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Resumo

Os fundos imobiliarios tiveram sua origem nos Estados Unidos em 1880 (Ferreira, 2011), mas
so foram criados em terras brasileiras pela Lei 8.668 de 1993. Desde entdo, este tipo de ativo
vem crescendo de popularidade entre investidores, analistas e gestores de carteiras e fundos,
com destaque para um aspecto peculiar dos fundos imobiliarios: a isencdo do imposto de renda
dos dividendos distribuidos para as pessoas fisicas, conforme Lei 11.196 de 2005 incluida na
Lei 11.033 de 2004. No entanto, existem poucos estudos nacionais a respeito do tema, em
especial, quando se trata de analise aplicada ao setor de real estate, ou em outras palavras, de
um especifico exame de nicho que, neste caso, se configura na analise de fundos imobiliarios.
Além disso, quando de trata do tema de analise no mercado de capitais e titulos financeiros, sdo
comuns a atribuicdo e a quantificacdo do valor destes ativos por intermédio de metodologias
classicas de valuation aplicadas as financas corporativas e, neste caso, ao mercado imobiliario.
Portanto, o propdsito deste trabalho é, justamente, abordar o tema de fundos imobiliarios,
trazendo suas origens e historico de evolucdo nos Estados Unidos e Brasil, mostrando, também,
dados historicos deste ativo financeiro nestes dois paises, além de apresentar e aplicar as
principais metodologias de valuation nos fundos imobiliarios monoativos AAA no intuito de
elencar quais 0s métodos mais convergentes e divergentes de valoracdo deste tipo de ativo, para
o0 periodo de 2016. O estudo apontou que, para o periodo de 2016, as metodologias de valuation
mais convergentes sdo o Dividend Discount Model (DDM), Net Operating Income (NOI) e a
abordagem da consultoria McKinsey para o fluxo de caixa livre (FCF McKinsey), enquanto 0s
métodos mais divergentes de valuation sdo o Net Asset Value (NAV), a Capitalizacdo Direta e
o Funds From Operations (FFO). Ademais, em relacéo as teses de investimento para 2016, 0s
seguintes fundos imobiliarios foram caracterizados como oportunidade de investimento; (i) o
FII VBI Faria Lima, (ii) FIl Vila Olimpia e o (iii) FIl The One, enquanto os fundos (iv) FIl TB
Office, (v) FIl Torre Norte, (vi) Fll Cidade Jardim Continental Tower e o (vii) FIl Thera
Corporate nao se configuraram como oportunidade de investimento para 2016.

Palavras-chave: fundos imobiliarios, metodologias, valuation aplicado



Abstract

Real Estate Investment Trusts also known as REITs had begun in the United States in 1880
(Ferreira, 2011), but were only created in Brazil by 8.668 Act of 1993. Since its creation this
kind of security has become popular among investors, analysts e portfolios managers once a
peculiar aspect of this asset was known, which is the exemption of income tax on distributed
dividends for indivudual investors, according to 11.196 Act of 2005 included in the 11.033 Act
of 2004. However, there are a few nationals papers about REITs, especially when it comes
about applied analysis of the real estate sector or an especific niche that leads to the REITs
analysis. Moreover, when it comes about capital markets and financial instruments analysis,
value attribution and assessment are common features and classic methods of asset valuation
applied to corporate finance and real estate are needed. Therefore, the purpose of this study is
to embrace the REITSs subject, presenting their origins and evolution across the United States
and Brazil with historical data and numbers together with applied valuation methods in order
to find the most convergent and divergent methodologies of valuation applied to brazilian single
assets AAA REITs for 2016. This study shows that the most convergent valuation methodologies
for 2016 are the Dividend Discount Model (DDM), Net Operanting Income (NOI) and
McKinsey's Free Cash Flow. On the other hand, the most divergent valuation methods are Net
Asset Value (NAV), Direct Capitalization and Funds From Operations (FFO). Besides,
regarding the investments thesis for 2016, the REITs VBI Faria Lima, Vila Olimpia and The
One are an investment opportunity, while REITs TB Office, Torre Norte, Cidade Jardim
Corporate Center and Thera Corporate are not an investment opportunity.

Keywords: real estate investment truts, metods, appplied valuation
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1. Introducéo
1.1 Contextualizacdo do Tema

O setor imobiliario brasileiro viveu, sobretudo a partir de 2005, um vertiginoso
crescimento. Sao varios os fatores que, muito anteriormente estabelecidos, permitiram essa
ascensao deste mercado anos mais tarde; (i) a introdugéo do Plano Real em 1994 que estabilizou
a inflacdo, (ii) as reformas na administracdo publica promovida pelo Ministério da
Administracdo e Reforma do Estado (MARE) em 1996, (iii) as mudancas na legislacao local
no que tange ao crédito imobiliario e construcéo civil, por exemplo, introducédo do conceito de
home equity! via alienagdo fiduciaria em 1997 na Lei 9.514 como lastro dos empréstimos
imobiliarios oferecidos pelas instituicbes financeiras, introducdo da figura juridica do
patrimdnio de afetacdo que reduziu o risco dos negdcios imobiliarios para incorporadoras e
construtoras, além de novas formas de financiamento por meio de mecanismos financeiros
lastrados por ativos imobilidrios, como as letras de crédito imobiliario (LCI), as cédulas de
crédito imobiliario (CCI) e os certificados de crédito imobiliario (CRI) emitidos por uma nova
denominagao de empresa, as chamadas securitizadoras, sendo todas estas inovagoes presentes
no Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI) (Biancareli & Lodi, 2009), (iii) o regime de
metas de inflagdo estabelecido em 1999, (iv) a aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), também, em 1999, (v) a estabilidade e previsibilidade dos precos, (vi) queda da taxa de
juros (Selic), (vii) expanséo do crédito direcionado, (viii) expectativa de valorizagdo dos pregos
dos imoveis, apés longo periodo de estagnacdo, (ix) programas de obras publicas de
infraestrutura e (X) os planos de incentivo para compra da casa propria para a populacdo de
baixa renda, evidenciada pelo programa Minha Casa, Minha Vida (MCMV) (Mendonca 2013,
p. 460-461).

Estas medidas citadas anteriormente beneficiaram o mercado privado, em especial, 0s
bancos que lideraram, por meio destas iniciativas, a expansdo do crédito imobiliario. No
entanto, foram as instituicfes financeiras publicas que, entdo, encabecaram, a partir de 20009,
uma mudanga no regime de concessao de crédito, tornando-se protagonistas nos financiamentos
do setor imobiliario (Mendonga, 2013). Como consequéncia disto, esta alteracdo estrutural dos
regimes de concessao de crédito acelerou ainda mais os precos dos imoveis por intermédio de
menores taxas de juros e maior parcela do imovel a ser financiada, além do lancamento de novas
fases do programa Minha Casa, Minha Vida do Governo Federal.

