torno de 15 % ao ano, equivalente, ou 1,18% ao més,

nominais. Vinha de sucessivas redugfes, desde meados de 1999, quando estava em torno de

" Informagfio presente nos dados fornecidos pela Hines do Brasil Empreendimentos Ltda.

2 Valor Historico obtido no Site: www.portaldefinancas.com (Anexo 1)
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26 % ao ano, equivalente, ou 1,96 % ao més, equivalente. No ano anterior ao periodo
anteriormentie descrito, apresentou grande oscilagdo. Esta oscilagio, observada de meados de
1998 a meados de 1999; veja linha de tendéncia®' em vermelho, pontilhada, no Grafico 7; se
deve 2 transmissdo da porgio final da crise asidtica e a liberagdo do cambio em 1999 que, por

sua vez, levou, também, a uma desvalorizagio cambial 2

4 A
Valores da taxa dos CDI's no periodo anterior & 12 Decisao
4%,
8§ am
N
)
_g 2%
g 1%
=
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Data
. S

Grifico 7 - Valores da taxa mensal dos CDI’s no periodo anterior & decisfio de Empreender

Observando o grafico 8, de valores acumulados de 12 meses anteriores, vé-se que a alta da
taxa dos CDI’s no periodo entre agosto de 1998 e maio de 1999 foi a responsavel pela saida
do patamar de 25 %, para um periodo de 12 meses (anteriores), para 31%, para um periodo de
12 meses (anteriores). Depois disso, com a consolida¢do da tendéncia de baixa, por um longo
periodo, estas taxas chegaram ao patamar de 16 %, no periodo dos 12 meses anteriores, onde

se encontrava, por ocasiio do momento da deciséio de empreender.

2 Todas as linhas de tendéncia apresentadas so lineares, calculadas pelo Excel e calculadas para o periodo
apresentado no Gréfico.

22 Simonetto, Marcio L. e Triches, Divanildo, A Analise da condugfio da politica monetdria ap6s a implementagaio
do Plano Real: 1994 a 2004




82

Valores da taxa dos CDI's (acumulado dos dGltimos 12 meses)
no periodo anterior a 1° Decisao
35%

30%

25% +

20% 7 = E————— — . e . - -

Tava seuml dos CH1's - % a0 ano

15%

10%
01-jan-98 01-jul-98 01-jan-99 01-jul-99 O1-jan-00 01-jul-00 01-jan-01

Data
. y
Grifico 8 - Valores da taxa anual (acumulado dos altimos 12 meses) dos CDI’s no periodo anterior & decisdo de
Empreender

Com relagdio a inflacfio, (adotado IGP-M), vinha controlada desde agosto de 1994, com a
implantagfio e consolidagéio do plano Real, tendo sido eliminado o cendrio de hiperinflagio
que anteriormente assolava a economia. No Grafico 9 observa-se leve tendéncia de
crescimento da inflagio; observe a linha tracejada vermelha. A inflagdo em abril de 2001, més
em que foi tomada a decisfio de empreender, foi de 0,86 %, com a inflacdio nos 12 meses
anferiores, observe no grafico 10, de 10,11 %, e a inflagio no ano anterior, 2000, de 8,90 %.
A grande variagdo observada em torno de janeiro de 1999 se deve ao efeito da liberaggio do

cambio, ocorrida nesta época.
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Grifico 9 - Valores da Inflagio mensal do Real no periodo anterior a deciséio de Empreender
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Grifico 10 - Valores da Inflagfio anual (acumulado dos altimoes 12 meses) do Real no periodo anterior & decisio
de Empreender

O cenario, portanto, caminhava para uma situagio favordvel ao langamento de
empreendimentos de base imobilidria, haja vista que os indicadores mostravam, claramente,

uma tendéncia de queda nos juros reais.

Este era o panorama no periodo de 41 meses imediatamente anteriores a0 momento da
decisdio de “empreender”. Observe-se, a seguir, o que aconteceu entre os momentos de

decisdo, bem como, qual era a situagdio no momento da decisdo, objeto deste trabalho.
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II - 30 de Setembro de 2004 — Final de ciclo de Implantacio — Momento da Decisio

Passados 3 anos e 5 meses da decisdo de empreender ocorreu, neste periodo, a eleigdo de Luis

Incio Lula da Silva, que assumiu a Presidéncia da Republica no Brasil em 1°. de janeiro de

2003

O custo do dinheiro (CDI} no momento da decisfo, setembro de 2004, estava em 16 % ao

ano, vindo de um periodo de relativa estabilidade, iniciado em janeiro de 2004. Esta taxa
havia passado por uma fase de alta, no ano de 2003, como forma de frear a aceleragéio da
inflagdo ocorrida por ocasido da eleicdo de Luis Inacio Lula da Silva, chegando a valer quase
24 % ao ano, no acumulado dos 12 meses anteriores, em setembro de 2003. (Veja no Grafico

12)

O resultado das pesquisas de inten¢do de voto para o segundo turno da elei¢iio presidencial
causaram uma desordem econdmica, levando os indices de inflagfio e o cAmbio a valores
altos; combatidos, ap6s a posse de Lula, com uma fase de altas taxas para os CDI's, conforme

relata CARVALHO (2003, p. 10 e 11):

“A demonstragio de comprometimento da equipe econdmica do Governo Lula com o
sistema de metas de inflagfo foi as novas elevagdes na taxa bésica de juros no inicio de
2003, em face do comportamento dos indices de pregos que carregavam forte
componente inercial do choque cambial ocorrido no ano anterior.”

As taxas mensais apresentavam uma tendéncia bastante estavel; veja linha tracejada vermelha
no grafico 11; embora, interrompida por um momento de alta, em 2003, que causou a onda de
alta observada no grafico 12; 24 % ao ano, no acumulado dos 12 meses anteriores;

anteriormente relatada.
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~ ™
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Grafico 11 - Valores da taxa mensal dos CDI's no periodo anterior 4 2* decis&o..

