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UNITAS M

[0 ECONOMIA DO REAL ESTATE
= Produtos e Mercados

= Prego e Valor

Indutores de Desequilibrios

= Aprendendo sobre Bolhas

O PRECOS DOS PRODUTOS RESIDENCIAIS

= Precos Praticados contra o Valor Justo:
exemplo em bairro de renda média em Sao Paulo

O PRECOS DOS PRODUTOS COMERCIAIS
escritorios para locagao

= Informacao para o Investidor

REF. [ LARES0911JRL-1010911 ]

| REAL ESTATE RESIDENCIAL
UNITAS i PRODUTOS E MERCADOS

= meios de
investimento
e financiamento

EMPREENDEDOR ESTRATO DE
lj MERCADO
PRODUTO = capacidade
de pagar
= pecessidades
= anseios
= validagdo
economica

conhecimento

= planejamento
= sistemas,
técnicas e insumos

= terrae o
ambiente
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| REAL ESTATE RESIDENCIAL
UNITAS i PREGO E VALOR

|
EMPREENDEDOR ESTRATO DE
MERCADO

OFERTA PRODUTO REAGAO

preco
atrativo, diante
dos custos e da
renda implicita dos
investimentos

25" qualidade
~N

= preco Zls = valor

ualidade
e julgamento

valor
é atribuido a
qualidade
percebida

REF. [ LARES0911JRL-1010911 ]

| REAL ESTATE RESIDENCIAL
UNITAS | VALOR RESULTA DE SENSAGAO

EMPREENDEDOR ESTRATO DE
MERCADO

OFERTA PRODUTO REAGAO

preco _
gtrativo, dia"tja 2% N" qualidade
los custos e ~
renda implicita dos SHRICGR “ls = valor:
investimentos

2ualidade
= 0 prego adequado Julgamento
tem uma raiz técnica valor
de determinacéo & atribuido & = valor néo tem
qualidade fundamentagio
percebida técnica
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] REAL ESTATE RESIDENCIAL

UNITAS | VALOR RESULTA DE SENSAGAO

s ESPECTRO DA OFERTA COMPETITIVA

atributos atributos preco
par
1 sim / nao quais?
maior / menor fazem diferenca?
1
I
v
nciajparacomparacao;
benchmark
localizagao, desenho,
ggpend@ncias, acabamentos
imensoes, dif iados,
EMPREENDEDOR ESHE%‘E(/)\SS elevadores, etc. Ialzzl;?nua o
equipamentos,
OFERTA REAGAO flexibilidade, etc.
= atributos = qualidade
= prego = valor
= valor ndo tem
5 =
REF. [ LARES0911-JRL-1010911 ]
] REAL ESTATE RESIDENCIAL
UNITAS | VALOR RESULTA DE SENSACAO
ESPECTRO DA OFERTA COMPETITIVA
atributos atributos preco
comuns particulares
sim / ndao quais?

ESTRATO DE

EMPREENDEDOR MERCADO

REAGAO
qualidade

OFERTA
= atributos =
= preco

maior / menor

fazem diferenga?

X

localizagao,
dependeéncias,
dimensoes,
elevadores, etc.

= valor néio tern

referenciaiparalcompal
benchmark:

desenho,
acabamentos
diferenciados,
lazer,

I

= valor resulta
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| REAL ESTATE COMERCIAL
UNITAS | PRODUTOS E MERCADOS

EMPREENDEDOR ESTRATO DE
MERCADO

OFERTA PRODUTO REAGAO . capacidade

preco
.‘a’trativo, tgiantsa 2" qualidade de pagar
los custos e . ‘. L .
renda implicita dos Pt 7 » estratégia de
investimentos investimento
ualidade
= o prego adequado ¢ julgamento
tem uma raiz técnica valor
de determinagio é atribuido a = valor tem
qualidade fundamentagio
percebida técnica
7 ma

REF. [ LARES0911JRL-1010911 |

| REAL ESTATE COMERCIAL
UNITAS | VALOR RESULTA DE INFORMAGAO

ESPECTRO DA OFERTA COMPETITIVA

atributos comuns  expectativa reco
e particulares J; renda preg

fazem diferenca
na competitividade?

referenciaiparalcompal
benchmark:

configuragdo ocupagéo
fisica e vazios,
TO DE aluguéis
EMPREENDEDOR Esm;ﬁc%[)o esperados N
OFERTA REAGAO
= atributos - A\ [
= prego
'\ I- valor»
= valor tem '- valor resulta
iy = - =
fund: G de informagéo
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JREAL ESTATE
UNITas  IPRECO E VALOR