Nos anos seguintes, contudo, houve a crise econdmica que, por sua vez, proporcionou
menor saldo de empregos formais a partir de 2014, queda do indice de confianca da construcéo
(ICST) a partir de margo de 2014, queda no financiamento imobiliario por meio do Sistema
Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE) neste mesmo ano, além do crescimento da
inadimpléncia em contratos de financiamentos contemplados com garantia hipotecaria e
alienacdo fiduciaria a partir de 2015, segundo balanco do mercado imobiliario feito pelo
SECOVI-SP. Em consequéncia disto, houve diminuicdo de langcamentos e vendas de
empreendimentos imobiliarios, em especial, na cidade de Sdo Paulo que amargou, de 2011 a
2014, declinio nos langamentos de 17% e nas vendas de 24%, de acordo com dados do Sindicato
da Habitagdo (SECOVI-SP). Entéo, ao longo deste periodo, conclui-se que houve um acimulo
de estoques de edificios comerciais, além de diminuic¢do nos precos de locacdo e vendas destes
empreendimentos.

Por outro lado, este colapso da conjuntura econémica gerou oportunidades de negocios,
em especial, no setor imobiliario de propriedades comerciais. Isto se deve ao fato de que o

! Modalidade de crédito, onde um imével comercial ou residencial — devidamente quitado e com documentagdo
regularizada - é utilizado como garantia para conseguir um empréstimo pessoal
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crescimento econdmico no periodo pré-crise provocou um aumento significativo de unidades
comerciais com o objetivo de renda, ou seja, de locacdo, uma vez que empreendimentos de lajes
corporativas e escritorios surgiram de modo a absorver a demanda crescente por este tipo de
imovel, com destaque para o periodo de 2007 a 2009, o auge do setor imobiliario nacional,
segundo o Sindicato da Habitacdo (SECOVI-SP).

Ademais, € digno de nota que, relativo a propria natureza dos empreendimentos
imobiliérios, existem atividades que compdem a maturacdo de um projeto imobiliario em toda
sua concepcao; como (i) estudo de mercado (ii) aquisicdo do terreno, (iii) defini¢do do produto,
(iv) aprovacao e registro em érgdos publicos, (v) lancamento, (vi) construcao, (vii) entrega das
chaves e (viii) pés-vendas, de acordo com o site Rexperts. Assim sendo, a partir do ciclo de
langamento e construgdo do empreendimento imobiliario, observa-se um prazo de 36 meses
para execucdo total da obra e inicio do periodo de pos-chaves, conforme estudo “O Custo da
Burocracia no Imovel” de 2014 realizado pela consultoria Booz&Company em conjunto com
a Associacdo Brasileira das Incorporadoras Imobiliarias (ABRAINC), Camara Brasileira da
Industria de Construgdo Civil (CBIC) e do Movimento Brasil Competitivo (MBC). Ora, se as
fases de lancamento até a construcao de um empreendimento consomem 75% do tempo de um
mandato presidencial, considerando mesmo periodo de inicio e se o setor de construgdo civil
corresponde, diretamente, a 6% do PIB nacional segundo dados do IBGE e ABRAINC, logo,
este setor da economia torna-se relevante para estudo, mais especificamente falando, os
empreendimentos comerciais de alto padrdo construtivo AAA da cidade de Séo Paulo.

Portanto, a partir destes empreendimentos comerciais citados anteriormente, é que se
faz a necessidade deste trabalho. A crise econdmica vivida pelo Brasil permitiu estudos no o
setor imobiliario, em especial, no nicho de propriedades comerciais de alto padrdo construtivo
AAA. Esta divisdo do mercado, como todas as outras, foi afetada pela crise econémica e
proporcionou variagdes nos principais nimeros do setor, conforme citado pelo Sindicato da
Habitacdo (SECOVI-SP), entre estas informacBes, nos precos, ou seja, no valuation dos
empreendimentos imobilidrios comerciais que, por sua vez, servird de escopo para o presente
trabalho.

1.2 Objetivo Principal e Secundario

Os valores de valuation, objeto principal de estudo deste trabalho, sdo confeccionados,
teoricamente, por meio de concepg¢des classicas de financas corporativas e de finangas do
mercado imobiliario. No entanto, sdo estimados e ajustados conforme a avaliacao e experiéncia
dos analistas avaliadores, cuja elaboracdo é sujeita a parametros ausentes de clareza, métodos
nem sempre classicos e valores utilizados baseados somente em julgamentos.

Tendo em vista as considerages citadas anteriormente a respeito dos valores de
valuation, o objetivo principal do presente trabalho é descobrir, para o periodo de 2016, quais
as metodologias de valuation, aplicadas a fundos imobiliarios monoativos AAA da cidade de
Sdo Paulo, encontram valores medianos mais convergentes e divergentes em relacdo ao
valuation de mercado destes mesmos fundos. Além disso, como objetivo secundario, o trabalho
propde teses de investimento para estes fundos imobiliarios para o periodo de 2016.

1.3 Questdo de Pesquisa

Destarte, a pergunta de pesquisa deste trabalho é: Quais 0os métodos de valuation
aplicados a fundos imobiliarios monoativos AAA da cidade de S&o Paulo, mais convergem e
divergem, em termos de valores intrinsecos medianos, para os valores de mercado destes
mesmos fundos, no periodo de 2016?

De modo a responder a pergunta anterior, fundos imobilidrios monoativos comerciais,
da cidade de S&o Paulo e de alto padrdo construtivo de nota AAA serdo analisados por
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intermédio de distintas técnicas de valuation e observacGes sistematicas e historica das
demonstracbes financeiras destes fundos, além de utilizacdo de técnicas de estatistica,
evidenciando uma abordagem qualitativa-quantitativa ao trabalho.

1.4 Justificativa e Contribuicdo

No mercado imobiliario, especificamente falando no mercado de properties?, os
métodos de valuation via fluxo de caixa descontado ou discounted cash flow (DCF), apesar de
utilizados na avaliacdo do mesmo empreendimento imobiliario comercial, podem apresentar
intervalos distintos de valuation, divergindo de um determinado intervalo de valores, sendo que
o rito de elaboracéo do valuation, muitas vezes, difere daquele descrito na literatura ou néo é
divulgado, sob a justificativa da protecdo de informacdes estratégicas. Portanto, o trabalho se
justifica por trés razdes: (i) esclarecer o rito de valuation de propriedades comerciais AAA,
utilizando cléssicas teorias de avaliacdo econdmico-financeira de finangas corporativas, bem
como tecnicas consagradas de valuation do mercado imobiliario, (ii) proporcionar
cientificismo, a partir da teoria de finangas corporativas e contabilidade e (iii) trabalhar com
edificios de alto padrdo construtivo (AAA), permitindo acompanhar a tendéncia de flight to
quality do mercado imobiliario corporativo, em que locatarios possuem preferéncia por ativos
mais bem estruturados, com concentra¢do das atividades empresariais em um Gnico espaco,
proporcionando beneficios operacionais e de gestdo de pessoas, segundo Veronezi (2004).

Como contribuicdo, este trabalho pretende evidenciar, para o periodo de 2016, quais as
metodologias de valuation sdo mais eficazes na valoracéo de fundos imobiliarios monoativos e
de empreendimentos de alto padréo construtivo (AAA). Ademais, o trabalho contribui para
evidenciacdo de teses de investimento para analistas e investidores, a partir de valores
intrinsecos medianos de valuation dos ativos pesquisados neste trabalho, considerando as
metodologias convergentes de valuation, cujos valores intrinsecos medianos mais se
aproximam dos valores de mercado dos fundos imobiliarios pesquisados neste estudo. Dessa
forma, o presente trabalho permite um direcionamento cientificamente embasado de técnicas
de valuation para properties AAA e fundos imobiliarios.