No periodo entre decisdes, a inflagho acumulada total do Real (R$) foi de 61,1 %. No inicio
de outubro de 2004 ja estava praticamente estabilizada, tendo havido, em setembro de 2004,
uma inflagio de 0,39 % e nos 12 meses anteriores uma inflagéo de 11,37 %. A desordem
econOmica, anteriormente citada, se refletiu na inflagdo. Entre 1° de abril de 2002 ¢ 1° de

abril de 2003 a inflagdo acumulou 31,88 %.

e
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Gréfico 12 - Valores da taxa anual (acumulado dos Gltimos 12 meses) dos CDI's no periodo anterior a 2° deciséo
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Grifice 13 - Valores da Inflagio mensal do Real no periodo anterior & 22deciséo,
e N
Valores da Inflagdo anual do R$ (acumulado dos lltimos 12 meses)
no periodo anterior & 2° Deciséo
35%
g 30%
Y
: 25%
2 oo% - ac
8 o - X
'g 0 -_ i .'_-— s b v i
g 18% _ : : . = o 3
% 10%
5%
0%
01-jun-0t 01-dez-01 014un-02 01-dez-02 014un-03 01-dez-03 014un-04
Data
o J
Grifico 14 - Valores da Inflagfio anual (acumulado dos tiltimos 12 meses) do Real no periodo anterior 4
2%decisdo.

5.1.2 Discussido do caso Brasileiro

Verificando os resultados obtidos na simulagéio de cada um dos casos; op¢io pela operagio do
empreendimento ou opg¢io pela venda do empreendimento; obteve-se os resultados abaixo

mostrados e comentados:
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Opg¢io pela exploracio do empreendimento, Moeda: R$
INV =RS$ mil (da BASE) 128.799.
EXP0 = R$ mil (da BASE) 158.069, para Tatimprs = 15 % a0 ano, efetiva.

VOIO = R$ mil (da BASE) 130.879, para Tatoyrs = 12 % a0 ano, efetiva.

Quadro 1 - Resultados obtidos na simulagdo da opgdo “Exploragdo do Empreendimento”, em R$ mil (da BASE)

Vé-se imediatamente que, simulando o ciclo de operagdo do empreendimento, obtém-se um
valor da oportunidade de investimento no inicio do ciclo operacional, em R$ mil (da Base) —
VOIO, calculado para a taxa de atratividade arbitrada, menor do que a exposigiio — EXPO,
também em R$ mil (da Base). Isso evidencia que o rendimento simulado para a operagéo sera

abaixo da taxa de atratividade arbitrada para o ciclo operacional.

Op¢io pela venda do empreendimento. Moeda: RS

Capital investido = R$ mil (da BASE) 157.630

Receita obtida = R$ mil (da BASE) 156.824

Quadro 2 - Resultados obtidos na simulagéo da opgiio “Venda do Empreendimento”, em R$ mil (da BASE)

Nesta simulacfo, além de ndo atingir o rendimento minimo, representado pela taxa de
atratividade para o ciclo de implantagdo, a simula¢do mostra o investidor, literaimente,
perdendo dinheiro, j4 que este investiu um montante maior que a receita simulada, em R$ mil

(da Base).
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5.2 Analise do investidor norte-americano

5.2.1 Panorama Politico-Economico-Financeiro Norte-Americano

Além das informagdes do panorama brasileiro, ja apresentadas, que também sfo importantes
para o investidor norte-americano, por este estar investindo no Brasil, € necessario analisar o

panorama dos Estados Unidos, além da taxa de cdmbio entre as moedas dos dois paises.
I-1° de Maio de 2001 — Momento da decisio de “Empreender”

George Walker Bush iniciava seu primeiro mandato, tendo cumprido os primeiros quatro

meses dele.

O valor do cAmbio, em abril de 2001, era de 2,19 R$ / USS$, tendo passado, no periodo de dois
anos € 3 meses anteriores, de janeiro de 1999 a marco de 2001, por valores que oscilaram
entre 1,50 R$ / US$ e 2,09 R$ / US$. Anteriormente a esse periodo o cAmbio ndo era
flutuante, sendo controlado pelo banco central brasileiro. Sua liberagdo ocorreu em janeiro de

1999, (Veja no Grafico 15)

q Y
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4,00
3,50
E 3.00
a
g 2,50 \
]
|§ 2,00 4+
1,50
1,00
01-jan-98 01-jul-98 01-jan-988 01-jul-99 01-jan-00 015§ul-00 01-jan-01
Data
N vy

Grifico 15 - Valores da Taxa de Cambio — R$ / US$ - no periodo anterior 4 decisio de Empreender
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Custos Totais de Despesas totais coma  Despesas comProspecgdo, Custos Totais de

TR Implantagdo Fisica emissdo de Titulos para 40% Locagéo e PP&EM Implantagéo
R$ mil (CORRENTES) R$ mil (CORRENTES) R$ mil {CORRENTES) R$ mil (CORRENTES)
(148.045) {1.832) (8.940) {158.817)

0

1 (160) - E (160)
2 (11.459) (118) (11) (11.588)
3 (58) . (1) (60}
4 (39.406) - - (39.408)
5 (4.128) - {105) (4.232)
6 (2.696) (10) (80) {2.795)
7 (3.831) {268) (983) (5.083)
8 (3.290) (72) {147} (3.509)
9 (8.561) {7} (247) (8.815)
10 {13.773) (22) (201) (13.996)
11 {11.188) (28) (316) {11.533)
12 {15.434) (406) {116) {15.956)
13 {17.899) (427) (245) (18.570)
14 {16.162) (473) (6.477) {23.113)

Valores em R$ mil (CORRENTES),
Dados referentes somente ao ciclo de implantagdo do empreendimento.
Dados fornecidos por: Hines do Brasil Empreendimentos Ltda.

