
DEM ONS T RA T I V O

Book de Decisão
Como é o estudo que responde se vale a pena investir no seu centro 

comercial — do mercado à viabilidade econômico-financeira.

MERCADO · MIX E ÁREAS · VALORES DE LOCAÇÃO · VIABILIDADE · RISCO

As telas a seguir são de um Book de Decisão real, elaborado pela Ultra. www.ultra.adm.br
www.ultra.adm.br

https://www.ultra.adm.br/wp/book-de-decisao/


O QUE É O  BOOK DE DEC I S Ã O

Cinco perguntas respondidas em um único documento
Estudo de mercado, planejamento de mix e viabilidade econômico-financeira para quem vai investir em um shopping, strip mall ou centro comercial — e precisa decidir 

com segurança e convencer sócios, bancos e investidores.

1

Vale a pena fazer?

Potencial de consumo, concorrência e capacidade 

do mercado, com recomendação clara: seguir, 

ajustar ou não seguir.

2

De que tamanho?

Quadro de áreas com a ABL recomendada e sua 

divisão por tipo de operação.

3

Com quais lojas e serviços?

Mix recomendado e valores de aluguel praticáveis 

por m².

4

Quanto custa e quanto rende?

Fluxo de caixa mês a mês por 12 anos, TIR, valor 

presente e payback.

5

Qual é o risco?

Testes com obra mais cara e aluguel mais baixo, 

vacância máxima suportável e valor do ativo em 

uma venda futura.

Em até 40 dias

A partir do recebimento das informações do projeto. 

Para shoppings regionais e projetos com mais de 

uma área de influência, o prazo é definido na 

proposta.
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M ET ODOL OGI A

Do mercado à decisão, em quatro etapas
Começamos pelo mercado — quem mora e circula no entorno, quanto gasta, o que falta na região — e só depois chegamos ao mix, às áreas e aos números do negócio.

DIAS 1 A 10

Mercado

Conceituação do estudo

Áreas de influência por isócronas

Demografia, renda e potencial de 

consumo

DIAS 11 A 20

Visita técnica

Visita dos sócios ao local e à 

concorrência

Análise do comércio local

Análise do site: acessos e fluxo

DIAS 21 A 32

Mix, áreas e viabilidade

Definição do mix e do quadro de 

áreas

Valores de locação

Modelagem financeira de 12 anos 

com testes de risco

DIAS 33 A 40

Conclusão

Consolidação do Book

Guia do investidor

Apresentação dos resultados

Visão de operador

Os sócios dirigiram shopping centers por mais de 20 anos: 

o planejamento parte de como o empreendimento vai 

funcionar e vender.

Números conservadores

Premissas ancoradas no mercado e em referências 

setoriais, sem cenários otimistas.

Recomendação clara

Seguir, ajustar ou não seguir — inclusive quando a 

resposta é não.
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M ERC A DO

Áreas de influência por tempo de deslocamento

1

2

3

4

1
Dados por isócrona (5, 10, 15 e 20 minutos de 

carro): habitantes, domicílios, renda, faixa 

etária e educação.

2
Mapa por setor censitário, mostrando onde 

está a população dentro de cada área de 

influência.

3
Potencial de consumo dos residentes por 

categoria de produtos e serviços.

4
Renda per capita por setor: onde estão os 

consumidores com maior poder de compra.

Fonte dos dados: IBGE e POF, por meio de plataforma de 

geomarketing.
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M ERC A DO

Demografia e renda consolidadas

1

2

3 4

1
População, domicílios e renda do município e 

de cada área de influência, lado a lado.

2
Áreas primária, secundária, terciária e 

quaternária, com a distribuição por classe 

social.

3
Renda domiciliar média por área: mostra o 

perfil de consumo que o mix precisa atender.

4
Renda total por área: o tamanho do mercado 

em reais.
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M ERC A DO

Do potencial de consumo à ABL que o mercado comporta

1

2

3

1
Potencial de consumo por categoria de 

produtos e serviços de shopping, em cada área 

de influência.

2
Percentuais de captação por área: quanto 

desse consumo o empreendimento pode atrair.

