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RESUMO

SOUSA, G. L. Operacao build to suit para o setor industrial: analise da qualidade e dos
riscos associados a investimentos via titulos de securitizacao. 207 f. Monografia (MBA em
Gerenciamento de Empresas e Empreendimentos na Constru¢do Civil, com énfase em Real
Estate) — Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo. Programa de Educacido

Continuada em Engenharia, Sao Paulo, 2006.

A proposta do estudo aqui descrito é definir uma rotina de procedimentos para a andlise da
qualidade e dos riscos associados ao investimento de empreendedores em operacdes Build To
Suit (BTS). Dentre as estruturas financeiras possiveis para a realizacdo da operacdo BTS, foi
escolhida a equacdo de fundos formatada pela emiss@o de Titulos de Investimento em Real
Estate (TIRE) como base para este trabalho. Os TIRE estudados sdo de dois tipos: (i) -
Debéntures e (ii) - Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI). O estudo foi fundamentado
nos procedimentos de andlise da qualidade e dos riscos associados a investimentos
imobilidrios desenvolvidos e aplicados pelo Grupo de Gerenciamento de Empresas e
Empreendimentos da Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo. A fim de atingir o
objetivo central do trabalho, foi realizado um estudo de caso com base em trés prospectos de
emissdo publica de TIRE. Esta abordagem permitiu definir e aplicar a rotina proposta, avaliar
o comportamento da operacdo e identificar os principais riscos envolvidos. A interpretacio
dos resultados obtidos permitiu a identificacdo da rentabilidade, seguranca e liquidez do
investimento na operacdo. Pode ser observado no estudo que a operacdo proposta é
interessante e aconselhdvel, porém, cabe salientar, que é esperado que a operacdo seja

extremamente sensivel ao volume de vendas de debéntures e CRI.

Palavras-chave: Investimento (Andlise); Empreendimentos imobilidrios; Securitizacao.



ABSTRACT

SOUSA, G. L. Build to suit operations for the industrial sector: analysis of the quality and
the risks associated with real estate investments trust. 207 p. Monograph (MBA em
Gerenciamento de Empresas e Empreendimentos na Construg¢do Civil, com énfase em Real
Estate) — Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo. Programa de Educacido

Continuada em Engenharia, Sao Paulo, 2006.

The purpose of this study is to define a routine of procedures for the analysis of the quality
and the risks associated with the investment of entrepreneurs in Build To Suit operations
(BTS). Amongst the possible financial structures for the accomplishment of the BTS
operation, the funding option chosen is the one formatted by the emission of Real Estate
Investments Trusts (REIT). The study was guided by the procedures for real estate
investments quality and risks analysis developed and applied by the Grupo de Gerenciamento
de Empresas e Empreendimentos da Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo. In
order to reach the central objective of the work, a case study was carried out based on public
emission of REIT. This approach allowed the definition and application of the proposed
routine, evaluation of the operation’s behavior, and identification of risks. The interpretation
of the results obtained allowed the identification of the investment quality. It could be
observed that the proposal operation is interesting and advisable; nevertheless, it is expected

to be extremely sensible to the sale of the REIT.

Key-words: Investment (Analysis); Real estate investment,; Securitization.
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1. INTRODUCAO

O mercado imobilidrio estd em continua transformagdo. Constantemente surgem novos
produtos, formas de comercializacio ou meios de captagdo de recursos. Um dos novos
produtos recentemente introduzido no mercado é o Empreendimento de Base Imobilidria
(EBI) formatado pela operagdo Build To Suit' (BTS). Segundo Cilli (2005), ainda existem
muitas lacunas a serem preenchidas para o desenvolvimento de empreendimentos industriais e
comerciais em operacdo BTS, principalmente quanto a divulgacdo do sistema e a utilizacio de

técnicas adequadas de andlise.

A operacdo BTS estd em evolugdo, e se encontra em sua terceira geracio. Segundo Valenga2
(2003 apud CILLI, 2005, p. 24), a primeira geragdo compreende a estrutura mais tradicional,
em que o usudrio escolhe o local e define o projeto, e o empreendedor, por sua vez, adquire o
terreno e desenvolve as construcdes, tornando-se proprietario do imével como pessoa fisica
ou juridica. Na segunda geracdo, a propriedade do imdvel passa para o dominio de uma
Sociedade de Propésito Especifica’ (SPE). A terceira geragio insere a emissdo de Certificado
de Recebiveis Imobilidrios (CRI) na operacdo BTS com lastro nos aluguéis pactuados no

Contrato de Locacgio.

A securitizacdo de CRI é uma nova forma de comercializagdo e captacdo de recursos —
regulamentada pelo governo em 1997 com a Lei Federal n°. 9.514 — que permite a

comercializacio no mercado de capitais de recebiveis lastreados em empreendimentos

Y Build to suit do inglés, construir para servir.
2 VALENCA, M. Built-to-suit no Brasil. Palestra proferida na AMCHAM — Camara Americana de Comércio —
em encontro da CoreNET Global Chapter Brasil. Data: 25 set. 2003.

No mercado sdo utilizadas as expressdes Sociedade de Propdsito Especifica e Sociedade de Propdsito
Exclusiva.
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imobilidrios. Segundo Takaoka (2003), é necessdrio: (i) - informar aos investidores do
mercado imobilidrio acerca: (i-1) - das vantagens oferecidas pelo mercado de capitais para os
investimentos imobilidrios; e (i-2) - da oportunidade de investimento em valores mobilirios*
provenientes de ativos imobilidrios; e (ii) - homogeneizar o conhecimento para os investidores
em geral que desejam investir no mercado de capitais em valor mobilidrio resultante da

securitizagdo de EBI.

Dentre as principais instituicdes de pesquisa focadas no estudo do mercado imobilidrio,
encontra-se o Grupo de Gerenciamento de Empresas e Empreendimentos do Setor da
Construcao Civil da Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo (GEPE-GER), que se
dedica ao desenvolvimento de novas técnicas e aplicacdes de técnicas existentes para a andlise

de expectativas de comportamento.

1.1.  Objetivos

O objetivo principal deste trabalho ¢ definir uma rotina de procedimentos para a analise
da qualidade e dos riscos associados ao investimento de empreendedores em operacoes
BTS, com emissio de debéntures e CRI, para o setor industrial. O trabalho estd
fundamentado nos procedimentos de andlise estudados, desenvolvidos e aplicados pelo

GEPE-GER.

4 . g - - A« . A

Segundo a Lei n°. 6.385/76, valores mobilidrios sdo acdes, debéntures, partes beneficidrias, bonus de
subscricdo, entre outros, sendo titulos de emissdo utilizados como instrumentos de captacdo de recursos no
mercado de captais.



INTRODUCAO 21

A rotina de procedimentos, objeto de estudo, auxilia a geracdo de informacgdes sobre o
bindmio rentabilidade vs. risco para subsidiar a tomada de decisdo de empreendedores do

mercado imobilidrio. Sua aplicacdo estd dividida em quatro passos:

(i) - Construcao do cenario referencial, no qual sdo arbitradas expectativas de
comportamento de varidveis, monitordveis ou ndo, relacionadas ao desempenho financeiro e
econdmico do imével. As varidveis correspondem a aspectos: (i-1) - macro-econdmicos; (i-2)
- do ambiente e/ou mercado de insercdo; e (i-3) - especificos do empreendimento. Tais
varidveis permitem gerar os parametros necessirios para implantacdo e opera¢do do EBI,

considerando-os como os de ocorréncia mais provavel.

(ii) - Construcao de modelo de simulacio, no qual é adotado um instrumento matematico a
ser construido conforme as caracteristicas do empreendimento em andlise. O modelo simula a
interagdo dos dados do cendrio referencial e permite estruturar o fluxo de movimentacio

financeira esperada.

(iii) - Geracao e extracao de indicadores, em que sdo abordados os principais indicadores
utilizados na andlise da qualidade de EBI para investidor ndo aparente e avesso ao risco’. Tais
indicadores fornecem informacdes sobre rentabilidade, padrio de seguranca e liquidez do

investimento.

> Segundo Rocha Lima Jr. (1995b), a qualidade do empreendimento, por ser tomada do ponto de vista do
empreendedor, ndo serd universal, mas nivelada segundo a forma que cada um arbitrar o padrio de referéncia. O
referencial de qualidade estd no ambiente do empreendedor, mesmo o conjunto que o compde € particular de
cada um, ndo podendo ser definido por aquele que analisa. Portanto, para o desenvolvimento do subitem 4.4.
Geragdo e extragdo de indicadores, assume-se que o investidor da opera¢do ndo estd aparente (investidor
universal) e € avesso ao risco, uma vez que o padrdo de qualidade compreenderd a condicdo desejada do
investidor.
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(iv) - Analise da qualidade e dos riscos associados ao investimento, na qual se identifica os
riscos da operacdo para posterior andlise qualitativa e quantitativa. Tais andlises geram
informagdes sobre o desempenho esperado para o empreendimento em estudo® que dao, aos

empreendedores, subsidio as tomadas de decisdo para a realizacdo, ou nio, do investimento.

1.2. Metodologia

A metodologia adotada para atingir os objetivos propostos estd estruturada nos seguintes

passos:

(i) - Levantamento bibliografico: Foram pesquisados boletins, textos técnicos, teses e
dissertacdoes da Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo (EPUSP), bem como
publicacdes de institui¢cdes financeiras, artigos publicados em revista do Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), leis federais e regulamentos emitidos pela
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Foram consultadas, também, outras fontes na

internet e que podem ser verificadas ao final do trabalho, no tépico REFERENCIAS.

(i) - Entrevista com agentes do mercado: Para agregar informagdes praticas sobre as
operacdes analisadas, foram realizadas entrevistas (ndo estruturadas) com profissionais
renomados e de institui¢des do setor, envolvendo a CVM, Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA), Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios (DTVM), Central de Custédia e

de Liquidacao Financeira de Titulos (CETIP) e empreendedores do mercado imobilidrio.

6 ~ ~ c . . . .

Assume-se que, com a geracgdo e extragdo de indicadores para o referencial de qualidade que serd caracterizado,
os empreendedores consigam organizar as informagdes disponibilizadas para auxiliar suas decisdes de
investimento.
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(iii)) - Levantamento de dados para o estudo de caso: Identificaram-se operacdes BTS
securitizadas registradas na CVM e a partir dai, foram escolhidos trés prospectos de emissdo
publica de Titulo de Investimento em Real Estate (TIRE). Os dados relacionados a emissdo de
debéntures foram obtidos nos Prospectos de n°. CVM/SER/DEB/2004/036 de 29 de setembro
de 2004 e n°. CVM/SER/DEB/2004/045 de 28 de dezembro de 2004. Os dados relacionados a
emissdo de CRI foram obtidos no Prospecto de n°. CVM/SER/CR1/2003/001 de 17 de abril de
2003. Informacdes complementares para o desenvolvimento do estudo de caso foram obtidas

e arbitradas por meio do levantamento bibliografico e entrevistas com agentes do mercado.

(iv) - Fundamentacao tedrica: Para fundamentar a estrutura do trabalho, foram conceituadas
as seguintes operagdes: (i) - a estrutura genérica de EBI formatados pela operagdo BTS; e (ii)

- securitizacdo de TIRE, estrutura especifica que serd objeto de andlise no estudo de caso.

(v) - Definicao da rotina de analise: Com base na fundamentacdo tedrica e demais
informagdes levantadas, as técnicas de andlise do GEPE-GER foram adaptadas a fim de criar
a rotina de procedimentos para a andlise da qualidade e dos riscos associados ao investimento

de empreendedores em operagdes BTS securitizadas.

(vi) - Aplicacdo da rotina em caso real: Para fundamentar e sedimentar os conceitos
apresentados ao longo do trabalho, foi realizado um estudo de caso com a aplicag@o da rotina
proposta. A estrutura financeira do estudo de caso foi formatada para atender alguns pontos
importantes: (vi-1) - locacdo do BTS; (vi-2) - captacdo de recursos pela emissdo de
debéntures para a implantacdo do imével; (vi-3) - antecipacdo do fluxo de caixa futuro da
operacdo BTS pela emissdo de CRI; (vi-4) - composi¢do de Conta Reserva para o pagamento

do servico das debéntures; (vi-5) - pagamento do servi¢co dos CRI; e (vi-6) - remuneracio do
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empreendedor. A aplicagdo da rotina é fundamental para o trabalho, uma vez que permite
verificar a funcionalidade da prépria rotina definida, além de identificar o comportamento da

operagdo BTS.

(vii) - Elaboracao do parecer: Serd gerado um parecer sobre a andlise do estudo de caso
direcionado aos empreendedores, com base no referencial de qualidade adotado. A operacdo
serd realizada desde que o bindmio rentabilidade vs. risco esteja dentro do padrio de
referéncia arbitrado, ou seja: (vii-1) - aceitdvel do ponto de vista econdmico; (vii-2) -
sustentdvel financeiramente; e (vii-3) - seguro em relacdo aos recursos imobilizados. Os
aspectos que levam os agentes do sistema de securitizagdo de TIRE a participarem da
operacdo ndo serdo abordados com profundidade por estarem no ambito do planejamento

estratégico de cada organizacio.

1.3. Justificativa

A complexidade das formatacdes e o volume considerdvel de investimento nas operagdes do
mercado imobilidrio geram a necessidade de informacdes adequadas para subsidiar a decisdo

de investimento.

O trabalho aborda duas operacdes — a operacdo BTS e securitizagdo de TIRE — que estdo
carentes de informagdes sobre estruturacido e métodos de apoio a tomada de decis@o. A rotina

de procedimentos proposta gera, principalmente aos planejadores e empreendedores do
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mercado, parametros para andlise da qualidade e dos riscos associados a investimento em

operacdes BTS securitizadas.

Para utilizacdo adequada da técnica do GEPE-GER, foi necessério revisar informagdes sobre
a operacdo BTS e securitizagdo, além de integrar as teorias para andlise de EBI. Na definicdo
da rotina, foi realizada a abordagem tedrica dos procedimentos para andlise quantitativa de
fatores de riscos associados a investimentos em EBI. Tal abordagem nao foi encontrada

descrita em outras teses da EPUSP.

Portanto, a abordagem adotada ao longo deste trabalho contribuird para a disseminagio dos
conceitos e principios desenvolvidos e aplicados pelo GEPE-GER, auxiliando a instituicdo no
desenvolvimento continuo de pesquisas, e disponibilizando informagdes aos participantes do

mercado de BTS e de securitizacdo de TIRE.
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2. OPERACAO BUILD TO SUIT PARA O SETOR INDUSTRIAL

Build to Suit (BTS), conceito utilizado para designar a constru¢do de iméveis “sob medida”
ou “sob encomenda” para locagdo, foi recentemente introduzido no mercado brasileiro. A
operacdo BTS tem ganhado destaque entre empreendedores do mercado imobilidrio e

industrias por trazer ganhos financeiros para ambos.

As empresas optam por realizar suas atividades em imoével proprio por uma série de fatores.
Entretanto, este posicionamento leva estas empresas a imobilizarem seu capital de giro em
ativos imobilidrios. A imobilizacdo do capital de giro poderd reduzir a competitividade da
empresa em relagdo aos seus concorrentes no mercado, pois reduz o volume de investimentos
que poderiam ser direcionados para aquisicao de tecnologia, investimento em marketing, entre

outros.

Todavia, o investimento e a imobilizacdo do capital na constru¢cdo de uma estrutura (imével)
torna-se “quase” que obrigatdrio, pela dificuldade que algumas empresas t€m em encontrar
para locagdo estruturas que atendam as suas necessidades e expectativas, como por exemplo,

uma industria de processamento de bens de consumo com linhas especificas de produgdo.

Para atender este mercado supracitado foram introduzidos, na tltima década no Brasil, os
Empreendimentos de Base Imobilidria (EBI) formatados pela operacdo BTS. Segundo Cilli
(2005), a expressdo BTS € utilizada para denominar um sistema para a producio imobilidria

cujo produto tem o conceito de ser construido para servir um usudrio, ou grupo, especifico.
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A estrutura de um BTS é formatada antes do inicio da constru¢do. Normalmente, o usudrio, e
futuro locatdrio, busca no mercado imobilidrio empreendedores, possiveis locadores, que
tenham interesse em formatar e implantar um empreendimento com caracteristicas
especificas. Basicamente, o empreendedor escolhido adquire um terreno e implanta o imdvel.
Com o imével pronto para operagdo ou utilizacdo, o usudrio explora o empreendimento e
remunera o empreendedor, por participar da operagdo, com o pagamento de aluguéis’ por

periodo pré-determinado, com a possibilidade de renovagdo do Contrato de Locagao.

Para este estudo, iméveis formatados pela operacio BTS sdo iméveis construidos ou
reformados para loca¢do a um ou mais usudrios, de forma a atender fins especificos, pré-
estabelecidos, deste(s) usudrio(s) e em contrapartida, remunerar o locatdrio, empreendedor,
em forma de aluguel. A operagdo é documentada por meio de um Contrato de Locagdo, no
qual toda a negociacdo € oficializada.

E importante direcionar o estudo para a tipologia de empreendimento imobilidrio que é
estudado. Segundo Rocha Lima Jr. (1994a), o setor da construg@o civil tem duas grandes
vertentes de atuacdo: (i) - a prestacdo de servicos de construgdo civil e (ii) - as operacdes de
produgdo de bens. Na producdo de bens, ha dois segmentos de mercado distintos: (ii-1) -
segmento dos empreendimentos imobilidrios, que engloba os negdécios cujo objetivo €
implantar determinado produto para vendé-lo e (ii-2) - segmento dos EBI, constituido pelos
negocios com o objetivo de implantar determinado imodvel para explorar certa atividade

econOmica nele baseada.

7 Outra vantagem em relaciio a locacdo do imével € que, segundo Mandl (2005), as despesas de locacdo sdo
consideradas uma despesa no balanco, reduzindo a base de pagamento de Imposto de Renda sobre o lucro.
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Portanto, os iméveis formatados pela BTS s@o definidos como EBI uma vez que o produto
gerado estd vinculado a explorag@o e ndo para a venda. Os BTS podem ter diferentes destinos
ou mercado, como, por exemplo: (i) - galpdes industriais, (ii) - edificios com salas comerciais,
(iii) - hospitais, (iv) - universidades, entre outros. Cada formato de BTS possui caracteristicas
especificas para sua implantagdo e operacdo. Para focar o estudo, serd desenvolvida a anélise
de EBI formatados por BTS para o setor industrial, mais especificamente, centros de

distribuicdo e galpdes industriais.

2.1. Caracteristicas de um EBI formatado pela operacio BTS

As operagdes BTS ndo possuem legislagdo prépria e se fundamentam na Lei Federal n°.
8.245/91 — que dispde sobre as locagcdes dos imdveis urbanos e os procedimentos a elas
pertinentes, de forma que a estrutura dos EBI formatados pela operagdo € oficializada por um
contrato. Este contrato € firmado entre locatdrio e locador, ou seja, entre empreendedor e
industria®, e define os deveres e direitos das partes envolvidas. Os principais agentes que
participam na estruturacdo do contrato sdo: (i) - a industria, (ii) - o empreendedor e (iii) - os

consultores.

(i) - A industria é o agente que opta por alugar o imével a ser constituido para atender a suas
necessidades. Este agente define as caracteristicas da estrutura e localizagdo do imovel e

normalmente € auxiliado por consultores juridicos e imobilidrios.

8 . ) . L. . L. ~ . .
Deste ponto em diante, serd considerado que os usudrios e posteriores locatarios do EBI sdo do setor industrial,
portanto industrias.
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(ii) - O empreendedor ¢ o agente que adquire o terreno, implanta o imével e o disponibiliza
para utilizacdo e operacdo pela industria, sendo remunerado por aluguéis, geralmente,

mensais.

(iii) - Os consultores juridicos auxiliam a inddstria e o empreendedor no aspecto legal,
elaborando documentos representativos da transacdo. Para Cilli (2005), o acompanhamento
juridico deve se iniciar na elaboracio dos editais’, a fim de evitar contratempos nas
negociacdes futuras do Contrato de Locacdo, uma vez que nesta fase ji sdo discutidas

antecipacoes das condigdes futuras.

(iv) - Os consultores imobiliarios auxiliam a inddstria na formatagio técnica e comercial da
operacdo. Cilli (2005) afirma que a participacdo de uma consultoria imobilidria desde o inicio
do projeto BTS € fundamental para o balanceamento entre as necessidades e as possibilidades
financeiras do usudrio, de forma a assumir a postura de gerente de projeto. Este agente tem o
papel de entender e tabular as necessidades do usudrio, coordenar o trabalho de engenheiros,
arquitetos, advogados, corretores e outros profissionais para o perfeito entendimento dos

motivos e necessidades que levard o usudrio a abrir um processo de BTS.

Para o trabalho, considerando a tipologia de EBI objeto de estudo, apresenta-se sinteticamente
o processo proposto por Cilli (2005) na elaboracdo de editais de concorréncia em BTS
elaborados pelo futuro usudrio, a fim de qualificar os empreendedores para o recebimento de
propostas e embasar o sistema da qualidade do investimento no suporte a decisdo do

empreendedor.

’A elaboragdo e a funcio dos editais serdo sucintamente abordadas ao longo da conceituacio da operacdo BTS.
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Adota-se a utilizacdo dos editais uma vez que estes se tornam essenciais para o empreendedor
a medida em que as informagdes geradas permitem identificar os desejos, as necessidades e
expectativas do usudrio. De forma a reunir um conjunto de informag¢des fundamentais para a

andlise da qualidade e dos riscos associados ao investimento.

Com a decisdo de realizar a operacdo, segundo Cilli (2005), a industria (usudrio) realiza um
edital de chamada ou convite para empreendedores se qualificarem tecnicamente para a
operacdo. O documento € conhecido como Request For Qualification " (RFQ) e apresenta
cinco tipos de informacdes: (i) - a apresentagdo do usudrio e da equipe de projeto do BTS, em
que o usudrio pode permanecer andnimo ou apresentar um descritivo institucional, dentre
outros aspectos; (ii) - a apresentacdo do projeto, que declara as caracteristicas do imével; (iii)
- o cronograma de implantacdo, com datas marco, com &nfase na data de entrega do imével,
(iv) - as responsabilidades e obrigacdes do empreendedor, destino de custos no periodo de
implantacdo e operacdo; e (iv) - a matriz de qualificagdes, na qual sdo inseridos os dados

institucionais dos empreendedores, para auxiliar a escolha do locador.

Na préxima etapa, a industria elabora outro documento, porém com informacdes mais
detalhadas. Segundo Cilli (2005), o usudrio elabora um edital de concorréncia, também
conhecido como Request For Proposal ' (RFP), em que ele divulga suas inten¢des de alugar
um determinado imével sob condi¢des especificas de customatizacdo construtiva e de
localizacdo. Neste documento, o usudrio apresenta duas categorias de dados: (i) - dados
técnicos do empreendimento, que definem caracteristicas da localizagdo, do terreno, da
construcdo e datas marco; (ii) - dados comerciais, que definem valor de locagdo, prazo de

contrato, garantias e necessidades ou ndo de expansao.

10 Request for qualification do inglés, requisicio de qualificacdes.
Request for proposal do inglés, requisicao de proposta.



OPERACAO BUILD TO SUIT PARA O SETOR INDUSTRIAL

FASES DE UM EMPREENDIMENTO DE BASE IMOBILIARIA
FORMATADO PELA OPERACAO BUILD TO SUIT

I FORMATACAO | IMPLANTAGAC | OPERAGAO EXAUSTAO :>

FASE DE FORMATACAO

Fase de formatacdo de um EBI FASE DE IMPLANTACAO
compreende o periodo em que se
estrutura o empreendimento,
caracteriza o produto, define-se a
localizagdo, as caracteristicas
construtivas do projeto, o
planejamento para produgdo, o
suporte legal para o seu
desenvolvimento e a escolha do
grupo empreendedor pelo usudrio.
Para BTS, esta fase se inicia com a
emissao dos editais de RFQ e RFP,
com seu encerramento marcado pela
assinatura do Contrato de Locagdo.

Fase em que o projeto é implantado
com a construcdo do imével e
instalacdo de equipamentos.
Geralmente, neste periodo sio
realizados os investimentos sem a
contrapartida de retorno de caixa,
mas com a consolidagdo do lastro,
pois implanta-se o empreendimento,
que € a base para geragdo de retorno.
Para BTS, este periodo se encerra
com a retirada do “Habite-se”.

FASE DE OPERACAO

Fase em que o empreendimento é
explorado e o objetivo para o qual se
construiu o imével € atendido. Nesta

o FASE DE EXAUSTAO
fase, entende-se que o imdvel
mantém sua capacidade de ser Fase virtual que é caracterizada por
explorado ao gerar renda num padrao suprir necessidades técnicas nas
de desempenho estavel. A andlises de valor do empreendimento
estabilidade de geracdo de renda é e qualidade do investimento.
mantida com a conservagao e up- Compreende a simulagdo de uma
gmding12 do EBI, através de recursos segunda fase de operagdo.

recolhidos da receita operacional para
o Fundo de Reposi¢do de Ativos
(FRA), que se exaure ao final do
periodo de operacio.

Figura 2.01 — Fases de um empreendimento de base imobilidria formatado pela operacdo BTS
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA JR. (1994b); MONETTI (1996); TAKAOKA (2003); CILLI (2005)

12 Up-grade do inglés, melhoramento.
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Com a RFQ e a RFP, a industria define o empreendedor a participar da operacdo. O
empreendedor, com as informacdes das requisicdes e auxiliado pela equipe de projeto, inicia a
estruturacdo do BTS. Para conceituar e descrever a estruturagdo de um BTS € importante
conceituar as principais etapas de um EBI (Figura 2.01), que sdo: (i) - formatacdo, (ii) -

implantacio, (iii) - operagdo e (iv) - exaustdo.

2.1.1. Formatacao

A fase de formatagdo do EBI inicia-se quando o usudrio estabelece as caracteristicas da
operagdo, que envolvem os aspectos de localizagcdo, do terreno, da construcdo, do prazo e

valores esperados de locacdo, definindo, assim, o produto.

Nesta fase, a industria escolhe o empreendedor conforme as informagdes geradas com o RQF
e o RFP, mencionadas anteriormente. Os aspectos que envolvem a escolha do empreendedor
pelas industrias sao especificos de cada organizacdo, entretanto, observam-se alguns quesitos
geralmente analisados, como: qualificacdo do empreendedor, capacidade de endividamento,
custo da operagdo, prazo de entrega da obra, fontes de financiamento, portfélio de
empreendimentos realizados e o valor proposto para o aluguel. Ressalta-se que a escolha estd
vinculada principalmente ao valor do aluguel a ser pago, pois este representard a despesa da
operacdo para a industria e deve ser cuidadosamente negociado pelo empreendedor, uma vez

que serd a unica fonte de geracdo de renda do empreendimento.
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O empreendedor participa do edital, recebe o RQF e o RFP, e toma conhecimento das
informacdes sobre terreno, construcdo do imdvel, equipamentos necessdrios, prazo de
locagdo, valor do aluguel, entre outras. O empreendedor organiza as informagdes, identifica as
datas marco e prazos para realizacdo das atividades, analisa o projeto de implantacdo e
operacdo, planeja a operagdo BTS e estrutura o fluxo de investimento e retorno para o EBI

(Figura 2.02).

FORMATAGAOQ IMPLANTAGCAO OPERAC.ﬁO EXAUSTAO >
RODk = RESULTADO
OPERACIONAL DISPONIVEL

VALOR DO EMPREENDIMENTO
AO FINAL DA OPERAGAO

Figura 2.02 — Fluxo bésico de investimento e retorno do EBI formatado pela operagdo BTS

A proposta do estudo encaixa-se na fase de formatacdo do BTS. A rotina de procedimentos,
que serd apresentada no capitulo 4, define pardmetros para que o empreendedor gere
informagdes através da andlise de um protdtipo do empreendimento real ao levar em
consideracdo expectativas de comportamento. Esta rotina auxilia o empreendedor na
identificacdo do potencial desempenho da operacdo e, consequentemente, na formatagdo da

operacdo de acordo com sua capacidade de investimento e remuneracao pretendida.
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Ainda na etapa de formatacdo, o empreendedor13 realiza o planejamento de toda a operagao,
identifica os custos e define como realizard o aporte de recursos, seja com capital proprio ou
de terceiros, o que define a equacdo de fundos para implantacdo e operacdo do
empreendimento. Com o empreendimento formatado, o empreendedor define e identifica: (i) -
a composicdo do fluxo de investimento e retorno esperado, (ii) - a qualidade e os riscos

envolvidos em participar da operacdo e (iii) - se deseja participar ou ndo da operacdo.

Segundo Rocha Lima Jr. (1995b, p. 6):

[...] o EMPREENDEDOR, assim denominado, aquele ente que, diante da anélise
que recebe sobre o potencial de desempenho do empreendimento, mantendo o
senso do risco, resolve investir. Empreender estard associado, assim, a investir com
padrdes de risco controlados, esperando uma certa rentabilidade.

Ao decidir participar da operacdo, o empreendedor apresenta a proposta que lhe proporcione
conforto diante do bindmio rentabilidade vs. risco. Com as informacdes das possiveis
formatagdes propostas pelos empreendedores, a indistria define qual empreendedor
participard da operacdo, conforme as caracteristicas ja mencionadas. O empreendedor
escolhido aprofunda o detalhamento dos projetos e, paralelamente, realiza as andlises dos

investimentos e riscos associados, caso necessario.

Ressalta-se que uma das caracteristicas desta etapa, e um dos pontos criticos da operacdo, é a
escolha do terreno que atenda a necessidades especificas da industria, como localizacdo, infra-
estrutura e zoneamento, sendo que os problemas relacionados a escolha podem ser reduzidos

caso a industria possua areas pré-identificadas.

13 ~ . . o 1 ..

Assume-se no estudo que na fase de formatacdo o empreendedor participe de editais e para decidir se participa
da operacdo, este analisa a rentabilidade e os riscos da operacdo. As informagdes que auxiliem a tomada de
decisdo podem ser geradas por profissionais e/ou por consultores contratados.
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Outra caracteristica € a defini¢do do projeto e dos equipamentos do BTS que atendam todas as
necessidades de utilizagdo atuais e, possivelmente, futuras da induistria, que influenciario as
caracteristicas do projeto. Os problemas relacionados a construcdo do imével podem ser
minimizados caso a indudstria possua equipe para realizar a formatacdo do projeto, ou até

mesmo, forneca projetos prontos para or¢amento.

A fase de formatagdo € o ambiente em que € realizada a andlise da qualidade e dos riscos
associados a investimentos na operagdo BTS e se concentram as principais fases de
planejamento, negociacdo e decisdo. Nesta etapa, o empreendedor define a estrutura de
implantacdo e operacio do EBI e origina a exposi¢do do empreendedor aos riscos do
investimento. Com o EBI formatado, o Contrato de Locacdo ¢ firmado entre inddstria e

empreendedor, e dd-se inicio a fase de implantacdo do empreendimento.

2.1.2. Implantacdo

Nesta fase, conforme o contrato firmado na fase de formatacdo, que pode diferir entre
empreendimentos, o empreendedor, geralmente, (i) - adquire o terreno, (ii) - constréi o imdvel

e (iii) - equipa o imovel, deixando-o pronto para operar.

Os investimentos sdo integralizados com a constru¢do do EBI e, conseqiientemente, a
exposicdo do empreendedor aumenta com a imobilizacdo de capital, uma vez que, geralmente,

nesta fase ndo hd recursos disponiveis no caixa do empreendimento que caracterizaria retorno.
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Deve-se considerar que mudangas no projeto influenciardo a rentabilidade esperada, pois os
EBI possuem, em geral, pouca flexibilidade em sua formatagdo, por serem projetados para
uma finalidade especifica. Mudangas na operagdo apds o inicio da fase de implantagdo,
poderdo modificar a composicdo do investimento vs. retorno, o que influencia no bindmio
rentabilidade vs. risco previamente assumido pelo empreendedor. Portanto, o empreendedor
devera buscar a realizacdo das atividades conforme o cronograma de implantagdo e previsao

de gastos.

Ao planejar a operagdo deverdo ser identificadas as varidveis, ou fatores de risco, que
influenciam no desempenho do empreendimento e quais os limites de variacdo destas
varidveis. Estas informacdes auxiliardo o gerenciamento do controle de riscos e permitird
potencializar o desempenho do empreendimento. Os fatores de riscos monitordveis que
influenciem no desempenho do empreendimento, deverdo ser acompanhados, avaliados e, na
medida do possivel, limitado aos patamares definidos em projeto. Portanto, ressalta-se a
importancia de planejamentos adequados e que gerem informagdes representativas sobre o

EBI.