Tabela 26 - Obtengdo dos “Custos Totais de Implantagfio” em R$ mil (CORRENTES)

Custos Totais de Cambio Custes Tolais de nflagédo Cambio R$ / US$ Custos Tofais de
TR implantagdo R$/US$ irplantacio ocorridos, em Trimestraldo R$ fixo inflacionado Implantagio esperados. em
R$ mil (CORRENTES) Historico  US$ mil (CORRENTES) (% ao Trim) pelo R$ US$ mil (CORRENTES)
(158.817) (57.328) (57.969)
t] 2,059 2,059
1 (160) 2,283 (70) 3,365% 2,128 (75)
2 (11.588) 2,551 {4.542) 2,893% 2,190 (5.292)
3 {60) 2,519 (24) 1,690% 2,227 (27}
4 (30.4068} 2,383 (16.676} 0,711% 2,243 (17.571)
5 (4.232)y 2,576 (1.643) 4,381% 2,341 {1.808)
6 (2.795) 3,448 811) 8,832% 2,548 (1.097)
7 {5.083) 3,605 {1.410) 11,674% 2,845 (1.787)
8 (3.508) 3,481 (1.0C8) 4.813% 2,982 (1.177)
9 (8.815) 2,909 (3.030} -1,674% 2,932 {3.008)
10 {(13.986) 2,052 (4.741) 1,953% 2,989 (4.682)
11 (11.533) 2,898 {(3.880) 1,995% 3,040 (3.782)
12 (15.856) 2,921 (5.463) 3,068% 3,143 (5.077)
13 (18.570) 3,080 (6.069) 4,044% 3,270 (5.680)
14 (23.113) 2,940 (7.862) 2,321% 3,346 (6.909)

Valores em R$ mil (CORRENTES) e US$ mil (CORRENTES), conforme indicado.
Dados referentes somente ao ciclo de implantagéio do empreendimento.
Dados fornecidos por: Hines do Brasil Evpreendimentos Lida,

Tabela 27 - Transformagdo dos “Custos Totais de Implantagiio” em US$ mil (CORRENTES) pelas cotagdes
“Histérica” e “Hipotética” do US$




Custos Totais de Custos Totais de Custos Totais de  Custos Totais de

TR hpla_ntac.éo implantagéo deflaF::ai:::ar 3 h‘pla_ntagéo Implantag&o
ocgrrldos. em es g_erados. em BASE ocorrides, em esperados, em
US$ mil (CORRENTES) US$ mil (CORRENTES) US$ mil (da BASE) US$ mil (da BASE)
(57.328) (57.969) (55.041) {55.764)
0
1 (70) (75) 1,02% (69) (74)
2 (4.542) (5.292) 1,19% (4.489) (5.229)
3 (24) 27y 0,28% (24) (27)
4 (16.676) (17.571) 1,48% (16.434) (17.315)
5 {1.643) (1.808) 2,10% (1.609) (1.771)
6 (811) (1.097) 2,72% (789) (1.068)
7 (1.410) (1.787) 267% (1.373) (1.740)
8 (1.008) (1.177)  4,54% (964) (1.126)
9 {3.030) (3.008) 4,26% (2.907) {2.884)
10 (4.741) (4.682) 511% (4.511) (4.454)
11 (3.980) (3.782) 4,60% (3.805) (3.616)
12 (5.463) (5.077) 6,36% (5.136) (4.774)
13 (6.069) (5.680) 7,66% {5.637) (5.275)
14 (7.862) (6.909) 7,78% (7.284) {6.410)

Valores em US$ mil (CORRENTES) e US$ mil {da BASE), conforme indicado.
Dados referentes scmente ao ciclo de implantacéo do empreendimento.
Dados fornecidos por: Hines do Brasil Empreendimentos Lida.

Tabela 28 - Obtengdo dos Custos Totais de Implantagiio “ocorridos” e “esperados” em US$ mil (da BASE)
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6 CONCLUSOES

O mercado imobilidrio € extremamente dindmico, de tal forma que as condi¢Bes de contorno
dos empreendimentos estfio constantemente sofrendo altera¢des, algumas vezes pequenas e,

em outras ocasides, grandes, a ponto de transformar situagdes anteriormente favoraveis em

desfavordveis e vice-versa.

Associe-se a este dinamismo o fato de empreendimentos de base imobilidria terem um prazo
de implantag#o relativamente longo; 41 meses, no caso analisado; favorecendo a possibilidade
de ocorréncia de mudangas significativas em variaveis de andlise, tanto de mercado como
proprias do negdcio, que implicam nos indicadores da qualidade que levaram o investidor a

optar pela deciséo de empreender.

Considerando o acima relatado cabe, portanto, a criagfio de ferramenta que dé, ao investidor,
condi¢des de analisar, ao final do ciclo de implanta¢fo, qual a melhor oportunidade de
investimento entre as alternativas de vender o empreendimento ou permanecer com este,

explorando-o.

Torna-se, portanto, clara a importincia de estruturar uma metodologia de analise para a

decisfio do investidor, frente as possibilidades de venda ou exploragio do empreendimento.

E importante lembrar que, para a estrutura¢iio do modelo de andlise, é necessério contemplar,
ao longo do tempo, as alteragdes e oscilacdes das variaveis, ou seja, taxas de juros, inflagio,
cambio, velocidade de vendas, velocidade de locagdo, custos e demais outras variaveis que
atinjam direta ou indiretamente os indicadores da qualidade do empreendimento, consideradas

as duas opgdes; venda ou manutengfo, com conseqiiente exploragio do mesmo.
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Para isso, deve-se analisar o empreendimento como se este fosse, integralmente, destinado a
venda, a partir de uma prospec¢fo do mercado do empreendimento e das varidveis inerentes a
este tipo de situagdo, comparando com a oportunidade de investimento na permanéncia
integral, com conseqiiente exploragdo comercial do mesmo, considerando a capacidade de

geragdo de renda e valor da oportunidade de investimento, associado as respectivas andlises

de risco e sensibilidade.

Tais analises comparativas geram indicadores da qualidade de Investimento, tais como, TIR,
Exposigdo, Payback, que, quando apresentadas, e de acordo com o perfil do investidor, podem

auxiliar na decisdo de escolha entre as opgdes de vender o empreendimento ou manté-lo,

explorando-o.

Cabe, ainda, ressaltar que o decisor pode optar por uma solugfo mista, vendendo parte do
empreendimento ¢ mantendo o restante para opera-lo, conforme o ocorrido no caso real, de tal

forma a reduzir sua exposi¢io & variaglio das premissas de cdlculo e conseqiientemente

reduzir o risco associado ao Investimento, de forma global.