2. Referencial Teérico
2.1 Fundos de Investimento Imobiliario
2.1.2 Estrutura dos Fundos Imobiliarios dos Estados Unidos

Os fundos de investimento imobiliario (FII), originalmente, surgiram em 1880 nos
Estados Unidos com o nome de Real Estate Investment Trust® (REIT), sendo caracterizados por
companhias de real estate de compra e venda de imdveis, gerenciando uma carteira de
propriedades imobiliarias, cujos propositos sdo o recrudescimento do valor do portfélio, além
da geracdo de renda consistente para os acionistas do Trust (Ferreira, 2011). Logo, o
pioneirismo dos fundos imobiliarios estadunidenses justifica 0 motivo pelo qual este trabalho
estudou, em particular, 0 modelo americano para este tipo de ativo.

Mais tarde e legalmente falando, os REITs ganharam denominacéo juridica em 1960
guando o congresso americano aprovou o Real Estate Investment Trust Act (Spector et al.,
2015). Este ordenamento juridico permitiu acesso de investidores as propriedades comerciais
do mercado imobilidrio por meio de securitizacdo sem as barreiras e requisitos tipicamente
necessarios para entrar no mercado imobilidrio dos Estados Unidos sendo que, dessa forma,

2 Termo em inglés referente & empreendimentos imobiliarios comerciais

3 Na Convencéo de Haia de 1985, da qual o Brasil ndo é signatario, cunhou-se, juridicamente, o termo Trust que é uma relacéo
criada por alguém, o outorgante, para administracdo de seus bens sob controle e titularidade transferidos para um curador,
beneficiando um beneficiario ou para algum propoésito especifico. Castro, José Roberto (“O que ¢ um trust, 0 administrador do
dinheiro de Cunha”, 20 de Maio de 2016).
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investidores podem ser proprietarios de parte de imdveis comerciais por, simplesmente, adquirir
cotas destes fundos imobiliarios (Spector et al., 2015).

A estrutura de fundos imobilidrios dos Estados Unidos obedece determinadas
caracteristicas. O principal aspecto destes titulos financeiros é a isencdo tributaria relativa ao
imposto de renda a nivel corporativo (Spector et al., 2015) mas, como sdo companhias holdings
de real estate americanas, os REITs sdo taxados a nivel dos investidores, ou seja, 0 imposto de
renda é recolhido pelos investidores destes fundos imobiliarios (Spector et al., 2015). Contudo,
no intuito de atingir este aspecto tributario, os REITs devem seguir as seguintes qualificacdes,
conforme a NAREIT: (i) ser estruturado juridicamente como organizagdo tributavel, (ii) ser
gerenciado por uma mesa de diretores e por funcionarios (trustees) do REIT, (iii) distribuir,
pelo menos, 90% do lucro liquido tributavel aos investidores, (iv) ter, pelo menos, 75% dos
ativos em carteira investidos em ativos imobiliarios ou titulos financeiros de lastro imobiliario,
(v) ter uma receita bruta de, pelo menos, 75% derivado de receitas imobiliérias (alugueis ou
juros de hipotecas), (vi) ter um minimo de 100 investidores, (vii) ter ndo mais do que 50% das
cotas emitidas em propriedade de cinco ou menos investidores, (viii) ter ndo mais do que 25%
dos ativos investidos em REITs tributaveis de subsidiarias (Taxable REIT Subsidiaries - TRS)
e (ix) renda de aluguéis, provenientes exclusivamente, de servigos conectados as propriedades
em carteira do REIT, porcentagem fixa do recebimento bruto ou vendas do locatario, sendo que
os alugueis ndo podem ser derivados de uma entidade que o REIT tenha 10% ou maior
participacdo (seja por valor, voto, ativos ou porcentagem do lucro liquido). Além disso, um
aspecto digno de nota, é que os REITs podem gerar receita adicional por intermédio de REITs
tributaveis de subsidiarias (TRS) (Spector et al., 2015). Os TRS foram criados por meio do
REIT Modernization Act (RMA) de 1999 que teve efeitos em janeiro de 2001, sendo que, 0S
REITs, a partir desta data, podem auferir receitas auxiliares por meio de servigos adicionais
taxados e oferecidos aos locatarios, por exemplo, administracdo de propriedade (condominio),
servicos de corretagem para vendas a terceiros e gerenciamento do fluxo de caixa da
propriedade (Spector et al., 2015).

Ademais, em 1986, uma reforma legislativa tributaria permitiu que os REITs
integrassem as atividades de gerenciamento de propriedades imobiliarias para dentro da
carteira, tornando-se fundos imobiliarios gerenciados internamente, ao contrario do que
acontecia anteriormente quando as atividades de gerenciamento de propriedades eram
realizadas por terceiros, devido a requisitos legais (Spector et al., 2015). Mais tarde, no comeco
dos anos noventa, os banqueiros de investimento dos Estados Unidos criaram duas estruturas
organizacionais para os REITs; os UPREITs (Umbrella Partnership) e DOWNREITS,
permitindo que companhias do mercado imobiliario alocassem ativos imobiliarios dentro de
fundos imobiliarios que gozam de isenc¢do tributaria (Spector et al., 2015). No UPREIT, por
exemplo, uma empresa do mercado imobiliario funda, patrocina e contribui com ativos
imobiliarios para o REIT nascente em troca de unidades de parceria operacional ou operating
partnership (OP) conversiveis em cotas destes fundos imobiliarios a razdo de 1:1, enquanto 0s
investidores tradicionais possuem as cotas adquiridas em bolsa de valores, conforme
demonstram as figuras 1e 2:
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Figura 1: Estrutura Operacional Figura 2: Estrutura Operacional
do UPREIT Pre-Contribuicao do UPREIT Pos-Contribuicéo
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Fonte: Dyckman & Stahl (2014, p.2) Fonte: Chae, Levy e Fatheree (2011, p.16)

As figuras 1 e 2 relatam dois momentos do UPREIT: um antes e ap0s a estruturacdo do
fundo imobiliario. E perceptivel que os patrocinadores representados pelas letras A e B
contribuem com ativos imobiliarios para uma parceria operacional que, por sua vez, oferece as
unidades de parcerias operacionais (OP) conversiveis em cotas do REITs que também podem
ser reconhecidas como limited partnership interest, semelhante a uma cota sénior presente em
alguns fundos imobiliarios especificos. A diferenca entre as unidades de parcerias operacionais
(OP) e as cotas do REIT disponiveis para os investidores no UPREIT é que as primeiras sao
poucos acessiveis e, portanto, sdo iliquidas, além de incorrerem em fato gerador de tributagdo
sobre a renda no momento da realizacdo da venda destas unidades. Entdo, o REIT e os
patrocinadores ou investidores-anjo A e B que também sdo acionistas do REIT, sdo
proprietarios indiretos das propriedades imobiliarias que compdem o patriménio liquido do
REIT.