3
Vendas potenciais e ABL por segmento: a 

área que o mercado sustenta, antes de 

qualquer projeto.
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C OM ÉRC I O L OC A L  E S I T E

O que os números não mostram, a visita técnica mostra

1

2

Os sócios visitam o local, a concorrência e os 

principais eixos comerciais. O Book registra:

Perfil do comércio por via: público, produtos e 

serviços

Localização, acessos e sistema viário

Fluxo de veículos no ponto

Fotos e vocação comercial de cada região

1
Forças e fraquezas do empreendimento.

2
Oportunidades e ameaças do mercado e da 

concorrência.
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M I X ,  Á REA S  E V A L ORES

Quanto cada loja pode pagar

1

2

Com o mercado definido, o Book chega ao mix, ao quadro 

de áreas e aos valores de locação, que alimentam a 

viabilidade.

1
Aluguel e luvas por faixa de área, a partir dos 

valores praticados no mercado brasileiro e das 

características locais.

2
Receita por tipo de operação (âncoras, megalojas, 

satélites, alimentação, lazer), com ajustes para cada 

categoria.

Mix recomendado e conceituação das âncoras

Revisão da planta comercial ou briefing para o arquiteto

Referência de aluguéis médios por segmento 

(ABRASCE)
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V I A BI L I DA DE EC ONÔM I C O- FI NA NC EI RA

Doze anos do negócio, mês a mês

Fluxo financeiro do negócio considerado no estudo.

Com o mercado, a área disponível, o zoneamento e o projeto, a 

Ultra monta o estudo de viabilidade em um simulador próprio para 

centros comerciais.

144 meses projetados, da fase pré-operacional à operação.

Fases de introdução, crescimento e maturidade, com 

vacância e inadimplência próprias de cada uma.

Moeda forte: a TIR é o retorno acima da inflação.

Fontes de funding: capital próprio, cessão de direito de uso, 

venda de participação, financiamento e fundos imobiliários.

Valor do empreendimento para negociar aquisição, venda, 

entrada de sócios ou garantia de crédito.

Indicadores entregues

Aportes no tempo · VPL · TIR · retorno cash on cash · 

payback simples e composto · valor do negócio · testes de 

sensibilidade.
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V I A BI L I DA DE ·  P REM I S S A S  BÁ S I C A S

Tudo o que move o resultado, em uma página

1

23

4

5

6

1
As receitas são projetadas para cada ramo de 

atividade.

2
Diferentes fontes de funding são analisadas.

3
Todos os custos são distribuídos no tempo

conforme a necessidade.

4
O valor presente do negócio e a taxa de retorno

possibilitam a tomada de decisão.

5
O gráfico apresenta de forma clara o retorno real 

do investimento no tempo.

6
O resultado do negócio, o fluxo de caixa e o retorno 

são calculados mensalmente e consolidados

para uma análise objetiva.
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V I A BI L I DA DE ·  S UM Á RI O

Valorização e retorno no tempo

1
2

3

4 5

6

1
O Sumário apresenta todas as informações 

relevantes do projeto.

2
O valor do negócio é calculado para diferentes 

taxas de desconto.

3
O gráfico mostra a evolução do valor do negócio

em função do cenário econômico.

4
A representação gráfica permite entender a 

oportunidade de investimento e sua evolução.

5
Com os juros futuros projetados, o estudo apresenta 

a alavancagem do negócio se optado pela venda

em cada ano de operação.

6
Resumo financeiro: aporte, VPL, TIR, retorno cash 

on cash e payback.
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V I A BI L I DA DE ·  DES P ES A S  DE I M P L A NT A Ç Ã O

Cada custo, no mês em que acontece

1

2 3

4

5

1
Custos de obra por tipo de área— ABL, áreas 

técnicas e estacionamentos —, com início e término 

de cada desembolso.

2
Soft costs: projetos, comercialização, lançamento e 

inauguração.

3
Todos os custos são distribuídos no tempo, como 

ocorre na realidade.

4
Resumo dos custos de implantação do 

empreendimento.

5
Impostos, taxas e despesas operacionais são 

corretamente alocados para determinar o retorno 

real líquido do negócio.
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V I A BI L I DA DE ·  REC EI T A S

Receitas e fatores de alteração no tempo

1

2

3

4

5

1
A projeção de receitas de aluguéis e CDU é 

calculada para cada ramo de atividade.

2
Os crescimentos das receitas são calculados por 

ramo e para cada ano de operação.

3
Vacância e demais redutores de receita são 

projetados detalhadamente para cada período.

4
Diferentes fontes de funding e estruturação 

societária podem ser simuladas para encontrar o 

melhor retorno.