Importante ressaltar que os indicadores sdo baseados em cendrios referenciais arbitrados pelo

analista e que, portanto, analises de risco e de sensibilidade sfio fundamentais para lastrear a

tomada de decisdo.

E vale enfatizar que a arbitragem do cenario referencial e as andlises de sensibilidade para
decisGes deste porte devem ser lastreadas por estudos promovidos por analistas do mercado

imobiliério e financeiro para dar base e consisténcia aos indicadores e analises.

Enfim, cabe a0 analista gerar um conjunto de indicadores baseados em cenario referencial,
arbitrado pelo analista como se fosse um investidor avesso a riscos e deforma-los, obtendo

andlises de sensibilidade. Com estas informagdes em mé&os um investidor poderd tomar a
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deciséio que se propdem, sugerindo pequenas alteragSes ao cenario arbitrado pelo analista ou
aceitando o cendrio e analisando os indicadores, comparando-os com suas expectativas,

associadas aos riscos que este “sente” em funcdio de todo o cenario do empreendimento.



103

LISTA DE REFERENCIAS

Boletim: “Eventos subsequentes ao prospecto de distribui¢do publica de quotas do Fundo
de Investimento Imobilidrio Torre Almirante”. Disponivel em
<http://pefran.com.br/empresas/cajxa_economica_federal/underwriting/%5 B8918%5D-
caixa_economica_federal_underwﬁting_rﬁ_bo0k_evento_subsequente_—
_torre_almirante/internet/arte/%5B8918%5D-
caixa__economica_federal_ubder_rﬁ_Book_Evento_subseq_—_Torre_Almi.PDF> Acesso em
12.n0v.2007

CARVALHQ, F. J. C. Aos primeiros sete meses do governo Lula e o debate com seus
criticos. Edicfio Digital da Revista Andlise Econdmica — Setembro de 2003. Disponivel em

<http://www.ufrgs.br/fce/rae/edicoes_anteriores/pdf_edicao40/avaliaLULA.pdf> Acesso em
19.5et.2007

Fundag3o Gettilio Vargas. Site de fornecimento de dados econdmicos. Obtengdo do valor do

IGP-M, IPC-10 e INCC. Disponivel em <http://www.fgvdados.com.br/> Acesso em 08.fev.
2007 e 16.n0v.2007

Fundagio Instituto de Pesquisas Econdmicas da USP. Site de fornecimento de dados
econdmicos. Obtencdo do valor do IPC-FIPE. Disponivel em <http://www.fipe.com.br/>
Acesso em 16.nov. 2007

Portal de Finangas. Site de fornecimento de dados econémicos. Obtengdo da taxa do CDL
Disponivel em < http://www.portaldefinancas.com/cdi00.htm > Acesso em 22 jun. 2007

ROCHA LIMA JR., JOAO DA. Arbitragem de Valor de Portfolios de Base Imobilidria.
S&o Paulo: EPUSP, 1994. 47 p. (Boletim Técnico da Escola Politécnica da USP. Departamento
de Engenharia de Construgdo Civil, BT/PCC/132),

. Principios para Andlise de Qualidade de Empreendimentos: O Caso dos
Empreendimentos de Base Imobiliaria. S&o Paulo: EPUSP, 1995, 72 p. (Boletim Técnico da
Escola Politécnica da USP. Departamento de Engenharia de Construggo Civil, BT/PCC/153).

. O Conceito da Taxa de Reterno. S3o Paulo: EPUSP, 1996. 64 p. (Boletim Técnico
da Escola Politécnica da USP. Departamento de Engenharia de Construgio Civil, BT/PCC/158).

- Decidir sobre Investimentos no Setor da Construcde Civil. S3o Paulo: EPUSP,
1998a. 72 p. (Boletim Técnico da Escola Politécnica da USP. Departamento de Engenharia de
Construcio Civil, BT/PCC/200).



104

. Formacao da Taxa de Retorno em Empreendimentos de Base Imobilidria. Sio
Paulo: EPUSP, 1998b. 33 p. (Boletim Técnico da Escola Politécnica da USP. Departamento de
Engenharia de Construgio Civil, BT/PCC/218).

. Arbitragem do valor de Hotéis. Séo Paulo: EPUSP, 2000. 55 p. (Boletim Técnico
da Escola Politécnica da USP. Departamento de Engenharia de Construgo Civil, BT/PCC/267).

. Andlises em Project Finance. A Escolha da moeda de referéncia. Sio Paulo:
EPUSP, maio 1999. 42 p. (Texto Técnico da Escola Politécnica da USP. Departamento de
Engenharia de Construgéio Civil, TT/PCC/21).

SIMONETTO, M. L. ¢ TRICHES, D. A analise da conducio da politica monetaria apés a
implementacio do Plano Real: 1994 a 2004. Edi¢io Ano 2 — 2006 — Perspectiva Econdémica.
Disponivel em <http://www.perspectivaeconomica.unisinos.br> Acesso em 14.ago.2007

TAKAOKA, MARCELO VESPOLIL Método para rating da volatilidade dos indicadores da
qualidade de valores mobilidrios resultantes da securitiza¢io de empreendimentos de base
imobiliaria. 2003 156 p. Sintese de Dissertagio (Mestrado) — Escola Politécnica da
Universidade de Sdo Paulo.

The Federal Reserve Board. Intended federal funds rate. Obtengio da taxa de juros Norte
Americana, publicada pelo FED -~ Federal Reserve. Banco Central Norte Americano.
Disponivel em <http://federalreserve.gov/fome/fundsrate.htm> Acesso em 19 jun. 2007

Torre Almirante. Site do empreendimento. Apresenta dados de marketing do empreendimento,
relacionando algumas de suas caracteristicas, com fotos e ilustragdes Obtengiio da planta do
pavimento térreo do empreendimento. Disponivel em <http://www2. torrealmirante.com.br>
Acesso em 18 nov. 2006

U.S. Department of Labor. Bureau of Labor Statistics. Obtengéo do “Consumer Price Index —
All Urban Consumers”. Indice de Inflagio do Délar Norte Americano. Disponivel em:
<http://data.bls.gov/PDQ/servlet/SurveyQutputServlet> Acesso em 15 fev. 2007



CREDITOS SOBRE FOTOS

Tlustracdo 1 - Foto de Joe Acker para Hines do Brasil Empreendimentos Ltda.