Apés construcio do imovel e instalagdo de equipamentos, o empreendimento &
disponibilizado a industria para utilizagdo e/ou operag@o. Segundo Cilli (2005), a fase de
implantacdo se encerra com a emissdo do “Habite-se”, que é o documento emitido pelo poder
publico municipal que autoriza a ocupagdo do imovel. Este documento é emitido apds vistoria
técnica que comprove o projeto executado e condi¢des minimas de conforto e seguranca.
Pode ser provisorio nos casos em que somente parte do imdvel construido serd ocupada e esta

jé estiver acabada e dentro dos requisitos minimos estipulados pela legislagao.
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2.1.3. Operagao

2

E a fase em que o empreendimento é utilizado, operado ou explorado pela inddstria. Em
contrapartida, a inddstria paga aluguel, geralmente mensal, para o empreendedor, conforme
Contrato de Locacdo, sendo este a tnica fonte de recursos da operag@o, com exce¢do a venda

do EBL

O pagamento dos aluguéis pela industria e o recebimento destes recursos pelo empreendedor,
estrutura o retorno do investimento imobilizado na operacdo. Espera-se que o fluxo de
recursos ocorra conforme planejado na fase de formatagdo, para remunerar o investimento do

empreendedor imobilizado.

Uma das caracteristicas desta fase é a adocdo do Fundo de Reposicdo de Ativos (FRA). Neste,
recursos sdo administrados para adequagdo e atualizagdo funcional do empreendimento,
edificagcdo e equipamentos. Este fundo permite a operacido constante do empreendimento e a

geracdo homogénea de recursos.

O conceito de FRA deve ser incluido nas andlises de qualidade econdmica. Segundo Alencar

(2000, p. 23):

[...] a deterioragd@o da estrutura fisica do empreendimento, pelo uso continuado, e a
inevitdvel obsolescéncia funcional produzem uma queda na geracdo de receita. A
reversdo desta queda sé € possivel mediante a realizacdo de investimentos na
reciclagem da estrutura fisica do empreendimento.

Desta forma, considerando que cada EBI possui caracteristicas distintas, o FRA deve ser
definido a critério de cada operacdo. O FRA, por defini¢do, visa o reposicionamento do

empreendimento as condi¢des originais de projeto. Para este estudo, considera-se que o FRA
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¢ um valor a ser reservado periodicamente para a garantia dos padrdes de desempenho

funcional da exploracdo do EBI e adequagdo tecnoldgica dos equipamentos.

Outra caracteristica desta fase € o periodo do Contrato de Locacdo, que para o estudo serd o
periodo minimo da fase de operacdo do EBI, que variara conforme as caracteristicas do BTS.
Contudo, tém sido adotados no mercado periodos de dez a doze anos para BTS, passiveis de
prorrogacdo. Recomenda-se que o periodo de locacdo seja determinado com a andlise da

relacdo entre o volume de recursos investidos e o valor do aluguel.

Para Cilli (2005), a fase operacional pode ser subdividida em dois momentos distintos: (i) - o
primeiro regido sob o contrato de BTS e (ii) - o segundo como “pds-contrato”, cuja principal
caracteristica € o eventual retorno do imével ao regramento de mercado. A pratica de mercado
indica que iméveis gerados pelo BTS apresentam precos praticados superiores aos dos seus
respectivos imoéveis paradigmas14 construidos sem a consideragdo do risco de se iniciar a

construcdo sem um ocupante definido.

No periodo operacional “sob-contrato”, a inddstria remunera o empreendedor ndo apenas pela
locacdo do imével, mas também, pela prestagcdo de servico ao implantar um imdvel planejado
para as necessidades do usudrio. O periodo operacional denominado “pds-contrato”, regido,
também sob Contrato de Locacdo, remunera o empreendedor pela a utilizacdo do imdvel a
valores de mercado. A principio, conforme mencionado por Cilli (2005), € compreensivel que
estes empreendimentos tenham valores de aluguéis superiores a imdveis “paradigma”, uma
vez que, apesar de jd estarem implantados, foram estruturados para um usudrio especifico.

Entretanto, ndo se pode afirmar que outro usudrio aceite pagar um valor superior ao praticado

' De acordo com a ABNT (2004 apud CILLI, 2005, p. 18), imével paradigma € um imdvel hipotético cujas
caracteristicas sdo adotadas como padrdo representativo da regido ou referencial da avaliagdo. ABNT:
Associacdo de Brasileira de Normas Técnicas. NBR 14.653: avaliac@o de bens. Rio de Janeiro, 2004.
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no mercado, uma vez que o imével ndo foi planejado para atender suas necessidades.
Portanto, caso a industria que deu origem ao BTS nao prorrogue o periodo de operacdo do
EBI, este ¢ inserido no mercado em busca de possiveis locadores, para a exploragdo em outra

fase operacional, mas com valores de locacdo regulados e aceitos no mercado.

Por conseguinte, devem-se considerar no cédlculo do valor do aluguel a ser adotado na
operagdo BTS, o padrﬁo15 do empreendimento em relacdo ao mercado e sua possivel inser¢do
no setor industrial com o término do Contrato de Locacdo. Caso o empreendimento possua
caracteristicas muito especificas, o empreendedor terd mais dificuldade em inseri-lo no
mercado, com maior probabilidade de permanecer com o empreendimento sem explori-lo.
Caso o empreendimento ndo possua caracteristicas que possam dificultar sua posterior
insercdo no mercado, a indudstria poderd negociar com o empreendedor uma taxa de

rentabilidade menor para a operagéo.

Ao término do periodo sob Contrato de Locacdo, o empreendedor poderd renova-lo, inserir o

EBI no mercado ou comercializar o imével; o que dard o inicio a uma nova fase de operacao.

Para dar inicio a uma nova etapa de operacdo, deve-se considerar na formatacido do BTS que
este necessita de investimentos para atualizacdo, reformas estruturais e/ou trocas de
equipamentos. Os investimentos a serem aportados ao final da etapa de operagdo podem ser
constituidos de duas formas: (i) - o Investimento em Reciclagem (IR) e/ou (ii) - Fundo de

Reposicdo de Ativos.

15 Segundo Cilli (2005), existem basicamente trés padrdes para iméveis: (i) - imdveis de padronizagdo comum;
(ii) - imdveis especificos; e (iii) - imdveis customizados. Os BTS encaixam nos dois dltimos padrdes, uma vez
que os BTS sdo implantados para atender requisitos pré-estabelecidos de localizagdo, padrdo construtivo,
especificacdes técnicas, arranjo fisico, legislacdo, entre outros, de forma a atender as necessidades e desejos de
um usudrio final.
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Segundo Monetti (1996), o empreendimento s6 pode continuar a ser explorado (nova etapa de
operacdo) se, no inicio do ciclo, forem realizados IR no imével. Portanto, novos recursos sao

inseridos no ambiente do EBI.

Ja o FRA ¢ constituido com recursos provenientes da propria operacdo do EBI ao recolher
uma parcela da renda da operacdo. Portanto, ao formatar o FRA para suprir a necessidade de
investimento em reciclagem do EBI, o IR a ser aportado podera ser reduzido. Ressalta-se que
a calibragem do FRA devera ser realizada conforme as caracteristicas do BTS e devera ser

formalmente documentada no Contrato de Locacdo firmado entre industria e empreendedor.

2.1.4. Exaustio

A fase de exaustdo € uma fase virtual e, segundo Rocha Lima Jr. (1995b, p. 29):

[...] € caracterizada para suprir necessidades técnicas nas andlises de valor do
empreendimento e qualidade do investimento e compreende a simulagdo de um
segundo ciclo de operacdo em regime, que sucederd o primeiro, quando o
empreendimento j4 tiver sido objeto de reciclagem, através de investimentos, que
serdo aplicados ao final do ciclo operacional. O termo exaustdo se insere para
estabelecer uma dissociagdo entre os investimentos originais para implantagdo e os
destinados a reciclagem.

Em outras palavras, adota-se a fase de exaust@o para auxiliar o empreendedor na arbitragem
do valor do empreendimento ao analisar a capacidade de geracdo de renda do imével. Nestas
arbitragens, considera-se que o Contrato de Locacdo do BTS seja renovado ou que o
empreendimento seja inserido no mercado apds IR e sob valor de aluguel conforme condi¢des

do préprio mercado.
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2.2. Contrato de Locacao

A operagdo BTS ¢ oficializada com o Contrato de Locagdo firmado entre a industria e o
empreendedor. A formatagcdo do contrato € um dos pontos criticos da operacdo, uma vez que
representa a negociacdo da operagdo e abrange desde aspectos técnicos a comerciais.
Entretanto, o contrato constitui apenas uma das fases, a de operacdo do EBI, e ndo protege o
investimento do empreendedor para a aquisi¢do do terreno e implantagdo do imével, o que faz

com que o EBI ndo tenha valor'® para a operagdo caso ndo esteja pronto para ser explorado.

O Contrato de Locagdo é subordinado a Lei Federal n°. 8.245/91, que visa a protecéo de
locagdo residencial no setor de habitacdo popular, no qual existe desequilibrio financeiro entre

locatério e locador. Algumas cldusulas ndo se aplicam a operacao, sdo elas:

SECAO I - Da locaciio em geral

[...]
Art. 4°.  Durante o prazo estipulado para a dura¢do do contrato, ndo poderd o
locador reaver o imdvel alugado. O locatdrio, todavia, poderd devolvé-

lo, pagando a multa pactuada, segundo a propor¢do prevista no art. 9247
do Cédigo Civil e, na sua falta, a que for judicialmente estipulada.

[...]
SECAO III - Do aluguel

[...]

Art. 18°.  E licito as partes fixar, de comum acordo, novo valor para o aluguel,
bem como inserir ou modificar cldusula de reajuste.

16 Considera-se que o empreendimento ndo terd valor para a operacdo, uma vez que € caracteristica de EBI a
obteng¢do do retorno do investimento aportado com a exploracao do empreendimento, desconsiderando, para esta
afirmacdo, os valores do terreno, do imdvel e dos equipamentos.

7 Art. 924. Quando se cumprir em parte a obrigagdo, poderd o juiz reduzir proporcionalmente a pena estipulada
para o caso de mora, ou de inadimplemento.
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Art. 19°.  Nao havendo acordo, o locador ou locatério, apds trés anos de vigéncia
do contrato ou do acordo anteriormente realizado, poderdo pedir revisdo
judicial do aluguel, a fim de ajustd-lo ao pre¢o de mercado.

Segundo a Se¢do I - Artigo 4°, o locatdrio podera devolver o empreendimento mediante o
pagamento de multa, ou seja, o locatario poderd rescindir o contrato antes do prazo
configurado. Portanto, para proteger o investimento imobilizado na operacdo, deve-se
adicionar cldusulas no contrato para que a multa a ser paga, caso o contrato seja rescindido,
represente, pelo menos, o valor dos aluguéis remanescentes para o término do prazo de

locagdo estabelecido.

Segundo a Seg¢do III - Artigos 18° e 19°, o locatdrio poderd solicitar revisio do valor do
aluguel para que este seja reajustado a valor de mercado. Entretanto, pelas caracteristicas da
operacdao BTS, o valor do aluguel ndo podera ser reajustado a valores de mercado, uma vez
que estd inserida ao valor, a imobilizacdo do investimento do empreendedor ao formatar e
construir um empreendimento especifico para atender o usudrio. Para proteger a operacio
BTS, devem-se adicionar cldusulas em que as partes, a industria e o empreendedor, renunciem

ao direito de revisdo do aluguel.

Apesar de ndo haver jurisprudéncia'® sobre rescisdo de Contrato de Locagdo para BTS,
segundo Cilli (2005), pode ser utilizada uma estrutura contratual intuitu personae — em
consideracdo a pessoa — ou seja, por este conceito o contrato leva em consideracdo que o
usudrio procura o empreendedor voluntariamente para o desenvolvimento de um projeto
especial, e este simplesmente atende a este pedido. Dessa forma, hd a necessidade do

investimento ou mobilizagdo de capital por parte do empreendedor para o atendimento do

18 .. A A s . . . .

Segundo Diniz (2004), jurisprudéncia pode ser entendida como o conjunto de decisdes uniformes e constantes
dos tribunais, resultantes da aplicacdo de normas e casos semelhantes, constituindo uma norma geral aplicavel a
todas as hipéteses similares ou idénticas.
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pedido do usuério, e como o imével € customizado, a sua serventia para outro tipo de
ocupante pode ser duvidosa, acarretando que a multa deve, assim, ajudar a garantir a
qualidade de seu investimento independentemente de uma possivel locacdo compensatdria a

outro tipo de usudrio no futuro.

Para focar no objeto em estudo e simplificar a abordagem da funcdo do Contrato de Locagdo,
adotam-se para este estudo as consideracdes de que o Contrato de Locagdo do BTS é um
instrumento que protege a relagdo entre industria e empreendedor pelo periodo de vigéncia
estabelecido, de forma a mitigar: (i) - quebra do valor do aluguel original; (ii) - inadimpléncia;
e (iii) - quebra no encaixe do retorno do investimento no caso de desocupacgdo antes do prazo
de retorno do investimento. Entretanto, hd a possibilidade de quebra de contrato, pois este é

um fator de risco intrinseco ao BTS e que devera ser considerado ao formatar a operacdo.
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3. SECURITIZACAO

O termo securitizacio, segundo Rocha Lima Jr. (1999), € resultado de uma traducao livre para
o portugués do termo securitization, que significa associar o ativo a uma security — um titulo
de investimento. No trabalho, o termo securitizacdo serd utilizado para denominar a

securitizagdo de ativo e a securitizagdo de recebiveis.

O sistema de securitizacao de ativo, segundo Alencar (2000, p. 31):

[...] caracteriza-se pela transformag¢do de um conjunto de ativos detidos por uma
companhia em titulos com um certo padrdo de rendimento previamente formatado,
cujo lastro se identifica a partir do préprio conjunto de ativos securitizados, que
sdo, entdo, comercializados junto aos investidores.

Este sistema permite a emissora captar recursos para realizar investimentos ou adquirir
liquidez para ativos que de outra forma estariam imobilizados; entretanto, implica no
endividamento do emissor ao comercializar estes titulos, pois o emissor contrai uma divida a

ser paga no futuro.

J4 a securitizaciio de recebiveis, segundo Barbour et al.'”’ (1997 apud VEDROSSI, 2002, p.
24), em seu sentido mais amplo, tem como objetivo a identificagdo do fluxo de caixa futuro
esperado destes recebiveis, a sua consolidagio em pacotes, a separacdo destes de seu

originador e sua fragmentacdo em titulos de investimento a serem oferecidos a investidores.

Esse outro sistema permite ao emissor antecipar o recebimento de fluxo de caixa futuro.

Sendo que, no caso dos empreendedores do mercado imobilidrio, a securitizagdo de recebiveis

19 BARBOUR, D.; NORTON, J.; SLOVER, T. Asset Securitization in Emerging Market Economies:

fundamental considerations. Yearbook of international financial and economic law 1997, p.281-316, London,
1997.
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possibilita a retomada da capacidade de investimento para a realizagdo de novos

empreendimentos.

Para o estudo, securitizacdo serd utilizada para denominar a comercializagdo, através da
emissdo e integralizacdo de titulos lastreados em um ativo ou crédito, com investidores no
Mercado de Capitais. Por ndo ser o objetivo do trabalho a formatagdo destes TIRE, assume-se
que os titulos serdo negociados, desde que a operacio seja formatada a condi¢cdes de mercado

(binémio rentabilidade vs. risco associado ao investimento a ser aportado).

3.1. Titulo de Investimento em Real Estate

Os Titulos de Investimento em Real Estate (TIRE) que serdo tratados no trabalho sdo as
debéntures, para securitizacdo de ativos, e os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI),
para a securitizacdo de recebiveis. Em seguida, sdo abordadas as principais caracteristicas

destes TIRE.

3.1.1. Debéntures

A debénture, segundo a BOVESPA (2005) € um titulo de crédito emitido em séries uniformes
pelas sociedades por acdes que asseguram, a seu titular, um direito de crédito contra a

companhia emissora, nas condi¢des negociadas na integralizacdo, de forma a garantir aos
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compradores remuneragdo certa em prazos definidos. O titulo representa um empréstimo
contraido por uma companhia, para captar recursos, visando investimento ou o financiamento

de capital de giro, mediante langamento publico ou privado.

Segundo Alencar (2000), a emissdo de debéntures pode ser formatada a partir de dois tipos de
titulos. Os titulos que sdo integralizados pelo empreendedor (langamento privado) e os titulos
que se destinam para colocagdo no mercado (langamento publico). A diferencga entre eles é
que os TIRE direcionados para o empreendedor ndo serdo colocados no mercado, pelo menos
num primeiro momento, porque estes ndao tém qualquer garantia a ndo ser eventuais fiancas da
emissora, de seus dirigentes ou coligados; entretanto, sio os TIRE formatados para maior
remuneracdo, dado o padrio de riscos a eles associados. J4 os TIRE, efetivamente,
direcionados para o mercado sdo formatados para que o volume de emissdo permita a
emissora captar os recursos necessdrios para suportar a operacio, descontando-se 0s recursos

ingressados na operagdo através dos TIRE direcionados para o empreendedor.

Conforme informacdes da BOVESPA (2005), as garantias oferecidas na emissdo de
debéntures para o mercado sdo: (i) - garantia real: penhor de bens méveis ou direitos
(recebiveis), ou hipoteca de bens imdveis e anticrese; (ii) - garantia flutuante: o total dos
ativos da companhia, sem especificagdo do bem; (iii) - garantia quirograféria: credor concorre
com demais credores quirografarios no caso de liquidacdo da companhia; (iv) - garantia
subordinada: garantia sub-quirografaria, d4 ao credor privilégios apenas sobre os acionistas da

empresa.
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No caso especifico do mercado imobilidrio brasileiro, Alencar (2000, p. 38) afirma que:

A securitizacdo de empreendimentos tem se viabilizado, principalmente, através da
emissdo de titulos de duas espécies:

(i) - Emissdo publica de debéntures subordinadas cuja remuneracéo se compde de
uma parcela de renda fixa, identificada a partir de taxa de juros garantida na
escritura da emissdo, e de uma parcela de renda varidvel, vinculada a receita ou ao
desempenho do empreendimento. Estas sdo colocadas aos investidores e t€ém um
menor teor de risco devido a parcela de renda fixa contratada;

(ii) - Debéntures de emiss@o privada que se destinam aos acionistas da sociedade de
propésito exclusivo, responsdvel pelas duas emissdes e pelo desenvolvimento do
empreendimento. Sua remunerac¢io estd presa ao desempenho do empreendimento
e absorve todas as flutuagdes de comportamento no ambito do empreendimento,
portanto, é natural que tenha um padrdo de rentabilidade mais elevado do que o das
debéntures de emissdo publica.

Devem ser ressaltadas algumas caracteristicas dos ativos ideais para serem securitizados.
Segundo Henderson e Scott *° (1988 apud ALENCAR, 2000, p. 31), os ativos vidveis para
securitizacdo devem ter as seguintes caracteristicas: (i) entendimento claro das caracteristicas
do crédito; (ii) padrio de pagamentos bem definido/fluxo de caixa identificdvel; (iii)
maturidade média do ativo de pelo menos um ano; (iv) baixas taxas de inadimpléncia e atraso

de pagamento; (v) amortizacao total; (vi) variadas obriga¢des; e (vii) alto valor de liquidacdo.

3.1.2. Certificado de Recebiveis Imobiliarios

Os CRI sao titulos de crédito, de livre negociagdo, lastreados em créditos imobilidrios e
representam garantia’ de pagamento em dinheiro. A securitizagdo de CRI é a transformagdo e

a negociagdo de créditos imobilidrios em titulos de investimento de renda fixa, o que permite

20 HENDERSON, J.; SCOTT, J.P. Securitization. New York, New York Institute of Finance Corporation, 1988.

2 Segundo a BOVESPA (2005), os CRI podem constituir garantias sob forma de hipoteca ou alienacio
fiducidria do imével financiado. Alienagdo fiducidria de bem imével € garantia de que a propriedade de um bem
imével seja transferida temporariamente pelo devedor ao credor, em razdo de uma divida. Nesta modalidade de
garantia, o devedor permanece com a posse e o credor adquire a propriedade do imével, ndo com o propdsito de
manté-lo como seu, mas com a finalidade de garantir-se. Paga a divida, a propriedade do credor se resolve e
passa a ser do devedor, que ja estd na posse do bem.
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a antecipacdo destes créditos junto ao Mercado de Capitais. A integralizacdo de CRI junto ao
mercado investidor representa a transferéncia do direito creditdrio aos investidores, com um
determinado fluxo de pagamento e garantia real. A remuneracio dos investidores formatada
no CRI devera seguir o formato dos créditos imobilidrios em relacio ao reajuste de valores e a

periodicidade de pagamento.

Para Vedrossi (2002), na maioria dos casos, em operagdes de securitizacdo de recebiveis, a
qualidade dos recebiveis, por si s, ndo € suficiente e devem ser criadas estruturas para o
reforco de crédito da operacdo, ou seja, estruturas ou garantias adicionais capazes de agregar
qualidade & operag@o, o chamado reforco de crédito. Este pode ser denominado de (i) -
dependentes do originador: coobrigacdo e volume adicional em garantia; (ii) - estruturais:
estrutura de subordinacgdo; e (iii) - dependentes de terceiro: carta de garantias e seguros. Estes
esfor¢cos de crédito podem ser utilizados de forma separada ou conjunta, tendo sua aplicacio

dependente do tipo de crédito securitizado e do tipo de investidor foco da emissao.

A Instrugdo da CVM que regulamenta a emissdo de CRI € a de n° 284/98 e estabelece que o
valor minimo do CRI € de trezentos mil (300.000) reais. Portanto, devido ao alto valor
nominal dos CRI lastreados na operacdo BTS, sua emissdo € direcionada a investidores

institucionais para a captacio dos recursos.

Segundo Kothari * (1999 apud VEDROSSI, 2002, p. 25), os recebiveis deverdo possuir as
seguintes caracteristicas para serem securitizados: (i) - geracdo de fluxo de caixa; (ii) -
qualidade, que envolve a origem dos créditos e o histérico de performance; (iii) -

diversificacdo do portfdlio, para que fatores externos ndo comprometam o desempenho da

2 KOTHARI, V. Securitization: the financial instrument of the new millennium. Calcutta: Academy of
Financial Services, 1999, 498p.
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operacdo; (iv) - periodicidade dos pagamentos, para gerar fluxo de caixa regular e facilitar a
cobranga; (v) - homogeneidade, para composi¢do da carteira de recebiveis e pode ser
entendida como conjunto de caracteristicas dos recebiveis, como o tipo e valor de imdvel,
nivel de renda do adquirente e prazo restante de vencimento dos recebiveis; e (vi) -

independéncia em relacdo ao originador, que dependera do ambiente legal e regulatdrio.

De todas as caracteristicas apontadas por Kothari, cabe ressaltar uma desvantagem relativa a
securitizagdo de recebiveis lastreados em EBI formatados pela operacdio BTS, a nio
diversificacdo do portfdlio, uma vez que os BTS formatados para o setor industrial sdo, em
geral, projetados para atender um usudrio ou um grupo pequeno de usudrios. Todavia, possui
vantagens. Pelo fato dos recebiveis da operacdo serem formatados com base na locacdo do
imével — conforme negociagdo entre empreendedor e inddstria, estes podem gerar renda
homogénea por periodo pré-determinado, sob mesmas condi¢des de cobrangca e de forma

independente do empreendedor.

3.2. Securitizacao de TIRE lastreados em operacao build to suit

As operagdes de securitizacdo podem apresentar-se de diferentes formas e estruturas, além da
possibilidade de serem especificas para cada tipo de titulo. Serd conceituada a formatacdo
equivalente a que serd utilizada no estudo de caso e que fundamenta as informacdes

necessdrias para o desenvolvimento do trabalho.
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A estrutura adotada terd como base a estrutura genérica proposta por Alencar (2000), a qual
permite que a operacdo de securitizacdo tenha as seguintes propriedades: (i) de ser atraente,
considerando o bindmio rentabilidade vs. riscos associado aos titulos; (ii) de permitir a
transparéncia e a dispersdo das informagdes relativas aos titulos; (iii) de possibilitar a reducao
do custo financeiro, relativamente a outras alternativas de financiamento; e (iv) de ser capaz
de viabilizar o maior numero de investidores para os titulos, considerando suas respectivas
capacidades de investimento. A sintese da estrutura do ambiente da SPE é apresentada na

Figura 3.01.

O sistema da securitizag@o € estruturado sobre a relacdo comercial entre empreendedor e o
usudrio do EBI, oficializada pelo Contrato de Locagdo e que define as caracteristicas do BTS.

Os agentes que participam do processo de securitizagcao sao:

(i) - Empreendedor™: é o responsdvel pelo planejamento e formatacio de toda a operagio.

(ii) - SPE: é companhia securitizadora da operagdo, responsdvel pelo gerenciamento
comercial e pela contratagdo dos agentes intermedidrios para emissdao dos TIRE, pagamento
dos agentes da operacdo e remuneracdo dos investidores dos TIRE. A estrutura da SPE é
formatada conforme a segregacdo de risco que permita atingir o patamar de qualidade

necessario para a integralizagcdo dos TIRE.

(iii) - BTS: € a fonte de geragdo de renda da operacdo através de sua utilizagdo pela industria.

23 . .. L. ~
Pode ser considerado o Originador dos recebiveis da operacio
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(iv) - Inddstria: esta assume o compromisso de pagar os aluguéis que viabilizam a

implantacdo e operagdo do BTS.

(v) - Investidores®: sio agentes participantes no Mercado Financeiro e de Capitais, que

adquire os TIRE.

(vi) - Auditor: segundo Alencar (2000), € o agente contratado para fiscalizar o andamento da
operacdo quanto a disposicdo e a contabilizacdo dos recursos, bem como a distribuicdo de
honorarios e remuneracdes vinculados a receita. O Auditor é o responsdvel por autorizar o
pagamento das contas relativas a operacdo, emitindo relatérios de andamento ao Agente

Fiducidrio e ao Agente Financeiro.

(vii) - Agente Financeiro: segundo Alencar (2000, p.35), “tem a fung@o de coordenar a

colocacdo dos TIRE e manejar os recursos em giro até o resgate final dos titulos.”

(viii) - Agente Fiduciario: segundo Alencar (2000, p.35), “representa os investidores dos

TIRE em todas as relagdes com a SPE relativas a operacdo.”

(ix) - Agéncias Classificadoras de Risco: sdo contratadas para avaliar o risco associado ao

investimento na operacdo, conhecido no mercado por rating, que € um indicador que permite

2 Segundo a BOVESPA (2005), o investidor institucional é o mais importante participante dos mercados
financeiros e de capitais, devido ao grande volume de recursos captados junto aos seus publicos. Os investidores
institucionais sdo os profissionais da aplicacdo de recursos de terceiros, entidades que merecem ateng@o especial
da autoridade monetdria, quando se trata de manter a liquidez dos mercados financeiros. Os principais
investidores institucionais sdo: (i) fundos de pensdo e entidades de previdéncia privada; (ii) fundacdes de
seguridade social; (iii) fundos de investimentos; (iv) companhias de seguros e capitalizacio; e (v) companhias de
investimentos.
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apresentar os titulos segundo os pardmetros de mercado e que, consequentemente, influencia

na determinagéo da taxa de captacdo a ser negociada.

(x) - CVM: é o 6rgdo governamental responsavel pela regulamentacdo e registro dos TIRE,
gera transparéncia nas informagdes e igualdade de acesso a estas pelos investidores. A CVM
obriga que os processos de emissdo de valores mobilidrios sejam registrados neste Orgao.
Com a andlise dos registros, a CVM fiscaliza se os emissores seguem os parimetros
estabelecidos em lei e obriga a ado¢do de um agente fiducidrio na operagdo; zelando, assim,
pelo exercicio da regulamentagdo. O registro tem por objetivo ser o meio principal de
divulgagcdo de informacdes para o mercado e, consequentemente, para os investidores, de

forma a facilitar a andlise da qualidade dos valores mobilidrios e dos respectivos emissores.

MERCADO FINANCEIRO

SECURITIZAGAO

ANALISE DA
CLASSIFICAGAO [ ESTRUTURA | | acente | WP aubiTor
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: : ry
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Figura 3.01 — Sintese da estrutura do ambiente da SPE
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3.2.1. Securitizagdo do ativo

Segundo Alencar (2000, p. 34):

O processo de securitizacdo de um conjunto de ativos qualquer inicia-se a partir da
constituicdo de uma SOCIEDADE DE PROPOSITO EXCLUSIVO (SPE). A SPE é
criada pelo empreendedor da operacdo ou do empreendimento a ser securitizado,
para segregar, a operacdo ou o empreendimento, dos seus riscos sistémicos, em
outras palavras, se cria a SPE para se isolar os riscos associados a outras atividades
do originador, do ambito da SPE ou da operacdo a ser securitizada, entendida com
uma operagdo discreta com seu contorno de riscos contido no seu préprio
desempenho, ndo no da organizagdo que a desenvolve.

A sintese do processo de securitizacdo do ativo é apresentada na Figura 3.02. Consideram-se
as transacdes e a forma de pagamento fundamentados no processo proposto por Rocha Lima

Jr. (1997) para securitizagdo de EBI:

1. Constituicdo de uma sociedade andnima com propdsito exclusivo de realizar a
securitizagdo (SPE), cujo capital ¢é semente™, inteiramente controlado pelo

empreendedor.

2. Emissdo das debéntures, pela SPE, no mercado de capitais junto a investidores. A
captacdo de recursos através destes TIRE é realizada para custear a implantagdo do
EBI, as contas gerais de administragdo e as contas da SPE, que tera despesas junto ao
Agente Fiducidrio, Agente Financeiro, Auditores, Agéncia de Classificagdo de Risco.
As debéntures poderdo ser emitidas em séries, para subscricio no inicio da
implantacdo e integraliza¢do a termo, numa propor¢do que acompanhe o programa de

produgao.

2 Segundo Rocha Lima Jr. (1997), a conta de capital é simbdlica, na medida em que a montagem integral da
equacdo de fundos do empreendimento se fard pelos recursos derivados para a SPE pela colocagdo dos TIRE
para investidores.
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3. Pagamento do servico das debéntures, composto pelo pagamento dos juros e
amortizac¢do. No periodo de implantagdo do EBI, os recursos destinados ao pagamento
dos servigos das debéntures serdo aportados pelo caixa formado pela integralizacdo
das debéntures. Apds a implantacdo do EBI e integralizagdo dos CRI, a SPE compora
uma Conta Reserva capaz de realizar o pagamento da amortizacdo e dos juros as
debéntures. Com o pagamento do servico das debéntures, estes TIRE sio resgatados e

extintos.

PAGAMENTO DOS JUROS INVESTIDORES

E AMORTIZAGAO
>0

-

AMBIENTE DA SPE

DEBENTURE

2
CONTAS DA SPE % O = CAIXA

<

1 -
. CONTAS DA IMPLANTAGAO

CONTA RESERVA CONSTITUIDA T DO EBI
COM A INTEGRALIZACAC DOS CRI l
EMPREENDEDOR

Figura 3.02 — Sintese da securitizacio do ativo
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA JR. (1997)
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3.2.2. Securitizagdo do crédito

Ap6s a implantagdo do BTS e firmado o Contrato de Locagéo, da-se inicio a securitizacdo do

crédito dos recebiveis. Consideram-se as transacdes e a forma de pagamento para

securitizagdo dos créditos lastreados no EBI, conforme apresentado na Figura 3.03:

1.

Emissdo dos CRI, pela SPE, no mercado de capitais junto a investidores institucionais.
A negociacdo do fluxo de caixa futuro do BTS permite, a SPE, o adiantamento dos

recebiveis do Contrato de Locagdo.

A integralizacdo dos CRI permite a SPE compor a Conta Reserva para o pagamento
do servico das debéntures. Como restante dos recursos, a SPE remunera o

empreendedor e este retoma sua capacidade de investimento no mercado imobilidrio.