= prego justo = valor justo
EMPREENDIMENTO em um mercado equilibrado em um mercado equilibrado
RESIDENCIAL é aquele cujo resultado [ oferta x demanda ] é o
proporciona renda para o prego justo

de retorno compativel com a
atratividade dos investimentos,

empreendedor em uma taxa I
diante dos riscos

EMPREENDIMENTO em um mercado equilibrado em um mercado equilibrado é aquele cuja
COMERCIAL [ oferta x demanda] é o | expectativa de renda do investimento pode
valor justo | ser marcada em uma taxa de retorno compativel

I com a atratividade dos investimentos,
diante dos riscos

EMPREENDEDOR B R ATOSE
preco B OFERTA REAGAO
trativo, diante dos = atributos = qualidade
e da renda implicita S s
dos investimentos pre¢
= 0 prego adequado
tem uma raiz técnica
de determinagio

REF. [ LARES0911JRL-1010911 ]

I REAL ESTATE
UNITAS | INDUTORES DE DESEQUILIBRIOS

falsa percepgao

= percepgao do especulador
passivo ( investidor ) ,
muitas vezes induzida
pelo especulador ativo
( empreendedor)

demanda

f
faz "bolha de mercado”

desequilibrio

da demanda
orgénicaD

com a oferta

configuragao

de equilibrio
com a oferta

= pregos e custos
reservam
margens
adequadas

ao esforgo

e riscos

do investimento

alig akripia confianca

na economia
impulsionadores

da capacidade

de compra

10 =
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T REAL ESTATE

UNITAS | INDUTORES DE DESEQUILIBRIOS
precos o
»°
o
D)
Y ® lei da avidez
o de riqueza
0°
mercado desarticulado:
margens de lucro para cima )
o
)
PRECOS 1000 e §p Parte do PRECO NAO tem
do prego justo e® contrapartida em VALOR
A custos pressionados: P = empreendedor ganha
pregos para cima L
S « fornecedor ganha
L0 2 = mercado perde
configuragao D
de equilibrio
= pregos e custos
reservam
margens
adequadas
ao esforgo .
e riscos demanda desarticulada
do investimento faz bolha de pregos
demanda
desarticulada demanda
11w
REF.[ LARES0911-JRL-1010911 ]
FREAL ESTATE
UNITAS | INDUTORES DE DESEQUILIBRIOS
como a demanda residencial se desarticula
| ||

|
= confianga na economia cai

= mercado residencial se retrai:
preservacao da poupancga e
inseguranga na manutengao
da renda no longo prazo

= demanda organica retrai, mas
néo se anula

= confianga na economia é retomada

= demanda organica se supre I
= demanda retraida se supre

demanda
desarticulada
faz bolha
de pregos

= crédito imobiliario
irresponsavel
juros crescentes
LTV muito alto

= demanda organica
adianta e cresce

demanda
desarticulada
faz bolha
de pregos

= investidor
desinformado,
vestido de especulador
pregos cresceram e
continuarao crescendo !

= demanda artificial
aparece

demanda
desarticulada
faz bolha

de pregos

REF. | LARES0911JRL-1010911 ]
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T REAL ESTATE
UNITAS

§ INDUTORES DE DESEQUILIBRIOS

como a demanda comercial se desarticula

||
= economia estabiliza ou retrai
= demanda organica
para locacao retrai
= se a retracdo é mais forte
ocorrem vazios

= investidores se retraem

= economia retoma uma
configuragao vigorosa

= vazios sao ocupados

= a retragédo de investimentos
no passado provoca escassez

= aluguéis sobem
momentaneamente

= falta de informagao provoca
imagem retorno x risco
desequilibrada, em favor do
investimento

= demanda por produtos para
investimento cresce

demanda
desarticulada
faz bolha

de pregos

= crédito imobiliario
irresponsavel
juros crescentes
LTV muito alto

= demanda por investimento
cresce

demanda
desarticulada
faz bolha
de pregos

= investidor
desinformado,
vestido de especulador
precos cresceram e
continuarao crescendo !
relagéo prego / aluguel
é o indicador de controle
da qualidade do investimento