Ja o DOWNREIT, conforme mostrado na figura 3, funciona como qualquer joint-
venture (JV) entre parceiros. O REIT contribui com dinheiro em caixa e os investidores-anjos
ou proprietarios contribuem com propriedades em um evento nao tributavel, sendo que o REIT
se torna o sécio principal (general partner) e os proprietarios sdo os sécios limitados (limited
partners), ou seja, limitam-se ao patrimdnio investido na joint-venture que, neste caso, é o valor
das propriedades investidas no REIT (Souza, 1998). Geralmente, existem duas formas de
operacionalizar o DOWNREIT; (i) a primeira consiste no REIT disponibilizar pouco ou nenhum
dinheiro em caixa para a JV, os socios limitados possuem preferéncia na distribuicdo de
dividendos em montante igual agueles pagos aos cotistas em geral e qualquer caixa excedente
é redistribuido ao socio principal, ou seja, para 0 REIT e (ii) a segunda consiste na contribuicdo
massiva de capital do REIT, usualmente, para amortizar a divida, recebendo uma distribuicéo
de dividendos equivalente ao retorno do capital investido, enquanto o excedente de caixa €
distribuido aos sdcios limitados (Souza, 1998).
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Figura 3: Estrutura Operacional do DOWNREIT
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A figura 3 deixa claro que o DOWNREIT, operacionalmente falando, é uma joint-
venture (JV) entre o sécio principal representado pela sigla GP que, neste caso, é o REIT via
operating partnership (OP) e os socios limitados, representados por LP. Desta forma, forma-se
o0 DOWNREIT que possui propriedade direta de bens imdveis.

Mencionada a estrutura operacional dos fundos imobiliarios do Estados Unidos, é
necessaria sua tipificacdo. Segundo Brueggeman e Fisher (2011), existem trés tipos destes
fundos no mercado americano; (i) 0s equity trusts, (ii) mortage trusts e os (iii) hybrid trusts. As
diferengas entre os fundos imobilidrios sdo dadas conforme sua nomenclatura, sendo que o
primeiro é referente a fundos que fazem aquisicdo de imdveis com o intuito de obter renda ou
juros deste investimento, enquanto o segundo adquire uma obrigacdo, ou seja, uma divida
hipotecéria se transformando, entdo, no credor desta divida e, o terceiro e ultimo, refere-se a
fundos imobiliarios que investem em ambos tipos de classe imobiliaria de ativos citada
anteriormente (Brueggeman & Fisher, 2011). Em relacdo ao primeiro e mais comum tipo de
fundo imobiliario, a The National Associtaion of Real Estate Investment Trusts (NAREIT)
divide os equity trusts nos seguintes tipos de propriedade de investimento: (i)
escritorio/corporativo, (ii) industrial, (iii) varejo, (iv) residencial, (v) acomodag¢fes como
hotel/motel/resorts, (vi) instalagbes de saude, (vii) armazenagem propria, (viii) madeira
(timberland), infraestrutura (ix) centro de processamento de dados, (x) diversificados (xii), isto
é, um mix de ativos imobiliarios em carteira e (xiii) especializados que incluem fundos
imobiliarios que ndo se encaixam nas classificacBes anteriores ou investem em ativos
especificos como placas de outdoors ou cassinos, por exemplo. Além deste tipo de
classificagdo, uma outra abordagem para taxonomia dos tipos de fundos imobiliérios é dada por
instituices financeiras que classificam estes fundos de investimento a partir do propdsito de
investimento do ativo-alvo, por exemplo, fundos imobiliarios de renda possuem objetivo de
auferir renda mensal recorrente, enquanto fundos de incorporacao imobiliaria pretendem auferir
ganhos de capital, fundos imobiliarios de renda fixa possuem intencdo de preservar o capital
dos cotistas e, por ultimo, os fundos de fundos imobiliarios possuem como alvo a superacgéo de
um indice de ativos dado como benchmark, por exemplo, o indice FTSE NAREIT All REITs
Index (FNAR) dos Estados Unidos que inclui todos os REITs qualificados de isencao tributaria
e negociados nas bolsas americanas como a New York Stock Exchange (NYSE), a American
Stock Exchange (AMEX) e a NASDAQ National Market List (NASDAQ NML).
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2.1.3 O Mercado de Fundos Imobiliarios dos Estados Unidos

Os fundos imobiliarios americanos, também chamados de REITs, sdo compostos por (i)
fundos publicos e negociados em bolsa, ou seja, cujas informacdes financeiras s&o
disponibilizadas via veiculos de comunicacdo acessiveis ao publico, possuem registro na
Securities Exchange Comission (SEC) e séo listados em ambiente de negociacdo de valores,
(ii) os publicos ndo-negociados em bolsa, que possuem registro na SEC, mas nao negociam em
bolsa de valores dos Estados Unidos e (iii) os privados, cujos documentos contabeis estao
ausentes de disponibilidade para o publico em geral, tampouco as negocia¢fes em ambiente de
bolsa de valores e ndo apresentam registro na SEC (Spector et al., 2015).

Quanto ao tamanho de mercado os REITs, se considerados em conjunto os fundos
publicos negociados em bolsa, publicos ndo-negociados e 0s privados, tem-se 0 montante
financeiro de US$ 3 trilhdes em ativos brutos, sendo que US$ 2 trilhdes sdo de fundos
imobiliérios publicos e negociados em bolsa do tipo equity trust, segundo dados de 2017 da
NAREIT. Ademais, apenas os REITs de hipotecas ajudaram a financiar 1,8 milhdo de
residéncias americanas, além de contribuirem com US$ 53 bilhdes em construcdes e gastos com
manutencdo de propriedades em 2016 e sendo proprietarios de quase 200.000 imoveis nos
Estados Unidos em 2017, de acordo com a NAREIT. Ja em bolsa de valores, um dos principais
indices € o FTSE NAREIT All REITs Index que, excetuando-se os fundos imobiliarios de
hipotecas, a capitalizacdo de mercado é equivalente a US$ 1,1 trilhdo, contendo 223 REITS,
conforme informacg6es da NAREIT. No grafico 1, seguem informacdes do tamanho do mercado
dos fundos imobiliarios americanos:

Grafico 1: Evolucdo do Tamanho de Mercado dos REITs nos Estados Unidos
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Fonte: NAREIT (2017).

Observa-se no grafico 1 que, logo ap6s o apice da crise financeira em 2008, a
capitalizacdo de mercado dos fundos imobiliarios dos Estados Unidos obteve expressivo
crescimento, partindo de US$ 200 bilh6es naquele ano para mais de US$ 1 trilhdo em 2016,
apenas considerando os REITs negociados em bolsa de valores, segundo a NAREIT (2017). Ja
em relacdo aos publicos ndo-listados, o tamanho deste nicho esta entre US$ 70 e 100 bilhdes de
capitalizagdo de mercado, segundo Spector et al. (2015).

Examinando com mais detalhes o mercado americano de fundos imobiliarios, os
graficos 2 e 3 mostram como os REITs estdo divididos por tipo de ativo ponderados pela
capitalizacdo de mercado, incluindo publicos listados e nao-listados:
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Gréfico 2: REITs Publicos Listados nos EUA por Tipo de Ativo
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Grafico 3: REITs Publicos Nao-Listados nos EUA por Tipo de Ativo
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Nos gréaficos 2 e 3 apresentados, percebe-se que o mercado de fundos imobiliarios dos
Estados Unidos apresenta relativa diversificagdo no que tange ao tipo de ativo, com destaque
entre os REITSs listados para os setores de shopping-centers e malls com 20%, apartamentos
residenciais e saude, ambos com 11% e escritorios/lajes corporativas com 10%, ou seja, apenas
4 ativos correspondem a pouco mais da metade dos REITs puablicos e listados, enquanto os
publicos e ndo-listados possuem pouca diversificacdo, visto que os diversificados
correspondem sozinhos a 33% da fatia deste nicho de mercado dos REITs, composta por 26
empresas participantes.