O encaixe mensal do aluguel. Parte dos recursos encaixados permite a SPE realizar o
pagamento das contas do EBI, que inclui despesas com a administracdo do EBI e a
composicdo do Fundo de Reposicdo de Ativos (FRA), e da SPE, que inclui despesas
com Agente Fiduciario, Agente Financeiro, Auditores, Agéncia de Classificacdo de
Risco. A outra parte € redirecionada ao pagamento da remuneracdo dos investidores
dos CRI. Apés o pagamento da remuneracdo aos CRI, estes TIRE sdo resgatados e

extintos.
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PAGAMENTO DOS JUROS

INDUSTRIA E AMORTIZACAO INVESTIDORES
o T [s]
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3 p—tp o]
CONTAS DO EBI .
E DA SPE - B i

COMPOSIGAQ DA
B CONTA RESERVA
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|
2

EMPREENDEDOR

Figura 3.03 — Sintese da securitizagdo do crédito
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA JR. (1997)
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4. ROTINA PARA ANALISE DA QUALIDADE E DOS RISCOS

A andlise da qualidade e dos riscos associados ao investimento em empreendimentos
imobilidrios tem sido amplamente estudada e aplicada pelo GEPE-GER, inclusive com a
publicacdo de diversos textos e boletins técnicos e teses de mestrado e doutorado. Neste
capitulo sera conceituada, com base nos fundamentos do grupo de estudos a que este trabalho
estd inserido, uma rotina de procedimentos para a andlise de BTS com a equacdo de fundos

estruturada com a emissio de debéntures e CRI.

A andlise tem como objetivo gerar informagdes que auxiliem empreendedores do mercado
imobilidrio a avaliarem oportunidades de investimento e a hierarquizé—las%, caso o
empreendedor tenha interesse em realizd-los conforme os padrdes de qualidade e riscos
identificados. Ressalta-se que o objetivo da andlise ndo € definir se o empreendimento deve
ser realizado, mas gerar informagdes para que o empreendedor possa verificar a qualidade do
empreendimento, a capacidade de gerac¢do de recursos e ganho de valor, e como 0s riscos
envolvidos poderdo gerar quebra do desempenho esperado. As informacdes geradas com a

andlise auxiliardo o empreendedor na composi¢do da carteira de investimento.

Segundo Alencar’’ (2004), existem basicamente quatro critérios para a escolha e

hierarquizacdo das alternativas de investimento: (i) - dominio tecnoldgico: verifica a

26 Segundo Rocha Lima Jr. (1996), as andlises da qualidade estdo inseridas no planejamento dos negdcios, nas
diversas hierarquias de seus sistemas, sendo possivel considerar que nos niveis estratégico, quando se procede a
andlise através de protdtipos, e titico, quando se escolhe alternativas para empreender, os modelos de andlise t€ém
muita semelhanca estrutural, diferenciando-se exclusivamente por trabalhar com cendrios mais paramétricos, no
primeiro caso, e com dados de maior detalhamento, no segundo.

> ALENCAR, C.T. Notas de aula - Planejamento estratégico, formacio e meios de financiamento de
empreendimentos imobiliarios. (GEE — 006). MBA em Gerenciamento de Empresas e Empreendimentos na
Construcdo Civil, com énfase em Real Estate. Sao Paulo, 2004.
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competéncia necessdria para realizar os empreendimentos, sendo que tecnologia pode ser
adquirida; (ii) - condic@o juridica: verifica se o empreendimento € factivel ; (iii) - indicadores
financeiros: reconhecem a necessidade de fundos para sustentar cada empreendimento em
andlise e verifica se enquadra na capacidade de investimento do empreendedor; e (iv) -
indicadores econdmicos: verifica a atratividade de investimento, que € peculiar de cada

empreendimento . (informacao verbal)

Os dois primeiros critérios permitem que o empreendedor inclua ou exclua empreendimentos
da carteira de investimentos. J4 os dois Ultimos permitem a andlise do empreendimento em
relacdo a outras alternativas de investimento. A anélise dos indicadores financeiros dependerd
da capacidade de investimento e endividamento do empreendedor, ou seja, da estrutura
financeira que o empreendedor terd acesso. A andlise dos indicadores econdmicos permite
que o empreendedor avalie cada empreendimento individualmente e os compare, de forma a

hierarquiza-los.

Segundo Rocha Lima Jr. (1993, p. 4):

Quando se promove a ANALISE DE EMPREENDIMENTOS, trata-se do Ambito
FINANCEIRO e do ECONOMICO.

No financeiro, a caracterizaciio de qualidade estard presa exclusivamente ao que se
denomina “fechamento da equacdo de fundos”, que consiste em identificar as
fontes de recursos para cumprir todo o custeio da produg@o e das contas conexas
com a comercializacdio e com a gestio do empreendimento. Ou seja, o
empreendedor avalia a sua possibilidade de desenvolver o empreendimento ou nao,
tendo em vista como estd sua capacidade de gerar os fundos para complementar os
que o préprio empreendimento gera para cumprir com o custeio. Ainda mais, avalia
qual € a repercussdo dos riscos, que estdo no sistema empreendimento, de que a
receita ndo for gerada no regime e nos niveis especulados no planejamento, o que o
obrigard a investir mais do que previamente balizado, ou a buscar recursos de
financiamento para supri-los. Estas andlises estio no ambiente do empreendedor,
ndo do empreendimento, pois a qualidade que se analisa estard no melhor ajuste
entre o potencial de investimento e endividamento do empreendedor e as exigéncias
de fundos para girar o empreendimento. Por essa via, o empreendimento serd
melhor ou pior relativamente as condi¢cdes proprias do empreendedor, ndo as do
empreendimento.

Por estas razdes, tradicionalmente quando se usa a terminologia ANALISE DE
INVESTIMENTOS, o que se pretende ¢ estudar o comportamento do
empreendimento naquilo que é préprio dele e que o fard mais ou menos atraente
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com a andlise de indicadores da qualidade que somente a ele estardo presos, que sao
os ECONOMICOS.

Antes de iniciar a conceituagdo da rotina para andlise, ¢ importante entender duas posi¢des
distintas do processo de andlise, a posi¢do do planejador e a do empreendedor ou decisor.
Portanto, é recomendédvel que o empreendedor ndo assuma a posi¢do de planejador, pois

poderd criar expectativas de comportamento tendenciosas e gerar uma andlise equivocada do

empreendimento em questo.

Segundo Rocha Lima Jr. (1995b), empreendedor é aquele que, diante da anédlise que recebe
sobre o potencial de desempenho do empreendimento, mantendo o senso de risco, resolve

investir sob um determinado padrio de risco esperando certa rentabilidade.

Em outras palavras, o empreendedor toma a decisio de investimento e assume a
responsabilidade de aporte de recursos. Para assumir esta posicdo, precisa de informacdes
sobre o risco associado ao investimento, se o investimento é sustentdvel, quais as atratividades
econdmicas, qual a remuneracdo esperada, entre outras que sdo particulares de cada
empreendimento. Este agente € que obtém alavancagem de seu investimento, uma vez que

assume os riscos da operagdo ao decidir realiza-la.

O planejador € o agente especializado no mercado imobilidrio, contratado pelo
empreendedor. Para a andlise, o planejador é responsdvel por gerar informacdes com
qualidade e na densidade adequada para subsidiar a decisio do empreendedor. Deve-se
considerar que a experiéncia do planejador na tipologia de empreendimento em andlise

influencia a qualidade da mesma, uma vez que cada tipologia tem caracteristicas distintas.
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Segundo Rocha Lima Jr. (1997), quando se analisa a qualidade de um empreendimento, do
ponto de vista dos recursos de investimento que nele serdo aplicados, seja qual for o vetor de
investimento, securitizado ou ndo, o ponto de apoio é um procedimento de simulagdo. Aquele
que analisa®™ constréi um modelo matemdtico que simula as transacdes financeiras, seja no
ciclo de implantagdo seja no operacional do empreendimento, com o objetivo de extrair
indicadores que servirdo de suporte para a decisdo de investir. Estes indicadores deverdo
orientar o investidor para uma avaliacdo, que s6 ele pode fazer, sobre a adequagdo dos
padrdes de rentabilidade esperados, seguranca e riscos aqueles indicadores que ele estabelece
como seu referencial de qualidade para aplicar seus recursos. Em sintese: quem analisa
promove a simulacdo e calcula indicadores e somente quem investe é que os manipula para

indicar a qualidade do investimento (do empreendimento) e decide aceitd-lo ou ndo.

Portanto, para simular e gerar as informacdes necessarias para dar suporte a decisdo do
empreendedor para realizar investimentos em EBI formatados pela operacdo BTS, propde-se
uma rotina de processos de simulacdo baseada nos principios fundamentais de andlise de
empreendimentos e que consiste basicamente em: (i) - arbitragem de um cenario
referencial; (ii) - construcdo de um modelo de simulagdo capaz de gerar expectativa de
desempenho; (iii) - geracao e extraciao de indicadores da qualidade; e (iv) - analise da

qualidade e dos riscos associados ao investimento (Figura 4.01).

%8 Identicamente o que planeja.
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Figura 4.01 — Fluxograma do transito de informagdes para obten¢do dos indicadores de qualidade e dos riscos

associados ao investimento

Fonte: Adaptado de MONETTI (1996)
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4.1. Investidor universal e avesso ao risco

Antes de iniciar a andlise, o planejador deve reconhecer quais os pardmetros utilizados pelo
decisor e orientar a andlise na busca de informacdes e indicadores que déem suporte a tomada

de decisdo do empreendedor.

Segundo Rocha Lima Jr. (1995b), a qualidade do empreendimento, por ser tomada do ponto
de vista do empreendedor, ndo serd universal, mas nivelada segundo a forma que cada um
arbitrar o padrdo de referéncia. O referencial de qualidade estd no ambiente do empreendedor,
mesmo o conjunto que o compde € particular de cada um, ndo podendo ser definido por
aquele que analisa. Entretanto, na maioria dos casos, as andlises devem ser construidas para
leitura de diversos investidores, ainda desconhecidos quando estas s@o preparadas, o que gera
a necessidade de se arbitrar um referencial de qualidade. Todavia, isto ndo significa que cabe
ao planejador indicar o padrdo de qualidade, que implicaria em definir niveis de estado ou
desempenho desejados para os atributos do referencial. Somente se exige do planejador
caracterizar a estrutura do referencial de qualidade. Desta forma, quando o investidor néo estd
aparente, o planejador arbitra a postura de investidor universal e ndo indica padrdes de

qualidade, mas oferece indicadores com andlise de riscos.

Em outras palavras, para Investidor Universal e Avesso ao Risco (IUAR), o planejador devera
caracterizar um referencial de qualidade, gerar e extrair os indicadores da qualidade da
operacdo e analisar os riscos associados ao investimento. Estas a¢des permitirdo ao planejador

demonstrar a expectativa de comportamento e a capacidade de desempenho do
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empreendimento. De posse destas informagdes, considera-se que os empreendedores

consigam organizar os dados apresentados e tomar sua decisdo de investimento.

Para propor uma rotina de procedimentos, o estudo sera direcionado para situacdes em que o
investidor da operacdo ndo esta aparente, ou seja, [IUAR. Entretanto, esta consideracdo nio
reduz a importancia do trabalho uma vez que o objetivo deste € a geracdo de informacdes

técnicas ao mercado imobilidrio e poderd ser adotado como pardmetro pelos empreendedores.

4.2, Arbitragem do cenario referencial

O cendrio referencial da andlise é construido com informacdes disponibilizadas pelo
empreendedor e formatada pelo planejador. Segundo Rocha Lima Jr. (1995b, p.5), “cada tema
de investimento terd uma énfase particular, no que diz respeito a forma segundo a qual estas
informagdes deverdo estar dispostas”. Portanto, ndo € possivel fornecer uma estrutura de

cendrio pronta e rigida a ser seguida para as andlises.

Contudo, deve-se trabalhar com pelo menos as informacdes necessdrias para a manipulacio
do modelo de simulagdo. Segundo Rocha Lima Jr. (1991), o cendrio representa a projecao
para o andamento de determinadas varidveis comportamentais que serdo requisitadas na
manipulagdo do modelo. Estas varidveis poderdo ser caracterizadas como sendo: (i) - do
ambiente interno da empresa, por exemplo: seus custos de administragdo e a margem de
contribuicdo que deverd ser oferecida pelo empreendimento; (ii) - do ambiente interno do

empreendimento, por exemplo: seu orcamento, que o modelo trabalhard como o custo
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esperado; e (iii) - do ambiente externo, por exemplo: custos financeiros operados no mercado,

precos de mercado, taxas de inflagdo esperadas (Figura 4.02).

CENARIO REFERENCIAL

ESTRUTURAL CONJUNTURAL

RELATIVO AO AMBIENTE INTERNO DA
EMPRESA E DO EMPREENDIMENTO

RELATIVO AO AMBIENTE EXTERNO

Figura 4.02 — Cendrio Referencial
Fonte: ROCHA LIMA JR. (1991)

A qualidade das informagdes do cendrio influencia diretamente na qualidade da andlise, uma
vez que toda a estrutura é construida com base nestes dados. Deve-se ressaltar que os dados
representam expectativas de comportamento e ndo certezas, ja que sdo dados relativos ao

futuro, de forma a associar risco a operagéo.

Os dados do cendrio deverdo representar de forma simplificada a operagdo, o que aumenta o
risco da andlise. Para a formatacdo do cenario referencial, devem-se definir as varidveis:
estruturais, que englobam o empreendimento e a empresa, que realizard o empreendimento;
e conjunturais, que englobam o mercado e a economia. A projecdo destas varidveis permite
que o planejador estabeleca parametros para alimenta¢do do modelo e para andlise dos
investimentos e riscos associados. A seguir, abordam-se os principais pontos a serem

arbitrados e definidos ao formatar um cenario.
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4.2.1. Conjuntura econdmica

Para arbitrar as informacdes referentes ao ambiente econdmico no qual o empreendimento
estard inserido, deve-se considerar primeiramente a moeda base da andlise. Segundo Alencar
(2000), a moeda de referéncia da anélise, no conceito de moeda base, deve ser arbitrada para
oferecer uma margem de seguranga maior no cendrio de longo prazo, como € geralmente o
caso de empreendimentos de base imobilidria, tendo em vista a perda do poder de compra da

moeda, mesmo em ambientes de baixa inflacdo, o que agregaria distor¢des a andlise.

Com o estabelecimento da moeda base, todos os valores do modelo deverdo ser expressos
com referéncia na data base, podendo assim, comparar os valores sob as mesmas condi¢des de

poder de compra.

Deve-se estabelecer a inflagdo, que representa a perda do poder de compra da moeda base no
periodo da operacdo, considerando todas as etapas do empreendimento. Com a definicdo da
inflagdo esperada, ou patamares limites, os valores sao inflacionados ou deflacionados para a

data base.

Segundo Rocha Lima Jr. (1997), a esséncia da identificagdo dos limites que o planejador nio
pode superar estard no fato de que a andlise, por simulagfo, langa expectativas, ndo define
comportamento e desempenho, como, evidentemente, nunca poderia fazé-lo. Entretanto, nem
sempre a base de dados existente € confidvel ou mostra uma evolug@o que permita configurar
uma proje¢do confidvel, mas nem por esta razdo deve-se abandonar a andlise e decidir por

acaso.
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Os meios de pesquisa indiretos permitem encontrar pardmetros médios de comportamento ou
evidéncias em operacdes equivalentes, capazes de orientar a constru¢do do cendrio referencial
por arbitragem. Quando se trabalha com dados derivados de pesquisa espera-se um
comportamento mais aderente ao cendrio referencial e quando a tnica alternativa disponivel é
trabalhar com parimetros, sabe-se que a operagdo estard submetida a uma condicdo de

monitoramento mais agressiva, para possibilitar que se busquem as metas induzidas.

Segundo Monetti (1996, p. 106):

Com o intuito de ndo agregar riscos no ambito da prépria andlise, a construgcdo do
CENARIO esperado deve contemplar o crescimento dos custos de construcio
acima da evolu¢do média dos precos na economia, pois os longos prazos de
execucdo das obras indicam que, mesmo em baixos patamares inflaciondrios, o
agregado dos custos de implantag@o dai derivados sdo expressivos.

Em outras palavras, algumas despesas do modelo sdo geralmente reajustadas por indicador
acima da inflagdo, como, por exemplo, os insumos da construcdo civil que sdo reajustados no

mercado pela inflag@o setorial. Portanto, deve-se considerar o descolamento entre indicadores.

Deve-se estabelecer a taxa referencial de juros a ser trabalhada no modelo que, segundo
Takaoka (2003), é a funcdo de uma combinagdo da oferta e demanda de capital, aliada a um

risco de perda e a politica monetaria para controle da inflacéo.

Para a andlise econdmica da operagdo, deve ser identificado o Custo de Oportunidade (COP)
da operacdo que o IUAR teria acesso para aportar seus investimentos a risco desprezivel, ou
seja, investimento seguro. O COP varia entre empreendedores; entretanto, para IUAR, o
planejador pode arbitrar o valor de COP aos investimentos de menor risco no mercado, como

a remuneragdo da caderneta de poupanca.
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Os indicadores para composicdo do referencial de qualidade de IUAR devem ser projetados
com base nos valores histéricos, identificando patamares limites a serem trabalhados, e com

parametros do comportamento da economia no periodo da operagao.

4.2.2. Estrutura do empreendimento

Devem-se definir as datas e prazos para todas as atividades do empreendimento, que
compdem as etapas de formatagdo, implantacio e operacdo. Bem como, os custos
relacionados. Cada estrutura de empreendimento terd caracteristicas distintas, mas pode-se

destacar:

(i) - As datas marco: (i-1) - inicio e entrega do imdvel, caracterizando o prazo maximo para
obra; (i-2) - o periodo de operacgdo; (i-3) - a data de emissao dos titulos no mercado; e (i-4) -

as datas programadas de pagamento das amortizacdes e juros dos TIRE.

(i1) - Os custos e receitas aproximadas da operacao BTS: (ii-1) - as contas geradas na
formatacdo, que englobam pesquisa, planejamento, consultorias, projetos e despesas legais;
(ii-2) - contas de implantacdo, principalmente, o terreno, obras, equipamento, gerenciamento
de obra; e (ii-3) - contas de operacdo, que englobam o encaixe dos aluguéis, a administragio
do Contato de Locagdo, pagamento de comissdo a corretores, fundo para reposicao de ativos,

seguros e garantias.
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(iii) - Os custos aproximados da securitizacdo dos TIRE: (iii-1) - na formatacdo, que
envolve planejamento e consultoria; (iii-2) - para cessdo dos recebiveis do empreendedor a
SPE, que envolve as despesas legais de registro dos recebiveis junto a CVM; (iii-3) - para
emissdo e integralizacdo dos TIRE, que envolve as comissdes do Coordenador; (iii-4) - para
operacdo, que englobam despesas com o Agente Liquidante e Agente Fiducidrio, entre outras;
e (iii-5) - pagamento do rendimento, conforme negociado na integralizacdo dos TIRE, e

extingdo da SPE.

Segundo Monetti (1996), a extensdo arbitrada para as etapas de operagdo e exaustdao deve ser
calibrada para um periodo compativel com a sustentacdo dos padrdes de desempenho
mediante o recolhimento do FRA. Desta forma, estima-se que o recolhimento de percentual
sobre a receita proveniente dos aluguéis seja direcionado ao FRA, o que permitird a geracio

de renda homogénea no periodo de operagdo.

Devem-se considerar, também, os impostos, taxas ou contribuicdes em toda a operacgao.
Segundo Takaoka (2003), os impostos sdo, basicamente, de seis tipos: (i) - sobre a receita,
como o Programa de Integragdo Social (PIS), Contribui¢do para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins), Contribuicdo Proviséria sobre Movimentacdo ou transmissdo de
valores e de créditos e direitos de natureza Financeira (CPMF); (ii) - sobre servicos e
circulagdo de mercadorias como o Imposto Sobre Servico de qualquer natureza (ISS), Imposto
sobre Circulagdo de Mercadorias e prestagdo de Servico (ICMS); (iii) - sobre a renda, que é o
préprio imposto de renda e a contribuicdo social; (iv) - sobre salarios, como o Instituto
Nacional de Seguro Social (INSS), Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e outros

beneficios sociais; (v) - sobre movimentagdes financeiras, como a Aliquota do Imposto sobre
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Operacdes de crédito, cambio e seguros (IOF); e (vi) - de importacdo e exportacdo de bens e

Servigos.

4.2.3. Estrutura da empresa

Como discutido anteriormente, a equacdo de fundos do empreendimento é formatada
conforme a capacidade de endividamento e de investimento do empreendedor. Por ndo ser o
foco do trabalho, considera-se que a estrutura financeira do empreendimento serd definida
conforme as caracteristicas do Sistema Gerenciador de Investimentos (SGI) da empresa que

realiza o empreendimento e que € particular de cada empreendedor.

Deve-se considerar, também, que o empreendimento terd um custo definido como Margem de
Contribui¢do do empreendimento para a Administracdo da empresa (MCA), que auxilia em
conjunto a outros empreendimentos a sustentar a estrutura administrativa da empresa que
realizard a operacdo. O MCA € uma verba pré-definida para o empreendimento e, também, é

particular de cada empreendedor.

O investidor deve arbitrar qual a Taxa de Atratividade (TAT) desejada para a operagdo, para a
tipologia do empreendimento e o Prazo para Retorno do Investimento (PRI) esperado e o

lastro desejado para realizar a operagdo.
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4.2.4. Conjuntura do mercado

Devem-se considerar os valores dos aluguéis propostos pelo usudrio do BTS, de forma a
prever a remuneracdo pela formatacdo e implantagdo do EBI para posterior operagdo. Bem
como o possivel aluguel caso haja quebra de contrato e, conseqiiente, necessidade de inser¢ao

do EBI no mercado.

Deve-se identificar qual a remuneracdo em que os TIRE podem ser formatados para os
investidores institucionais. A andlise poderd ser baseada nas taxas esperadas para a
negociacdo dos TIRE, de forma a verificar a capacidade de geracdo de renda da operagdo e

auxiliar na defini¢do do valor do aluguel do BTS.

4.3. Construcao do modelo de simulacao

O modelo de simulag@o € um instrumento matematico construido conforme as caracteristicas
do empreendimento em andlise. O modelo deverd simular a relacdo entre os dados do cendrio
referencial e permitir a estruturagdo das movimentacdes financeiras esperadas. O planejador
deverd, apesar das limitacdes de fonte de informacdo para a arbitragem do cendrio referencial,
construir o modelo de simulacdo do protétipo do empreendimento de forma a representar o

comportamento do empreendimento real, mesmo que de forma simplificada.
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Segundo Rocha Lima Jr. (1997, p. 36):

O tema simplificacdo é o que requer maior maturidade técnica nos modelos de
andlise, porque o planejador deve ser capaz de arbitrar uma condi¢do de equilibrio
entre a possibilidade de formatar um cendrio referencial confidvel e a necessidade
de promover simplifica¢des ao simular.

A relagdo dos dados do cendrio referencial deverd ser montada considerando os
financiamentos, a integralizacdo de TIRE, o recebimento dos aluguéis e a remuneracdo dos
investidores, entre outras. De forma a identificar os recursos de investimento necessarios € a

expectativa de recursos livres, ou seja, o retorno (Figura 4.03).

CENARIO REFERENCIAL

——

MODELO DE SIMULACAO

FORMATACAOQ IMPLANTAGAO OPERAGAOD EXAUSTAQ >
RODk = RESULTADO
OPERACIONAL DISPONIVEL

VALOR DO EMPREENDIMENTO
AO FINAL DA OPERACAOQ

Figura 4.03 — Fluxo de movimentacdo financeira para a operacio

Os investimentos necessdrios sdo 0s recursos necessdrios para realizar a operacao, levando em

consideracdo os encaixes financeiros do sistema. Geralmente os encaixes dos aluguéis da
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operacdo BTS iniciam na etapa operacional, portanto as etapas de formatacdo e implantagio

sao custeadas com recursos do empreendedor ou com a captagdo de recursos com terceiros.

Observam-se duas formas de captacdo de recursos com terceiros para a operacdo BTS: (i) -
financiamento bancario e (ii) - emissdo de titulos de divida, com a emissdo de debéntures no
mercado de capitais. O estudo estd direcionado para a segunda op¢ao que € aprofundada ao

longo do trabalho.

Ja os recursos livres sdo aqueles ndo mais necessdrios para cobrir custeios da operagdo e

geralmente sdo disponibilizados na etapa operacional do EBI.

Segundo Monetti (1996, p. 10):

A qualidade de um modelo ndo se traduz a partir do volume de informagdes
manipuladas, mas pela capacidade de geracdo de indicadores préximos aqueles que
ocorreriam na realidade do empreendimento, quando o ambiente no qual estiver
imerso, refletir configuragcdes semelhantes as admitidas no momento da analise.

Isso significa, que a correta formulagdo de MODELOS deverd contemplar, no
ambiente do proprio modelo, a prote¢do dos resultados, no sentido de absorver
distor¢des produzidas pelas simplificacdes introduzidas em sua formulagio.

Portanto, o modelo devera representar o comportamento do empreendimento o mais proximo
do real. Inevitavelmente, simplificacbes sdo adotas para a representagdo de interacdes

complexas. Entretanto, estas ndo deverao afetar os resultados obtidos.
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4.4.

Geracao e extracao de indicadores

Segundo Rocha Lima Jr. (1997, p. 38):

[...] Medir o que efetivamente reflete qualidade e o procedimento técnico justo de
fazé-lo é que dd ao INVESTIDOR o conforto para a decisdo, mesmo que ela se dé
num determinado nivel de riscos, que, também, deve ser objeto de andlise e
medicao.

O INVESTIDOR decidird por investir num determinado empreendimento sempre
que aceitar os parametros que ddo a indicagdo:

(i) - da RENTABILIDADE que pode esperar de seu investimento;

(ii) - dos PADROES DE SEGURANCA associados ao investimento - LASTRO;
(ili) - da LIQUIDEZ DO VEICULO DE INVESTIMENTO, seja por meios do
préprio ambiente do empreendimento, ou da relagdo com o empreendedor, ou entdo
pela via de mercado;

(iv) dos RISCOS representados pela repercussiao de distirbios de comportamento
do empreendimento ou conturbagdes no seu ambiente de insercdo econdmica, nos
indicadores de rentabilidade, seguranca e liquidez. [...]

Do fluxo financeiro gerado a partir da simula¢do do modelo, segundo Alencar (2000), é

possivel identificar o volume e o periodo de investimentos que o empreendimento demanda, o

periodo e a monta do retorno viavel que € capaz de oferecer e, portanto, extrair indicadores da

qualidade econdmica (de rentabilidade, seguranca e liquidez), na condicdo do cendrio

referencial, para o empreendimento (Figura 4.04).

A seguir, serdo abordados os conceitos para o cdlculo dos indicadores supracitados. Com o

objetivo de consolidar os conceitos, € proposta para o trabalho a anélise da operacdo em duas

etapas distintas. A primeira relacionada a etapa de implantag@o, que se inicia na formatacio e

finaliza-se ao término da implantacdo. A segunda relacionada a operacdo do EBI e

consequentemente a sua capacidade de geracdo de recursos que lastreardo os TIRE.
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CENARIO REFERENCIAL

——

MODELO DE SIMULAGAO

Y 1

GERACAO E EXTRACAO DE INDICADORES

AVALIACAO DO DESEMPENHO
RENTABILIDADE
PADRAO DE SEGURANCA
LIQUIDEZ DO VEICULO DE INVESTIMENTO

Figura 4.04 — Geracio e extragdo de indicadores

4.4.1. Rentabilidade

Segundo Rocha Lima Jr. (1995b, p. 12), deve-se:

[...] gerar indicadores para mostrar como os retornos oferecem, relativamente aos
investimentos, uma condi¢do econdmica de maior qualidade — maior poder de
compra. O empreendedor, a vista desta informagdo, sempre explorada em
condicdes de risco, avaliard esta alternativa diante das demais que t€m disponiveis,
aceitando estes ganhos, se estiverem no seu espectro de anseios e possibilidades.

A Taxa Restrita (TR), no conceito de média anual equivalente, ¢ o indicador mais
representativo da qualidade do empreendimento do ponto de vista econdmico e representa a

renda média equivalente que o investidor pode esperar de seus investimentos.

Para a andlise da formacdo da TR, deve estar claro ao planejador e ao decisor que cada etapa
do empreendimento, geralmente, possui periodos, necessidades de investimento e riscos

distintos, dai a importancia de se analisar cada etapa separadamente.
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4.4.1.1.Implantacdo

Segundo Monetti (1996), a aceitacdo dos riscos por parte do empreendedor, no
desenvolvimento daquela atividade analisada, deverd oferecer uma contrapartida para seus
investimentos num padrio de remuneracdo que atinja uma dimensio minima atrativa,
indicada por TAT, pretendida em cada periodo de atuacdo, em que os referenciais TAT de

implantacdo, operagdo e exaustdo associam-se as etapas do empreendimento.

A Taxa de Retorno Restrita (TRR) pode ser utilizada para a andlise de investimento em
empreendimentos de curto prazo de implantagdo e operacdo. Para o cdlculo da TRR, segundo
Rocha Lima Jr. (1993), considera-se que o volume total de investimentos do empreendedor
estard disponivel em uma conta para dar inicio a implantacdo do empreendimento. E estes

serdo disponibilizados parceladamente conforme a necessidade de custeio.

Para calcular a formata¢do da TRR;y,p, devem-se analisar os custos e a capacidade de geragdo
de renda. A etapa de formatagdo e implantagdo do empreendimento € apresentada na Figura
4.05, na qual sdo sintetizados os conceitos dos principais valores a serem determinados e/ou

arbitrados para a andlise.

Segundo Monetti (1996), o Investimento Pronto (IP) corresponde ao montante de recursos
que, se disponivel no inicio da operag@o, seria capaz de sustentar o fluxo de investimentos
exigidos pelo empreendimento, mediante uma aplicacdo sem risco, de taxa a COP, neste

periodo.
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Nivel de
exposi¢cdo — EXP,

Investimento
Pronto - IP,

TRRimp -~
Investimento — |,
COP |
FORMATAGAO IMPLANTAGAO

Valor da oportundidade
de investimento antes de
iniciar a operagédo - VOI,

Figura 4.05 — Andlise da etapa de formatagdo e implantagdo do empreendimento
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA JR. (1994b)

O célculo IP representa a constituicdo de um fundo de reserva virtual que remunera os
recursos imobilizados a taxas conservadoras, a COP. Esta simulac@o pode ser entendida como
se estes recursos estivessem em ambiente de risco considerado desprezivel e define qual o
ganho de poder de compra que estes recursos teriam. Desta forma, o IP representa o montante

de recursos que o empreendedor expds a operacdo, o que pode ser calculado pela Equacao

01.
n.imp I
P=D oy
& (1+CopP)
Onde:
1P : investimento pronto referente a data do aporte do primeiro investimento;
I : representa cada posicdo de investimento medida no modelo de anélise;

COP : € o custo de oportunidade que o empreendedor arbitra, quando analisa a conjuntura e caracteriza como
condi¢do alternativa para aplicacdo de seus recursos e terd o que entende por risco zero, num prazo
médio equivalente ao de implantagdo do empreendimento;

n.imp : € o prazo para implantagdo;

0 : é um contador de tempo e equivale a data zero da implantagao;

k : é um contador de tempo.

Equacao 01 — Célculo do Investimento Pronto do empreendedor — 1P,
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA JR. (1995b)
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Com a defini¢do do IP, pode-se calcular a TRR;y,p, como mostra a Equacao 02.

n.imp
P = IPO n.imy + Z Rk
(I+TRR, )"™ & (1+TRR,,,
Onde:
1P : investimento pronto;
TRR;y,, : taxa de retorno restrita referente a implanta¢do
R : recurso livre no fluxo de caixa, repassado ao empreendedor como retorno;
0 : € um contador de tempo e equivale a data zero da implantagao;
K : € um contador de tempo.

Equacao 02 — Calculo da Taxa de Retorno Restrita — TRR
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA JR. (1995b)

Entretanto, segundo Monetti (1996), quando o padrdo minimo de rentabilidade para os
investimentos, compativel com os riscos da etapa de implantacdo, situa-se no patamar de
TATimp, 0 preco minimo pretendido para o imével ao final do ciclo devera ser equivalente ao
que se denomina de Nivel de Exposi¢do (EXP) do empreendedor nessa data. O EXP € dado
pelo montante que o empreendedor teria disponivel, no momento em que o empreendimento
encontrar-se pronto para operar, caso tivesse direcionado seus recursos a uma aplicagdo

alternativa, de remuneracdo TAT;py.