Tlustracdo 3 - Foto de Joe Acker para Hines do Brasil Empreendimentos Ltda.

Iustracio 4 - Foto de Luiz Verbicario para Hines do Brasil Empreendimentos Ltda.

Ilustragdo § - Foto de Thomas Barthel para Hines do Brasil Empreendimentos Ltda.

Tlustrag¢do 6 - Foto de Thomas Barthel para Hines do Brasil Empreendimentos Lida.

105



ANEXO 1 — DADOS HISTORICOS — CDI E FED

Dados Histéricos — Certificados de Depdsitos Interbancarios — CDI

jan/98 2,6664 37,13 2,67 25,72 jan/03 1,9654 26,31 1,97

fev/98 2,1074 28,44 4,83 26,28 fev/03 1,8275 24,27 3,83

mar/98 2,1807 29,55 7,12 26,97 mar/03 1,7733 23,48 5,67

abr/98 1,6948 22,34 8,93 27,01 abr/03 1,8657 24,84 7,64

mai/98 1,6278 21,38 10,7 27,08 mai/03 1,9594 26,22 9,75

jun/98 1,5969 20,94 12,47 27,08| jun/03 1,851 24,62 11,78

jul/98 1,6942 22,34 14,38 27,19 jul/03 2,0758 27,96 14,1

ago/98 1,4727 19,18 16,06 27,06 ago/03 1,7647 23,36 16,12

set/98 2,4925 34,37 18,96 28,20 set/03 1,6689 21,97 18,05

out/98 2,9254 41,34 22,44 29,76 out/03 1,633 21,46 19,98

nov/98 2,5756 35,68 25,59 29,25 nov/03 1,3383 17,3 21,59

dez/98 2,3779 32,58 28,57 28,57 dez/03 1,3657 17,68 23,25

jan/99 2,1744 29,45 2,17 27,96 jan/04 1,2607 16,22 1,26

fev/99 2,3494 32,14 4,57 28,26 fev/04 1,0796 13,75 2,35 21,5)
mar/99 3,285 47,38 8,01 29,65 mar/04 1,3745 17,8 3,76 21,02
abr/99 2,2756 31,00 10,47 30,39 abr/04 1,1747 15,04 4,98 20,2
mai/99 1,9595 26,22 12,63 30,81 mai/04 1,2251 15,73 6,27 19,33
jun/99 1,6348 21,48 14,47 30,86 jun/04 1,2238 15,72 7,57 18,6
jul/es 1,6226 21,31 16,33 30,77 jul/04 1,282 16,52 8,95 17,68
ago/99 1,547 20,23 18,13 30,87 ago/04 1,2861 16,57 10,35 17,12
set/99 1,4681 19,11 19,87 29,56 set/04 1,2442 16 11,72 16,63
out/99 1,3746 17,80 21,51 27,61 out/04 1,2082 15,5 13,07 16,15
nov/99 1,3727 17,77 23,18 26,11 nov/04 1,2485 16,06 14,48 16,04
dez/99 1,5827 20,74 25,13 2513 dez/04 1,4802 19,28 16,18 16,18
jan/00 1,4415 18,74 1,44 24,23 jan/05 1,3828 17,92 1,38 16,32
fev/00 1,441 18,73 2,90 23,13 fev/05 1,2158 15,61 2,62 16,47
mar/00 1,4392 18,70 4,38 20,93 mar/05 1,5224 19,88 4,18 16,64
abr/00 1,2837 16,54 5,72 19,76 abr/05 1,4084 18,27 5,64 16,91
mai/00 1,488 19,39 7,30 19,2 mai/05s 1,5006 19,57 7,23 17,23
jun/00 1,3852 17,95 8,78 18,91 jun/05 1,5842 20,76 8,93 17,65|
jul/00 1,3013 16,78 10,20 18,53 jul/05 1,5094 19,7 10,57 17,91
ago/00 1,3949 18,08 11,74 18,36 ago/05 1,6524 21,73 12,4 18,34
set/00 1,2171 15,62 13,10 18,06 set/05 1,4996 19,56 14,09 18,64
out/00 1,28 16,49 14,54 17,95 out/05 1,4035 18,2 15,69 18,87
nov/00 1,2155 15,60 15,94 17,77 nov/05 1,3765 17,83 17,28 19,02
dez/00 1,1938 15,30 37,32 17,32 dez/05 1,4667 19,09 19 19|
jan/01 1,2589 16,20 1,26 17,11 jan/06 1,4256 18,51 1,43 19,05
fev/01 1,0097 12,81 2,28 16,61 fev/06 1,1399 14,57 2,58 18,96
mar/01 1,2502 16,08 3,56 16,39 mar/06 1,4185 18,42 4,04 18,84
abr/01 1,1806 15,12 4,78 15,23' abr/06 1,0754 13,7 5,16 18,45
mai/01 1,3344 17,24 6,18 16,1 mai/06 1,278 16,46 6,5 18,19
jun/01 1,273 16,39 753 15,97 jun/06 1,1826 15,15 7,76 17,72
jul/o1 1,5015 19,58 9,15 16,2 jul/o6 1,167 14,94 9,02 17,32
ago/01 1,6018 21,01 10,9 16,44 ago/06 1,2511 16,09 10,38 16,86
set/01 1,3232 17,09 12,36 16,56 set/06 1,0533 13,4 11,54 16,35
out/01 1,5344 20,05 14,09 16,85 out/06 1,0902 13,9 12,76 15,99
nov/01 1,3932 18,06 15,68 17,06 nov/06 1,0172 12,91 13,91 15,58
dez/01 1,3938 18,07 17,29 17,29 dez/06 0,9843 12,47 15,03 15,03
jan/02 1,5319 20,01 1,53 17,61 jan/07 1,0783 13,74 1,08 14,63
fev/02 1,2477 16,04 2,8 17,88 fev/07 0,8699 10,95 1,96 14,33
mar/02 1,3704 17,74 4,21 18,02 mar/07 1,0486 13,34 3,03 13,91
abr/02 1,4826 19,32 5,75 18,37 abr/07 0,9409 11,89 4 13,76
mai/02 1,4034 18,2 7,24 18,46 mai/07 1,0224 12,98 5,06 13,4

jun/02 1,3095 16,9 8,64 18,5

jul/02 1,5336 20,04 10,31 18,54

2go/02 1,4456 18,79 11,9 18,35|

set/02 1,3807 17,89 13,45 18,42

out/02 1,641 21,57 3. 18,54

nov/02 1,5335 20,04 17,08 18,71

dez/02 1,7342 22,91 19,11 19,11

106
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Dados Histéricos — Taxa de Juros Norte Americana publicada pelo FED — Federal Reserve