= demanda por investimento
cresce
= demanda artificial

para agédo especulativa
aparece

demanda
desarticulada
faz bolha

de pregos

13 mm
REF.[ LARES0911-JRL-1010911 ]
]
APRENDENDO SOBRE BOLHAS
UNITAS
a crise dentro do mercado norte-americano
indutores
= crédito imobiliario irresponsavel
= pequenos investidores vestidos de especuladores
250
= |Pregos CS
Composto20
USDde mai 11
/V\ deflator CPI
200
= |Prec¢os CS Miami
USDde ma 11
defiator CP1
50 1 = IPregos CS Atlanta :
USDde maio 11 *
defiator CPI <
.0
*
.0
gunusswlannns
100 @ e®
LIy
‘ > 6 anos ‘ ’ ~ 5 anos quando para de caif ?
50 ' ' ' quando recupera ?
2 o = o ®© = ®w © ~r ® o o«
g &8 8 8 8 8 8 &% 3 B 3 BE
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APRENDENDO SOBRE BOLHAS
UNITAS O
a crise dentro do mercado norte-americano
20
15 -
--=-- Composto20
taxa anual
10 de variagio
de pregos
valores
USDde maio 11
5 \
[ \'\ 0
‘-H \
\ -
® = 30
7 \ \ / e acumulado
K desde 2000
(1) X, % a direta
) — o4
8,14
@) o = - o~ « -~ 0 © ~ @ [ o ~ o
58 § 8 8 8 8 8 8 8 g8 & &2
15 mm
REF.[ LARES0911-JRL-1010911 ]
P PREGO DOS
UNITAS || PRODUTOS RESIDENCIAIS: um exemplo
investimento validado — pregos para empreender
25 7.500
prego de venda
VM Fipe-Zap
(R$/m2 de APrivativa)
adireita
\20,5
- — 20,0 20,0
= prego de venda
20 6.500 (R$im2 de APrivativa)
6.307 adireita

= == margem de
resultado sobre

areceita de vendas
5.500

e=m= taxa de retomo
do empreendedor
(% ano equivalente,
depois de impostos e

REF. | LARES0911JRL-1010911 ]

preco do terreno, para aproveitamento 2,5
/m2

acima do Incc-fgv)
4.500

16 mm



T PrRECO DOS
UNITAS | PRODUTOS RESIDENCIAIS: um exemplo

investimento validado - TIR dos investimentos, sob cenarios estressados

25
23
\1 Intervalo de variacao
5 de TR sob condicbes
—y estressadas
N‘Lﬁ 20 200 (% ano equivalente
[ - acima do Incc-fgv
20 e e— ] depois de impostos)
188
\SL
\ 173 170 10
72—
165
16,0
15 157 157 — - TR dentro do
cendrio referencial
10
3.000 3.500 4.000 4.500 5.000
preco do terreno, para aproveitamento 2,5
R$ /m2

REF. [ LARES0911JRL-1010911 ]

P PREGO DOS
UNITAS || PRODUTOS RESIDENCIAIS: um exemplo

investimento validado - TIR dos investimentos, sob cenarios estressados

35
3,14 Intervalo de variacao
de TR sob condicbes
estressadas
\.00 (midtiflo da taxa
30 -~ CDi equivalente)

Nﬂo& 284 284

\‘3‘

\ 2,55

25 —bb\h == = TR dentro do
248 cendrio referencial

242

REF. | LARES0911JRL-1010911 ]



" PREGO DOS

UNITAS

| PRODUTOS RESIDENCIAIS: um exemplo

investimento validado — margem de resultado no prego, sob cenarios estressados

20
Intervalo de variacao
da MARGEM sob
condicoes
estressadas
158
150 15,0 150 15'3/
15 — |
14,46
1381 1381 1381 y
— g /
C— o —gnfa/ﬂ»“ = = MARGEM dentro do
12,80 12,80 12,89 cendrio referencial
10
3.000 3.500 4.000 4.500 5.000
precodo terreno, para aproveitamento 2,5
R$ /m2
19 mm
REF. [ LARES0911-JRL-1010911 ]
P PREGO DOS
UNITAS || PRODUTOS RESIDENCIAIS: um exemplo
pregos, valor justo, margens e TIR
45
40,0 sobrepreco sem
40 u cobertura no
valor justo (%)
359
35 >
31/
~ - = = margem de
3 ZTV 265 resultado sobre
= ’ a receita de vendas
2 50 / ZV
20
ooE = /
2 a— 194 ="
= === taxa de retomo
150 16'/ do empreendedor
g % ano ivalente,
15 | L slq)a's :g=nposmos e
acima do Incc-fgv)
10
=== taxa de retomo
do empreendedor
5 — 316 362 . 408 42 (midtiplo da taxa
— CDiequivalente)
- 2,05 5,69 934 12,98
°  —
5488 5.600 5800 6.000 6200 6397
—pnﬂ}?-de venda, paraterreno de R$ 4.000/m2, com aproveitamento 2,5
R$ /m2

REF. | LARES0911JRL-1010911 ]
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" PREGO DOS
UNITAS § PRODUTOS COMERCIAIS: um exemplo

a precificagdo ingénua

=[aluguel vigente no .