2.1.4 Estrutura dos Fundos imobiliarios do Brasil

No Brasil, os fundos de investimento imobiliarios foram criados em 1993, pela Lei
8.668/93 e regulamentados pelas instrucdes normativas 205, 206 de 1994, 472 de 2008, 516 de
2011, 571 de 2015 e 580 de 2016 da comissdo de valores mobiliarios (CVM), além dos
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dispositivos juridicos 9.779/99, 11.033/04 e 11.196/05. Segundo a Lei 8.668/93, estes fundos
sdo condominios, cujos conddminos ou investidores possuem como objetivo a aplicacdo de
recursos financeiros em empreendimentos imobiliarios ou ativos financeiros de lastro
imobiliario a serem implementados ou ja concluidos, sendo, tecnicamente, um fundo de
investimento fechado que ndo permite o resgate de cotas.

Os investidores dos fundos imobiliarios investem por meio da aquisi¢cdo de cotas,
enquanto o retorno deste montante financeiro é auferido pela valoriza¢éo da quota no mercado
de bolsa ou de balcdo com incidéncia de 20% de imposto de renda sobre o ganho de capital
para os cotistas (pessoa fisica e juridica), além da distribuigéo dos resultados de forma periddica
ou amortizagdo de algum investimento da carteira do fundo e, até mesmo, a dissolugédo do fundo
imobiliario com a venda dos ativos e a distribuicdo proporcional do patrimdnio aos cotistas
sujeita a isencdo do imposto de renda, caso o cotista for pessoa fisica (Amato, Takaoka, Lima
Jr e Securato, 2005) e se observados o0s seguintes requisitos; (i) se o cotista tiver menos de 10%
das cotas emitidas do fundo, (ii) o fundo imobiliario tiver, pelos menos, 50 cotistas e (iii) se as
cotas forem negociadas, exclusivamente, em mercado regulado de bolsa de valores ou balcdo
organizado (CVM, 2012). Entdo, as negociacdes das cotas no mercado, seja este balcdo ou
ambiente organizado, é uma distribuicdo de valores mobiliérios lastreados em um ativo
imobiliario ou financeiro de base imobiliaria e ndo uma negociacdo direta de imoveis (Ferreira,
2011), além de propiciar ao investidor a isencdo de qualquer responsabilidade relativa ao
produto deste investimento e ao principal aplicado, muito menos um credito contra o Fll, mas
sim, uma renda por cota em funcdao de critérios de gestdo estabelecidos pelo estatuto do fundo
imobiliario (Rocha Lima, 1994).

Relativo as caracteristicas dos fundos imobiliarios brasileiros, estas se assemelham
aquelas dos REITs dos Estados Unidos. No Brasil, este tipo de fundo de investimento possui
isencdo de impostos sobre as receitas e lucros oriundos da exploracéo do portfélio imobiliario,
destacando-se a isencdo de imposto de renda, contribuicao social sobre o lucro liquido (CSLL),
programa de integragéo social (PIS) e a contribuicdo para o financiamento da integridade social
(COFINS), respeitando os requisitos que devem ser atendidos para a aplicacdo destes
beneficios, sendo que os resultados do fundo devem ser distribuidos aos cotistas, perfazendo
95% de distribuicdo com base no lucro do semestre sob o regime de competéncia ajustada ao
caixa, além de ndo ser permitido que o incorporador, construtor ou sécio do empreendimento
seja um cotista do fundo imobilidrio com mais de 25% das cotas emitidas (Ferreira, 2011).
Ademais, o imposto de renda de 20% é incidente em aplica¢des financeiras realizadas com o
saldo final de caixa que, temporariamente, ndo for utilizado para aquisi¢do de empreendimento
imobiliéria ou ativos financeiros de lastro imobiliério, sobre os resultados para distribui¢do aos
cotistas e sobre o ganho de capital oriundo da venda de cotas ou do ativo imobiliario (Ferreira,
2011).

Com o passar do tempo, houve mudangas nas instrucdes normativas da CVM que
acrescentaram melhorias na carteira dos fundos imobiliarios, de forma a diversificar o portfélio
sem descaracteriza-lo e, ao mesmo tempo, incentivar o mercado imobiliario e financeiro. A
instrugdo CVM 472/08 flexibilizou a gama de ativos financeiros de lastro imobiliario
permitidos de insercdo a carteira dos fundos imobiliarios, como (i) acdes de companhias de real
estate, (ii) debéntures de empresas do setor imobiliario, (iii) notas promissorias, (iv) cotas de
fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC), (v) certificado de recebiveis
imobiliarios (CRI), (vi) certificado de potencial adicional de constru¢do (CEPAC), (vii) letra
hipotecaria (LH), (viii) letra de crédito imobiliario (LCI), (ix) letra imobiliaria garantida (LI1G)
e, até mesmo, (x) cotas de outros fundos de investimento imobiliario, permitindo a criacao de
fundos de fundo de investimento imobiliario (FoFs) (Ferreira, 2011).
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Em relacdo a estrutura organizacional de um fundo imobiliario, esta entidade possui
aspectos gerenciais especificos. Segundo a CVM, autarquia que regulamenta a organizacao e
administracdo dos fundos imobiliarios, existe obrigatoriedade de separagdo funcional, isto €,
para cada fungdo organizacional dentro do fundo, existe uma entidade especifica encarregada
de executar determinada tarefa. Nos fundos imobiliarios, seis empresas estdo envolvidas com
estas funcdes; (i) a gestora de recursos que versa sobre a estratégia de investimento do fundo,
(if) o auditor externo encarregado da prestacdo de servigos de auditoria, (iii) o distribuidor,
geralmente, uma corretora de valores mobiliarios, (iv) o banco de investimentos, encarregado
de colocar as cotas no mercado primério via IPO e secundério via Follow-On, (v) a fiscalizadora
e reguladora que, neste caso, é a CVM e, por ultimo, (vi) a figura do administrador fiduciario
deste tipo de fundo. A administradora é encarregada da parte operacional do fundo, ou seja,
presta servicos de suporte de operacfes financeiras como conciliacdo bancaria, contabil, além
de suporte para as liquidagdes financeiras, reporte documental contabil e representante formal
do fundo imobiliario, ndo cabendo ao cotista responder ou exercer qualquer direito real sobre
imdveis ou empreendimentos integrantes do patriménio do fundo, bem como n&o responder por
qualquer obrigacéo legal ou contratual relativos aos imdveis e empreendimentos pertencentes
ao fundo ou administradora, salvo na obrigacdo de integralizacdo do pagamento das cotas,
sendo que, também, o patriménio da administradora ndo se confunde com aquele do fundo
imobiliério (Ferreira, 2011).