Change Change
Date Increase Decrease B Date Increase Decrease . '_“?".re'_.
(percent) 2 (percent)
2006 1998
[June 29 25 525 | |November17 26 415 |
May 10 25 5.00 October 15 25 5.00
March 28 25 4.75 September 29 25 5.25
January 31 25 aso | | 1997 o
2005 ' March 25 25 .. 550 |
December13 25 425 | 1996 B
November 1 25 4,00 January31 ERE T
September 20 25 3.75 i 1995 B )
August 9 25 3.50 December 19 . 25 550
June 30 25 3.25 July 6 25 575
May 3 25 3.00 February 1 50 6.00
March 22 25 2.75 1994 = "
February 2 2 250 | |November1s 75 550 |
2004 - - ) . August 16 50 4.75
December 14 25 225 | [May17 50 4.25
November 10 25 2.00 April 18 25 3.75
September 21 25 1.75 March 22 25 3.50
August 10 25 1.50 February 4 25 3.25
June 30 25 125 - 192 ol
2003 - | |september4 25 300 |
June2s . 25 100 | |uyz 50 3.25
i 2002 April 9 25 3.75
November 6 50 1.25 1991
2001 December 20 50 4.00
December 11 25 175 December 6 25 4.50
November 6 50 2.00 November & 25 4.75
October 2 50 2.50 October 31 25 5.00
September 17 50 3.00 September 13 25 5.25
August 21 25 3.50 August § 25 5.50
June 27 25 3.75 April 30 25 875
May 15 50 4,00 March 8 25 6.00
April 18 50 4.50 February 1 50 6.25
March 20 50 5.00 January 9 25 6.75
January 31 50 5.50 1990
January 3 50 6.00 December 18 25 7.00
2000 December 7 25 71.25
May 16 50 6.50 November 13 25 7.50
March 21 25 6.00 October 20 25 7.75
February 2 25 5.75 July 13 25 8.00
1999 A basis point is 1/100 percentage point.
November 16 25 5.50
August 24 25 5.26
June 30 25 5.00
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ANEXO 2 - IMPACTO DA ARBITRAGEM DO VALOR RESIDUAL NO

VOIO E NA TIR

Na simula¢do de valores residuais do empreendimento, em Reais (R$), fungdo do VOIO, na
tabela 13, obteve-se os resultados, conforme mostrado na tabela abaixo, onde & possivel notar
a reduzida influéncia do valor residual do empreendimento na determinagio do VOIO, razio

pela qual, muitas vezes, € possivel arbitrar o valor residual do empreendimento.

Valor Residualdo  Valor Residual do

reendimento reendimento _VOIO
g;np mil (da BASE) E:?; de VOI) R mil (ctalBASH)
50.653 40% 126.633
64.008 50% 128.016
77.659 60% 129.432
91.615 70% 130.879
105.887 80% 132.359
120.484 90% 133.871
135.420 100% 135.420

Tabela 29 - Influéncia da arbitragem do valor residual do empreendimento na determinagfio do VOI0 em R$ mil
(da BASE)

Para o caso analisado em moeda norte-americana, fez-se 0 mesmo exercicio de avaliagdo do
impacto da arbitragem do valor residual sobre o VOIO e sobre a TIR. Os resultados podem ser
vistos abaixo, denotando que, também neste caso, a arbitragem simples, ao invés da defini¢iio

por meio de um processo mais consensioso, nio compromete a qualidade da analise.
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Valor Residualdo  Valor Residual do VOl
Brpreendimento  Empreendimento Us$ mil TIR
US$ mil (da BASE) (% de VOID) (da BASE)

42.650 40% 106.625  13,64%
54594 50% 109.188  13,84%
67.126 80% 111.877 14,03%
80.291 70% 114.701 14,22%
94,138 80% 117.673  14,42%
108.721 90% 120.801 14,62%
124.101 100% 124.101 14,82%

Tabela 30 - Influéncia da arbitragem do valor residual do empreendimento na determinagéio do VOIO, em US$
mil (da BASE) e da TIR (%)
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ANEXO 3 - DETERMINACAO DOS VALORES RESIDUAIS DO

EMPREENDIMENTO POR MEIO DE ROTINA ESPECIFICA.

Para a andlise pelo ponto de vista do investidor brasileiro segue abaixo a formacio do valor

residual. Tal processo foi largamente detalhado e discutido por ROCHA LIMA JR. [2000],

sendo apresentados aqui somente os principais resultados.
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Receita Operacional