Como, no caso especifico de operacdo BTS, a operacdo é formatada pelo empreendedor, este
agente pode definir qual a TRR;y, deseja e iguala-la & TATiy,p,, de forma a calibrar a
quantidade de TIRE a ser emitida para obter os recursos necessarios para o pagamento da
despesas geradas e de sua remuneracdo. O EXPy pode ser calculado pela Equacao 03. Caso a

etapa de implantacdo tenha sido realizada com recursos de terceiros, deve-se considerar o

Saldo Devedor (SD) gerado.
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n.imp n.imp—k

EXP,, =1IP,.(1+TAT, )™ - > R, (1+TAT, +SD
0

nimp imp imp

Onde:

EXP ,im, : nivel de exposi¢do do empreendedor;

1P : investimento pronto;

TATi,, : taxade atratividade da etapa de implantacdo do empreendimento;

n.imp : periodo para formatacdo e implantacdo do EBI;

R : recurso livre no fluxo de caixa, repassado ao empreendedor como retorno;
SD : saldo devedor, em caso de financiamento da implantagdo;

0 : € um contador de tempo e equivale a data zero da implantagao;

k : € um contador de tempo.

Equacao 03 — Calculo do nivel de Exposicao — EXP
Fonte: Adaptado de MONETTI (1996)

4.4.1.2.0peracgdo

A etapa de operacdo do EBI é apresentada na Figura 4.06, na qual sdo sintetizados os
conceitos dos principais valores a serem determinados e/ou arbitrados para a andlise desta

etapa.

Nivel de
exposi¢do — EXP, Investimento em reforma
ao final da operacéo - IR;
K
: |  OPERACAO
TAT,, HR
Retorno - Ry TAT,,

Valor da oportundidade Varlor da oportunidade de
de investimento antes de investimento ao final da
iniciar a operagéo — VOI, operacéo - VOI;

Figura 4.06 — Andlise da etapa de operacdo do empreendimento
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA JR. (1994b)
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Para andlise da rentabilidade da etapa de operacdo do BTS serd calculada a Taxa Interna de
Retorno. Segundo Rocha Lima Jr. (1993), a TIR mede a alavancagem do poder de compra
oferecida pelo empreendimento ao empreendedor, considerados fluxos de imobilizagdo
(investimento) e os de remada e poder de compra (retorno), no prazo em que se ddo os
ganhos. A TIR s6 deve ser utilizada nas andlises de empreendimentos que possuem ciclos
sucessivos, ou seja, possuem as mesmas caracteristicas ao longo da etapa operacional. O que

se aplica a tipologia em analise.

Segundo Rocha Lima Jr. (1997), a andlise da rentabilidade deverd pelo menos mostrar: (i) - a
formatacdo da Taxa Interna de Retorno (TIRgg) € como esta evolui a cada momento e (ii) - o
efeito dos fluxos de retorno, na formatagdo de TIR, se existirem retornos derivados de

diferentes fontes (TIRvggy).

O célculo da formagdo da TIRggr € realizado ao considerar os investimentos do
empreendedor, para iniciar e dar suporte a operacdo, e os retornos. O conjunto destes dados
permite ao planejador identificar o fluxo do Resultado Operacional Disponivel, livre no
ambiente do empreendimento, para ser transferido para o empreendedor (ROD) A TRgg; pode

ser calculada pela Equacao 04.

Zq: ~ ZF: ROD,
k
= (1+ TIREBI) S (4 TIR )
Onde:
VOI, : valor do empreendimento apés implantagio e antes de iniciar a operacdo;
ROD  : resultado operacional disponivel do EBI;
TIRgg; : taxainterna de retorno do EBI;
F : € um contador de tempo e equivale ao periodo de operagdo;
k : é um contador de tempo.

Equacao 04 — Célculo da formagdo da taxa interna de retorno — TIR
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA JR. (1993)
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Segundo Rocha Lima Jr. (1994b), pode-se considerar que dentro da etapa operacional os
padrdes de risco sejam menores. Pois, o empreendimento estd implantado, por custo
conhecido, e mantém um regime de operacdo que pode ser determinado. Considera-se que
este regime estabilize ao longo do tempo, o que significa menores riscos. Portanto, deve-se
associar um padrdo de rentabilidade do EBI na etapa operacional em patamar menor do que a

rentabilidade do empreendedor com a etapa de implantagdo.

O periodo considerado como de operagdo devera ser arbitrado conforme o prazo que o imével
seja capaz de manter sua qualidade. A qualidade deve ser analisada do ponto de vista da
capacidade de gerar desempenho nos padrdes do cendrio arbitrado pela atualiza¢do continuada
dos equipamentos e estrutura com recursos recolhidos para o FRA. Este fundo permite a
manuten¢do da qualidade de projeto do EBI e deverd se extinguir ao final do ciclo
operacional. Apds o término do periodo operacional é aportado Investimento em Reciclagem
(IR) do EBI para reposicioni-lo no mercado e dar inicio a um novo periodo operacional com
capacidade de gerac¢do de renda a patamar equivalente. O FRA podera ser calibrado para

reduzir o IR a ser aportado ao final da operagao.

Para o cédlculo da formacdo TIRvgp; adota-se a metodologia proposta por Rocha Lima Jr.
(1998) como sendo o procedimento técnico mais correto. O planejador deverd identificar a
envoltéria para a evolucdo da taxa de retorno dentro do ciclo operacional que permita ao
empreendedor tomar a decisdo de investir. A construcio desta envoltoria devera ser realizada
ao considerar posi¢des limite para o valor de saida da posicdo de investimento (VOIy) a cada
momento da operagdo, caracterizado, cada um, por um Prazo de Retorno do Investimento

(PRI) contado desde o inicio da operagdo até o momento de saida.
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Segundo Rocha Lima Jr. (1995b), o VOIy € caracterizado pelo preco que IUAR poderia pagar
pelo empreendimento para que, no cendrio esperado, sua TRR fosse igual a taxa de
atratividade imposta. Isso quer dizer que VOI serd o valor arbitrado para o empreendimento,
de forma que o investimento neste nivel, contra o retorno representado pelo RODg no
ambiente do empreendimento dentro do ciclo operacional, agregado ao valor deste mesmo
empreendimento ao final do ciclo (VOIg), esteja, para o empreendedor, calibrado a uma TIR

igual a TAT que este arbitra. O VOI sera calculado pela Equacao 05.

k
VOI, |¥
VOI, = VOI, . £
VoI,
Onde:
VOI; : valor do EBI no momento k;
VOIg : valor EBI ao final do ciclo operacional;
0 : é um contador de tempo e equivale ao inicio do periodo de operacio;
F : é um contador de tempo e equivale ao final do periodo de operacao;

k : é um contador de tempo.

Equacao 05 — Calculo do valor de saida da posi¢do de investimento — VOI
Fonte: adaptado de ROCHA LIMA JR. (1998)

Segundo Rocha Lima Jr. (1994b), usualmente, os EBI possui a caracteristica particular de
serem exclusivos. Desta forma, ndo € possivel construir uma amostra para comparagdo, o que
nido permite a ado¢do de métodos mais tradicionais de avaliacdo de bens, baseados na
comparagdo e da andlise de sua reproducéo. Além disso, a medida de reproducao ndo € vilida,
porque a qualidade do investimento na sua compra estard presa ao desempenho da atividade
que dentro dele se originard e ndo a rotina de produzi-lo. Portanto, um EBI tem seu valor
preso ao conceito de geracdo de renda que proporcionard ao bindmio rentabilidade vs. riscos

associado a operacao.
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O VOIg é aquele que outro IUAR pagaria pela oportunidade de investir no empreendimento,
ao final do ciclo operacional. Considera-se que o investidor esteja disposto a investir os
recursos necessarios para reciclagem do empreendimento (IRg), periodo de exaustdo, e opera-

lo por mais um periodo operacional.

A etapa de exaustdo do empreendimento é apresentada na Figura 4.07, na qual € sintetizado o
conceito dos principais valores a serem determinados e/ou arbitrados para a analise desta

etapa.

Investimento em reciclagem
ao final da operagao - IRg

K
! | EXAUSTAO
cop R
‘ TAT,,
Retorno - R,
Varlor da oportunidade de Varlor da oportunicdade de
investimento ao final da investimento ao final do
operacéo - VOI periodo de exaustdo - VOIg

Figura 4.07 — Andlise da etapa de exaustdo do empreendimento
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA JR. (1994b)

Segundo Rocha Lima Jr. (1995b), na etapa de exaustdo, o empreendimento ji tem uma
histdria de desempenho dentro do ciclo operacional, de forma que suas expectativas futuras de
comportamento estardo baseadas em dados histéricos de grande qualidade, ainda que o vetor
conjuntural possa ter o mesmo padrio de incerteza de quando se faz a arbitragem de valor no

momento de planejamento. A postura que se arbitra para este [UAR, que entraria no
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empreendimento com muito mais seguranca que o primeiro, e que VOIg se sustenta com os
RODg a COP e que o valor do empreendimento ao final do periodo de exaustdo deverd
sustentar, a TAT, os novos investimentos em reciclagem e, a diferenca entre TAT e COP, o

valor VOIg. O VOIg é calculado com a Equacao 06.

VOIE € calculado pela expressdo:

VOI; =a.RO

O o representa um ajuste na capacidade de sustentag@o, induzindo o nivel de Investimento em Reforma (IR) que
responde, conjuntamente com VOIg, a um excesso de remuneracio, do custo de oportunidade até uma certa taxa
de atratividade.

O valor de IR representa um percentual sobre o custo de implantacido do EBI, desconsiderando o custo do terreno
e que dependerd das caracteristicas da formatacdo do EBIL

O valor de IR € estimado, em conjunto com 0, com a expressao:

_RC.(RE-IR).(1+TATop)"” 1
RC.(1+TAT)"* +(IR-RE) RO

Considerando que a deflacdo dos RODy (RC) a TAT, na etapa operacional, pode ser calculada pela equacdo:

kz 1+TAT)

A deflacdo dos RODy (RE) a TAT, na etapa de exaustdo, pode ser calculada pela equagdo:

2n
RE= 3" ROD, _
e (1+TAT)™

A deflacdo dos RODy (RO) a COP, na etapa de exaust@o, pode ser calculada pela equacdo:

2n
RO~ 3" ROD,
ke (1+COP)™™

Equacao 06 — Calculo do valor de saida da posi¢do de investimento ao final do ciclo operacional — VOIg
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA JR. (1998); CILLI (2005)

Segundo Monetti (1996), os montantes VOIg e IR correspondem, respectivamente, ao volume
maximo de investimento que seriam aportados pelo investidor na aquisicio do

empreendimento, ao final da etapa operacional, e a demanda de recursos necessirios a
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reciclagem do imdvel para manuten¢do do padrio de operacdo. A contrapartida destes
investimentos ocorre pelas receitas geradas no periodo de exaustio e de uma nova

transferéncia do imével, ao final deste periodo.

Segundo Rocha Lima Jr. (1997), o método mais confidvel € medir o Valor da Oportunidade
de Investimento (VOIy) e identificar qual o valor que se poderia pagar pelo projeto, esperando
alcancar, com o investimento, uma certa taxa de retorno — taxa de atratividade do investidor
para aplicar recursos no projeto — dentro de um determinado ciclo operacional. O calculo do

VOl pode ser feito pela Equacao 07.

VOI -~ ROD
oI, = E—+ T
(1+TAT, ) S(+TAT,)
Onde:
VOI, : valor do EBI apds implantacdo e antes de iniciar a operagao;
VOI; : valor do EBI no momento k;
RODy : resultado operacional disponivel do EBI no momento k;
TAT,, : taxade atratividade da etapa de operagdo do EBI;
0 : é um contador de tempo e equivale ao inicio da etapa operacional;
K : € um contador de tempo.

Equacao 07 — Calculo do valor da oportunidade de investimento — VOI,
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA JR. (1998)

Com a Equacao 05 pode-se calcular o VOIx do EBI no periodo operacional. Com a Equacao
08 pode-se calcular a TIRvgp; para cada ano operacional de forma a identificar a formagao da

curva com a venda do EBI.
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F

EXP, = —+
(1 + TIRV w) o (L TIRV wn)
Onde:
EXP, : nivel de exposi¢do na etapa de operagio equivalente a0 EXPjp,;
VOI, : valor do EBI no momento k;
ROD; : resultado operacional disponivel do EBI no momento k;
TIRvgg; : taxa de retorno restrita com a venda do EBI;
F : é um contador de tempo e equivale ao periodo de operagdo;
k : é um contador de tempo.

Equacio 08 — Cilculo da formacdo da taxa de retorno com a venda da posi¢do de investimento — TIRv
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA JR. (1998)

4.4.1.3.Titulo de Investimento em Real Estate

Com os mesmos conceitos abordados nos investimentos aportados pelo empreendedor na
operacdo, deve-se analisar a composi¢do da Taxa de Retorno (TRyrg). A formacdo da TRyrg

pode ser calculada pela Equacao 09.

W i R,
Z )_

k=0 1 + TR TIRE k=z (1 + TR e )k

Iy : representa cada posi¢do de investimento medida no modelo de andlise num determinado ano de ordem k;

Ry : valor de uma determinada parcela de retorno, seja como pagamento de renda, amortiza¢do, ou um misto
deles, recebida pelo investidor num determinado ano de ordem k;

0 : momento de pagamento da primeira parcela de integralizacdo;

w : momento da dltima parcela de investimento a realizar;

z : momento do encaixe da primeira parcela de retorno;

n : momento do encaixe da dltima parcela de retorno.

Equacio 09 — Cilculo da formacdo da taxa de retorno dos investidores que adquirirdo os TIRE — TRRyrg
Fonte: Adaptado de ALENCAR (2000)
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4.4.2. Padrio de seguranga

Para a andlise do padrio de seguranca, propde-se a identificacdo do lastro do investimento no
EBI. O Lastro (LASy) representa a relacdo entre a exposi¢cdo do empreendedor ao imobilizar
recursos para realizar a operagdo e o valor do empreendimento. O lastro pode ser calculado

pela Equacao 10.

VoI,

LAS, = EXP
0

Onde:

LAS, : lastro do investimento no EBI;
VOI, : valor do EBI apés implantacdo e antes de iniciar a operagdo;
EXP, : nivel de exposi¢do dos investidores do EBI.

Equacao 10 — Calculo do lastro da operagdo — LAS,
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA JR. (1998)

O EXP, equivale ao EXP;,, que pode ser calculado na Equacido 03. O VOI, pode ser
calculado pela Equaciao 07. O LAS deverd mostrar a prote¢do do investimento aportado e
deverd, a principio, representar um valor acima de [1,00] com desempenho no cendrio

esperado.

4.4.3. Liquidez do veiculo de investimento

Para analisar a liquidez do veiculo de investimento propde-se a geracdo de um indicador que

demonstre a retomada de capacidade de investimento dos investidores. Este indicador é
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denominado de Prazo para Retorno do Investimento (PRI) e conhecido no mercado como

payback.

Segundo Rocha Lima Jr. (1995b, p. 39):

A medida de PRI nio estd associada somente a determinacdo de quando a massa de
recursos de investimento vai ser recuperada. [...] Ela deve ser tomada considerando-
se que, no periodo da imobilizagdo da capacidade de investimento, o investidor
ficard rigido, de forma que a medida de PRI deve comportar, ou compensar por esta
rigidez, representada pela imposicdo de uma certa TAXA DE ATRATIVIDADE no
calculo [...].

Segundo Rocha Lima Jr. (1998), o PRI pode ser analisado em trés posi¢des mais relevantes:

Posicao I - que indica quando o empreendimento devolveu ao investidor uma certa massa de
recursos. Correspondente ao seu investimento original, ajustado pela taxa de inflacdo
diferencial entre o indice geral de pregos, que devera refletir nos 1Py e RODy utilizados no
célculo, e o indice de crescimento de custos do tipo de investimento praticados. Esta posicdo

indicard quando o investidor estard capacitado para reproduzir o investimento original.

Posicao I - payback a COP, identifica o tempo que o empreendimento demora para devolver
ao investidor uma condi¢do de capacidade de investimento equivalente aquela que teria se
tivesse aplicado mesma massa de investimentos [Py numa alternativa que arbitra como sendo

“isenta” de risco.

Posicao IIl - payback a TAT, identifica o tempo que o empreendimento demora para
devolver ao investidor seus investimentos na taxa que arbitrou como sendo aquela minima

que o atrai para investir.

O PRI pode ser calculado pela Equacao 11, de forma a identificar a data, ano ou més, em que

a expressao se iguala.
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PRI
[ & ROD,
=)
= (1+1)
Onde:
I : valor do investimento;
PRI : prazo para retorno do investimento - payback;
ROD : receita operacional disponivel no momento k;
K : é um contador de tempo;
tj : taxa de juros de referéncia.
Equacéo 11 — Cilculo do prazo para retorno do investimento — PRI
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA JR. (1998)
4.5. Analise da qualidade e dos riscos do investimento

Rocha Lima Jr. (1993, p. 8) afirma que:

[...] a necessidade de ingresso de investimento pode ser relativamente monitorada
no planejamento, o que significa que a solu¢cdo de melhor qualidade para o
empreendimento, que serd, no sentido absoluto, trabalhar com uma certa margem
operacional bruta possivel de ser praticada para o minimo de investimentos, ndo
serd sempre possivel. Essa condi¢do desejada, € evidente, promoverd uma maior
relagdo retorno para investimento, jd que a margem € estavel e, consequentemente,
estard vinculada a melhores padrdes de qualidade.

A andlise de qualidade do investimento serd, entdo, do empreendimento, ja que a
relagdo retorno para investimento dependerd exclusivamente do desempenho do
empreendimento e ndo da existéncia dos recursos para promover os investimentos
exigidos.

Antes da abordagem sobre andlise da qualidade e dos riscos do investimento na operagdo, serd

conceituado o que é considerado qualidade e quais sdo os riscos associados ao investimento

para a andlise.

Adota-se, para o trabalho, o conceito de qualidade proposto por Rocha Lima Jr. (1995b) que

afirma que qualidade de um empreendimento €, para o empreendedor, o estado ou o

desempenho de atributos do empreendimento em andlise contidos em um referencial de
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qualidade, que permite apresentar um padrdo de qualidade que este arbitra. O padriao de
qualidade compreenderd a condi¢do desejada, no seu limite, para o estado ou desempenho

daqueles atributos que estdo presentes no referencial.

J4 para a conceituacio de risco, é adotada a conceituacio de Guimardes® (2003 apud
ROCHA, 2005, p. 68) que considera que o risco € a percep¢ao ou avaliacio das possibilidades
da ocorréncia de um evento indesejavel que conduza a concretizacdo de um perigo potencial,
ou seja, que ainda nao ocorreu. Um perigo estd associado a ocorréncia de conseqii€éncias com
uma determinada gravidade. Diferentemente de perigo, o conceito de risco € baseado nio
somente nas conseqiiéncias (e sua gravidade), mas também nas possibilidades de ocorréncia
destas conseqiiéncias ou probabilidades. Concretamente, risco é um conceito bidimensional

que conjuga tanto a possibilidade quanto a gravidade de um evento.

Observa-se que qualidade e risco sdo conceitos complexos e parametrizados por cada
empreendedor para cada tipologia de empreendimento. Sendo que, a postura de cada
empreendedor em relag@o ao risco nio € semelhante, diferenciando-se pela aceitacio de riscos

e, consequentemente, pelos empreendimentos que compdem a carteira dos investimentos.

Segundo Rocha Lima Jr. (1991), a decisdo de empreender nédo é tomada diante das avaliagdes
de desempenho sem balizamento. Uma taxa de retorno, mesmo medida por modelos
competentes, ndo pode orientar uma decisdo se ndo existirem balizamento para compara-la.
As decisdes tomadas durante o processo de desenvolvimento de um empreendimento buscam
escolher as op¢des que ofere¢am menor risco, cujas condigdes de ocorréncia, nunca a medida,

devem estar descritas na andlise e acompanhadas de indicadores de desempenho. Os

» GUIMARAES, L.S. Gerenciamento de riscos e seguranca de sistemas. 1* ed. Sdo Paulo: iEditora, 2003.
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indicadores, sozinhos, ndo correspondem as necessidades de informacdo para decisdo, uma

vez que esta serd tomada por um vetor com origem na avaliagao de riscos.

Desta forma, considera-se para o desenvolvimento da andlise que um determinado
empreendimento possui qualidade se possuir desempenho esperado acima de patamares pré-
estabelecidos, a ser definido por cada empreendedor, e com a capacidade de suporte a

variagOes dos fatores considerados no cendario referencial.

Para Rocha (2005), apesar de o risco ser uma experiéncia Unica e altamente pessoal, existem
técnicas capazes de orientar a identificac@o e a andlise. Desta forma, para este estudo, adota-se
a estrutura desenvolvida e aplicada pelo GEPE-GER e que gera informacdes sobre a
qualidade e os riscos associados ao investimento (Figura 4.08), que envolve: (i) - a
identificacdo de riscos; (ii) - andlise qualitativa de riscos; (iii) - andlise quantitativa de riscos;

(iv) - tratamento dos riscos; e (v) - programa de gerenciamento dos riscos.

A andlise da qualidade e dos riscos de empreendimentos deve ser realizada conforme a
necessidade de cada empreendedor e, segundo Rocha (2005), o gerenciamento de risco das
empresas estd diretamente relacionado ao grau de maturidade na gestdo dos
empreendimentos.

O estudo € direcionado para os trés primeiros eventos. Os dois tltimos, tratamento de riscos e
programa de gerenciamento dos riscos, serdo administrados por cada empreendedor e

dependera da maturidade deste em tratar e gerenciar os fatores de risco identificados.
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ANALISE DA QUALIDADE E DOS RISCOS

CENARIO REFERENCIAL

—

MODELO DE SIMULAGAO

ANALISE DA OPERACAO

fatores de risco

— v
GERACAO E EXTRAGAO DE . |
INDICADORES ANALISE QUALITATIVA

fatores de risco alto

¢ fatores de
ANALISE QUANTITATIVA risco baixo

e médio

comportamento da operagdo x referencial
da qualidade
A 4

TRATAMENTO DOS RISCOS |‘—

riscos aceitos, evitados, transferidos ou
mitigados

PROGRAMA DE GERENCIAMENTO
DOS RISCOS

Figura 4.08 — Andlise da qualidade e dos riscos

Portanto, para [UAR € proposto o reconhecimento dos indicadores de rentabilidade, padrio de
seguranga e liquidez do veiculo de investimento em conjunto a andlise dos riscos associados
ao investimento pelos empreendedores. Ap0ds a andlise qualitativa e quantitativa, considera-se
que o empreendedor poderd aceitar, evitar, transferir ou mitigar os riscos analisados. Com a
decisdo de investimento tomada, o empreendedor deverd desenvolver um Programa de
Gerenciamento de Riscos fundamentado nas analises, estabelecendo fronteiras de controle
para as varidveis monitordveis. Para os fatores de risco intrinsecos a operacdo, o
empreendedor podera re-projetar e extinguir os fatores de risco identificados, ou aceita-los.

Para as varidveis ndo monitordveis, o empreendedor poderd contratar terceiros, transferindo

ou mitigando riscos.
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4.5.1. Identificacdo de riscos

Segundo Rocha (2005, p.72), a identificacdo de riscos é o “processo que consiste em
identificar os riscos que podem afetar o sucesso do empreendimento e verificar quais sio as

suas caracteristicas.”

Os riscos, segundo Rocha Lima Jr. (1998), existem pela relativa capacidade, ou incapacidade,
que terd o empreendedor de monitorar e controlar todas as varidveis de comportamento
erritico e que influem no desempenho do empreendimento. Quando se exige uma decisao de
investimento, ndo se conhece o comportamento futuro destas varidveis, mas se estabelece
expectativas de comportamento, o que faz com que a decisdo seja tomada diante de

incertezas. Desta forma, os riscos se apresentam como o impacto no desempenho.

Rocha Lima Jr. (1991) recomenda que a identifica¢do dos fatores de risco deva ser centrada,
no sentido mais geral, em: (i) - a avaliacdo dos fatores que provoquem distorcdes nas
avaliagdes de desempenho, ocorridas em razdo das simplificagdes introduzidas no modelo,
com respeito a realidade esperada e como superar, contornar, ou limitd-las; e (ii) - avaliacdo
de desempenhos alternativos, que poderdo ocorrer se determinadas expectativas lancadas no

cenario esperado ndo se confirmarem.

O empreendedor podera ter pardmetros referenciais para a identificacdo dos fatores de risco
de seus empreendimentos. Segundo Rocha (2005), a identificag¢do dos fatores riscos pode ser

realizada pelo planejador através de entrevistas com especialistas, revisdo da documentacio
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da operacdo, debates, entre outras®. Os fatores de risco deverdo representar os principais
problemas que podem gerar desvios no desempenho do empreendimento, como, por exemplo,

atraso no recebimento dos aluguéis.

Apesar de cada empreendimento possuir caracteristicas distintas e conseqiientemente fatores
de riscos especificos, para o estudo com a analise voltada para IUAR, propde-se o
levantamento dos fatores risco pela analise da estrutura da operagdo, com base nos
conhecimentos e experiéncia de mercado do planejador, identificando os principais fatores de

risco.

Para a andlise da estrutura da operagdo, deve-se considerar que os dados do cendrio, que sdo a
base de informagdes para a estruturacio do modelo de simulacdo, sdo arbitrados sobre
expectativas de comportamento vinculadas ao comportamento real do empreendimento. Estas
varidveis podem ndo ter o valor ou a variacdo planejada, o que deve ser levado em

consideragdo.

Para Rocha (2005), é importante ressaltar que os riscos do empreendimento ndo podem ser
confundidos com as suas causas e os seus efeitos, podendo conduzir a andlise para uma

direcdo que nio trard resultados.

Segundo Hilson’! (2000 apud ROCHA, 2005, p. 74), as causas de risco sdo eventos ou
conjuntos de circunstincias definidas que existem no empreendimento ou em seu ambiente

que podem levar a incerteza. O fato de uma empresa optar por usar uma tecnologia nova nao é

3 Recomenda-se a leitura de Rocha (2005) para se obter mais informacdes sobre as técnicas e ferramentas para
identificac@o dos fatores de risco.

! HILSON, D. Project risks. Identifying causes, risks, and effects. PM Network, PMI. p. 48-51. Fevereiro
2000.
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o fator de risco, mas a possibilidade de ocorrerem erros na instalagdo devido a falta de
conhecimento técnico, sendo este o evento incerto que se ocorrer poderd causar impacto nos
objetivos do empreendimento. Os impactos que podem ser de custo ou de tempo, por
exemplo, sdo os efeitos ocasionados devido a ocorréncia do fator de risco decorrente de uma

causa conhecida.

4.5.2. Andlise qualitativa de riscos

Rocha (2005) afirma que a andlise qualitativa de riscos € o processo que (i) - avalia e
determina o impacto dos riscos e a probabilidade dos riscos identificados e (ii) - prioriza os

riscos de acordo com seu impacto potencial e os objetivos do empreendimento.

Segundo Pritchard ** (2002 apud ROCHA, 2005, p. 71), deve-se adotar a qualifica¢io como
um dos processos necessiarios no gerenciamento de riscos, uma vez que a maioria das
organizacdes nao estd interessada em investir tempo e energia substanciais para desenvolver
uma andlise quantitativa profunda de todos os riscos. Esta andlise € recomendada apenas para
os riscos qualificados como de maior grau de importincia, identificados no processo de
andlise qualitativa dos riscos. Direcionar um gerenciamento de riscos de forma a quantificar
todos os riscos envolvidos, pode, a principio, oferecer maior seguranga no processo, porém,
devido ao elevado grau de esforco necessdrio para se concluir essa andlise, pode ocasionar um

desvio de foco dos principais riscos envolvidos (Figura 4.08).

32 PRITCHARD, C.L. Risk management, concepts and guidance. 2° ed., Virginia: ESI International, 2001.
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Ap6s a identificacio dos fatores de risco, estes devem ser classificados, segundo a
probabilidade de ocorréncia e o impacto no desempenho do empreendimento, como alto,
médio e baixo. Adota-se o conceito de Matriz de Classificagdo de Probabilidade / Impacto dos
Riscos apresentado por Rocha (2005). Este conceito possui dois focos principais, (i) -

desenvolvimento da Matriz de Risco e (ii) - construcao da Matriz de Risco.

O primeiro passo para o desenvolvimento da Matriz de Risco € a identificacdo dos valores
bésicos de probabilidade, que devem ser estabelecidos em uma escala numérica e/ou
afirmacdes de valor, tendo como objetivo diminuir as falhas de interpretacio ou de avaliacdo
de probabilidade. Evita-se, entdo, que a qualidade da andlise seja comprometida e reflita a

tolerncia da empresa quanto a freqiiéncia da ocorréncia de risco.

Conforme o PMBOK (2000), as escalas de probabilidade dos riscos variam naturalmente de
[0,0] (nenhuma probabilidade), quando deixa de ser um risco, a [1,0] (certeza), que também
deixa de ser risco e passa a ser um fato. Avaliar as probabilidades de riscos pode ser dificil
porque, frequentemente, uma avaliacdo especializada é feita sem considerar os dados
histéricos. Uma escala ordinal, representando valores relativos de probabilidade de muito
improvavel a quase certo, poderia ser usada. Alternativamente, probabilidades especificas
poderiam ser assinaladas usando uma escala genérica, por exemplo: [0,1 - 0,3 - 0,5 - 0,7 -

0,9].

O segundo passo € a publicacdo e divulgacdo dos valores de probabilidade. A divulgacdo deve
ser suficiente para se que avalie a percepcdo da equipe do empreendimento em relagdo a

classificagdo estabelecida para os valores basicos de probabilidade.
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O terceiro passo € a identificacdo das dreas de impacto que deverdo ser dreas bdsicas de
preocupacdo quando trouxerem impacto de risco. As dreas de impactos mais significativos,
em geral, serdo aquelas que a empresa mais preza atualmente em seus empreendimentos e

aquelas que cubram a maior classificacdo de interesses empresariais.

O quarto passo € a identificagdo dos valores de impacto que € feita baseada nos efeitos que os
fatores de risco podem ocasionar no desempenho do empreendimento. Este processo tende a
ser mais complexo do que estabelecer os valores de probabilidade, pois, os valores de impacto

variam de empreendimento para empreendimento e de empresa para empresa.

Conforme o PMBOK (2000), as escalas de impacto de riscos refletem a seriedade dos efeitos
dos riscos sobre os objetivos do empreendimento. As escalas de impacto podem ser ordinais
ou cardinais, dependendo da cultura da organizacdo que conduz a andlise. Escalas ordinais sdo
valores ordenados por ordem de intensidade, como muito baixo, baixo, moderado, alto e
muito alto. Estes valores sdo geralmente lineares, por exemplo: [0,1 - 0,3 - 0,5 - 0,7 - 0,9];
entretanto, as vezes sdo ndo-lineares, por exemplo: [0,05 - 0,1 - 0,2 - 0,4 - 0,8], o que reflete o

desejo da organizacgdo de evitar risco de alto impacto.

O quinto e dltimo passo € a publicacdo e divulgacdo dos valores de impacto. A divulgagdo é
necessdria para se avaliar a percep¢do da equipe do empreendimento em relagdo a

qualificacdo estabelecida para os valores basicos de impacto.

Ap6s o desenvolvimento da Matriz de Risco e com a avaliagdo do impacto dos riscos no
desempenho do empreendimento, pode-se construir a Matriz de Risco com a relacdo entre a

probabilidade e o impacto dos fatores de risco identificados. Segundo Rocha (2005), a
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Classificacdo do Risco ilustra a multiplicacdo simples dos valores da escala que foram
atribuidos as estimativas de probabilidade e impacto, uma maneira comum de se combinar

estas duas dimensoes, de modo a determinar se o risco € considerado baixo, moderado ou alto

(Figura 4.09).
MATRIZ DE RISCOS
Probabilidade de ocorréncia Pontuacao do risco = Probabilidade x Impacto
Muito alta 0,9 0,009 0,090
Alta 0,7 0,007 0,070 0,140
Moderada 0,5 0,005 0,050 0,100
Baixa 0,3 0,003 0,030 0,060 0,120
Muito baixa 0,1 0,001 0,010 0,020 0,040 0,080
I o001 | 0,1 [ 0,2 | 0.4 [ 0.8 |
Muito baixo Baixo Moderado Alto Muito Alto
Impacto sobre o desempenho

Figura 4.09 — Classificacdo do risco — Probabilidade x Impacto
Fonte: Adaptado de ROCHA (2005)

A Matriz de Risco (Figura 4.09) é apresentada em uma escala nio-linear posicionando a
andlise qualitativa avessa a riscos de alto impacto. Para a andlise, deve-se determinar que
combinagdo de probabilidades e impactos resultard na classificagdo do risco como risco alto
(condi¢@o vermelha), moderado (condi¢do amarela) e baixo (condi¢do verde), de forma a
qualificar e hierarquiza-los conforme a pontuacdo do risco obtida que é calculado através da
multiplicacdo do valor definido para a probabilidade pelo valor definido para o impacto os

fatores de risco identificados.