Ademais, segundo o artigo 12° da Lei 8.668/93, a instituicdo administradora ndo esta
permitida a conceder empréstimos, adiantar rendas futuras aos cotistas ou oferecer creditos de
qualquer modalidade, prestar fianca, aval, aceite ou co-obrigar-se de qualquer forma, aplicar
recursos no exterior ou na aquisicdo do fundo que administra, vender cotas do fundo em
prestacGes admitida a divisdo em séries, prometer rendimentos aos cotistas ou realizar qualquer
tipo de operacéo financeira quando caracterizado o conflito de interesses entre a administradora,
a gestora ou o empreendedor do ativo imobiliario.

Outro aspecto importante dos fundos imobiliarios é o documental. O prospecto e o
regulamento dos fundos imobilidrios sdo os principais documentos deste tipo de ativo. O
prospecto versa sobre o funcionamento, organizacdo e regras, oferecendo informacoes
relevantes para os investidores pessoas fisicas e juridicas residentes ou ndo em territorio
nacional, de modo que possam tomar decisfes de investimento relativo ao fundo imobiliario
descrito no prospecto (CVM, 2012). As informacdes apresentadas pelo prospecto devem conter;
(i) a politica de investimento do fundo e riscos envolvidos, (ii) descricdo, especificacfes e
estudos técnicos e financeiros dos imoveis, (iii) regime e dados operacionais, (iv) identificacdo
dos responsaveis pela analise e selecdo dos investimentos em empreendimentos imobiliérios,
(v) aspectos adicionais da oferta, por exemplo, colocacéo e distribuicdo parcial das cotas e (Vi)
documentos adicionais dos imoveis, como memorial de incorporagéo, projeto aprovado em
Orgdo puablico competente, escritura de compra e venda e contratos de construcdo entre
incorporadora e construtora, aléem de acordo firmado entre empreendedor e a instituicdo
administradora, como diz a Instrucdo CVM 472/08.

Ja o regulamento, dispbde sobre o objeto, administracdo e governanca, tipos de
investimentos/empreendimentos imobiliarios que poderdo compor o fundo, taxa de ingresso e
critérios de regulamentacédo, além da incluir a possibilidade de futuras emissdes, politica de
comercializacdo das propriedades comerciais incluidas no fundo, distribuicdo dos resultados e
rendimentos, atribui¢cbes do administrador, abordagem de despesas e encargos, informagoes
obrigatdrias para publicacdo, taxa de administracdo, gestdo, performance, além de considerar
hipoteses de dissolugdo e liquidacdo do fundo com a previsdo de quais cenarios provaveis de
ocorréncia destas situacdes, sendo que todas as decisdes tomadas pelo Fll se, porventura, forem
objeto de debate e possivel alteracdo, devem ser deliberados via Assembleia Geral Ordinéria
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(AGO) (CVM, 2010). Ademais, o prospecto apresenta informagGes relativas a politica e
estratégia de investimentos, bem como os principais direitos e responsabilidades dos cotistas,
dos administradores e dos gestores, informac6es do administrador e gestor do fundo, as metas
e objetivos secundarios da gestdo e as situacdes especificas para contratacdo de terceiros e a
politica de distribuicdo de resultados (Ferreira, 2011).

Mais especificamente falando, de acordo com o artigo 15° da instrucdo CVM 472/08, o
regulamento deve conter; (i) o objeto do fundo, definido com exatiddo o tipo de investimento
imobiliario a ser feito, (ii) a politica de investimento que inclui descricdo do objetivo do
investimento imobiliario, (iii) o grau de liberdade do administrador do fundo perante as
operacgdes do fundo e aos cotistas, (iv) ativos que péem compor o patrimoénio do fundo e o grau
de diversificacdo dos investimentos da carteira do fundo, (v) existéncia ou néo da possibilidade
de contratacdo de operacGes com derivativos para fins de protecdo da carteira do fundo, (vi)
especificidade dos imoveis a serem adquiridos, (vii) taxas de ingresso, administracdo, gestao
ou de desempenho incluidas, (viii) prazo de duracdo do fundo, (ix) nimero de cotas a serem
emitidas e divisdo em séries, se possivel, (x) possibilidades de subscrigdo parcial de cotas e
cancelamento de saldo sem fim ao prazo de distribuicdo, (xi) possibilidade de futuras emissdes
de cotas a critério do administrador sem a autorizacéo prévia dos cotistas do fundo e de alteracdo
do regulamento, (xii) definicao de critérios para subscri¢do de cotas de um mesmo investidor,
(xiii) data de encerramento de exercicio social, (xiv) politica de distribuicdo de resultados e
rendimentos previstos na Lei 11.196/05, (xv) qualificacdes, atribuicbes e critérios de
remuneracao do administrador do fundo imobiliério, (xvi) forma de organizacgéo e operacgéo das
assembleias ordinarias e extraordinarios e representacao dos cotistas, (xvii) forma e os critérios
para dissolucéo e liquidagdo do fundo, especificando a forma de partilha de patrimonio do fundo
e a amortizacdo para os cotistas, (xviii) percentual maximo de cotas para incorporadoras,
construtoras e socios adquirir ou subscrever no mercado, indicando as consequéncias em
matéria de tributos, (xix) prazo maximo de integralizacdo ao patriménio do fundo de bens e
direitos de subscri¢cdo de cotas, (xx) prerrogativas do administrador para evitar alteragoes
tributarias do fundo, (xxi) regras e prazos para chamadas de capital, (xxii) regras para a
contratacdo de formador de mercado, (xxiii) nimero maximo de representantes de cotistas e
(xxiv) regras para assegurar o direito de preferéncia dos atuais cotias na emissao de cotas a
critério do administrador, ndo limitando o nimero de votos por cotista em percentuais inferiores
a 10% do total de cotas ja emitidas e estabelecendo diferentes limites de exercicio de direito de
voto para cotistas distintos. Em suma, os FllIs brasileiros sdo estruturados para obedecerem ao
seguinte processo:

Figura 4: Processo de Estruturacdo e Fluxo Financeiro de Flls no Brasil
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Fonte: Elaboracdo propria do autor
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Dessa forma, conforme mostrado na figura 4, os fundos imobiliarios envolvem
diversos atores para que se possa tornar possivel a estruturacdo financeira e operacional de
um fundo imobiliario, desde a sua ideia até o fluxo financeiro chegar no investidor final, ou
seja, até os cotistas que o recebem por meio de distribuicdo de dividendos oriundos das
atividades dos fundos imobiliarios.