mercado competitivo R$ 70 / m2 mensais
sltaxa de retorno 0 3 0 A
R 10% ano, equivalente a 0,7974% més

=lindice de vazios
sempre zero

=lcustos de administragao
lsempre zero

=linvestimentos em revitalizagao
sempre zero

=\valor justo L — 8778 R$/m2’ com mﬁlmplo @ — 125’4
0,7974% 70

__._._ EEEm

] lancamento do construgio 20 anos de ciclo operacional
empreendimenio

data do
Investimento

REF. [ LARES0911JRL-1010911 ]

P PREGO DOS
UNITAS | PRODUTOS COMERCIAIS: um exemplo

o desempenho do investimento, ainda admitindo os "zeros"

11
mmm efeito da espera de

36 meses de obras
10 10,00 —

9 efeito do INCC no
pagamento do prego

1,52

mm= efeito do reajuste do
aluguel em ciclo
de 12 meses

efeito da taxa de
corretagem

= efeito do IRenda
sobre a receita
de aluguéis

== taxa de retomno
do investimento
em uma condigdo
ideal de mercado

taxa de retomo
"imaginada"

REF. | LARES0911JRL-1010911 ]



" PREGO DOS

UNITAS § PRODUTOS COMERCIAIS: um exemplo

o peso do valor do imével no final dos 20 anos de ciclo operacional de medida da TIR

8

7 4 === renda média anua
sobre o investimento

6,68 - )‘@m no ciclo operadional
6
5,76
)
7 S
- - == taxa de retomo

4 439 o vaor do imovel
ao final de 20 anos

3

27229

== taxa de retomo

construida

1 pelo fluxo da
renda em 20 anos

[ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

0,0 0.2 04 06 03 1,0 1,2 14 16 18 20
relacdoentre o valor do imével ao final de 20anos
€0 preco de compra
REF. [ LARES0911-JRL-1010911 ]
P PREGO DOS
UNITAS | PRODUTOS COMERCIAIS: um exemplo

23 mm

a renda esperada e a participagao do valor do imével ao final do ano 20

0,16

= parte da taxa
de retomo
Fluxo da Renda

= parte da taxa
de retomo
Valor 20

taxas de retorno
% ano equivalente
acima do Ince-fgv

taxa efeito da efeito da efeito de taxa
de retomo formagéo adminis- atraso de de retomo
“até aqui!" doFRA tragéo 6 meses esperada
taxa = 3,0% taxa = 5,0%

REF. | LARES0911JRL-1010911 ]



UNITAS

T PrRECO DOS
§ PRODUTOS COMERCIAIS: um exemplo

os riscos de vazios e variagdo do valor do aluguel - repercusséo na TIR

6,0
intervalo para taxa de retorno
sob efeito combinado de vazios
55 entre 2 e 4 meses
e variagao de aluguel
entre zero e queda de 30%
5,0
== taxa de retomo em uma
condigao ideal de mercado
45
4,0
= = = = = taxa de retomo em cendrios
"x g "m " oLm '.. o s 4 estressados por vazios e
35 ) (1! variagdo de aluguel:
amostra de laboratério
3,0

REF. [ LARES0911JRL-1010911 ]

UNITAS

P PREGO DOS
§ PRODUTOS COMERCIAIS: um exemplo

25 mm

os riscos de vazios e variagéo do valor do aluguel — outros indicadores

= intervalo para taxa de retorno
e para renda anual
sob efeito combinado de
vazios e variagdo dos aluguéis

| 2
>
8

== taxa de retomo em uma
condigéo ideal de mercado
computando o valor
doimével ao final

taxa de retorno em uma
condigéo ideal de mercado:
L} 2,29 parte gerada pelo

fluxo da renda

2
1 === renda anual no ciclo operacional
em uma condigdo ideal
r—— | de mercado
0
taxa de retomo taxa de retomo construida renda média
computando pelo fluxo da anual no ciclo
o valor do imével renda em 20 anos operacional
ao final de 20 anos de 20 anos

REF. | LARES0911JRL-1010911 ]
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T PrRECO DOS

UNITAS || PRODUTOS COMERCIAIS: um exemplo

valor justo para aluguel de R$ 70/m2 ABL

541

4958
5.000 I — 905
3.789
4.000 70,8
2916
3.000
M7
2000
1.000
[\] T T T T T T
preco sem preco com preco sem preco com
X X protegao protecdo
para TR de para TR de para TR de para TR de
10,00% ano 10,00% ano 7,93% ano 7,93% ano

~ pregos
R$im2 de area locivel

=== milltiplos para
aluguel de
R$70/m2ABL

e prego na
referéncia
ingénua

REF. [ LARES0911JRL-1010911 ]
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