Segundo Rocha (2005), os fatores de riscos classificados e hierarquizados podem ser

utilizados para avaliagbes quantitativas, reconhecendo o grau de confiabilidade da matriz de
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qualificacdo. A confiabilidade da Matriz de Risco ¢ uma fun¢do do uso e que deve ser

ajustada para o ambiente das empresas e dos empreendimentos com o passar do tempo.

4.5.3. Andlise quantitativa de riscos

Segundo Rocha Lima Jr. (1995b), como se reconhece que o empreendedor é aquele que

decide com o senso do risco, nenhuma andlise de qualidade serd competente se ndo oferecer a

informacdo contida nos indicadores associada a identificagdo de como poderdo flutuar. Assim,

o empreendimento terd seu nivel de risco aferido pelo empreendedor, dependendo de como

estdo situados os reflexos das configuracdes deformadas de comportamento, no ambiente do

empreendimento, ou no qual ele se insere, em relacdo a flutuacdo dos indicadores.

Portanto, a andlise qualitativa de risco™ compreende distensdes das varidveis contidas no

cendrio referencial. Segundo Alencar (2002, p. 4):

[...] As distensdes ocorridas provocam desvios de comportamento no fluxo de
investimento/retorno do cendrio referencial e, conseqiientemente, desvios nos
indicadores da qualidade. A magnitude do desvio nos indicadores da qualidade
econdmica provocado por uma dada varidvel denota a sensibilidade do fluxo
financeiro a esta varidvel. Se pequenas distensdes em um grupo de varidveis
provocam grandes desvios de comportamento considera-se o empreendimento com
baixa capacidade de suporte, de oura fora se grandes deformagdes de cendrio geram
pequenos desvios de comportamento, o empreendimento € considerado de alta
capacidade de suporte. O risco do investimento serd acentuado se o
empreendimento tiver baixa capacidade de suporte relativamente as varidveis ndao
monitordveis, como € o caso das varidveis de cardter macro-econdmico e aquelas
no ambito do segmento de mercado ao qual o empreendimento se destina.

33 £1¢ e . 1 .
Segundo Rocha (2005), a andlise quantitativa € um processo que tem foco na andlise numérica de cada fator
de risco e suas conseqiiéncias para os objetivos do empreendimento, além de avaliar os riscos gerais do

empreendimento.
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Desta forma, apds a qualificagdo dos fatores de risco, realiza-se a andlise quantitativa dos
fatores considerados de alto risco e, caso necessdrio, de outros fatores que o planejador
considerar relevantes. Os fatores qualificados de alto risco s@o analisados através da
simulagdo do comportamento do modelo de célculo, que representa o protétipo do
empreendimento real. Cada simulacido podera ser entendida como uma operacdo distinta, o
que permite a geracdo de indicadores da qualidade econdmica para os diversos

comportamentos simulados (Figura 4.08).

Alencar* (2004) propde trés tipos de andlise que permite provocar flutuacdes no cendrio
referencial para a andlise de impactos nos indicadores e realizar a andlise quantitativa dos
riscos: (i) - analise do efeito de flutuacao discreta e permanente numa certa variavel do
cenario, também conhecida como analise da sensibilidade dos indicadores do
empreendimento a uma varidvel; (ii) - analise do efeito de flutuacio dispersa numa certa
variavel do cenario, na qual adotam-se intervalos maximos e minimos para uma determinada
variavel; e (iii) - analise do efeito de flutuacdo dispersa e cruzada no conjunto de
variaveis do cenario, que possibilita a existéncia de condi¢des em que mais de uma variavel

€ simulada aleatoriamente. (informagao verbal)

(i) - A andlise do efeito de flutuacido discreta e permanente numa certa variavel do
cendrio permite ao planejador identificar qual o efeito e a relagdo do desempenho do
empreendimento com a variagdo do valor estabelecido ou arbitrado para uma varidvel por
andlise. Este tipo de andlise gera informagdes sobre cada varidvel individualmente e permite

estabelecer, considerando que as outras varidveis do cendrio referencial se mantenham

34 ALENCAR, C.T. Notas de aula - Planejamento estratégico, formacio e meios de financiamento de
empreendimentos imobiliarios. (GEE — 006). MBA em Gerenciamento de Empresas e Empreendimentos na
Construcdo Civil, com énfase em Real Estate. Sao Paulo, 2004.
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inalteradas, quais os patamares maximos ou minimos de variacdo, da varidvel em andlise, que

o empreendimento suportard para que se mantenha o desempenho esperado.

Segundo Wideman™ (1992 apud ROCHA, 1992, p. 100), a andlise de sensibilidade procura
colocar um valor no efeito de mudanca de uma unica varidvel dentro de um projeto,
analisando este efeito no plano do projeto. E a forma mais simples de andlise do risco.
Incerteza e risco sdo refletidos, o que define uma gama provavel de variacdo para cada
componente da estimativa do caso base original. Na pratica, tal andlise é feita apenas para
aquelas varidveis que t€m um alto impacto no custo, no tempo ou no retorno financeiro, e as
quais o projeto se tornou mais sensivel. Uma das vantagens da anédlise de sensibilidade é
deixar claro a administracdo que existe uma gama de possiveis resultados, possibilitando
maior qualidade a tomada de decisdo, embora talvez mais complexa. Outra vantagem é que a
importancia relativa de cada varidvel examinada € prontamente aparente. Alguns pontos
fracos sdo que as varidveis sdo tratadas individualmente, o que limita a magnitude na qual
combinagles de varidveis possam ser avaliadas, e a existéncia de um diagrama de

sensibilidade ndo d4 indica¢do de probabilidade de ocorréncia antecipada.

(ii e iii) - A analise do efeito de flutuacio dispersa numa certa variavel do cenario ¢ a
analise do efeito de flutuacao dispersa e cruzada no conjunto de variaveis do cenario sao
realizadas com apoio de andlise estatistica dos resultados da simulacdo aplicando-se os

conceitos de Intervalo de Confianga (IC).

A simulag@o baseado em modelo probabilistico € a tendéncia mais moderna de anélise de

riscos Segundo Rocha Lima Jr. (1997), ao impor variagdes randomicas, mas contidas nos

35 WINDEMAN, R.M. Project and program risk management a guide to managing risks and opportunities.
1992 — PML
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parametros do cendrio referencial, a simulagdo permite construir uma amostra de indicadores

que pode ser trabalhada estatisticamente.

Para a andlise dos fatores de risco é imposta variacdo uniforme em determinadas varidveis
dentro de limites estabelecidos, o que permite simular cendrios alternativos. A andlise de cada
cenario gera informacdes que sdo trabalhadas estatisticamente sob um determinado nivel de
confianga. Para interpretar estas informagdes, adota-se o calculo do IC (Equacao 12). O IC
permite identificar o comportamento da operacdo e encontrar provaveis resultados para

indicadores da operacao.

Calculo do Intervalo de Confianca (IC):

IC=X=*h
Sendo que:
X : média amostral
h : semi-intervalo
X' pode ser calculado por:
= - Xi
x=)=
i=1 n
Sendo que:
Xi . cada elemento da amostra
n : tamanho da amostra

h pode ser calculado por:

h= i; Z
Jn -5
Sendo que:
S : desvio padrao amostral
Z : varidvel estatistica tabelada
o : nivel de confianca
S pode ser calculado por:
L —2
D Xi*-n.X

S2 — =l

n—1

Equacio 12 — Cilculo do Intervalo de Confianga — IC
Fonte: Adaptado de FREITAS FILHO (2001)
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O nimero de amostras e a confiabilidade a ser adotada no cédlculo do IC dependerdo do grau
de precisdo exigido na interpretacdo dos dados obtidos. Segundo Monetti*® (2004), a adocdo
de uma amostra de tamanho [50] com nivel de confianca com [90%] € capaz de gerar

estimativa com precisdo adequada para este tipo de andlise. (informacéo verbal)

O célculo do IC permite a andlise de varidveis que ndo podem ser analisadas pela técnica da
andlise de sensibilidade, mas através de patamares minimos e maximos esperados para a
operacdo. Permite, também, a simulagdo da operacio para mais de uma varidvel
simultaneamente, o que gera informacdes mais completas sobre como os fatores de risco

impactam no desempenho esperado para o empreendimento.

Apesar dos dados obtidos através das andlises representarem “uma amostra de laboratério”, o
IC calculado € considerado representativo no universo em andlise, 0 que permite gerar

informagdes para subsidiar a decisdo do investidor.

O tipo de andlise a ser utilizada dependera do fator de risco, ou da varidvel. Por exemplo, para
a andlise de como a variacdo do custo da obra influencia o desempenho do empreendimento,
esta demanda a andlise do tipo i, que permite verificar como a variacdo afetara os indicadores

de desempenho e qual o limite que a estrutura configurada suporta.

Ja para a analise da inflagdo, apesar de poder se utilizar a andlise de sensibilidade, recomenda-
se a andlise do tipo ii. A inflacdo € um indicador relacionado a conjuntura econdmica inserida
no ambiente externo do empreendimento e esta varidvel ndo pode ser controlada ou até

mesmo prevista. A andlise do IC permite ao planejador estabelecer padroes de

36 MONETTI, E. Notas de aula - Planejamento estratégico e formacao de shopping centers. (GEE — 013).
MBA em Gerenciamento de Empresas e Empreendimentos na Construcio Civil, com énfase em Real Estate. Sdo
Paulo, 2004.
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comportamento, com base nas fronteiras de flutuacdo adotada, e gerar informacdo sobre a

operacgdo para o empreendedor.

Para se analisar duas varidveis, ou mais, simultaneamente € recomendada a analise do tipo iii,
que permite a andlise cruzada das varidveis e possibilita que planejador verifique o
comportamento da operacdo com a variacdo aleatdria das varidveis dentro das fronteiras de

flutuacdo adotadas.

Segundo Rocha Lima Jr. (1995b), cumprida a etapa de andlise quantitativa dos riscos, cabera
ao planejador discutir sobre o estado ou comportamento dos indicadores (rentabilidade,
seguranga e risco) como forma de mensurar os atributos que elegeu para o referencial de
qualidade. A interpretacdo dos dados permitird a cada empreendedor organizar a informacdo
disponivel para tomada de decis@o, com o ordenamento particular com que constréi o seu

proprio referencial e padrdo de qualidade.
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5. ESTUDO DE CASO

Neste capitulo serd aplicada a rotina de procedimentos proposta para anélise da qualidade e
dos riscos associados ao investimento em uma operacdo BTS. O protétipo analisado foi
construido com base em operacdes reais, com o objetivo de fundamentar os conceitos

apresentados ao longo do trabalho.

Os dados que subsidiam o estudo de caso foram obtidos através da anélise de Prospectos de
Emissdo Publica de TIRE registrados junto a CVM. Os dados relacionados a emissdo de
debéntures foram obtidos nos Prospectos de n°. CVM/SER/DEB/2004/036 de 29 de setembro
de 2004 e n°. CVM/SER/DEB/2004/045 de 28 de dezembro de 2004. Os dados relacionados a
emissdo de CRI foram obtidas no Prospecto de n°. CVM/SER/CRI1/2003/001 de 17 de abril de

2003.

Devido a especificidade do caso, foi necessdrio parametrizar dados adicionais na estruturacao

do cendrio referencial. Contudo, estas arbitragens ndo diminuem a qualidade do estudo.

5.1. Descricao da operacao

Um incéndio destruiu parcialmente um Centro de Distribui¢do (CD) de uma multinacional do
ramo alimenticio. Para reconstruir o CD, a industria opta pela operacdo BTS e emite editais

(RFQ e RFP) com as caracteristicas da operacdo, que envolve informagdes sobre: terreno,
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projeto estrutural e colocagdo de equipamentos. Estes dados sdo sinteticamente apresentados

na Tabela 5.01°".

Tabela 5.01 — Sintese das informagdes dos editais

INFORMAGOES DO EDITAL

valores em R$ da base mil

LOCACAO BTS
Periodo | 10 | anos

ORCAMENTO DE IMPLANTACAO

Terreno 18.000
Obras 16.000
Equipamentos 2.000
Total 36.000

De posse destas informagdes, os empreendedores analisam as possiveis estruturas para a
implantacdo e operacdo do EBI e solicita aos planejadores informacdes sobre a qualidade do
investimento. A andlise especifica que serd descrita estd formatada com a emissdo de

debéntures e CRI, conforme apresentada na Figura 5.01.

O empreendedor constituird uma Sociedade Andnima (SA) com o propdsito exclusivo de
implantar e operar o BTS com base no compromisso de locagdo firmado com a industria. Para
a implantacdo do imoével, serd firmado um Contrato de Implantagdo com uma construtora a

valor fechado e caso haja variacdo do custo de implantacéo, este serd arcado pela construtora.

Os recursos para o custeio da implantagdo serdo captados com a integralizacdo de titulos de
divida, debéntures, no mercado de capitais, e a SPE se compromete a pagar a estes

investidores o servigo, a amortizagdo e os juros, sobre o volume integralizado.

37 As informagdes da operagdo, que incluem o periodo de Contrato de Locacdo e custos do terreno, obras e
equipamentos, foram obtidas através da andlise do Prospecto de n°. CVM/SER/CRI/2003/001 de 17 de abril de
2003.




ESTUDO DE CASO 106

EMPREENDEDOR |— T AL SEMENTE > S.A : —_—— = = —D:SECURITIZADORA:
> SA . .
1 ]
T LTt L [ SO, T-=----
|
PROMESSA DE
LOCACAOD SPE |
l, JUROS E ‘
ALUGUEL AMORTIZAGAQ
. N S »| INVESTIDORES
INDUSTRIA : R > DOS CRI
CONTRATO
t DE LOCACAOD \ INVESTIMENTO |
LOCACAO BTS | *
] rd
| | / 1 COMPOSIGAD
| /

CONTAS DO EBI

EBI [ L

S ——— +
) CONTA
- ENTREGA DO EBI A coNTa
REFERENTE
A CADA OPERAGAD | .
A JUROS E AMORTIZAGAO
IMPLANTACAO \ JUROS
CUSTEIO DA l
PR VECENACA0 \ DEBENTURES
CONSTRUTORA »| INVESTIDORES
< > . DAS DEBENTURES
CONTRATO DE INVESTIMENTO
IMPLANTACAO

Figura 5.01 — Sintese da operacdo BTS

Ap6s a implantacdo do EBI, o imdvel serd entregue a SPE e o Contrato de Locacdo entre
industria e SPE serd formalizado. Com base no direito de recebimento do aluguel e
considerando os custos operacionais — do EBI e da SPE, a SPE emite titulos para o
adiantamento destes recebiveis, os CRI, que serdo formatados conforme as caracteristicas da
locacdo do BTS. A SPE podera contratar uma Companhia Securitizadora para emitir os CRI
ou se tornar uma Companhia Securitizadora. Para o estudo, considera-se que a SPE realizara a

emissdo dos CRI.

Com parte dos recursos captados com a integralizacdo dos CRI, a SPE constituird uma Conta
Reserva que deverd ser gerenciada pelo empreendedor a uma taxa acima da taxa do servico

negociado com os investidores das debéntures e que seja capaz de pagar o servigo das
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debéntures. Com o restante dos recursos captados, a SPE remunera seus acionistas € o
empreendedor. E com o encaixe mensal do aluguel do BTS, a SPE realiza o pagamento das

contas da operacdo (contas do BTS e da SPE) e remunera os investidores dos CRI.

Conforme a caracteristica de emissdo de debéntures e CRI, a SPE resgata os titulos e tem a
op¢do de vender o EBI ou aportar novos investimentos para reciclagem do imével e sua
posterior inser¢do no mercado. Para esta andlise, considerou-se que o EBI serd
comercializado. Os recursos captados serdo direcionados aos acionistas da SPE. Com os TIRE

resgatados e o EBI comercializado, a SA serd extinta.

5.2. Cenario referencial

Com base na estrutura proposta para realizar a operacdo BTS, arbitrou-se a conjuntura da
economia e do mercado no qual o EBI estd inserido, assim como a estrutura da empresa e do

empreendimento.

5.2.1. Conjuntura da economia e do mercado

A moeda base adotada foi o Real de setembro de 2005 e os valores correntes, expressos em

Reais, foram ajustados de acordo com a variagio do Indice Geral de Precos da Fundagio
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Getulio Vargas (IGP-M) nas etapas de ajustes para os desembolsos e encaixes, 0 que permite

caracterizar a evolucdo do poder de compra real dos valores trabalhados.

Os ajustes monetarios nas etapas de formatagéo e implantacido sdo mensais e 0s ajustes para as
etapas de operagdo e exaustdo sdo anuais. A perda monetaria foi considerada para a entrada de
recursos e desconsiderada para a saida, conforme as despesas da operacdo, o que permite
posicionar o modelo avesso ao risco. Na etapa de implantagdo, a inflacdo reduz o poder de
compra do valor nominal das debéntures e, consequentemente, o volume captado com a
integralizacdo destes TIRE. Na etapa operacional, a inflagdo impacta no poder de compra do

valor nominal dos CRI e do encaixe dos aluguéis do BTS.

Para a arbitragem da taxa de inflacdo foi analisado o histérico do IGP-M dos tltimos 10 anos,

conforme Apéndice 1.

Segundo o Banco Central do Brasil (BCB) (2005), foi definido na 112" reunido do Comité de
Politica Monetdria (COPOM) que a meta de inflacdo para final de 2005 é de [5,1%] e para
2006 é de [4,5%], estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN). Foi fixada,
através da Resolucdo de n°. 3.291 em junho de 2005, a meta de inflagdo para 2007 de [4,5%]

com o intervalo de confianca de mais ou menos [2,0] pontos percentuais.

Com o levantamento dos dados histéricos e andlise, levando em conta a politica monetaria
adotada pelo BCB e a expectativa futura do desempenho da economia, adotou-se a taxa de

inflagdo de [5%] ao ano, equivalente 2 média anual do horizonte de anélise.
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Para a arbitragem das taxas de atratividade foram analisados a Taxa SELIC e o rendimento da
Caderneta de Poupanga nos tltimos 10 anos, conforme apresentados nos Apéndices 2 e 3. A

Taxa SELIC fixada pelo BCB € de [19,5%], mas com perspectivas de reducio pelo mercado.

Com base nos indicadores econdmicos analisados, foi adotado para o estudo, TATiy, de
[30%], TAT,, de [18%] e COP de [10%] ao ano, efetiva, acima do IGP-M. Destacam-se os
diferentes niveis de atratividade nas diferentes etapas do empreendimento, tendo em vista as

caracteristicas a serem desenvolvidas e os riscos associados 2 atividade.>®

A composicao Conta Reserva da taxa podera ser feita por uma combinacio de investimentos
de médio prazo, como, por exemplo, investimento em Certificados de Depdsito Bancério
(CDB). Desta forma, foi analisado o histdrico do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI)
dos ultimos 10 anos e definiu-se que a taxa para a composicdo da Conta Reserva serd de

[15%] ao ano, efetiva, acima do IGP-M, conforme Apéndice 4.

A Tabela 5.02 apresenta os valores anuais médios para os indices analisados. Foi considerada
para o estudo, com base em levantamento informal com agentes do mercado e em conjunto
com os prospectos de referéncia citados, que a taxa de captacdo de debéntures deve ser
posicionada entre [10%] a [12%] ao ano, efetiva, acima do IGP-M. Portanto, a taxa de
captacdo de CRI deva se posicionar entre [6%] e [8%] ao ano, efetiva, acima do IGP-M. A

taxa de captacdo de debéntures serd de [10%] e a taxa de captacdo de CRI serd de [7%].

38 ~ . .
Todas as taxas apresentadas ao longo do estudo de caso sdo apresentadas ao ano, efetivas, acima do IGP-M
referencial.
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Tabela 5.02 — Variagdo dos indicadores econdmicos nos ultimos 10 anos

SINTESE DOS INDICADORES ECONOMICOS

taxa, equivalente efetiva, ao ano

Ano 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
IGP-M 9,19%| 7,74%| 1,79%| 20,10%| 9,95%| 10,37%| 25,30%| 8,69%| 12,42%| 0,21%
Caderneta de Poupanca | 16,88%| 16,05%( 15,08%| 12,75%| 8,61%| 8,49%| 8.97%| 11,29%| 8,04%| 6.85%
Taxa SELIC 27,41%| 24,718%| 28,79%| 25,59%| 17,43%| 17,32%| 19,17%| 23,35%| 16,25%| 14,12%
CDI 27,10%| 24,58%)| 28,58%| 25,13%| 17,32%| 17,29%| 19,11%| 23,25%| 16,17%| 14,09%

* valores até setembro de 2005

Fonte: FGV (2205); IPEADATA (2005)

A Tabela 5.03 consolida os dados arbitrados para a andlise da conjuntura econdmica e de

mercado ao qual o EBI esté inserido.

Tabela 5.03 — Conjuntura econdmica e de mercado

CONJUNTURA ECONOMICA E MERCADO

MOEDA DE ANALISE | R$ da Base
Significa que os valores correntes esperados em Reais (R$) compreendem os valores langados na
andlise, ajustados pela variagdo do IGP-M, a partir da base.

CICLOS DE AJUSTE

- Contas de Formatacdo mensal
- Contas de Implantacio mensal
- Contas de Operagdo anual
- Contas de Exaustdo anual

TAXAS (média no horizonte de andlise)

- Taxa de atratividade para implantagado 30,0% aoano 2,2104%  ao més
- Taxa de atratividade para operagdo e exaustdo 18,0% aoano 1,3888%  ao més
- Custo de oportunidade 10,0% aoano 0,7974%  ao més

TAXA DE INFLACAO (média no horizonte de andlise)

- IGP-M 5,0% aoano 0,4074%  ao més

- CDI 15,0% aoano 1,1715% ao més
TAXA DE JUROS

- Debéntures 10,0% aoano 0,7974%  ao més

- CRI 7,0% aoano 0,5654% ao més
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5.2.2. Estrutura do empreendimento e da empresa

Os dados referentes a estrutura do EBI e da empresa que realizard a operagdo serdo detalhados

para cada etapa do ciclo de vida do EBL

5.2.2.1.Formatacao

Para simplificar a andlise, considerou-se que os custos de formatag¢do incidirdo no primeiro
més da implantacio com valores corrigidos a data base. As contas desta etapa envolvem

despesas legais, projetos e consultorias.

5.2.2.2.Implantacdo

Nesta etapa cabera ao empreendedor adquirir o terreno com o imével parcialmente destruido
pertencente a industria, reconstruir a estrutura e colocar os equipamentos, conforme projeto, e

disponibilizé-la para locacao.

As datas marco da implantagdo sdo apresentadas na Tabela 5.04.
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Tabela 5.04 — Datas marco da etapa de implantagio

112

ETAPAS E PRAZOS DE IMPLANTAGAO DO EMPREENDIMENTO

REFERENCIA DATA MARCO
TERRENO 6 12
OBRAS 1 12
S ..............................................................................
A
R | i EQUIPAMENTOS 7 12
E|l b
C A [TTTmmmmmmmmm s vy ey e
lli CONTAS DA SPE ] 12
S | b bbb dd o d
0 JUROS DAS > =
S DEBENTURES
E ~
N EMISSAO DE A 3
T DEBENTURES
> R SO ST ST R U SRR SRR SRR SRR SRR RUSER SRR SRR S
g RECURSOS DO - >
» | EMPREENDEDOR - SPE —

Considerou-se que o pagamento do terreno serd realizado em duas parcelas. A primeira no

més [6] e a segunda no més [12] de referéncia. Com a andlise dos editais, estima-se que o

periodo de reconstrucdo do imével seja de [12] meses. A colocacdo dos equipamentos esta

planejada para os dltimos [6] meses de obra.

Foi considerado que o encaixe dos recursos captados com a integralizacdo das debéntures

levard um prazo de [2] meses para ser disponibilizado a SPE, o que gera a necessidade de

aporte de recursos do empreendedor na SPE para capital de giro. Deve ser levado em

consideracdo que a SPE € responsdvel pela implantacio do EBI, e caso necessirio devera

aportar recursos para o custeio da implantagao.
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A participagdo de empresas em editais de concorréncia envolve custos que dependerdo da
natureza do objeto do edital, do volume de recursos envolvidos e das exigéncias da operacao.
Neste protdtipo, os custos envolvidos na participacdo da concorréncia e formatagdo da

operacdo foram estabelecidos de forma paramétrica e indicados na Tabela 5.05.

Tabela 5.05 — Contas do build to suit

CONTAS DO BUILD TO SUIT

% sobre o valor do Terreno, Obras e Equipamentos

valores em R$ da base mil

CONTAS DA FORMATACAO E IMPLANTACAO DO BTS

FORMATACAO
- Despesas legais 2,0% 720
- Projetos 2,0% 720
- Consultorias 1,0% 360
TOTAL 5% 1.800
IMPLANTACAO
- Terreno 18.000
- Obras 16.000
- Equipamentos 2.000
- Outras | 1,0% 360

Gerenciamento da obra e Margem de Contribuicdo para
Administragdo

TOTAL 36.360

Conforme indicado na Tabela 5.05, os custos na etapa de formatagdo, tais como despesas
legais, elaboracdo de projetos e servigos de consultoria, foram calculados conforme um

percentual do custo parcial de implantac;ﬁo39 esperado para o empreendimento.

Os custos da etapa de implantacdo sdo compostos pela aquisi¢do do terreno, constru¢do do

EBI, colocag@o dos equipamentos, gerenciamento da obra e pela Margem de Contribuicao

39 . . . .

Menciona-se custo parcial pelo fato ter sido considerado apenas o valor do terreno, das obras e dos
equipamentos, desconsiderando a Margem de Contribui¢@o para a Administragdo e o custo de gerenciamento da
obra.
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para Administragdo. O valor do terreno incorpora o valor do ativo destruido e estes valores
foram definidos pela inddstria. O valor da obra, em geral, pode ser estimado agregando-se,
num plano de contas, os custos associados & mobilizacdo para producdo do EBI e posterior

desmobilizacdo, conforme projeto do BTS apresentado pela industria.

Adota-se um programa de producdo simplificado® seguindo a caracteristica dos
empreendimentos da construgdo civil que apresentam nas fases intermedidrias do programa de
producdo a maior incidéncia de custos. O programa de producdo adotado no protdtipo é

apresentado na Tabela 5.06.

Tabela 5.06 — Programa de produgdo da obra

PROGRAMA DE PRODUCAO

ETAPA Datas marco / Duragio Produgiio
de até Meses
1 1 3 3 20%
2 4 6 3 35%
3 7 9 3 35%
4 10 12 3 10%

As contas relativas aos equipamentos, indicadas na Tabela 5.05, seguem as caracteristicas
apresentas pela inddstria e para a instalagdo dos mesmos adota-se o programa de colocacio

apresentado na Tabela 5.07.

40 Segundo Alencar (2000), na fase de planejamento estratégico ndo se reconhece, ainda, o programa de
produgdo especifico do empreendimento. O lancamento de um programa construido com base no
comportamento de empreendimentos semelhantes é uma simplificacdo que permite tratar a programacgio de
obras no nivel estratégico. Buscar detalhados ajustes de programa ¢ tarefa que ndo necessariamente agrega maior
confiabilidade a andlise. A constru¢do dos elementos do cendrio, no protétipo, pode ter presente sua
representatividade para o balizamento do periodo de investimento e do estudo de riscos, sendo que o emprego de

um programa de producdo simplificado € suficiente para a andlise.
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Tabela 5.07 — Programa de colocacdo dos equipamentos

PROGRAMA DE COLOCACAO DOS

EQUIPAMENTOS
ETAPA Datas marco Duracdo Produgio
de até Meses
1 7 8 2 20%
9 10 2 40%
3 11 12 2 40%

Para o custeio da etapa de implantacdo do EBI, seré realizada a emissao de titulos de divida,
debéntures, o que permite a SPE captar recursos. Na Tabela 5.08 sdao apresentados os custos

considerados para a distribuicdo destes TIRE, que dependerdo do volume de emissdo’.

Tabela 5.08 — Custo maximo de distribuicdo de debéntures

CUSTO MAXIMO DE DISTRIBUICAO DE
DEBENTURES

valores em R$ da base mil
% sobre o valor total de emissdo de debéntues

Custo maximo da distribuicio 5,80%
Estruturagio 1,80%
Despesas Gerais 1,00%
Colocagdo 3,00%

Velocidade de vendas (meses) | 3 |

Ecaixe de recursos apos (meses) | 2 |

Foi considerado para o estudo que as debéntures serdo comercializadas em [3] meses e 0
encaixe dos recursos captados na SPE levard [2] meses. A emissdo de debéntures permitird a

realizacdo de empréstimo ponte para realizar o projeto. As debéntures serdo resgatadas no ano

41 ~ . 1 .
Informagdes obtidas com a andlise dos prospectos citados.
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[2], de referéncia, na etapa operacional. O volume de debéntures emitido serd suficiente para
o custeio da implantacdo, desconsiderando o volume referente aos [2] primeiros meses, que
serdo custeados com recursos da propria SPE. A seguir, sdo sucintamente abordadas as

caracteristicas das debéntures emitidas:

- Volume: [40.900];

- Valor nominal unitdrio: R$ 1.000,00;

- Tipo: simples, ndo conversiveis em agdes;

- Espécie: subordinadas a todas as demais obrigacdes da SPE;

- Atualizacdo monetdria: as debéntures ndo serdo atualizadas monetariamente.

O célculo do volume de debéntures distribuidas € apresentado na Tabela 5.09.

Tabela 5.09 — Volume de debéntures a ser emitido

VOLUME DE DEBENTURES A SER EMITIDO

valores em R$ da base mil

Resgate | 2| anos

Taxa de captagdo 10,0% ao ano, efetiva, acima do IGP-M
Custo de implantagio 34.200
Distribuicao 5,8% 2.372
Contas da SPE 211
Juros 4.090
Volume de debéntues 40.900

A estrutura para a emissdo das debéntures gera despesas mensais e anuais, as quais sdo

sinteticamente apresentadas na Tabela 5.10.
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Tabela 5.10 — Custos mensais e anuais da SPE — Debéntures

CONTAS DA SPE REFERENTE AS DEBENTURES

valores em R$ da base mil

Contas mensais | 8|

Relacionadas a manutengdo de sua atividade, tais como
auditoria, remuneragdo do banco mandatdrio e taxa de
custodia das debéntures

Contas anuais | 115

Pagamento da remuneragdo do agente fiducidrio, do
monitoramento das agéncias de rating

Contas anuais no ambiente da SPE | 211

5.2.2.3.0peragao

Para assegurar o retorno sobre o investimento aportado pelo empreendedor, foi considerado
que a operacdo BTS terd um prazo minimo de [10] anos, com a possibilidade de prorrogacao.

Os eventos com respectivas datas marco e prazos sdo apresentados na Tabela 5.11.

A SPE serd responsdvel pelo custeio das contas da operagdo, que envolvem as despesas
geradas com a emissdo dos TIRE e com a operagdo do EBI. Caso haja a necessidade de aporte
de recursos no ambiente da SPE, o empreendedor devera fazé-lo para que a SPE cumpra com

. - - - . . 42
suas obrigacdes. As despesas da operacao estdo associadas aos seguintes fatores ™ :

42 . . . . . .
As despesas foram calibradas a partir dos custos reais obtidos com a andlise dos prospectos citados.




ESTUDO DE CASO 118

Tabela 5.11 — Datas marco da etapa de operacdo

ETAPAS E PRAZOS DE OPERACAO DO EMPREENDIMENTO

REFERENCIA ANO
CONTAS DO EBI 1 10
S CONTAS DA SPE 1 10
A
R
R i REMUNERACAO DAS n .
E DEBENTURES
C ~
U REMUNERACAO DOS N =
R CRI
S
o _ L
S EMISSAO DE CRI 1
E L]
)\ I
. RECURSOS DO - m
A EMPREENDEDOR
D ......................................................................
A L
VENDA DO EBI 10

(i) - Fundo de Reposicao de Ativos (FRA): a dimensio deste fundo corresponde ao volume
de investimentos que o empreendedor deve realizar periodicamente a fim de manter o padrio
de geracdo de receitas do EBI. Para simplificar a abordagem, considerou-se pra a composicao

do fundo um gasto equivalente a um percentual do valor do aluguel43.

(ii) — BOVESPA: despesa para custddia e liquidagdo dos CRI e debéntures, de forma a dar

mais transparéncia e seguranga a operacdo. Esta despesa foi considerada durante a

remunera¢do dos TIRE e extinguiu-se com o resgate dos mesmos.