Quanto a tipificacdo, a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (ANBIMA), a partir de outubro de 2015, estabeleceu que os fundos imobiliarios
brasileiros sao classificados conforme mandato e tipo de gestéo, sendo que deve ser observado,
também, o segmento de atuacdo de cada fundo imobiliario. Assim sendo, para os fundos
imobiliarios, a ANBIMA detalhou:

i Mandato

a)  FII de Desenvolvimento para Renda: fundos que objetivam investir, de forma
direta ou indireta, acima de 2/3 de seu patriménio liquido em ativos de desenvolvimento ou
incorporacdo de empreendimentos imobiliérios na fase de projeto ou construgdo, com o intuito
de geracao de renda por meio de locacdo ou arrendamento;

b)  FII de Desenvolvimento para Venda: fundos que objetivam investir, de forma
direta ou indireta, acima de 2/3 de seu patriménio liquido em ativos de desenvolvimento de
empreendimentos imobilidrios na fase de projeto ou construgdo, com o intuito de ganho de
capital por meio de alienacdo futura da propriedade construida;

c) FIll de Renda: fundos que objetivam investir, de forma direta ou indireta, acima
de 66% de seu patrimdnio liquido em ativos de empreendimentos imobiliarios ja finalizados
para gerar renda por intermédio de loca¢do ou arrendamento;

d) FIl de Titulos e Valores Mobiliarios: fundos que objetivam investir, de forma
direta ou indireta, acima de 2/3 de seu patriménio liquido em cotas de outras sociedades, fundos
de investimento em participacdo (FIP), fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC),
cotas de outro FII, fundos de investimento em ac¢des setoriais, certificado de potencial adicional
de construcdo (CEPAC), certificado de recebiveis imobiliarios (CRI), letras hipotecarias (LH),
letra de crédito imobiliario (LCI) ou qualquer outro titulo financeiro de lastro imobiliario e;

e) FIlI Hibrido: fundos imobiliarios, cuja estratégia de investimento nao seja
observada nas taxonomias anteriormente observadas pela ANBIMA.

ii.  Tipo de Gestao

a) Gestdo passiva: fundos imobiliarios, cujos regulamentos especificam o imével
ou grupo de bens imobiliarios integrantes do portfolio de investimento ou aqueles ativos
imobiliarios que objetivam acompanhar um benchmark do setor e;

b) Gestao ativa: fundos imobiliarios, cujos regulamentos especificam a nao
passividade da estratégia de investimento, sendo que os ativos sdo selecionados baseados em
critérios estabelecidos pelo gestor do fundo, com a intencéo de superar um benchmark do setor.

Destarte, as classificagcdes possiveis para os fundos imobiliarios no Brasil, de acordo
com a Deliberacdo n° 62 da ANBIMA, sdo; (i) FIl Desenvolvimento para Renda Gestéo Ativa,
(if) FIl Desenvolvimento para Renda Gestdo Passiva, (iii) FII Desenvolvimento para Venda
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Gestdo Ativa, (iv) FIl Desenvolvimento para Venda Gestdo Passiva, (v) FIl Renda Gestéo
Ativa, (vi) FIl Renda Gestdo Passiva, (vii) FIl de Titulo e Valores Mobiliarios Gestdo Ativa,
(viii) FII de Titulo e Valores Mobilidrios Gestdo Passiva, (ix) FIl Hibrido Gestdo Ativa e (X)
FII Hibrido Gestdo Passiva. Ademais, é importante também observar que a ANBIMA reitera
que o fundo imobiliério deve informar o segmento de atuacéo, conforme as seguintes diretrizes
relacionadas nesta Deliberacdo n° 62. Entdo, os fundos imobilidrios que investirem mais de
66% do seu patrimonio liquido, de forma direta ou indireta, em ativos imobiliarios, devem
especificar o setor de atuacao destes titulos dentre: (i) agéncias bancarias, (ii) educacional, (iii)
hibrido (mais de um segmento), (iv) hospital, (v) hotel e flats, (vi) lajes corporativas, (vii)
logistica, (viii) residencial, (ix) shoppings-centers, (X) titulos e valores mobiliarios de lastro
imobiliério e (xi) outros, cujo segmento de atuacdo nao fora citado anteriormente.

2.1.5 O Mercado de Fundos Imobiliarios do Brasil

Os fundos imobiliarios no Brasil compreendem aqueles fundos que s&o negociados em
ambiente de bolsa de valores, como na B3, criada na aquisicio da CETIP pela
BM&FBOVESPA e aqueles que estdo registrados ou ndo na CVM e néo aptos para negociacdo
em bolsa. Assim sendo, para medir a tamanho de mercado dos fundos imobiliarios, é necessario
um levantamento dos registros destes fundos na CVM e aqueles que ja estdo listados em
ambiente de balcdo e bolsa de valores, conforme mostrado no grafico 4:

Gréfico 4: Flls Registrados na B3 e CVM
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Percebe-se no grafico 4 que, de 2014 a 2016, ndo houve novos registros de fundos
imobiliarios em ambiente de bolsa de valores, enquanto na CVM ocorreu um aumento de
21,69% no registro deste tipo de fundo para 0 mesmo periodo. Porém, o gréafico 4 ndo mostra o
tamanho dos fundos, ou seja, ndo apresenta o patrimoénio do fundo em valores monetarios. No
intuito de fazer esta mensuracdo, € necessario levantar o valor da carteira dos fundos
imobiliarios, a partir de valores contabeis, isto é, do patriménio liquido (PL) e da capitalizacédo
de mercado do portfdlio destes fundos, como os graficos 5 e 6 mostram:
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Gréfico 5: Evolucdo do Patriménio Liquido dos Flls x Nameros de Flls
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Grafico 6: Evolucdo da Capitalizacdo de Mercado dos Flls x Numeros de FllIs
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Agora, como ja apresentado o tamanho do mercado nacional dos fundos imobiliarios, é
interessante conhecer as negociacfes destes fundos, especialmente, o historico dos volumes
negociados, bem como a quantidade de negdcios, isto é, os trades realizados ao longo de um
periodo de tempo. Dessa forma, percebe-se a disposigdo dos principais players de mercado em
negociar este tipo de ativo, participarem de novas emissdes de cotas e possuir sensibilidade
relativa aos investidores, especialmente, no que tange ao apetite a investimentos de renda
variavel. Assim sendo, o grafico 7 mostra o volume negociado e nimero de negocios realizados
para os fundos imobiliarios de 2003 a 2016 na B3:

Grafico 7: Evolucdo do Volume Negociado e Numero de Negdcios dos Flls

Fonte: Ugbar
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Observa-se no grafico 7 que a evolucdo do montante negociado e nimero de negécios
apresentaram saltos expressivos a partir de 2011, quando os fundos imobiliarios ganharam
maior notoriedade e popularidade com uma variedade de fundos imobilidrios lan¢ados no
mercado de bolsa de valores, além do fato da isenc¢éo tributaria relativa ao imposto de renda
para investidores pessoa fisica desde 2005, considerando que os fundos imobiliarios
obedecessem determinadas condicdes, como (i) cada cotista deve ter menos de 10% das cotas
emitidas do fundo, (ii) o fundo imobilirio deve possuir, pelos menos, 50 cotistas e (ii) as cotas
devem ser negociadas, exclusivamente, em mercado regulado de bolsa de valores ou balcédo
organizado (CVM, 2012).

Por altimo, analisando o mercado de fundos imobilidrios mais detalhadamente, é
interessante frisar que estes ativos podem ser divididos de acordo com a natureza dos ativos
integrantes do portfdlio do fundo que, conforme dados da Ugbar, podem ser divididos em; (i)
escritorios, (ii) varejo — shopping-centers, (iii) varejo — lojas individuais, (iv) diversificado, (v)
logistica, (vi) residencial, (vii) escolar, (viii) hospitalar, (ix) industrial, (x) hospedagem e, por
ultimo, (xi) cemitério, conforme mostra o grafico 8:

Grafico 8: Capitalizacdo de Mercado dos FllIs por Tipo de Ativo
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Nota-se no grafico 8 que a maioria dos fundos imobiliarios apresentam ativos fisicos em
carteira, sejam estes imoveis comerciais, como lajes corporativas e/ou salas comerciais. Em
segundo lugar, com 35% das carteiras, estdo os fundos de ativos imobiliarios de varejo, que
investem no comércio. E interessante notar que estes dois setores concentram 75% dos fundos
imobiliarios nacionais, enquanto o restante é dividido em fundos diversificados com uma
metade e a outra repartida em 7 setores, 0 que evidencia uma concentracdo setorial para este
tipo de titulo financeiro.