s Disponivel - RODk

1 12.563 11.217 == p 121.381 (RC) tas= 12% aoano

2 16.751 13.354

3 16.751 11.923

4 16.751 10.846

5 16.751 9.505

6 16.751 8.487

7 16.751 7.577 OBI(0),, = 74.620

8 16.751 6.765

9 16.751 6.041 tset= 12% ao ano

10 16.751 5.393

11 16.751 4,816 R= 51,3% OBI(0},,

12 16.751 4.300

13 16.751 3.839

14 16.751 3.428 VOI(20) = 83.797

5 16.751 3.060

16 16.751 2732

17 16.751 2.440

18 16.751 2178

19 16.751 1.945

20 16.751 1.737

21 16.751 14.956 = » 125121 (RE) tas= 12% aoano RE(0/40)21= 14.956
22 16.751 13.354 RE(0/40)22 = 13.354
23 16.751 11.923 RE(c/i40)23 = 11.923
24 16.751 10.646 RE(0/40)24 = 10.645
25 16.751 9.505 RE(0ra0y25 = 9.505
26 16.751 8.487 RE(0/40y26 = 8.487
27 16.751 7.6577 RE(o/40)27 = 7.577
28 16,751 6.765 VCI20) = 93.797 RE(o/a0)28 = 6.765
29 16.751 6.041 RE(0/a0)28 = 6.041
30 16.751 5.393 RE(0/40) = 125.121 RE(0/40)30 = 5.393
31 16.751 4.816 RE(0/40)31 = 4.816
az 16.751 4,300 tset= 12% ao ano RE(0/40)32 = 4.300
33 16.751 3.839 RE(0/40)33 = 3.839
34 16.751 3.428 ALFA = 0,750 RE(0/40)34 = 3.428
a5 16.751 3.080 RE(0140)35 = 3.060
36 16.751 2.732 RE(0/40)36= 2.732
37 16.751 2.440 RE(0/40)37 = 2.440
38 16.751 2.178 RE(0/40)38 = 2.178
39 16.751 1.945 RE(0/40)39 = 1.845
40 16.751 1.737 RE(0/40)40 = 1.737

Valores em R$ mil {da BASE).
Determinacdo do valor residual do empreendimento - VOK20)

Tabela 31 — Exposigio simplificada do processo de célculo do valor residual do empreendimento em RS mil (da
BASE)

Observa-se que o valor obtido pelo processo (R$ mil (da BASE) 93.797) est4 muito préximo
do valor arbitrado (R$ mil (da BASE) 91.615) que equivale a 70% do valor da oportunidade

de investimento no inicio do ciclo operacional — VOIQ. Mesmo que n#o fosse tdo préximo ja
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foi visto, no anexo 2, que o impacto na determinaciio do VOIO ndo afetaria de forma

significativa o resultado final da analise.
Para a andlise sob a perspectiva do investidor norte americano foi seguida a mesma rotina.

Pode ser visto, a seguir, as tabelas com os dados que levam ao resultado final, de forma

semelhante ao que foi feito imediatamente acima.

Remil(doano0) %soano  RS/USS LSS mil (CORRENTES) % aoano USS mil (do ano 0) USS il (da BASE

Receita Resgjuste do . . Recaita Receijta
Ao Operacional  Alguel-  CAmbio Re"xtaop;’oa;:’"a' '"”“3;; % Operacional Bruta-  Operacional
Bruta- ROBK _ iflagdo do R$ - ROBK Bruta - ROBK
1.306.025 1.122.343 580,773 520.294
0 2,560

1 24645 a0% 2,860 8861 3,0% 3.700 8.072
2 32.856  4,0% 2,860 12426 3,0% 1.712 10.867
3 32856  4,0% 2,860 12923 3.0% 11.826 10.972
4 32856  4,0% 2,860 13.439  3,0% 11.941 11.079
5 32856  4,0% 2,860 13977 3,0% 12.057 11.188
6 32.856  4,0% 2,860 14.53%  3,0% 12.174 11.295
7 32.856  4,0% 2,860 15118 3,0% 12.202 11.405
8 32856 4,0% 2,860 15722 3,0% 12.411 11.515
9 42856  4,0% 2,860 16,351 3,0% 12,532 11.627
10 32856 4.0% 2,880 17.005  3,0% 12653 11,740
11 32856 4.0% 2,860 17.685  3,0% 12.776 11.854
12 32866  4,0% 2,860 18.393  3,0% 12.900 11.968
13 32856  4,0% 2,860 19120  3,0% 13.026 12.085
14 32.856  4,0% 2,880 19.894  3,0% 13.152 12.203
15 32856  4,0% 2,860 20689  3,0% 13.280 12,521
16 32856  4.0% 2,850 21517 3,0% 13.409 12.441
17 32856  4.0% 2,860 22378 3.0% 13.530 12,562
18 32.856  4,0% 2,860 23273 3,0% 13.670 12.684
19 32856  4.0% 2,850 24204 3,0% 13.803 12.807
20 3285  4,0% 2,860 25172 3.0% 13.937 12,921
21 32856 4,0% 2,860 26179 3.0% 4072 13.057
22 32856  4,0% 2,860 27226 3.0% 14.209 13.183
23 32856 4.0% 2,860 28.315  3,0% 14.347 13.31
24 32856  4,0% 2,860 20448  3.0% 14.486 13.441
25 32.856  4,0% 2,860 30625  3,0% 14.627 13.67
26 32.856  4,0% 2,860 31.850  3.0% 14.769 13.703
27 32856  4,0% 2,860 33124 3,0% 14.912 13.836
28 3285  4,0% 2,860 34449 3.0% 15.057 13.970
20 32856  4,0% 2,860 35827  3,0% 15.203 14.106
30 32.856  4,0% 2,860 37.281  3.0% 15.351 14,243
31 32,856  4,0% 2,860 38.751  3.0% 16.500 14.381
32 32856  4,0% 2,860 40801 3.0% 15.850 14.521
33 32856 4,0% 2,860 41913 3.0% 15.802 14.662
34 32856 4.0% 2,860 43500 3.0% 15.956 14.804
3§ 32856 4,0% 2,860 45333 3.0% 16,111 14.948
36 32856  4.0% 2,860 47145 3,0% 16.267 15.093
37 32.856  4,0% 2,860 49032 30% 16.425 15.228
38 32.866  4,0% 2,860 50.994  3.0% 18,584 15.387
39 32.856  4,0% 2,860 58088  3,0% 16.745 15.537
40 32.856  4,0% 2,860 55155  3,0% 16.908 15.688

Valores em R$ mil {do ano 0}, USS m il (CORRENTES), IS8 mil {do ano 0} e US$ mii (da BASE), conforme idicado

Tabela 32 —~ Determinagio da receita operacional bruta — ROBk para os 40 anos dos ciclos operacional e de
exaustdo, em US3 mil (da BASE)
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Despesas Fundo de Reposigdo