43 No cendrio referencial foi adotado que o FRA sera constituido sob a captagdo de um percentual da receita da operagdo. O percentual
adotado representa uma estimativa na composi¢do do fundo que permite o reposicionamento das fungdes do EBI a qualidade de projeto;
entretanto, para compor o FRA, recomenda-se a elaboragdo de um plano de reforma conforme as caracteristicas construtivas e dos

equipamentos do BTS, para que sejam adotados valores mais condizentes com a necessidade do empreendimento.
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(iii) - Agente fiduciario: despesa com o agente que tem a funcdo de proteger os interesses dos

investidores.

(iv) - Banco mandatario: institui¢do financeira que promove as transagdes financeiras entre a

SPE e os investidores.

(v) - Remuneracao dos investidores: pagamento de amortizagdo e juros mensais conforme
os parametros da emiss@o. O valor foi definido com base no volume de emissdo, taxa de

captagdo e periodo de remuneragao.

As contas da operagdo referentes as despesas geradas pela emissdao de debéntures foram
apresentadas na Tabela 5.10. Na Tabela 5.12 ¢ apresentada a sintese da composicdo das
contas da operacdo do EBI, na qual pode ser observada a adocdo do valor do aluguel
equivalente a [670] mil reais. A consideracdo deste valor serd detalhada na anélise
quantitativa do valor do aluguel. Para o cdlculo do FRA foi adotada uma simplificag¢do e
considerou-se que [2%] do valor do aluguel serd direcionado para um fundo que permitird
reposicionar o EBI as caracteristicas de projeto e facilitar sua posterior inser¢do no mercado;

entretanto, havera a necessidade de IR.
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Tabela 5.12 — Contas do EBI

CONTAS DO EBI

valores em R$ da base mil

CONTAS DA OPERACAO SOB CONTRATO DE LOCACAO BTS

1. Build to suit
1.1. Despesas (% sobre o valor do aluguel)

- Contas Gerais da Administragao 0,10%

- Fundo para Reposicdo de Ativos 2,00%
1.2. Receita

- Valor mensal do aluguel - BTS 670

Com o Contrato de Locagdo firmado, a SPE emite os CRI e realiza o adiantamento dos
recebiveis da operagdo BTS para compor a Conta Reserva, que permitird o pagamento do

servigo das debéntures. Os custos da distribuicdo de CRI sdo apresentados na Tabela 5.13, e

dependem do volume de emissdo™’.

Tabela 5.13 — Custo maximo de distribui¢do de CRI

CUSTO MA)~(IMO DA
DISTRIBUICAO DE CRI

Yosobre o volume de emissdao de CRI

Custo maximo da distribuicio 7,81%
Despesas gerais 0,61%
Colocacdo 7,20%

Velocidade de vendas | 3 |

Ecaixe de recursos | 2 |

Foi considerado para o estudo que os CRI serdo comercializadas em [3] meses e o encaixe dos

recursos captados na SPE levard [2] meses. Os CRI foram formatados conforme as

44 ~ . - .
Informagdes obtidas com a andlise dos prospectos citados.
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caracteristicas do Contrato de Locagdo e serdo resgatados no ano [10], de referéncia, da etapa
operacional. O cdlculo do volume de CRI emitido é apresentado na Tabela 5.14.

Tabela 5.14 — Volume de CRI emitido

SINTESE DA DISTRIBUICAO DE CRI

valores em R$ da base mil

Resgate I IOIanos

Taxa de captag@o 7,0% ao ano, efetiva, acima do IGP-M
Volume dos recebiveis 80.400
Tributacdo 3.739
Despesas do EBI 1.688
Despesas da SPE 1890
Volume de CRI 49.800
Parcela anual a ser paga 7.091

A estrutura para a emissdo dos CRI gera despesas mensais e anuais, que sdo sinteticamente

apresentadas na Tabela 5.15%.

Tabela 5.15 — Custos mensais e anuais da SPE — CRI

CONTAS DA SPE NA ETAPA OPERACIONAL
REFERENTE AOS CRI
valores em R$ da base mil

percentual sobre o volume de emissdo de CRI

Contas mensais | 7|

Relacionadas a manutengdo de sua atividade, tais como
auditoria, remuneragdo do banco liquidante dos CRI e taxa de
registro dos CRI na BOVESPA

Contas anuais | 105 |

Pagamento da remuneracdo do agente fiducidrio e do
monitoramento das agéncias de rating

Contas anuais no ambiente da SPE | 189|

45 - . 1 .
Informagdes obtidas com a andlise dos prospectos citados.
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5.2.2.4 Exaustdo

Para arbitragem do valor do empreendimento ao final da operacdo (VOIg) foram adotadas as
mesmas consideracdes da etapa operacional. Para o cédlculo do VOIg, foi adotado que o
Contrato de Locag@o serd renovado, com valor de aluguel e o periodo de locacio equivalentes

aos adotados no Contrato de Locagdo do BTS.

Para posicionar o modelo avesso ao risco, considerou-se que o FRA arbitrado ndo serd
suficiente para a insercdo do EBI no mercado, levando a necessidade de aporte de recursos em

Investimento em Reciclagem (IR).

Estas ponderagdes permitiram identificar a relacio entre a capacidade de geragcdo de renda do

EBI e o volume a ser investido, o que permitiu calcular o VOIg.

5.2.2.5.Tributacdo

Foi considerado o recolhimento dos impostos da operacgdo relativos ao PIS, CPMF e Cofins
sobre a receita da operacdo BTS e que incidird sobre o encaixe dos aluguéis. A incidéncia da
tributacdo sobre a operacdo foi de forma simplificada, uma vez conhecida a complexidade
deste evento e por ndo ser o objetivo do trabalho; entretanto, ndo reduzird a qualidade do

estudo. As taxas consideradas sdo apresentadas na Tabela 5.16.
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Tabela 5.16 — Tributagdo

TRIBUTACAO

% sobre a receita

- Cofins 4,000%
- PIS 0,650%

5.3. Construcao do modelo de simulacio

Com base nas informagdes apresentadas, estruturaram-se as relagOes financeiras entre as
etapas, de forma a identificar a entrada e saida de recursos. A técnica de construcdo do
modelo tem sido amplamente discutida pelo GEPE-GER em outros trabalhos, portanto nio
serd discutido como o modelo é construido, mas sim a relagdo deste com as informacgdes

apresentadas no cendrio referencial.

Para facilitar a leitura, os dados apresentados estdo sintetizados ao longo do trabalho;
entretanto, tendo como objetivo principal gerar informacdes sobre a rotina de procedimentos
para a andlise da qualidade e dos riscos associados a operag@o, optou-se por anexar ao final do

estudo os fluxos das movimentagdes financeiras.
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5.3.1. Contas da formatagdo e implantacdo do EBI

Com as informacgdes do cendrio referencial arbitradas, estruturaram-se as contas de

formatacdo e implantacdo do BTS (Apéndice 05). O impacto da inflagdo nas despesas da

formatacdo e implantacdo foi desconsiderado, posicionando o modelo avesso ao risco.

O custeio da implantacao foi realizado com a emissao de debéntures. A velocidade de vendas

destes TIRE, com durag¢do de [3] meses, foi considerado homogéneo e com a integralizacio

total dos titulos emitidos. (Apéndice 06)

Com a estruturagdo das contas de formatacdo e implantagdo do EBI, bem como a distribuicao

de debéntures,

identificou-se a necessidade de investimentos a serem aportados pela SPE. As

movimentacodes financeiras da etapa de implantacdo do EBI sdo sinteticamente apresentadas

no Grafico 5.01. (Apéndice 07)

35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

VALORES,
em R$mil da base

I Recursos da SPE —
B [ntegralizacdo das debéntures
B Custo de Implantacdo

o= TFluxo

Mgés de referéncia

Grafico 5.01 — Sintese dos movimentos financeiros da etapa de implantacao
Observagdo: dados referentes ao cendrio referencial
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5.3.2. Operacdo do EBI

Na etapa operacional, identificaram-se as contas da operacdo do EBI, com projecdo anual que
envolve o encaixe dos aluguéis e as despesas do EBI. O impacto da inflacdo no encaixe do
aluguel ao longo do ano foi considerado; entretanto, desconsiderado para as despesas do EBI,
posicionando o modelo avesso ao risco. As informacdes sdo sinteticamente apresentadas no

Grafico 5.02. (Apéndice 08)

9.000 | B Encaixe dos aluguéis B Despesas do EBI e tributagao

8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

VALORES,
em R$mil da base

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ano de referéncia

Grifico 5.02 — Sintese dos movimentos financeiros da operacdo do EBI
Observagdo: dados referentes ao cendrio referencial

5.3.3. Debéntures

Com base no volume de debéntures integralizadas, identificou-se o volume de recursos a ser

imobilizado na composi¢do da Conta Reserva a taxa referencial (Apéndice 09). Foi
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considerado que o pagamento dos [2] primeiros meses apds inicio da operacdo do EBI foi
realizado com recursos da SPE, uma vez que os recursos obtidos com a emissdo de CRI ainda

nio foram encaixados.

O pagamento do servigo, juros e amortizagdo, das debéntures foi feito com recursos
imobilizados em Conta Reserva. Os juros s@o pagos mensalmente e a amortizacio ao final do
ano [2]. Esta Conta Reserva foi constituida com recursos obtidos com o adiantamento dos

recebiveis do Contrato de Locagdo ao integralizar os CRI no ano [1]46.

O impacto da inflacdo nas despesas da SPE geradas pelas debé&ntures foi desconsiderado,
posicionando o modelo avesso ao risco. O pagamento do servigo as debéntures é apresentado

no Grafico 5.03. (Apéndice 10)

45.000 B Amortizacio B Juros
40,000
S 35000 4o P
5530.000 L T
e s 25000 F----------m-mmmmoooo o
s !
$ & 15.000 4 ;
E £ 10.000 - |
-y l
g 5.000 - :
0 +
0 1 2

Ano de referéncia

Grafico 5.03 — Pagamento do servi¢o das debéntures
Observagdo: dados referentes ao cendrio referencial

6 Nido cabe neste momento discutir sobre a capacidade de gerenciamento de recursos do empreendedor, e,
portanto, assume-se uma postura mais conservadora.
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5.3.4. Certificado de Recebiveis Imobiliarios

A remuneragdo dos investimentos aportados em CRI foi efetuada com o pagamento da
amortizacdo e dos juros mensais, e estes foram pagos pela SPE através do redirecionamento
do encaixe dos aluguéis do BTS. Os CRI possuem as mesmas configuracdes de corregio

monetdria e periodo de remuneragdo dos recebiveis.

A velocidade de vendas dos CRI, com dura¢do de [3] meses, foi distribuida uniformemente e
o volume total dos titulos emitidos foi comercializado (Apéndice 11). Apds a integralizagdo
destes TIRE, a securitizagdo do EBI permitiu a SPE adiantar os recebiveis da operacdo, e

programar o pagamento da remuneracdo aos CRI (Apéndice 12). O pagamento da

amortizacao e dos juros dos CRI € apresentado no Grafico 5.04. (Apéndice 13)
8.000 B Amortizagio ~ BJuros —

7.000 - 3 QN p— 3 J— :
6000 4 - 5 BN BN B I} BN BN BN BN B
5.000 5 B B 5 B B B B
4.000 B B S B B B
3.000 S BN B X B EE BE BR B
= 2.000 B I B B BB
1000 4 S BN BB = B BN B BE B
0 ' ' ' ' ' ' '

0 1 2 8 9 10

Remuneracio,
R$mil da base

Ano de referéncia

Grifico 5.04 — Pagamento da amortizacdo e dos juros aos CRI
Observagdo: dados referentes ao cendrio referencial
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5.3.5. Sociedade de Propésito Especifica

Com as contas da operagdo identificadas, estruturou-se o movimento financeiro dos
investimentos a serem aportados pela SPE e a expectativa de retorno. As informagdes sio

apresentadas no Grafico 5.05. (Apéndice 14)
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***** i** *%********************” B Integralizacdo dos CRI's
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Ano de referéncia da operacao

Grifico 5.05 — Sintese dos movimentos financeiros da SPE
Observagdo: dados referentes ao cendrio referencial

As contas referentes ao fundo de caixa da implantagio, pagamento dos juros as debéntures,
resgate do saldo da Conta Reserva e o saldo do encaixe dos aluguéis com o pagamento da
remuneracdo dos CRI foram consideradas; entretanto, sdo pouco representativas para serem

inseridas no Grafico 5.05.

5.3.6. Sintese dos movimentos financeiros da operagcdo

As contas de formatacdo e implantag@o sdo apresentadas na Tabela 5.17
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Tabela 5.17 — Sintese dos movimentos financeiros da formatagdo e implantagdo do BTS

SINTESE DA FORMATAGAO E IMPLANTACAO DO EMPREENDIMENTO

valores em R$ da base mil

1. CONTAS DO EBI 100,0%]  (38.160)|
1.1. CONTAS DE FORMATACAO (1.800) 4,7%
1.2. CONTAS DE IMPLANTACAO 100,0%|  (36.360) 95,3%
1.2.1. TERRENO (18.000) 49,5%
1.2.2. OBRAS (16.000) 44,0%
1.2.3. EQUIPAMENTOS (2.000) 5,5%
1.2.4. OUTRAS (360) 1,0%
2. MONTANTE LIiQUIDO APOS INTEGRALIZACAO 100,0% 38.898 |
2.1. RECURSOS DA SPE 4335 11,1%
2.2. INTEGRALIZACAO DE DEBENTURES 100,0% 40.733 104,7%
22.1 VOLUME 40.900 100,4%
2.2.2. PERDA MONETARIA (167) -0,4%
2.3. CUSTO DE DISTRIBUICAO (2.372) -6,1%
2.4. JUROS DAS DEBENTURES (3.588) -9,2%
2.5. CUSTO DA SPE 100,0% (211) -0,5%
2.5.1. MENSAIS (96) 45,5%
2.5.2. ANUAIS (115) 54,5%
3. FUNDO DE CAIXA - 738 |
3.1. CONTAS DO EBI (38.160) -
3.2. MONTANTE LIQUIDO APOS INTEGRALIZACAO 38.898 -

A sintese das movimentagdes financeiras da operacdo do EBI € apresentada na Tabela 5.18.

Tabela 5.18 — Sintese dos movimentos financeiros da operaciao do EBI

SINTESE DA OPERACAO DO EBI

valores em R$ da base mil

1. VOLUME DE RECURSOS LIVRES NO EBI 100,0%]  76.622 |
1.1. ENCAIXE DO ALUGUEL 80.400 104,9%
1.2. PERDA MONETARIA (2.089) 2,7%
1.3. CONTAS DO EBI 100,0% (1.688) 2.2%
1.3.1. M.C.A. (80) 4,8%
1.3.2. FRA (1.608) 95,2%
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A sintese das movimentagdes financeiras relativas as debéntures é apresentada na Tabela

5.19.

Tabela 5.19 — Sintese dos movimentos financeiros relativos as debéntures

SINTESE DAS CONTAS DA SPE - DEBENTURES

valores em R$ da base mil

1. VOLUME DE EMISSAO [ 40.900 |
2. CONTA RESERVA [ 39.700 |
2.1. PAGAMENTO DO SERVICO 45.047
2.2. PERIODO DE REMUNERACAO 1
2.3. TAXA REFERENCIAL CDI 15,0%
2.4. VOLUME DE RECURSOS A SER IMOBILIZADO 39.647
3. MOVIMENTO DA OPERACAO | 60 |
3.1 CONTA RESERVA 45.047
3.2. RECURSOS DA SPE 652
3.3. REMUNERACAO 100,0%]  (45.278)
33.1. AMORTIZACAO (37.098) 81,9%
3.3.2. JUROS (8.180) 18,1%
3.4. CONTAS DA SPE 100,0% (422)
3.4.1. MENSAIS (192) 45,5%
3.4.2. ANUAIS (230) 54,5%
3.5. RESGATE DA CONTA RESERVA 60
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A sintese das movimentacgdes financeiras relativas aos CRI é apresentada na Tabela 5.20.

Tabela 5.20 — Sintese dos movimentos financeiros relativos aos CRI

valores em R$ da base mil

SINTESE DAS CONTAS DA SPE - CRI

1. INTEGRALIZACAO DE CRI 100,0%]  49.597 |
1.1. VOLUME 49.800 100,4%
1.2. PERDA MONETARIA (203) -0,4%
2. VOLUME DE RECEBIVEIS NEGOCIADO 76.622 |
3. MOVIMENTO DA OPERACAO 100.0%]  (72.794)]
3.1. CONTAS DA SPE 100,0% (1.890) 2,6%
3.1.1. MENSAIS (840) 44.4%
3.1.2. ANUAIS (1.050) 55,6%
3.2. REMUNERACAO DOS CRI 100,0%|  (70.904) 97,4%
3.2.1.1. AMORTIZACAO (49.800) 70,2%
3.2.1.2. JUROS (21.104) 29,8%
4. VOLUME DE RECEBIVEIS ADIANTADOS 100,0%]  45.707 |
4.1 VOLUME DE EMISSAO 49.597 108,5%
4.2 CUSTO DE DISTRIBUICAO (3.889) -8,5%

A sintese das movimentagdes financeiras da SPE € apresentada na Tabela 5.21.

Tabela 5.21 — Sintese dos movimentos financeiros da SPE

SINTESE DA OPERACAO - SPE

valores em RS da base mil

1. INVESTIMENTOS NECESSARIOS 100,0% (44.688)|
1.1. SUPORTE A IMPLANTACAO (4.335) 9,7%
1.2. PAGAMENTO DE JUROS E AMORTIZACAO DAS DEBENTUES (652) 1,5%
1.3. CONTA RESERVA (39.700) 88,8%
1.4. PAGAMENTO DE JUROS E AMORTIZACAO DOS CRI 0 0,0%
2.RETORNOS ESPERADOS 100,0% 46.595 |
2.1. FUNDO DO CAIXA DA IMPLANTACAO 738 1,6%
2.2. INTEGRALIZACAO DOS CRI 45.707 98,1%
2.3. RESGATE DA CONTA RESERVA 60 0,1%
2.4. ENCAIXE DO ALUGUEL DO EBI 90 0,2%

3. RESULTADO ESPERADO

| 1.907 |
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5.4. Geracao e extracao de indicadores para o Cenario Referencial

Com o modelo de simulagdo estruturado, o planejador é capaz de gerar e extrair os
indicadores de rentabilidade, padrio de seguranca e liquidez da operagdo. A andlise serd

realizada para os investidores da SPE e para os investidores dos TIRE.

5.4.1. Investimento na SPE

Com a estrutura financeira montada, o modelo de cilculo permitiu identificar o volume de
investimento e retorno na operacdo do EBI, determinando a TIR. J4 para o cdlculo da
formacdo da TIRv, foi necessdrio arbitrar o valor do empreendimento ao final da etapa

operacional.

A arbitragem de VOI foi realizada através da anélise da capacidade de geracdo de renda do
EBI para mais uma etapa operacional (etapa de exaustio), considerando que ha a necessidade
de investimento em reciclagem para inser¢do do EBI no mercado. Os movimentos financeiros

utilizados para a arbitragem do VOI sdo apresentados na Tabela 5.22. (Apéndice 15)

Segundo Rocha Lima Jr. (1998), o Alfa representa um ajuste na capacidade de sustentacio,
induzindo o nivel de Investimento em Reforma (IR) que responde, conjuntamente com VOIp,

a um excesso de remuneracio, do custo de oportunidade até uma certa taxa de atratividade.
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Tabela 5.22 — Valor do EBI ao final da etapa operacional

VALOR DO EMPREENDIMENTO AO FINAL DA ETAPA
OPERACIONAL - VOIF

valores em R$ da base mil

VOIF 27.576|
-ROD 145.767
-RC 32.755
-RE 32.755
-RO 44.784
- Alfa ( Relacdo entre RO e ROD) 62%
- Contas de Implantacdo sem o terreno 18.000
- Investimento estimado em reforma | 50% 9.000

A sintese dos indicadores do EBI € apresentada na Tabela 5.23.

Tabela 5.23 — Indicadores do EBI

INDICADORES DA OPERACAO DO
EMPREENDIMENTO

valores em R$ da base mil

1. LASTRO 1,11
2. VOIF 27.576
3. VOI0 50.053
4. EXPO 45.029

Para o célculo do lastro, em face que o objetivo do empreendedor é ser remunerado pela
operacdo, optou-se por adotar o nivel de exposi¢do equivalente ao volume de recursos

necessario para implantar o BTS remunerado a TAT.

As movimentagdes financeiras sdo apresentadas no Grafico 5.06. (Apéndice 16)
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Grifico 5.06 — Formacéo da TIRv do investimento na SPE
Observagdo: dados referentes ao cendrio referencial

O empreendedor deverd aportar na SPE aproximadamente [4.400] milhdes de reais para o
custeio da implantacio do EBI nos primeiros [2] meses, prazo equivalente para que os

recursos obtidos com a integralizacdo das debéntures sejam disponibilizados & SPE.

A estrutura formatada para a operacgdo permite ao empreendedor retomar sua capacidade de
investimento rapidamente e pode ser observada no Grafico 5.06, face ao adiantamento dos
recebiveis do Contrato de Locacdo ao integralizar os CRI, o empreendedor retoma sua
capacidade de investimento e espera-se que a operacdo atinja TIR de aproximadamente [40%]

no ano [1].

Os indicadores da SPE sdo apresentados na Tabela 5.24.
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Tabela 5.24 — Indicadores da SPE

INDICADORES DA SPE
valores em R$ da base mil
1. INV 4.335
2. RETORNO 6.243
3. RESULTADO 1.907
4. VALOR DE VENDA DO EBI 27.576
5. RESULTADO COM A VENDA DO EBI 29.483
6. RENTABILIDADE - equivalente anual, efetiva acima do IGP-M
6.1. TIR DA OPERACAO 42,19%
6.2. TIRv 54,61%
7. PAYBACK - ano
7.1.  PRIMARIO 1
7.2 ACOP 1
73  ATAT 1
8. LASTRO 1,11

5.4.2. Investimento em debéntures

O movimento financeiro para o cédlculo da formagdo da taxa de retorno do investimento

aportado nas debéntures é apresentado no Grafico 5.07. (Apéndice 17)
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Grifico 5.07 — Formacdo da TR do investimento em debéntures

Observagdo: dados referentes ao cendrio referencial
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Os indicadores do investimento nas debéntures sdo apresentados na Tabela 5.25. Apesar de
ter sido desconsiderado o impacto da inflacdo nos juros a serem pagos as debéntures, este

deve ser considerado no calculo da TRyebentures.

Tabela 5.25 — Indicadores do investimento em debéntures

INDICADORES DO INVESTIMENTO EM DEBENTURES

valores em R$ da base mil

VOLUME DE INVESTIMENTO 40.900
RETORNO 48.865
RESULTADO 7.965
PERDA MONETARIA 306
SEM PERDA MONETARIA

5.1 TAXA DE RETORNO 10,69%
5.2. PAYBACK PRIMARIO 2
6. COM PERDA MONETARIA

6.1. TAXA DE RETORNO 10,26%
6.2. PAYBACK PRIMARIO 2

Nd w =

5.4.3. Investimento em CRI

O movimento financeiro para o cédlculo da formagdo da taxa de retorno do investimento

aportado nos CRI € apresentado no Grafico 5.08. (Apéndice 18)
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Grifico 5.08 — Formagdo da TR do investimento em CRI

Observagdo: dados referentes ao cendrio referencial

Os indicadores do investimento em CRI sdo apresentados na Tabela 5.26.

Tabela 5.26 — Indicadores do investimento em CRI

INDICADORES DO INVESTIMENTO EM CRI

valores em R$ da base mil

VOLUME DE INVESTIMENTO
RETORNO

RESULTADO

PERDA MONETARIA

49.800
70.904
21.104

1.843

nifs » =

SEM PERDA MONETARIA

5.1. TAXA DE RETORNO 7,00%
5.2 PAYBACK PRIMARIO 8
6. COM PERDA MONETARIA

6.1. TAXA DE RETORNO 6,43%
6.2. PAYBACK PRIMARIO 8

Apesar de ter sido desconsiderado o impacto da inflagdo no célculo do pagamento dos juros e

da amortizagdo a ser paga aos CRI, este deve ser considerado no cédlculo da TRcg;, conforme

apresentado na Tabela 5.26.
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5.5. Analise da qualidade e dos riscos do investimento

5.5.1. Consideracdes

O objetivo da andlise é gerar informacdes sobre os riscos associados a operagéo e subsidiar a

decisdo do empreendedor quanto a conduzir ou ndo a operacao.

Para a andlise do risco da operagdo, foram verificados os processos para a implantagdo e
operacdo do EBI, emissdo e pagamento da amortizagdo e juros dos TIRE. Os pardmetros para
realizar a operacdo BTS estdo sintetizados no cendrio referencial e estruturados no modelo

matematico, de forma a representar a interac@o entre eventos ao longo do processo.

A categorizagdo dos riscos poderd ser utilizada para auxiliar o empreendedor, ao final da
andlise de risco, a direcionar o gerenciamento de riscos aos fatores de risco identificados.
Estes fatores foram classificados segundo a sua natureza a partir de uma primeira

classificag@o em riscos internos ou externos.

Os fatores de risco internos sio fatores intrinsecos a operagfo e serdo classificados em: (i) -
formatacdo do produto ou (ii) - implantacdo e/ou operacdo do projeto. Ja os fatores de risco
externos sio os fatores associados a macro e micro-economia, os quais serdo classificados

como referentes a conjuntura externa.
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A avaliacdo da probabilidade e do impacto associados a cada fator de risco foi feita de forma
qualitativa segundo uma escala apresentada na Figura 5.02, com o objetivo de comparar os
fatores em estudo. Desta forma, foi gerada uma Matriz de Classificacdo, rating , dos diversos

fatores de risco.

Foram analisados quantitativamente os riscos que, submetidos a andlise qualitativa sejam

classificados como de alto risco. A interpretacdo da andlise qualitativa foi pela capacidade da

operagdo em sustentar, conforme ocorréncia dos fatores de risco em andlise.

Figura 5.02 — Matriz de Classificagio

MATRIZ DE RISCOS

Probabilidade RATING
ALTA MEDIO
MEDIA BAIXO MEDIO
BAIXA BAIXO BAIXO
| BAIXO | MEDIO [ ALTO |

Impacto

A tolerancia da andlise terd com base os indicadores da qualidade do investimento conforme

definidos no cendrio referencial e que estdo sintetizados abaixo:

- A TIR minima admissivel € equivalente a TAT de [18%], equivalente efetiva, ao ano;
- O payback devera ocorrer no ano [1] de referéncia;

- O lastro minimo sera [1,00].
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Nio caberd a andlise assumir uma posi¢cdo sobre a decisdo de investimento, uma vez que estd
deverd ser realizada pelo empreendedor. Desta forma, considera-se o direcionamento da
andlise para [UAR, e que esta gere informacdes, com qualidade suficiente, para os diversos
perfis de empreendedores, permitindo a interpretacdo dos indicadores que subsidiam a tomada

de decisio sobre o investimento.

5.5.2. Identificacéo e classifica¢do dos fatores de risco

A operagdo considera a ocorréncia de um conjunto de negociac¢des distintas, que envolvem a
locacdo do BTS, a implantacdo do EBI e a colocacdo de debéntures e de CRI no mercado.
Para a identificacdo dos fatores de riscos realizou-se a andlise da estrutura da operacdo, de
forma a obter uma lista abrangente de fatores de riscos do projeto. Os fatores de risco

identificados sdo apresentados na Tabela 5.27%.

H4 diversas técnicas para se identificar os fatores de risco; entretanto, devido o estudo ser
desenvolvido por um tnico agente, a andlise da operagdo foi limitada a andlise sistémica da
sua estrutura®. Sendo que esta foi considerada um método adequado para a identificacdo e

classificag@o dos fatores de risco.

g importante destacar que os fatores de risco identificados sdo especificos para a operacdo em andlise;
portanto, apesar destes poderem ser tratados como referéncia a outras andlises de operacdes BTS, os fatores a
serem analisados ndo devem ser restritos aos apresentados, uma vez que cada operacdo possui caracteristicas
especificas.

Nao foram realizadas entrevistas estruturadas para auxiliar a identificag@o e posterior qualificacdo dos fatores
de risco adotados no trabalho.
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Tabela 5.27 — Classificag@o dos fatores de risco identificados

CATEGORIZACAO DOS FATORES DE RISCO

Item | Classificacio dos riscos
1. FORMACAO DO PRODUTO

1.1.  Enquadramento no mercado

1.2.  Equacio de fundos

1.3.  Locagdo

1.4.  Composi¢ido do FRA

2.  IMPLANTACAO E/OU OPERACAO DO PROJETO
2.1.  Orcamento do EBI

2.2.  Prazo de implantag@o

2.3.  Atraso no recebimento de aluguéis

2.4.  Quebra do Contrato de Locagdo

3. CONJUNTURA EXTERNA

3.1.  Variacdo da Inflagdo

3.2.  Variacdo da taxa CDI

3.3.  Colocacdo de debéntures

3.4. Velocidade de colocacdo de debéntures

3.5.  Colocacdo de CRI

3.6. Colocacdo do EBI no mercado

A seguir serd apresentada uma breve explicag@o sobre os fatores de risco identificados.

5.5.2.1.Formatagao do produto

141

Os fatores de riscos classificados como de formatacdo do produto podem ser tratados

mediante o re-desenho do produto e, portanto, o empreendedor possui mecanismo de controle

sobre eles.
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(i) - Enquadramento no mercado: os EBI formatados pela operacdo BTS sdo projetados
segundo requisitos pré-estabelecidos de localizacdo, padrdo construtivo, especificagdes
técnicas, arranjo fisico, entre outros, para atender as necessidades e desejos de um usudrio
especifico; portanto, este tipo de empreendimento geralmente se posiciona fora do padrio
comum. A especificidade e/ou customatizacdo do BTS poderd dificultar sua inser¢do no

mercado com o término do Contrato de Locagdo.

(i) - Equacao de fundos: a complexidade da operagdo, estruturada com a emissdo de
debéntures e CRI, é um fator de risco. Apesar de a operagcdo ser regulamenta por 6rgios
governamentais e da inser¢do de agentes de controle e fiscalizacdo da entrada e saida de
recursos na SPE, os riscos associados a operacdo sdo parcialmente transferidos aos
investidores dos CRI. Menciona-se parcialmente pelo fato de que a SPE tem
responsabilidades de remunerar os TIRE emitidos caso ocorra desvio de comportamento da
operacdo. Por exemplo, caso haja quebra do Contrato de Locacdo, o empreendedor devera

aportar novos recursos na SPE ou esta ndo conseguird operar suas transagoes.

(iii) - Locacao: a locacdo do EBI € a negociagdo que formata a estrutura da operacdo em
andlise e que é formalizada com o Contrato de Locacdo. No contrato devera ser estabelecido o

periodo e o valor de locagdo, bem como as responsabilidades da industria e da SPE.

(iv) - Composicao do FRA: no cendrio referencial foi adotado que o FRA serd constituido
pela a captacdo de um percentual da receita da operacdo. O percentual adotado representa uma
estimativa na composi¢do de um fundo que permita a manutengdo da capacidade de geracdo

de recursos do EBI a capacidade definida em projeto. Caso o FRA seja insuficiente para
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manter o padrdo de rentabilidade do EBI, este perderd competitividade em relagdo a outros

EBI no mercado.

5.5.2.2.Implantag@o e/ou operacdo do projeto

Os fatores de riscos classificados como de implantacdo e/ou operagdo do projeto podem ser
evitados mediante a re-estrutura¢do do projeto do BTS e, portanto, o empreendedor possui

formas de controle e mitigacao.

(i) - Orcamento do EBI: o or¢camento do EBI esta estruturado baseado nos custos do terreno,
de construcdo do BTS e colocacdo dos equipamentos. O custo do terreno é fixado conforme
negociacdo entre industria e empreendedor. Os materiais da construcdo civil sdo reajustados
por um indicador especifico, o Indice Nacional de Custo da Construcio (INCC), diferente do
utilizado na operagdo, o IGP-M; portanto, poderd haver um descolamento entre o orcamento e
o encaixe de recursos. O custo dos equipamentos foi fixado conforme negociacdo com

fornecedores.