5
Outras receitas, como estacionamento e áreas 

vendidas, entram com seus próprios prazos e 

custos.
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V I A BI L I DA DE ·  FL UX O DE C A I X A

Fluxo de caixa projetado, anual e mensal

1

2

3

4

1
O fluxo apresenta separadamente as necessidades 

pré-operacionais e a fase operacional do negócio.

2
O fluxo de caixa mensal é consolidado 

anualmente, facilitando as análises.

3
O fluxo de caixa operacional é apresentado 

detalhadamente, com todos os itens relevantes

da análise.

4
O resultado final apresentado é o líquido, que 

permite comparar o negócio em estudo com 

diferentes opções de investimento em outros 

segmentos.
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V I A BI L I DA DE ·  S ENS I BI L I DA DE

E se a obra custar mais ou o aluguel render menos?

1

2

3 4

1
É apresentada a variação da TIR em função das 

principais receitas e do custo de obra, combinados.

2
Quanto a TIR muda a cada ponto percentual de 

variação do aluguel e do custo de obra.

3
Com isso, mede-se a influência das receitas na 

rentabilidade final do empreendimento.

4
E a influência dos principais custos de obra sobre 

a TIR.
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V I A BI L I DA DE ·  S ENS I BI L I DA DE

Quanto de vacância o negócio suporta?

1

2

3

4

1
É apresentada a análise de variação de resultado 

em consequência da vacância e da 

inadimplência, por ramo.

2
Resultado líquido para cada nível de vacância, até o 

ponto de equilíbrio.

3
Com isso, mede-se a influência dessas variações

no resultado do empreendimento.

4
Impostos, administração, condomínio das áreas 

vagas e correlação com a inadimplência entram 

na conta.
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V I A BI L I DA DE

Uma ferramenta para decidir — não só um número

1

Vários cenários

Simula variações de crescimento, vacância, 

inadimplência e taxas para ver o negócio em 

situações diferentes.

2

A melhor estrutura de funding

Compara capital próprio, CDU, venda de 

participação, financiamento e fundos imobiliários, 

isolados ou combinados.

3

Implantação por fases

Permite adequar o empreendimento ao crescimento 

do mercado, reduzindo a necessidade de aporte e 

maximizando o retorno.

4

Premissas realistas

A definição das variáveis e a análise dos resultados 

são críticas: a sustentabilidade do projeto não pode 

depender de premissas otimistas.

5

Vendas que sustentam o negócio

O custo de ocupação de cada atividade é 

comparado com o potencial de vendas, validando a 

sustentabilidade do projeto.

Mais de 20 anos no setor

A experiência dos sócios na operação de shopping 

centers está no desenho das premissas e na leitura 

dos resultados.
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GUI A  DO I NV ES T I DOR

Os números explicados para quem vai decidir
Junto com o Book, um guia que traduz a viabilidade para sócios, bancos, comitês e auditores.

Fases do negócio em 12 anos Matriz de sensibilidade comentada Vacância e ponto de equilíbrio

Custos de implantação e tenant mix Valor do empreendimento e saída Checklist com 15 perguntas-chave

O que é um estudo de viabilidade e como ler as 

premissas

Glossário dos indicadores: TIR, VPL, payback, 

cash on cash

Pontos de virada da operação

Matriz de riscos e mitigação pela gestão

Valor do empreendimento e estratégia de saída

Checklist do investidor com as respostas do estudo
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O QUE V OC Ê REC EBE

Um documento para levar a quem decide

Book de Decisão

Mercado, mix, áreas e viabilidade em um documento 

executivo.

Guia do investidor

Leitura simplificada dos indicadores e respostas às 

perguntas de sócios, bancos e auditores.

Briefing para o arquiteto

Programa de áreas validado comercialmente.

Visita técnica dos sócios

Ao local e à concorrência.

Apresentação dos resultados

A sócios, diretoria ou comitê de investimentos.

Rodadas de ajuste – cenários que forem necessários

De premissas, após a apresentação.

V A M OS  C ONV ERS A R?

Tem um terreno ou um projeto de centro comercial?
Conte em poucas linhas o que você tem e o que precisa decidir. Um dos sócios retorna em até 2 dias úteis para uma conversa 

inicial de 30 minutos, sem custo e sem compromisso.

Avaliar meu projeto
Avaliar meu projeto

Conhecer o Book de Decisão
Conhecer o Book de Decisão

(11) 5286-4986

contato@ultra.adm.br

www.ultra.adm.br
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