Receita Cperacional . . ; Recelta Operacional
Ano Bruta - ROBK Adm?:;z;ltwas de .'C\tl\.'(c:‘):;6 -) F.RA, Disponivel - RODK
520.294 (41.623) (20.812) 457,858
1 8.072 (646) (323) 7.103
2 10.867 (869) (435) 9.563
3 10.972 (878) (439) 9.656
4 11.079 (886) {443) 9.749
5 11.186 (895) (447) 9.844
6 11.295 {904) (452) 9.940
7 11.408 (912) (456) 10.038
8 11.515 {921) {461) 10.134
9 11.627 (930) {465) 10.232
10 11.740 (939) (470) 10.331
11 11.854 (948) (474) 10.432
12 11.969 (958) 479) 10.533
13 12.085 (967) (483) 10.635
14 12,203 {976} (488) 10.738
15 12.321 {9886} (493) 10.843
16 12.441 {995} (498) 10.948
17 12.562 {1.005} (502) 11.054
18 12.684 {1.015) (507) 11.162
19 12.807 (1.025) {512) 11.270
20 12.931 (1.034) 517) 11.379
21 13.057 (1.045) (522) 11.490
22 13.183 (1.055) (527) 11.601
23 13.311 (1.065) {532) 11.714
24 13.441 (1.075) (538) 11.828
25 13.571 (1.086) (543) 11.943
26 13.703 (1.096) (548) 12.058
27 13.836 {(1.107) (553) 12.176
28 13.970 {1.118) (559) 12.294
29 14.106 (1.128) (564) 12.413
30 14.243 (1.139) {570) 12.534
31 14.381 (1.150) {575) 12.655
32 14.521 {1.162) (581) 12.778
33 14.662 (1.173) (586} 12.902
34 14,804 (1.184) (592) 13.027
35 14.948 {1.198) (598) 13.154
36 15.003 {1.207) (604) 13.282
37 15.239 (1.219) 610) 13.411
38 15.387 (1.231) (615) 13.541
39 15.537 (1.243) (621) 13.672
40 15.688 (1.255) (5628) 13.805

alores em US$ mil {da BASE).

Tabela 33 - Determinagdo da receita operacional disponivel — RODk para os 40 anos dos ciclos operacional e de
exaustio em US$ mil (da BASE).

Segue abaixo, para a analise pelo ponto de vista do investidor norte americano a formagdo do

valor residual em formato semelhante ao anteriormente apresentado.
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Receita Operacional

A Disponivel - RODk

1 7.103 6.577 = b 97.475 (RC) tas= 8% aoano

2 9.563 8.199

3 9.656 7.665

4 9.749 7.1668

5 9.844 6.700

6 9.940 6.264

7 10.036 5.856 OBI(0),, = 36.155

8 10.134 5.475

9 10.232 5119 tset= 8% ao ano

10 10.331 4,785

11 10.432 4.474 IR = 80,0% OBI0),,

12 10.533 4.183

13 10.635 3.911

14 10.738 3.656 VOI(20) = 109.716

15 10.843 3.418

16 10.948 3.196

17 11.054 2.988

18 11.162 2.793

19 11.270 2611

20 11.379 2.441

21 11.480 10.639 == » 120.914 (RE) tas= 8% acano RE(0M40)21= 10.639
22 11.601 9.546 RE(0/40)22 = 9.946
23 11.714 9.209 RE(0/40)23 = 9.299
24 11.828 8.694 RE(0/40)24 = 8.694
25 11.943 8.128 RE(0/40)25 = 8.128
26 12.058 7.599 RE(0/40)26 = 7.589
27 12.176 7.104 RE(Q/40y27 = 7.104
28 12.294 6.642 VOI20) = 109.718 RE(tv/40)28 = 6.642
29 12.413 6.210 RE(o/40)20 = 6.210
30 12.534 5.805 RE(0/40) = 120.914 RE(ov40y30 = 5.805
3 12.655 5.428 RE(0/40y31 = 5.428
32 12.778 5.074 tset= 8% aoc ano RE(0/40)32 = 5.074
33 12.802 4.744 RE(0/40)33 = 4,744
34 13.027 4.435 ALFA = 0,907 RE(0/40)34 = 4.435
35 13.154 4.147 RE(0/40)35 = 4,147
36 13.282 3.877 RE(0/40)36= 3.877
37 13.411 3.624 RE(0/40)37 = 3.624
38 13.541 3.389 RE(0/40)38 = 3.389
39 13.672 3.168 RE(0/46)39 = 3.168
40 13.805 2.962 RE(0/40)40 = 2.962

Valores em US$ mil (da BASE).

Determinacdo do valor residual do empreendimento - VOI{20)

Tabela 34 - Exposicdo simplificada do processo de célculo do valor residual do empreendimento, Délares norte
americanos.

Embora o valor arbitrado (US$ mil (da BASE) 80.291) e o valor calculado (US$ mil (da
BASE) 109.716) tenham ficado bem distantes um do outro, ainda assim esta diferenga

somente alteraria a TIR calculada de 14,23 % para 14,62%.
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Ata da Sessao de Julgamento

a presente data, para a Defesa de Monografia do candidato(a): THOMAS BARTHEL, com
icio as 17:00 horas, reuniu-se em sessao publica a banca composta pelos membros:
-of. M.Eng. Marcelo Vespolo Takaoka (orientador), Profa. Dra. Eliane Monetti e Prof.
.Eng. Fernando Botorim Amato.

itulo da monografia: Andlise para a decisdo de um investidor em permanecer
m o imdvel apods a implantacdo ou sair do negocio, por meio de securitizagao, em
dificios comerciais de alto padrdo. O caso Torre Almirante.

pos breve apresentagao do trabatho e argtiicdo do candidato(a), tendo em vista o
ntetido do trabalho escrito, qualidade da apresentagdo e desempenho do
andidato(a) frente as questbes colocadas pela banca, foram atribuidas as
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nota: rubrica:
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lonografia, o candidato(a) foi considerado APV pela banca.

Sdo Paulo, 20 de dezembro de 2007.