(ii) - Prazo de implantacio: o periodo de implantacdo define o momento de entrega do EBI
e, consequentemente, o inicio da operacdo do BTS pela industria. O Contrato de Locagdo
permite a antecipagdo dos recebiveis com a emiss@o de CRI. A antecipagdo permite que a SPE
componha a Conta Reserva para o pagamento da amortizacdo e juros das debéntures.
Entretanto, ha a possibilidade de que ocorram atrasos, na constru¢do do EBI ou na colocacio

dos equipamentos, o que modifica o inicio da operag¢do do BTS.
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(iii) - Atraso no recebimento dos aluguéis: o aluguel é a tnica fonte de geracio de recursos
do EBI durante a operacdo; portanto, a SPE deve monitorar o seu recebimento e, caso
necessdrio, tomar as medidas necessdrias em caso de atraso no pagamento, conforme
clausulas do Contrato de Locagdo. Podendo até rescindir o contrato e inserir o EBI no

mercado.

(iv) - Quebra do Contrato de Locacao: ¢ caracteristica da operacdo trabalhar com um
Contrato de Locagdo. Entretanto, conforme a legislagdo que regulamenta os Contratos de
Locagdo, hé possibilidade da inddstria rescindir o contrato mediante o pagamente de multa
equivalente a trés aluguéis. Caso ocorra quebra de contrato, ha a necessidade inserir o EBI no

mercado.

5.5.2.3.Conjuntura externa

Os fatores de riscos classificados como de conjuntura externa sdo decorrentes de aspectos de

mercado ou da economia capazes de interferir na qualidade da operagdo.

(i) - Inflacdo: a inflacdo é um indicador do poder de compra da moeda base adotada na
operacdo face ao comportamento da economia. Como o comportamento dos agentes
econdmicos varia ao longo do tempo, o poder de compra da moeda varia. Estas variacdes sao
representadas pela inflacdo e deflacdo de movimentos financeiros na operacdo; entretanto,

estes fendmenos afetam a qualidade que pode ser esperada pelo investimento aportado.
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(ii) - Taxa CDI: no cendrio referencial foi adotada a taxa CDI como referéncia a taxa que a
SPE terd acesso para compor a Conta Reserva. A composicdo da taxa poderd ser feita por uma
combinagdo de investimentos a médio prazo; entretanto, a composi¢cdo da conta dependera da

capacidade de gerenciamento de investimentos do empreendedor.

(iii) - Colocacao de debéntures: o volume de debéntures a ser negociado estd estruturado
basicamente sobre o valor do or¢amento de implantacdo. Entretanto, a integralizacdo destes
TIRE dependerdo da taxa de captacdo ofertada em relacdio a outras alternativas de

investimento acessiveis ao mercado de capitais.

(iv) - Velocidade de colocacdo das debéntures: associada ao volume de debéntures a ser
integralizada, a velocidade em que estes TIRE sejam integralizados influenciard diretamente a
composicdo da equacdo de fundos da operacdo, pois foi considerada que grande parte dos
recursos direcionados para o custeio da implantagdo do EBI serd captado com a emissdo de
debéntures. Caso ocorra atraso na integraliza¢do, poderd ocorrer necessidade de aporte de

novos recursos pelo empreendedor na SPE.

(v) - Colocacao de CRI: o volume de CRI a ser negociado estd estruturado sobre o montante
dos créditos provenientes do Contrato de Locacdo. Entretanto, o volume e a velocidade de
integralizacdo dependerdo da taxa de captacdo ofertada, do lastro da operagdo, garantias,

outras ofertas de renda fixa no mercado.

(vi) - Colocacdo do EBI no mercado: para inserir o EBI no mercado, o empreendedor

deverd aportar investimentos na SPE para reciclar o EBI. O valor do aluguel serd definido
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conforme conjuntura do mercado imobilidrio local e poderd ser menor do que o valor do

aluguel BTS.

5.5.3. Andlise qualitativa dos fatores de risco

Com os fatores de riscos identificados, realiza-se uma avaliacdo da respectiva probabilidade

de ocorréncia e impacto conforme apresentado na Tabela 5.28.

Tabela 5.28 — Anlise qualitativa dos fatores de risco

ANALISE QUALITATIVA DOS FATORES DE RISCO

Item | Classificacdo dos riscos | Probabilidade | Impacto

1. FORMACAO DO PRODUTO

1.1.  Enquadramento no mercado BAIXA MEDIO
1.2.  Equacdo de fundos MEDIA MEDIO
1.3.  Locacgdo

1.4. Composicdo do FRA BAIXA MEDIO

2. IMPLANTACAO E/OU OPERACAO DO PROJETO

2.1.  Orgamento do EBI BAIXA
2.2.  Prazo de implantagdo BAIXA
2.3.  Atraso no recebimento de aluguéis BAIXA
2.4.  Quebra do Contrato de Locacio MEDIA

3. CONJUNTURA EXTERNA

3.1. Variagdo da Inflagdo

3.2.  Variacdo da taxa CDI

3.3.  Colocacdo de debéntures *

3.4.  Velocidade de colocacdo de debéntures
3.5. Colocacdo de CRI *

3.6. Colocagdo do EBI no mercado **

Notas:

* este fator de risco foi avaliado como de alta probabilidade de ocorréncia, pois a
coloca¢@o dos TIRE estd relacionada a conjunturas do mercado.

** em caso de ruptura de contrato.
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Com a consideracdo da probabilidade de ocorréncia e o impacto dos fatores de risco

identificados, constréi-se a Matriz de Riscos conforme apresentada na Tabela 5.29.

Tabela 5.29 — Matriz de Riscos

MATRIZ DE CLASSIFICAGAO DE RISCOS

Probabilidade Rating
ALTA
MEDIA 1.2.
BAIXA 1114, |21922523;
3.6.
BAIXO MEDIO ALTO
Impacto

Dos fatores de risco em andlise, destacam-se os com maior representatividade, os pontuados

como de alto risco pela relacdo entre probabilidade de ocorréncia e impacto no desempenho

z

da operacdo (Tabela 5.29). A seguir é apresentada uma andlise sumdria destes fatores

(Tabela 5.30).
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Tabela 5.30 — Fatores classificados como de alto risco

FATORES CLASSIFICADOS COMO DE
ALTO RISCO

Item | Classificacido dos riscos

. FORMACAO DO PRODUTO
1.3.  Locacdo

3. CONJUNTURA EXTERNA
2.4.  Quebra do Contrato de Locagao

3. CONJUNTURA EXTERNA
3.1. Variagdo da Inflagdo

3.2.  Variagdo da taxa CDI

3.3.  Colocagdo de debéntures

3.4.  Velocidade de colocacdo de debéntures
3.5. Colocagio de CRI

5.5.3.1.Locagdo e quebra do contrato de locagdao

Para o caso em andlise, admite-se que serd realizada a locacdo do EBI e que o periodo do
Contrato de Locagdo BTS € imposto pela industria. O valor da locacdo devera ser negociado
entre industria e empreendedor. Entretanto, o empreendedor devera identificar o
comportamento da operacdo e determinar qual o valor do aluguel que lhe proporcione
seguranga e rentabilidade. Desta forma, deve-se identificar o valor minimo capaz de
remunerar os agentes envolvidos e o valor capaz de proporcionar ao empreendedor conforto
na decisdo de investimento, e esta andlise gera informacdes sobre possiveis valores a serem

adotados.
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Geralmente, um valor elevado do aluguel gera para o empreendedor, aumento na
rentabilidade, reducdo do prazo de retorno do investimento e na capacidade de suporte do
empreendimento a desvios no cendrio referencial; entretanto, significa aumento dos custos da
operacdo para a industria. Desta forma, uma vez considerada a participagdo de outros
empreendedores no edital de concorréncia, aqueles empreendedores que adotarem valores de
aluguéis altos perderdo competitividade, pois o valor do aluguel tem um alto peso na decisio
da inddstria na escolha do empreendedor que participard da operagdo. Portanto, o
empreendedor deverd identificar qual o valor de aluguel que lhe proporcione conforto e
atratividade, ao analisar a rentabilidade e risco, para participar da operacdo e que lhe permite

posicionar de forma competitiva no mercado.

Outro fator de risco € a possibilidade de quebra do Contrato de Locag@o. Até o momento da
andlise ndo ha jurisprudéncia sobre locacdo BTS; entretanto, com base na legislacdo que
regulamenta a locagdo, a industria poderd rescindir o contrato ou solicitar a revisdo do valor
do aluguel. Em ambas as situagdes a estrutura financeira da operacdo poderd ser afetada,

gerando a necessidade de aporte de novos investimentos do empreendedor na SPE.

Considerando a quebra de contrato, as caracteristicas de formagao do produto influenciardo na
sua inser¢do de mercado, deve-se determinar o comportamento da operacdo e o volume de
Investimento em Reciclagem (IR) para adequar as caracteristicas de projeto as necessidades

de mercado e do futuro locador.

As andlises que serdo feitas sdo:
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(1) - Andlise do efeito da flutuacdo discreta e permanente (andlise de sensibilidade) sobre o
valor do aluguel, de forma a determinar o comportamento da operagdo e o valor do aluguel a

ser adotado.

(i1) - Anélise do efeito da flutuacdo discreta e permanente (andlise de sensibilidade) sobre a
possivel quebra do Contrato de Locacdo ao longo da operacio do EBI, de forma a

determinar o comportamento da operagdo e o impacto da rescis@o contratual.

5.5.3.2.Inflacdo

Para a constru¢do do modelo, arbitrou-se uma taxa equivalente a este indicador, conforme
apresentado no cendrio referencial; entretanto, a operagdo € estruturada sobre processos de
captacdo e geracdo de recursos inseridos em um ambiente macro-econdomico. A inflacio varia
de forma incontroldvel pelos agentes da operacdo e o impacto desta variacdo deve ser

identificado.

Portanto, serd realizada a andlise do efeito de flutuacdo dispersa (andlise do IC) da inflacao,

de forma a determinar o comportamento da operagdo e o impacto na variacdo deste indicador.
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5.5.3.3.Taxa CDI

No cendrio referencial foi adotada a taxa CDI como referéncia a taxa que a SPE tera acesso
para compor a Conta Reserva destinada ao pagamento do servigo, amortizacdo e juros das
debéntures. A composi¢do da Conta Reserva dependerd da capacidade de gerenciamento de

investimentos da SPE de forma que deve ser identificada a taxa minima para sua composicao.

Portanto, serd feita a andlise do efeito da flutuacdo discreta e permanente (andlise de
sensibilidade) sobre a taxa de remuneracao da Conta Reserva, de forma a determinar o
volume a ser imobilizado para pagamento do servigo das debéntures e o comportamento da

operacao.

5.5.3.4. TIRE — Colocagao de debéntures e CRI

Para ambos os TIRE, debéntures e CRI, a integralizacdo dos titulos estd associada a
conjuntura econdmica na qual a operacdo estd inserida, de forma a influenciar na colocagio
dos titulos no mercado de capitais. A seguir sdo apresentadas as andlises que serdo realizadas

para cada TIRE:

(i) - Analise do efeito da flutuacdo discreta e permanente (andlise de sensibilidade) sobre a

taxa de captacdo dos TIRE, de forma a determinar o valor mdximo que a operacio suporta

pagar.
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(i) - Andlise do efeito da flutuacdo discreta e permanente (andlise de sensibilidade) da

velocidade de venda dos TIRE, de forma a determinar o impacto desta varidvel na TRR.

(iii) - Andlise do efeito da flutuacdo discreta e permanente (andlise de sensibilidade) sobre o
volume de integralizacao dos TIRE, de forma a determinar o aumento do volume de
investimento na implantagdo do EBI para a reducdo da integralizacdo das debéntures e a
necessidade de aporte de recursos do empreendedor na SPE com a reducdo do volume

integralizado de CRI.

(iv) - Andlise do efeito de flutuacdo dispersa e cruzada (andlise do IC) da taxa de captacao,
velocidade de venda e volume de integralizacdo dos TIRE, de forma a identificar o

comportamento da operacdo ao flutuar estas varidveis simultaneamente e aleatoriamente.

5.5.4. Andlise quantitativa dos fatores de risco

A andlise quantitativa dos fatores de risco serd direcionada aqueles previamente indicados na
andlise qualitativa e pontuados como alto risco na relacdo impacto vs. probabilidade de
ocorréncia. A andlise de cada fator de risco sera realizada de forma individual, ndo havendo

interagcdes entre andlises.

Para as andlises da flutuagdo discreta e permanente serdo adotados os seguintes indicadores:

(i) - Investimento: corresponde ao montante de recursos que serd aportado pelo

empreendedor na SPE para sustentar o fluxo de investimentos exigidos;
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(i) - Retorno: corresponde ao volume de recursos que serd transferido ao empreendedor,

desconsiderado o valor referente a venda do EBI;

(iii) - TIR: indicador calculado entre a relagdo do nivel de exposi¢do da operacdo e o

retorno esperado, o que permite ao empreendedor identificar a rentabilidade da operacdo;

(iv) - TIRv: adiciona-se ao cédlculo da TIR os recursos captados com a comercializacdo do

EBI;

(v) - PRlIyat: prazo para o retorno do investimento 2 TAT imposta no cendrio referencial.

Para as andlises da flutuag@o cruzada serdo adotados os seguintes indicadores:

(i) - Investimento;
(i1) - Retorno;

(iii) - TIR.

Os gréficos referentes as andlises de sensibilidade sdo construidos através da simulagdo do
modelo de célculo. Os dados simulados sdo apresentados no eixo horizontal inferior e os
demais sdo os indicadores obtidos. Apesar da TIR e TIRv serem apresentadas de forma linear,

o leitor ndo devera assumir valores intermedidrios entre os dados apresentados.

Adotam-se férmulas estatisticas para a andlise dos graficos gerados pela (i) - andlise dispersa
e (ii) - dispersa e cruzada com o célculo do Intervalo de Confianca (IC), devido a oscilacdo

aleatéria das varidveis entre as fronteiras pré-impostas. Foram adotadas [50] amostras por
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andlise e nivel de confianca de [90%], o que permite a representacdo do universo em estudo.

Nestes graficos, os indicadores estdo apresentados na vertical.

5.5.4.1.Variagdo do valor do aluguel mensal

Para a andlise da sensibilidade da variacdo do valor do aluguel foram adotadas as fronteiras

apresentadas na Tabela 5.31.

Tabela 5.31 — Fronteira de flutuacdo para a andlise da variacdo do valor do aluguel mensal

EFEITOS DE VARIACAO Cendirio referencial Fronteiras de Flutuacao
DISCRETA E PERMANENTE Conservadora Agressiva
valor 670 670 580

Para a andlise desse fator de risco, substitui-se a andlise do PRI pela andlise do lastro. Este
representa a relacdo entre a exposi¢do do empreendedor ao imobilizar recursos para realizar a
operacdo e o valor do empreendimento, o que permite definir o padrao de seguranca da
operacdo. Buscou-se apresentar os dados de forma auto-explicativa e a leitura do grafico se

atera as especificidades da operagao.

A adocdo de uma varidvel no modelo de cdlculo permite a simulacdo da operacdo para a

fronteira adotada e a construg¢do do Gréafico 5.09.
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Grafico 5.09 — Anilise da flutuacéo discreta e permanente da variacao do valor o aluguel mensal

O valor para o aluguel mensal limite encontrado para que a TIRv atinja a TAT adotada ¢é de

aproximadamente [590] mil reais e para TIR € de [660] mil reais.

O adiantamento dos recebiveis para o valor de aluguel de até [S90] mil reais permite a SPE a
composicdo da Conta Reserva. Para valores menores, o volume de recursos adiantados pela
integralizacdo dos CRI ndo serd suficiente e para dar continuidade a operacdo, o

empreendedor devera aportar novos recursos na SPE.

Ao analisar o descolamento entre a TIR e a TIRv, observa-se que para maiores valores de
aluguel, a volume de recursos obtidos com a venda do EBI € pouco representativo. Entretanto,
para valores menores, a venda do empreendimento é que permitird atingir o retorno

pretendido.
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Em func¢@o das andlises acima e em consideracdo as outras andlises que serdo apresentadas,
adotou-se o valor do aluguel equivalente a [670] mil reais. O objetivo desta andlise foi
identificar o comportamento da operagdo para a modificagdo do valor do aluguel adotado.
Para a adog@o de valores maiores que [670] mil reais, a operagdo geard indicadores mais

favoraveis a operacgao.

5.5.4.2.Quebra do Contrato de Locacdo

Para a andlise da sensibilidade da quebra do Contrato de Locacgdo ao longo da operagdo BTS

foram adotadas as fronteiras apresentadas na Tabela 5.32.

Tabela 5.32 — Fronteira de flutuac@o para a andlise da varia¢do da quebra do Contrato de Locac¢do BTS

EFEITOS DE VARIACAO e . . ~
Cendrio referencial Fronteiras de Flutuag@o

DISCRETA E PERMANENTE

valor - 1 | 10

Foi realizada a simulagdo da quebra contratual para cada ano da operacdo do EBI, gerando
informagdes sobre o comportamento da operagdo. Foi considerada a pior hipétese, que € a
quebra de contrato no inicio de cada ano referencial. Para o ano de quebra, foi considerado
que a industria pagard uma multa referente a trés aluguéis e o EBI permanecera por [6] meses
sem ser operado, seja para sua inser¢do no mercado ou para reciclagem. O novo valor do

aluguel do EBI serd acondicionado a condi¢cdes de mercado e serd equivalente a [85%]" do

* Foi adotada na andlise uma simplifica¢do do valor da locagdo do EBI a condi¢des do mercado.
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valor adotado no Contrato de Locacdo BTS. Com o Contrato de Locacdo firmado, inicia-se

um segundo ciclo operacional de [10] anos.

O valor a ser gasto em reciclagem do EBI foi arbitrado com base no cédlculo do VOIg
apresentados na Tabela 5.23. Conforme apresentado no cendrio referencial, para a arbitragem
do FRA, foi desconsiderado a reestruturacdo do EBI para posterior inser¢io no mercado.
Assim, considerando a especificidade das caracteristicas construtivas do BTS, uma vez que
este foi projetado para atender necessidades de um cliente especifico, arbitra-se que o
Investimento em Reciclagem (IR) na data [0] da operacdo seja equivalente a [20%] do IR
arbitrado a ser adotado ao final da operag@o, ano [10]. Com a projecdo linear do aumento do
IR, arbitrou-se o valor correspondente ao gasto em reciclagem para cada ano referencial

conforme apresentado na Tabela 5.33.

Tabela 5.33 — Investimento em reciclagem para cada ano

INVESTIMENTO EM
RECICLAGEM

valores em R$ da base mil

Ano de Investimento em
referéncia Reforma
0 1.800
1 2.520
2 3.240
3 3.960
4 4.680
5 5.400
6 6.120
7 6.840
8 7.560
9 8.280
10 9.000
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Foi adotado que o IR do EBI deverd ser realizado com aporte de novos recursos pelo
empreendedor, considerando o encaixe dos recursos com a integralizagdo dos CRI. Uma vez
que grande parte dos custos ao longo da operacdo, sé incidird, caso os CRI sejam
integralizados. Direcionando os recursos captados, apés a composicio da Conta Reserva, para

o pagamento do IR.

A introdugdo de uma varidvel que permite a simulagdo das varidveis supracitadas permite ao

planejador a construg¢do do Grafico 5.10.
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Grifico 5.10 — Anélise da flutuacdo discreta e permanente da variagdo do ano de quebra do Contrato de Locagéo

A quebra do contrato afeta diretamente o pagamento da amortizacdo e dos juros dos CRI, uma
vez que o volume de CRI emitidos foi calibrado préximo ao valor total dos recebiveis da
operacdo. Uma alternativa € reduzir o volume emitido para que a operagdo suporte melhor a
quebra do contrato. Entretanto, devido a média probabilidade de ocorréncia deste fator de

risco e por ser o objetivo da operacdo adiantar os recebiveis do Contrato de Locacdo do BTS,
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ndo foi adotada reducdo do volume de CRI emitido. Pois, esta alteragdo reduz o volume do

fluxo de caixa futuro antecipado e, consequentemente, a TIR da SPE.

O impacto da quebra de contrato na operagdo aumenta consideravelmente o investimento a ser
aportado, para no minimo de [9.500] mil reais caso a quebra ocorra no ano [10] e para no
maximo de [12.900] mil reais para quebra no ano [1]. Parte do investimento a ser aportado
serd direcionada para o pagamento do servico dos CRI e a outra serd para o IR, permitindo a

insercdo do EBI no mercado.

Pelo fato de inserir o EBI no mercado com um valor de locagdo equivalente a [85%] do valor
do Contrato de Locag@o do BTS, considerando a quebra do contrato, a operagdo ndo suporta o
pagamento dos servigos dos CRI. O volume adicional de recursos serd aportado na SPE pelo
empreendedor, o que aumenta o investimento na operacdo. O célculo do IR foi apresentado na

Tabela 5.33.

O aumento do retorno disponivel no ambiente da SPE € proporcional ao periodo sob Contrato
Locagdo, pois apds quebra do contrato foi considerada a operacdo de um novo ciclo
operacional. Diferentemente do primeiro ciclo que € explorado pela emissdo de debéntures e
CRI, no segundo ciclo, apés o resgate dos TIRE, a operacdo terd apenas os custos
operacionais do EBI; Entretanto, observa-se que com a quebra do Contrato de Locagdo, a TIR
ndo atingird a TAT adotada devido o volume de investimento direcionados para o pagamento
do servico dos CRI. E mesmo considerando a venda do EBI ao final da operacdo, a TIRv nio

atingird a TAT para quebra do contrato caso ocorra antes do ano [9].
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5.5.4.3.Variacdo da inflagdo

O impacto da inflagdo na implantacdo reduz o valor nominal das debéntures e,
consequentemente, o volume captado com a integralizagdo destes TIRE. J4 na operacdo do
EBI, a inflacdo impacta no valor mensal do aluguel, o que reduz o valor anual encaixado pela
SPE. Na emissdo de CRI, a inflagdo reduz o valor nominal na integralizacdo dos CRI, o que
reduz o volume captado com a integralizagdo destes TIRE.

Para posicionar o modelo avesso ao risco, foi desconsiderado o impacto da inflacdo para o
célculo das despesas ao longo da operagdo BTS, que tem como referéncia o valor nominal dos

TIRE e o valor encaixado do aluguel.

A andlise dispersa da inflacdo permite ao planejador simular o impacto da inflagdo para a

variagdo deste indice nas fronteiras apresentadas na Tabela 5.34.

Tabela 5.34 — Fronteira de flutuacdo para a andlise da varia¢do da infla¢do

EFEITOS DE VARIACAO L . Fronteiras de Flutuagdo
Cendrio referencial -

DISPERSA Conservadora Agressiva

valor 5% 10% 2%

A simulag@o de [50] amostras desta analise permite a constru¢ao do Grafico 5.11 e 5.12.
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O impacto da variag@o da inflagdo sobre a operag@o, quando o modelo é probabilistico, pode

ser observado ao analisar o IC — com o nivel de confianca de [90%] — apresentado na Tabela

5.35.

Tabela 5.35 — Sintese da analise dispersa — Inflacio

valores em R$ da base mil

SINTESE DA ANALISE DISPERSA DA INFLAGAO

% equivalente anual,efetiva acima do IGP-M

Investimento Retorno TIRop
Cenario Referencial 4.335 6.243 42,19%
Média 4.335 6.253 42,87%
Desvio Padrao 0 731 16,42%
Intervalo de 4.335 6.083 39,05%
Confianca 4.335 6.423 46,69%

Observa-se que variagdo da inflacdo, dentro dos patamares minimo e maximo considerados,

tem pouco impacto nos indicadores analisados. O volume de recursos captados com a emissao

de debéntures foi definido para suportar a inflacdo média de [5%] ao ano, de forma que a ndo

ha a necessidade de aporte de recursos na SPE.

Em relacdo ao impacto da inflacdo na etapa de operacdo, os CRI foram emitidos com as

mesmas caracteristicas de correcio monetdaria e prazo do Contrato de Locagdo do BTS.

Em relacdo ao pagamento do servigo das debéntures, espera-se que, caso a média da inflagio

permaneca acima da adotada no cendrio referencial, a TIR atinja um patamar superior a

encontrada. Pois a inflagdo reduz o valor de face destes TIRE, que ndo € corrigida, reduzindo

o valor referente ao pagamento da amortizacdo e resgate das debéntures.
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5.5.4.4.Composicio da Conta Reserva

Para a andlise da sensibilidade da taxa negociada na composicdo da Conta Reserva, foram

adotadas as fronteiras apresentadas na Tabela 5.36.

Tabela 5.36 — Fronteira de flutuacdo para a andlise da variagdo da taxa para composi¢do da Conta Reserva

EFEITOS DE VARIACAO L . Fronteiras de Flutuagdo
Cendrio referencial -

DISCRETA E PERMANENTE Conservadora Agressiva

valor 15% 15% 0%

A adogdo de uma varidvel no modelo de célculo permite a simulacdo da operacdo para a

fronteira adotada e a construcdo do Grafico 5.13.

O valor da taxa limite para que a TIR atinja a TAT adotada é aproximadamente [12,5%].
Caso nao seja composta a Conta Reserva, o volume de recursos captados com a emissio de
CRI sdo suficientes para o pagamento dos juros e amortizacdo dos CRI. Observa-se que para

taxas abaixo de [12,5%] a TAT s6 ser4 atingida com a venda do EBI.
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Grifico 5.13 — Andlise da flutuac@o discreta e permanente da variacdo da taxa para composi¢io da Conta
Reserva

5.5.4.5. Variagdo da taxa de captacio das debéntures

Para a andlise da sensibilidade da variacdo da taxa de captacdo das debéntures foram adotadas

as fronteiras apresentadas na Tabela 5.37.

Tabela 5.37 — Fronteira de flutuacio para a andlise da variagao da taxa para captacdo de debéntures

EFEITOS DE VARIACAO L . Fronteiras de Flutuacdo
Cendrio referencial -

DISCRETA E PERMANENTE Conservadora Agressiva

valor 10% 10% 16%

A adocdo de uma varidvel no modelo de cilculo permite a simulacdo da operacdo para a

fronteira adotada e a constru¢do do Grafico 5.14.
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Grifico 5.14 — Anélise da flutuacéo discreta e permanente da varia¢do da taxa de captacdo de debéntures

O aumento da taxa de captacdo de debéntures representa o aumento do custo de captacdo dos
recursos para implantacdo do EBI. A taxa define o montante a ser pago mensalmente até o
resgate deste titulo. Portanto, o aumento da taxa gera o aumento do volume a ser imobilizado
para a composicdo da Conta Reserva, o que reduz o retorno do empreendedor pela

integralizacdo dos CRI.

A estrutura da operagdo suporta a captacio de debéntures a uma taxa entre [10%] e [11%]

para que a TIR atinja TAT e a TIRv suporte uma taxa entre [15%] e [16%].

O aumento constante da taxa de captacdo reduz o retorno esperado para a operacdo. Para taxa
acima de [10%], o empreendedor terd que aportar recursos na SPE para o pagamento dos

juros das debéntures na etapa de implantacio do EBI e nos dois meses iniciais da etapa de
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operacdo. Para taxas acima de [12%], o empreendedor deverd aportar recursos para a

composicio da Conta Reserva.

5.5.4.6.Variacdo da velocidade de vendas das debéntures

Para a andlise da sensibilidade da variacdo da velocidade de vendas das debéntures foram

adotadas as fronteiras apresentadas na Tabela 5.38.

Tabela 5.38 — Fronteira de flutuacdo para a andlise da variacdo velocidade de vendas das debéntures

EFEITOS DE VARIACAO . . Fronteiras de Flutuag@o
Cendrio referencial -

DISCRETA E PERMANENTE Conservadora Agressiva

valor 3 1 6

A adocdo de uma varidvel no modelo de cdlculo permite a simulacdo da operacdo para a

fronteira adotada e a constru¢do do Grafico 5.15.

A variagdo da velocidade de vendas tem pouco impacto nos indicadores da operagdo,
considerando que o volume emitido seja integralizado. Observa-se que os indicadores sio
melhores para a integralizacdo no més [6] do que no més [1]. Este comportamento é explicado
ao analisar o pagamento dos juros das debéntures na implantacio do EBI. A integralizacdo
das debéntures no més [1] aumenta o volume de recursos pagos em juros. Deve ser
considerado, também, o prazo de [2] meses para a SPE ter acesso aos recursos captados. O
volume captado € utilizado ao longo do ano e mesmo que atrase a captacdo de recursos, o

investimento a ser aportado para a implantacdo tem pouca variacao.
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Grifico 5.15 — Andlise da flutuacgio discreta e permanente da variacdo da velocidade de vendas das debéntures

5.5.4.7.Variacdo do volume de debéntures integralizado

Para a andlise da sensibilidade da variagdo do volume de debéntures integralizado foram

adotadas as fronteiras apresentadas na Tabela 5.39.

Tabela 5.39 — Fronteira de flutuacio para a andlise da variagdo volume de debéntures integralizado

EFEITOS DE VARIACAO L . Fronteiras de Flutuagdo
Cendrio referencial -

DISCRETA E PERMANENTE Conservadora Agressiva

valor 100 % 0% 100 %

A adocdo de uma varidvel no modelo de cilculo permite a simulacdo da operacdo para a

fronteira adotada e a constru¢do do Grafico 5.16.
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Grafico 5.16 — Analise da flutuacdo discreta e permanente da variacdo do volume de debéntures integralizado

A operacdo suporta a redu¢do do volume de integralizagdo de debéntures. Entretanto, ao
comparar os dois extremos — com e sem integralizacdo de debéntures, observa-se que ao
realizar a operagdo sem emissdo de debéntures o volume total de recursos para realizar a
operacdo ¢ menor. Entretanto, o empreendedor deverd aportar um alto volume de
investimentos. Ja para a realizacdo da operacdo com a integralizacdo de debéntures, apesar da
estrutura da operag@o gerar mais custos, pois grande parte dos recursos é direcionada para a
composicdo da Conta Reserva, a emissdo de debéntures permite a redug¢do da exposicdo do

empreendedor.

Em conseqiiéncia desses argumentos, observa-se o comportamento do retorno, da TIR e da
TIRv. O retorno esperado aumenta com o aumento do investimento e, em contrapartida, as

TRR reduzem.
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5.5.4.8.Andlise dispersa e cruzada dos fatores de risco das debéntures

A andlise dispersa e cruzada dos fatores de risco relativos a emissdo de debéntures permite ao

planejador simular o impacto na operacdo para variacdo destas varidveis nas fronteiras

apresentadas na Tabela 5.40.

Tabela 5.40 — Fronteira de flutuagio para a andlise dispersa e cruzada dos fatores de risco das debéntures

EFEITOS DE VARIACAO Cendirio referencial Fronteiras de Flutuacao
DISPERSA E CRUZADA Conservadora Agressiva
Taxa de captacgiio 10% 10% 12%
Velocidade de vendas 3 6 1
Volume integralizado 100 % 100 % 0%

A adogao das varidveis no modelo de calculo permite a construcido dos Graficos 5.17, 5.18. e

5.19.
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Grafico 5.17 — Anilise da flutuacéo dispersa e cruzada dos fatores de risco das debéntures — Investimento
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Grifico 5.19 — Anilise da flutuacéo dispersa e cruzada dos fatores de risco das debéntures — TIR
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O impacto da variagdo simultdnea da taxa de captacdo, velocidade de vendas e volume
integralizado sobre a operagdo, quando o modelo € probabilistico, pode ser observado ao

analisar o IC — com o nivel de confianca de [90%] — apresentado na Tabela 5.41.

Tabela 5.41 — Sintese da andlise dispersa e cruzada — Debéntures

SINTESE DA ANALISE DISPERSA E CRUZADA -
DEBENTURES
valores em R$ da base mil
% equivalente anual, efetiva acima do IGP-M

Investimento Retorno TIRop
Cenario Referencial 4.335 6.243 42,19%
Média 22.821 27.079 18,78%
Desvio Padrao 10.231 12.042 3,96%
Intervalo de 20.441 24.277 17,86%
Confianca 25.201 29.880 19,70%

Observa-se que a variagdo, dentro dos patamares minimo e maximo considerados, gera grande
impacto nos indicadores analisados. Entretanto, € dificil identificar os motivos especificos que

levam ao comportamento da operagdo com a simulagdo cruzada das varidveis.

Caso ocorra simultaneamente a variacio da taxa de captacdo, velocidade de vendas e volume
integralizado sobre a operacdo, espera-se que o empreendimento tenha um desempenho
préximo do referencial de qualidade arbitrado; entretanto, deve-se verificar a capacidade de
investimento do empreendedor, pois a andlise dispersa e cruzada teve grande impacto neste

indicador.
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5.5.4.9.Variagdo da taxa de captacdo dos CRI

Para a andlise da sensibilidade da variacdo da taxa de captacdo dos CRI foram adotadas as

fronteiras apresentadas na Tabela 5.42.

Tabela 5.42 — Fronteira de flutuagio para a andlise da varia¢do da taxa de captacdo de CRI

EFEITOS DE VARIACAO L . Fronteiras de Flutuagdo
Cendrio referencial -

DISCRETA E PERMANENTE Conservadora Agressiva

valor 7 % 7% 11%

A adogdo de uma varidvel no modelo de célculo permite a simulacdo da operacdo para a

fronteira adotada e a construcido do Grafico 5.20.

O aumento da taxa na captacdo de CRI reduz o volume de recursos correspondente ao
adiantamento dos recebiveis. Uma vez que o volume de emissdo de CRI € calculado pela
relacdo: valor total dos recebiveis, taxa de captacdo, periodo de remuneracdo para resgate; a
estrutura da operacdo suporta a captacdo de CRI até [7,5%] para que a TIR atinja TAT e a

TIRv suporte uma taxa de [10,5%].

Para taxas acima de [10,5%], o volume de recursos adiantados com a emissdo de CRI ndo é
suficiente para a composicdo da Conta Reserva. Gerando a necessidade do empreendedor

aportar recursos na ambiente da SPE para que esta cumpra suas obrigagdes.
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Grifico 5.20 — Andlise da flutuacdo discreta e permanente da variagdo da taxa de captacdo dos CRI

5.5.4.10. Variagdo da velocidade de vendas dos CRI

Para a andlise da sensibilidade da variacdo da velocidade de vendas dos CRI foram adotadas

as fronteiras apresentadas na Tabela 5.43.

Tabela 5.43 — Fronteiras de flutuagio para a andlise da varia¢ao da velocidade de vendas dos CRI

EFEITOS DE VARIACAO Cendrio referencial Fronteiras de Flutuacéo
DISCRETA E PERMANENTE Conservadora Agressiva
valor 3 1 6

A adogdo de uma varidvel no modelo de célculo permite a simulacdo da operacdo para a

fronteira adotada e a constru¢ao do Grafico 5.21.
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Grifico 5.21 — Andlise da flutuacdo discreta e permanente da varia¢do da velocidade de vendas dos CRI

A variag@o da velocidade de vendas dos CRI ndo impacta no volume de investimento a ser

aportado pelo empreendedor.

A integralizacdo dos CRI em [6] meses reduz o valor nominal deste TIRE, uma vez que o
valor do titulo ndo é corrigido pelo IGP-M, o que reduz o volume de recursos captados. O
parcelamento da integralizacdo dos CRI em conjunto com o prazo de [2] meses para a
liberag@o destes recursos para a SPE, reduz o volume de recursos disponivel no ambiente da
SPE para a composicdo da Conta Reserva, o que reduz retorno disponivel ao empreendedor e

a TIR.




ESTUDO DE CASO 175

5.5.4.11. Variacdo do volume de CRI integralizado

Para a anélise da sensibilidade da variacdo do volume de CRI integralizado foram adotadas as

fronteiras apresentadas na Tabela 5.44.

Tabela 5.44 — Fronteira de flutuagdo para a andlise da variagdo do volume de CRI integralizado

EFEITOS DE VARIACAO L . Fronteiras de Flutuagdo
Cendrio referencial -

DISCRETA E PERMANENTE Conservadora Agressiva

valor 100 % 0% 100 %

A adogdo de uma varidvel no modelo de cdlculo permite a simulacdo da operacdo para a

fronteira adotada e a construcido do Grafico 5.22.

PRI, ano
0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 1

70.000 60%
o 60.000 L 50% g"
8 s =
< 50.000 = o
3 F40% B E O
= =]
E  40.000 RS
& -30% 3 E &
£ 30000 £%3
& - 20% & & &
g 20.000 = 8z

s

& 5 °

10.000 - 10% &

0 - 0%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Volume integralizado de CRI
N NV N RETORNO TIRop = TIRv

Grifico 5.22 — Andlise da flutuacéo discreta e permanente do volume de CRI integralizado
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O volume minimo a ser integralizado de CRI para que TIR atinja TAT € de aproximadamente

[90%] e para TIRv € de [10%].

Para esta andlise, foi considerado que a Conta Reserva sera constituida independentemente da
integralizacdo dos CRI. Observa-se que com a integralizacdo de até [90%] dos CRI, o
empreendedor ndo terd que aportar mais recursos do que o previsto na SPE. Os recebiveis
“ndo adiantados” sdo mantidos no ambiente da SPE ao longo do ano. Ao final de cada ano, os
recursos nao mais necessarios sdo repassados ao empreendedor. Observa-se que com a

reducdo do volume de emissdo de CRI, o retorno da operagdo aumenta. Entretanto, este estd

diluido nos [10] anos de operagdo, o que impacta na composicao da TIR.

5.5.4.12. Andlise dispersa e cruzada dos fatores de risco dos CRI

A andlise dispersa e cruzada dos fatores de risco relativos a emissdo de CRI permite ao

planejador simular o impacto na operagdo para variacdo destas varidveis nas fronteiras

apresentadas na Tabela 5.45.

Tabela 5.45 — Fronteira de flutuagio para a andlise dispersa e cruzada dos fatores de risco dos CRI

EFEITOS DE VARIACAO Cendirio referencial Fronteiras de Flutuacao
DISPERSA E CRUZADA Conservadora Agressiva
Taxa de captaciio 7 % 6% 8%
Velocidade de vendas 3 6 1
Volume integralizado 100 % 100 % 0%
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A adogdo das varidveis no modelo de cdlculo permite a simulacio da operagdo para as

fronteiras adotadas e a construcéo dos Graficos 5.23, 5.24 e 5.25.
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Grifico 5.23 — Andlise da flutuac@o dispersa e cruzada dos fatores de risco dos CRI — Investimento
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Grafico 5.25 — Anilise da flutuagéo dispersa e cruzada dos fatores de risco dos CRI - TIR

O impacto da variagdo simultdnea da taxa de captacdo, velocidade de vendas e volume
integralizado sobre a operagdo, quando o modelo € probabilistico, pode ser observado ao

analisar o IC — com o nivel de confianca de [90%] — apresentado na Tabela 5.46.

Tabela 5.46 — Sintese da andlise dispersa e cruzada — CRI

SINTESE DA ANALISE DISPERSA E CRUZADA - CRI

valores em R$ da base mil
% equivalente anual,efetiva acima do IGP-M

Investimento Retorno TIRop
Cenario Referencial 4.335 6.243 42.19%
Média 16.708 30.266 17,32%
Desvio Padriao 11.479 19.289 10,04%
Intervalo de 14.038 25.779 14,99%
Confianca 19.379 34.753 19,66%
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Observa-se que a variagdo, dentro dos patamares minimo e miximo considerados, gera grande
impacto nos indicadores analisados. Entretanto, é dificil identificar os motivos especificos que

levam ao comportamento da operagdo com a simulagdo cruzada das varidveis.

Com a andlise do IC, considerando que ocorra simultaneamente a variagdo da taxa de
captacdo, velocidade de vendas e volume integralizado sobre a operagdo, o empreendimento
tem a possibilidade de ndo atingir o referencial de qualidade arbitrado, pois A TAT arbitrada

posiciona-se entre os limites minimos e maximos do IC calculado.

Conforme verificado nas andlises de sensibilidade de cada varidvel, foi observado que a
operacdo € extremamente sensivel a modificagdes do volume de CRI a ser integralizado.

Portanto, deverdo ser tragadas estratégias para garantir a integralizagao total destes TIRE.

5.6. Parecer

A operacio foi estruturada com o pressuposto de que havera investimento em debéntures, em
CRI e em operacdo BTS desde que estas sejam formatadas para condi¢des de livre mercado.
Para a tomada de decisdo sobre os investimentos, os decisores (empreendedores e investidores
institucionais) necessitam de informagdes sobre a qualidade e os riscos associados ao
investimento. A andlise da operacdo foi direcionada ao investimento na operacdo BTS, ou
seja, direcionada ao empreendedor que realiza o Contrato de Locacdo com a indistria e opta

em formatar a equagdo de fundos da operagdo com a emissdao de debéntures e CRI. Para dar
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suporte a tomada de decisdo sobre o investimento em debéntures e CRI, devera ser realizada a

Anélise da Qualidade do Investimento (AQI) nos titulos.

A aplicagio da rotina de procedimentos para a andlise da qualidade e dos riscos
associados ao investimento na operaciao BTS, apresentada ao longo do estudo de caso,

permitiu obter informagdes sobre rentabilidade vs. risco envolvido.

A decisdo de realizar, ou ndo, a operacdo cabe aos empreendedores. Tal decisdo acontece em
um ambito de planejamento estratégico, envolvendo uma série de fatores. Em geral, as
informagdes obtidas com a andlise da operacdo, juntamente a informagdes de fontes diversas,
permitem que empreendedores comparem a alternativa analisada a outras alternativas de
investimento. A andlise foi direcionada para I[UAR, na qual foram propostos indicadores de
rentabilidade, seguranca e liquidez. Para auxiliar a compreensdo dos dados apresentados foi

elaborado um parecer sobre a qualidade e os riscos associados ao investimento na operagao.

O padrio de referencial de qualidade arbitrado indica que a operagdo analisada é aceitdvel do
ponto de vista econdmico e sustentdvel financeiramente. O lastro do empreendimento situa-se
acima de [1,00], o que demonstra a seguranca da operacdo em relacdo a exposicdo do

investimento a ser aportado.

Dos fatores de risco analisados, foi identificada a sensibilidade da operagdo a integralizacio
dos TIRE. O que j4 era esperado, uma vez que a operacdo estd sustentada pela emissdo de
debéntures e CRI. Os recursos necessarios para a implantacdo do EBI sdo captados com a

integralizacdo das debéntures, o que reduz o investimento do empreendedor. A integralizacio
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dos CRI permite o adiantamento dos recebiveis provenientes do Contrato de Locagdo do BTS,

0 que permite a retomada da capacidade de investimento do empreendedor.
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6. CONCLUSAO

O estudo identificou e apresentou informagdes necessarias para: (i) - construcao do cenario
referencial; (ii) - construcdo de modelo de simulacido; (iii) - geracdo e extracio de
indicadores; e (iv) - analise da qualidade e dos riscos associados ao investimento em

operagdo BTS.

O objetivo do trabalho foi concretizado com a defini¢do e a documentacdo da rotina de
procedimentos para a andlise da qualidade e dos riscos associados a investimentos em
operacdes BTS. A fundamentagdo tedrica e a definigdo da rotina foram realizadas
simultaneamente a aplicagdo dos conceitos no estudo de caso, o que permitiu verificar e

comprovar a funcionalidade da rotina de procedimentos definida.

No desenvolvimento do estudo de caso, durante a constru¢do do modelo de simulagdo, foram
identificadas as informagdes necessdrias para a ado¢cdao de um cendrio referencial de operacio
BTS. O modelo de simulagdo foi construido de forma a permitir a interagdo de todas a
varidveis contidas no cendrio referencial e a calcular os indicadores de rentabilidade,
seguranga e liquidez. Os indicadores permitiram ajustar dados arbitrados no estudo, uma vez
que o estudo de caso une trés operacdes reais para criar um cendrio hipotético de referéncia.
Ap6s definida a estrutura do estudo de caso, os fatores de risco foram identificados e
analisados qualitativamente. Os fatores de risco qualificados como alto na relacdo
probabilidade de ocorréncia vs. impacto foram, entdo, analisados quantitativamente. Com a
andlise quantitativa, pdde-se identificar o comportamento da operacdo, bem como a

rentabilidade e os riscos associados ao investimento envolvido.
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6.1. Contribuicoes

A aplicacdo dos conceitos estudados permitiu definir uma rotina de procedimentos e gerar
informagdes que auxiliem empreendedores e planejadores na andlise da operagdo BTS. A
interpretacdo das informacdes geradas oferece subsidios para a tomada de decisdo dos

investidores (empreendedores) da operacao.

A aplica¢do da rotina no estudo de caso permitiu: (i) - entender o comportamento; (ii) -
identificar os principais riscos para operagdo BTS securitizada; e (iii) - gerar parametros para

a formatacdo de novas operacdes BTS.

Os conceitos e principios desenvolvidos e aplicados pelo GEPE-GER para a andlise de
investimento foram documentados, o que auxiliard a instituicdo no desenvolvimento continuo
de pesquisas e disponibilizard informagdes aos participantes do mercado de BTS e de

securitizagdo de TIRE.

6.2. Limitac¢oes e trabalhos futuros

Serdo apresentadas, a seguir, as principais limitacdes deste trabalho, bem como algumas

sugestdes para o direcionamento de trabalhos futuros.



CONCLUSAO 184

6.2.1. Operagdo BTS

(i) - Estrutura da operacao: Existem outras maneiras de formalizar a operacdo BTS
além do Contrato de Locagdo. Por exemplo, a locagdo do direito de superficie. No entanto,
para simplificar a abordagem do estudo, foi adotada unicamente a estrutura de Contrato de

Locacao.

(ii) - Jurisprudéncia: Ha alguns casos de BTS em julgamento e que formard
jurisprudéncia sobre a operacdo BTS. A jurisprudéncia formada gerard parametros para novos
trabalhos sobre o comportamento da operagdo, principalmente para andlises de quebra de

contrato e altera¢do do valor de locagdo.

(iii)) - Tributacdo: Devido a dificuldade encontrada na identificacio dos parimetros a
serem utilizados no célculo da tributacdo e dos impostos especificos a serem retidos, foi

adotada uma simplificagd@o para o cédlculo da incidéncia de PIS e Cofins.

(iv) - Mercado: Foi utilizado o valor de locagdo equivalente ao adotado no prospecto de
emissdo publica de TIRE. Para definir o valor de locagdo com precisdo, seria necessario
conhecer melhor o mercado de BTS. Entretanto, foram encontradas poucas informacdes sobre
as operagdes realizadas. Estas informagdes auxiliariam a formatacdo da operacdo estudada e

na analise dos fatores de risco.
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6.2.2. Securitizagdo

(i) - Composicao da Conta Reserva: Para simplificar a composi¢do da Conta Reserva,
adotou-se a taxa CDI como referéncia. Entretanto, deverdo ser identificadas as estruturas
financeiras que remunerem com seguranca os recursos captados com a integralizacdo dos
CRI. Estas opg¢des deverdo ser analisadas, o que gerard a empreendedores informagdes mais

préximas da realidade.

(i) - Configuracdo dos TIRE: Ao adotar as taxas de captacdo equivalentes aos
prospectos analisados, assumiu-se que os TIRE sdo integralizados na sua totalidade.
Entretanto, para uma andlise mais profunda, deve-se identificar: (ii-1) - quais as
caracteristicas necessarias para a integralizagdo destes TIRE no mercado de capitais; (ii-2) -
como os investidores institucionais analisam os TIRE; (ii-3) - qual a interferéncia do rating na
decisdo de investimento; (ii-4) - como as garantias da operacdo interferem na decisdo dos

investidores institucionais; e (ii-5) - como é composta a taxa de captacdo dos TIRE.

6.2.3. Rotina para andlise da qualidade e dos riscos

(i) - Identificacdo e analise qualitativa dos fatores de risco: Foi adotada uma
simplificacdo da andlise dos fatores de risco pela falta de informacdes sobre o mercado BTS e

seus principais riscos.
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(ii) - Analise quantitativa: Foram feitas andlises de sensibilidade e do IC. Existem
outros tipos de andlise que podem gerar informagdes mais realisticas da operagdo, mas que
exigem um maior conhecimento de sua estrutura. Deverd ser verificado se hd, realmente, a

necessidade de se aplicar técnicas mais sofisticadas de analise.

(ili) - Analise dispersa e analise dispersa e cruzada: Foram adotadas distribui¢des
uniformes na geracdo de valores aleatdrios para determinadas varidveis na andlise dos fatores
de risco. Entretanto, para algumas situacdes, a distribui¢do uniforme nfo aparenta ser a mais
apropriada. Por exemplo: (i-1) - para a andlise dispersa, o cdlculo do IC da inflagdo, poderia
ser adotado um tipo de distribuicdo com maior probabilidade de ocorréncia de valores
proximos a taxa adotada no cendrio referencial do que igual chance de ocorréncia de
quaisquer valores entre o maximo e minimo arbitrado; (i-2) - para a andlise dispersa e
cruzada, conforme a abordagem uniforme adotada na andlise das debéntures e dos CRI, ha a
possibilidade de ndo integraliza-los. Entretanto, caso os TIRE sejam configurados de acordo
com as caracteristicas de mercado, a probabilidade de ndo integralizd-los seria menor. De
forma que a andlise € prejudicada ao adotar distribuicdo uniforme para este fator de risco. O
ideal para ambas as situagles seria identificar, para cada fator de risco, qual o tipo de

distribuicdo permite a construcdo de um modelo mais realistico.
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Grafico A1.02 — Dados historicos dos tltimos 5 anos do IGP-M
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Grafico A3.01 — Dados histéricos dos tltimos 10 anos da Caderneta de Poupanga
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Grafico A4.01 — Dados histéricos dos dltimos 10 anos do CDI
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FLUXO DAS CONTAS DE FORMATACAO E IMPLANTACAO

valores em R$ da base mil

Contas de

CONTAS DE IMPLANTACAO

Més Formatacdo | Terreno | Obras l;:r?;lﬁ)as_ Outras Movimento | - Fluxo

| Total  (1.800)  (18.000) (16.000) (2.000) (360) (38.160) -
0 0 0 0 0 0 0 0
1 (1.800) 0 (1.067) 0 (30) (2.897) (2.897)
2 0 0 (1.067) 0 (30) (1.097) (3.993)
3 0 0 (1.067) 0 (30) (1.097) (5.090)
4 0 0 (1.867) 0 (30) (1.897) (6.987)
5 0 0 (1.867) 0 (30) (1.897) (8.883)
6 0 (9.000) (1.867) 0 (30) (10.897)  (19.780)
7 0 0 (1.867)  (200) (30) (2.097)  (21.877)
8 0 0 (1.867)  (200) (30) (2.097)  (23.973)
9 0 0 (1.867)  (400) (30) (2.297)  (26.270)
10 0 0 (533) (400) (30) (963) (27.233)
11 0 0 (533) (400) (30) (963) (28.197)
12 0 (9.000)  (533) (400) (30) (9.963)  (38.160)




APENDICE 6 — FLUXO DA INTEGRALIZACAO DAS DEBENTURES

195

FLUXO DA INTEGRALIZAQI:\O DAS DEBENTURES
valores em R$ da base mil
Integralizacao CUSTOS DA Remuneracao

. Velocidade | Integra- Custo de . Recursos livres SPE .

Més .. com perda e Movimento Movimento | Fluxo

de vendas | lizagdo .. Distribui¢do para a SPE . .
monetaria Mensais | Anuais Juros
| Total 100% 40.900 40.733 (2.372) (96) (115) (3.588) 34.562 - |

0 0% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 33% 13.633 13.633 (791) 12.843 0 (8) 0 (109) (117) (117)
2 33% 13.633 13.578 (791) 12.787 0 (8) 0 217) (225) (342)
3 33% 13.633 13.522 (791) 12.731 12.843 (8) 0 (326) 12.508 12.166
4 0% 0 0 0 0 12.787 (8) 0 (326) 12.453 24.619
5 0% 0 0 0 0 12.731 (8) 0 (326) 12.397 37.016
6 0% 0 0 0 0 0 (8) 0 (326) (334) 36.682
7 0% 0 0 0 0 0 (8) 0 (326) (334) 36.348
8 0% 0 0 0 0 0 (8) 0 (326) (334) 36.014
9 0% 0 0 0 0 0 (8) 0 (326) (334) 35.680
10 0% 0 0 0 0 0 (8) 0 (326) (334) 35.346
11 0% 0 0 0 0 0 (8) 0 (326) (334) 35.012
12 0% 0 0 0 0 0 (8) (115) (326) (449) 34.562




APENDICE 7 — FLUXO DO CUSTEIO DA IMPLANTACAO DO EMPREENDIMENTO

FLUXO DO CUSTEIO DA IMPLANTAQAO DO EMPREENDIMENTO
valores em R$ da base mil
Aporte de
Més Contas dii Contas da Movimento | Fluxo recfl)rsos pela| Moveimento Fluxo
Implantacdo SPE
SPE
| Total (38.160) 34.562 (3.598) - 4.335 738 -
0 0 0 0 0 0 0 0
1 (2.897) (117) (3.013) (3.013) 3.013 0 0
2 (1.097) (225) (1.322) (4.335) 1.322 0 0
3 (1.097) 12.508 11.412 7.076 0 11.412 11.412
4 (1.897) 12.453 10.556 17.633 0 10.556 21.968
5 (1.897) 12.397 10.500 28.133 0 10.500 32.469
6 (10.897) (334) (11.231) 16.902 0 (11.231) 21.238
7 (2.097) (334) (2.431) 14.471 0 (2.431) 18.807
8 (2.097) (334) (2.431) 12.041 0 (2.431) 16.376
9 (2.297) (334) (2.631) 9.410 0 (2.631) 13.745
10 (963) (334) (1.297) 8.112 0 (1.297) 12.448
11 (963) (334) (1.297) 6.815 0 (1.297) 11.150
12 (9.963) (449) (10.412)  (3.598) 0 (10.412) 738
13 0 0 0 (3.598) 0 0 738
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FLUXO DAS CONTAS DA OPERAQI:\O DO EMPREENDIMENTO
valores em R$ da base mil
Aluguel Contas do EBI
Ano Com Perd Tributacdo | Movimento | Fluxo
Encaixe | O 0% cG.A. | FRA.
monetaria
| Total 80.400 78.311 (80) (1.608) (3.739) 72.884 - |

0 0 0 0 0 0 0 0
1 8.040 7.831 (8) (161) (374) 7.288 7.288
2 8.040 7.831 (8) (161) (374) 7.288 14.577
3 8.040 7.831 (8) (161) (374) 7.288 21.865
4 8.040 7.831 (8) (161) (374) 7.288 29.153
5 8.040 7.831 (8) (161) (374) 7.288 36.442
6 8.040 7.831 (8) (161) (374) 7.288 43.730
7 8.040 7.831 (8) (161) (374) 7.288 51.019
8 8.040 7.831 (8) (161) (374) 7.288 58.307
9 8.040 7.831 (8) (161) (374) 7.288 65.595
10 8.040 7.831 (8) (161) (374) 7.288 72.884
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COMPOSICAO DA CONTA RESERVA

valores em R$ da base mil

Juros antes da

CONTAS DA SPE

Pagos através

Ano | composi¢do da| Juros | Amortizacdo Movimento | Fluxo Investm}eflto da Conta de YOIHH,K? aset
. . necessario imobilizado
conta reserva Mensais Anuais Reserva
| Total (652) (7.528) (37.098) (192) (230) (45.047) - 45.047 45.047 39.647 |
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 (652) (3.438) 0 (96) (115) (3.649) (3.649) 3.649 3.649 3.649
2 0 (4.090) (37.098) (96) (115) (41.399)  (45.047) 41.399 41.399 35.999
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FLUXO DE PAGAMENTO DO SERVICO AS DEBENTURES
valores em R$ da base mil
Composi¢do | Utilizacdo Resgate
Recursos . .
Ano| daConta dos Juros | Amortizacdo |Contas da SPE[ Movimento do
da SPE
Reserva recursos Fundo
[Total - 45.047 652  (8.180)  (37.098) (422) 0 [ 60) |

0 0 0 0 0 0 0 0 0

1 39.700 3.649 652 (4.090) 0 (211) 0 0

2 41.459 41.399 0 (4.090) (37.098) (211) 0 (60)
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FLUXO DA INTEGRALIZACAO DOS CRI

valores em R$ mil da base

. Integralizacdo
Més Velocidade Investimento co%n perdga .Cus.to d e: Movimento Fluxo
de vendas . Distribui¢do
monetaria

| Total 100% 49.800 49.597 (3.889) 45.707 -

0 0% 0 0 0 0 0
1 33% 16.600 16.600 (1.296) 15.304 15.304
2 33% 16.600 16.532 (1.296) 15.236 30.539
3 33% 16.600 16.464 (1.296) 15.168 45.707
4 0% 0 0 0 0 45.707
5 0% 0 0 0 0 45.707
6 0% 0 0 0 0 45.707
7 0% 0 0 0 0 45.707
8 0% 0 0 0 0 45.707
9 0% 0 0 0 0 45.707
10 0% 0 0 0 0 45.707
11 0% 0 0 0 0 45.707
12 0% 0 0 0 0 45.707
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FLUXO DA REMUNERACAO DOS CRI

valores em R$ da base mil

OPERACAO DA SPE . ___ |Movimento da 3
. Antecipagdo ~ . Remuneracdo .
Ano | Investimento > . | operacdo do | Movimento | Fuxo Movimento | Fluxo
Custo de . . | dos recebiveis dos CRI
e Mensais | Anuais EBI
Distribui¢ao
| Total 49.597 (3.889) (840) (1.050) (45.707) 72.884 70.994 - (70.904) 90 - |

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 49.597 (3.889) (84) (105) (45.707) 7.288 7.099 7.099 (7.090) 9 9
2 0 0 (84) (105) 0 7.288 7.099 14.199 (7.090) 9 18
3 0 0 (84) (105) 0 7.288 7.099 21.298 (7.090) 9 27
4 0 0 (84) (105) 0 7.288 7.099 28.397 (7.090) 9 36
5 0 0 (84) (105) 0 7.288 7.099 35.497 (7.090) 9 45
6 0 0 (84) (105) 0 7.288 7.099 42.596 (7.090) 9 54
7 0 0 (84) (105) 0 7.288 7.099 49.696 (7.090) 9 63
8 0 0 (84) (105) 0 7.288 7.099 56.795 (7.090) 9 72
9 0 0 (84) (105) 0 7.288 7.099 63.894 (7.090) 9 81
10 0 0 (84) (105) 0 7.288 7.099 70.994 (7.090) 9 90
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CRI

PAGAMENTO DA AMORTIZAGCAO E JUROS
DOS CRI

valores em R$ da base mil

Ano Saldo Parcela | Amortizacdo | Juros
Devedor

[ Total 0 70.904  (49.800)  (21.104)

49.800 0 0 0
46.196 7.090 (3.604) (3.486)
42.339 7.090 (3.857) (3.234)
38.212 7.090 (4.127) (2.964)
33.797 7.090 (4.416) (2.675)
29.072 7.090 (4.725) (2.366)
24.017 7.090 (5.055) (2.035)
18.607 7.090 (5.409) (1.681)
12.820 7.090 (5.788) (1.303)
6.627 7.090 (6.193) (897)
10 0 7.090 (6.627) (464)
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INVESTIMENTO RETORNO
valores em R$ da base mil
Implan- | Conta de | Servico das| Servigo Investi- FUI'.ldO de Int?grah— Saldo da Locagdo | Retorno
Ano N R IR| mento Caixada |zacdo dos| Conta
tacdo | Reserva | debéntures [dos CRI ~ do EBI | Total
Total | Implantacdo CRI Reserva

| Total (4.335) (39.700) (652) 0 0 (44.688) | 738 45.707 60 90 46.595
0 (4.335) 0 0 0 0 (4.335) 0 0 0 0 0

1 0 (39.700) (652) 0 0 (40.352) 738 45.707 0 9 46.454
2 0 0 0 0 0 0 0 0 60 9 69
3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 9
4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 9
5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 9
6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 9
7 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 9
8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 9
9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 9
10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 9




APENDICE 15 - FLUXO PARA ARBITRAGEM DO VALOR DO
EMPREENDIMENTO AO FINAL DA OPERACAO — VOIF

204

ARBITRAEM DO VALOR DO EMPREENDIMENTO AO
FINAL DA OPERACAO

valores em R$ mil da base

Ano ROD RC RE RODop | RODex

| Total [ 145767 32755 32755  44.784  44.784 |

0 0 0 0 0 0
1 7.288 6.177 0 6.626 0
2 7.288 5.234 0 6.023 0
3 7.288 4.436 0 5.476 0
4 7.288 3.759 0 4.978 0
5 7.288 3.186 0 4.526 0
6 7.288 2.700 0 4.114 0
7 7.288 2.288 0 3.740 0
8 7.288 1.939 0 3.400 0
9 7.288 1.643 0 3.091 0
10 7.288 1.393 0 2.810 0
11 7.288 0 6.177 0 6.626
12 7.288 0 5.234 0 6.023
13 7.288 0 4.436 0 5.476
14 7.288 0 3.759 0 4.978
15 7.288 0 3.186 0 4.526
16 7.288 0 2.700 0 4.114
17 7.288 0 2.288 0 3.740
18 7.288 0 1.939 0 3.400
19 7.288 0 1.643 0 3.091
20 7.288 0 1.393 0 2.810




APENDICE 16 — GERACAO DOS INDICADORES DO INVESTIMENTO NA SPE 205
INDICADORES DO INVESTIMENTO NA SPE
valores em R$ da base mil
. ) Investi- . Empreededor Retorno com
Ano Tnvesti- I.{etor{lo Movi- Fluxo mento EXP O Movi- Fluxo [ Retorno | Investimento TIR Venda do a venda do TIRv
mento | disponivel | mento . mento EBI
necessario vs. Retorno EBI

| Total (44.688)  46.595 1.907 - 4.335 4769 6.243 - (6.243) (1.907) 42,19% (27.576) (29.483) 54,61% |
0 (4.335) 0 (4.335) (4.335) 4.335 4.769 0 0 0 4.335 0,00% 0 4.335 0,00%
1 (40.352)  46.454 6.102 1.767 0 0 6.102 6.102 (6.102) (6.102) 40,75% 0 (6.102) 40,75%
2 0 69 69 1.835 0 0 69 6.171 (69) (69) 41,87% 0 (69) 41,87%
3 0 9 9 1.844 0 0 9 6.180 9) 9) 41,97% 0 9) 41,97%
4 0 9 9 1.853 0 0 9 6.189 9) 9) 42,04% 0 9) 42,04%
5 0 9 9 1.862 0 0 9 6.198 9) 9) 42,09% 0 9) 42,09%
6 0 9 9 1.871 0 0 9 6.207 9) 9) 42,13% 0 9) 42.13%
7 0 9 9 1.880 0 0 9 6.216 9) 9) 42,15% 0 9) 42.15%
8 0 9 9 1.889 0 0 9 6.225 9) 9) 42.17% 0 9) 42.17%
9 0 9 9 1.898 0 0 9 6.234 9) 9) 42,18% 0 9) 42.18%
10 0 9 9 1.907 0 0 9 6.243 9) 9) 42,19% (27.576) (27.585) 54,61%




APENDICE 17 - GERACAO DOS INDICADORES DO INVESTIMENTO EM DEBENTURES
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INDICADORES DO INVESTIMENTO EM DEBENTURES

valores em R$ da base mil

Investimento Remuneragdo PAYBACK PRIMARIO
Ano v R Remuneragdo | Resultado TR com Perda | Resultado TR
das debéntures .. Com perda | Sem perda
monetaria . .

monetdria | monetaria

| Total (40.900) 48.865 7.965  10,69% 48.559 7.659  10,26% 2 2

0 (40.900) 3.588 (37.312)  0,00% 3.494 (37.406) 0,00% - -

1 0 4.090 4.090 0,00% 3.984 3.984 0,00% - -

2 0 41.188 41.188  10,69% 41.081 41.081 10,26% 2 2




APENDICE 18 —- GERACAO DOS INDICADORES DO INVESTIMENTO EM CRI
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APENDICE 18 - GERACAO DOS INDICADORES DO INVESTIMENTO EM CRI

INDICADORES DO INVESTIMENTO EM CRI

valores em R$ da base mil

Ivestimento Remuneragio PAYBACK PRIMARIO
Ano . Remuneracdo | Resultado| TR com Perda | Resultado| TR
nas debénures .. Com perda | Sem perda
monetaria . .

monetdria | monetdria
| Total  (49.800) 70.904 21104 7,00%|  69.061 19.261  6,43% 8 8
0 (49.800) 0 (49.800) 0,00% 0 (49.800) 0,00% - -
1 0 7.090 7.090  0,00% 6.906 6.906  0,00% - -
2 0 7.090 7.090  0,00% 6.906 6.906  0,00% - -
3 0 7.090 7.090  0,00% 6.906 6.906  0,00% - -
4 0 7.090 7.090  0,00% 6.906 6.906  0,00% - -
5 0 7.090 7.090  0,00% 6.906 6.906  0,00% - -
6 0 7.090 7.090  0,00% 6.906 6.906  0,00% - -
7 0 7.090 7.090  0,00% 6.906 6.906  0,00% - -
8 0 7.090 7.090  2,99% 6.906 6.906 2,37% 8 8
9 0 7.090 7.090 527% 6.906 6.906  4,68% 9 9
10 0 7.090 7.090  7,00% 6.906 6.906  6,43% 10 10