2.2 Empreendimentos Imobiliarios Comerciais
2.2.1 Conceitos de Empreendimentos Imobiliarios Comerciais e de Escritdrios

Os empreendimentos imobiliarios comerciais, assim como os fundos imobiliarios,
possuem defini¢cbes que os caracterizam. De acordo com Brueggeman & Fisher (2011), as
propriedades comerciais sdo ativos imobiliarios ndo-residenciais, sendo subdivididos conforme
tipo de locatérios; (i) multi-inquilinos, (ii) monousuario ou multi-locatarios em edificacGes
suburbanas, (iii) monousuario com ocupacdo adaptada aos interesses do ocupante e com
clausulas contratuais atipicas de aluguel, também chamada de Build-to-Suit (BTS), (iv)
inquilinos mistos, como combinados de escritérios com showrooms e (v) locatarios
especializados, por exemplo, centros médicos. J& Linneman (2016) afirma que os ativos
imobiliarios podem ser caracterizados conforme propoésito de ocupacao; (vi) empreendimentos



de varejo, (vii) propriedades de armazéns e industriais, (viii) edificios de escritérios, (ix)
multifamiliar e (x) empreendimentos de hospedagem, como hotéis e resorts. Mais
especificamente falando, as propriedades de escritérios, também conhecidas como central
business district (CBD), sdo espacos corporativos localizados em corredores centrais das
cidades, integrados com redes de transporte pablico, pontos histéricos urbanos e entidades
publicas (Linneman, 2016).

Ainda Linneman (2016) diz que, quanto as magnitudes das propriedades comerciais
corporativas, na Europa por exemplo, estes CBDs tendem a ser menores e mais estreitos em
relagdo a estes mesmos edificios localizados nos Estados Unidos. 1sso porque, no continente
europeu, existem, frequentemente, andares de escritérios CBD de 4.000 a 10.000 pés quadrados
equivalentes ao intervalo de 360 m? a 900 m?, enquanto nos Estados Unidos as lajes CBD
possuem de 15.000 a 25.000 pés quadrados, isto €, de 1.360 m? a 2.272 m? (Linneman, 2016).
Jé as edifica¢des suburbanas nos Estados Unidos tendem a ter estruturas médias de poucas lajes,
sendo que os empreendimentos possuem de 80.000 a 400.000 pés quadrados ou 7.272 m? a
36.360 m?, organizados em andares de 727 m? a 1.272 m?, distribuidas fisicamente similares a
empreendimentos imobiliarios universitarios e com disposicdo de areas de uso comum
(Linneman, 2016).

Por ultimo, para classificacdo de ativo imobiliario, Shimizu (2014) o define como um
ativo ndo-financeiro, cuja finalidade econdémica varia conforme entidade publica ou privada
possui e/ou utiliza este ativo, ou seja, a propriedade e a utilizacdo sdo variaveis determinantes
para classificacdo do ativo imobilidrio. Mais especificamente, as propriedades comerciais,
também conhecidas como commercial real estate (CRE), sdo utilizadas para ocupacdo de
escritorios, sendo que o mercado imobiliario classifica estes empreendimentos comerciais como
propriedades comerciais geradoras de renda e propriedades comerciais de uso proprio Shimizu
(2014).

Portanto, tem-se 3 defini¢cGes de propriedades comerciais, de acordo com a tabela 1,
enquanto a tabela 2 mostra conceitos para empreendimentos comerciais de escritorios:

Tabela 1: Defini¢do de Propriedades Comerciais

Autor Defini¢ao
Linneman (2016) Ativo imobiliério caracterizado conforme propdsito de ocupacgdo
Shimizu (2014) Ativo ndo-financeiro caracterizado pela propriedade e utilizacdo
Brueggeman & Fisher (2011) |Ativo imobiliario ndo-residencial; identificado por tipo de locatario

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Tabela 2: Defini¢do de Propriedades Comerciais de Escritorios

Autor Defini¢ao
Linneman (2016) CBD; espacos corporativos localizados em corredores centrais das cidades
Shimizu (2014) CRE; ativo ndo-financeiro caracterizado por ocupacdo de escritorios
Brueggeman & Fisher (2011) | Ativo imobiliario ndo-residencial; os locatrios sdo empresas

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A partir da definicdo de propriedades comerciais e aquelas de escritérios, torna-se mais
evidente os detalhes a respeito deste tipo de ativo, em especial, do tipo de ocupagéo e uso do
imével. De posse do conceito em maos, ja € possivel prosseguir para uma analise que
compreende como uma propriedade comercial de escritorios pode ser considerada de alto
padrdo construtivo (AAA), proporcionando conhecimento de parte do escopo deste trabalho.
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2.2.2 Ratings de Propriedades Comerciais de Escritorios

Os fundos imobiliarios monoativos possuem somente um ativo imobiliario em carteira,
podendo este ativo ser, por exemplo, uma propriedade comercial de escritorios, justamente, o
escopo deste trabalho. No entanto, existe a necessidade de avaliar a qualidade de um
empreendimento imobiliario comercial, de modo a classificad-lo como um ativo de alto padrdo
construtivo (AAA) ou ndo, cuja funcdo é desempenhada por notas de classificacao de qualidade
constrututiva, em outras palavras, pelos ratings.

Os ratings estdo conectados com a composicao dos edificios de escritérios (Veronezi,
2004). Isso porque, como os edificios de escritorios ou empreendimentos imobiliarios
comerciais sao constituidos ndo sé de estrutura fisica que acompanhe as evolucdes tecnologicas
de materiais construtivos, de conceitos arquitetdnicos e de convivéncia organizacional, mas
também de um ambiente de desenvolvimento de negdcios e parte integrante do negdécio
imobiliario comercial, sdo suscetiveis a perecibilidade da qualidade construtiva, da tecnologia
empregada na infraestrutura ou da localiza¢do do empreendimento (Veronezi, 2004). Ademais,
existem muitos edificios de escritdrios que atendem aos mais diversos requisitos dos ocupantes,
0 que proporciona producdo de empreendimentos de qualidade diversificada e ndo padronizada,
dificultando a definicdo da qualidade das propriedades comerciais de escritérios (Veronezi,
2004). Portanto, os ratings padronizam os requisitos de qualidade construtiva, proporcionando
imparcialidade, objetividade e classificacdo hierarquizada de edificios de escritdrios,
contribuindo para a disseminacdo da qualidade informativa e comparativa do mercado de
escritorios. Desta forma, quando existe um sistema disponibilizado ao mercado de classificagdo
da qualidade dos edificios de escritorios, permanecem beneficios aos envolvidos com o
mercado imobiliario, como: (i) empreendedores e/ou investidores, (ii) locadores e inquilinos,
(iii) arquitetos e/ou projetistas, (iv) érgdos controladores, por exemplo, a CVM e (V) usuarios
de informag6es do mercado imobiliario de escritorios (Veronezi, 2004).

Também, é importante notar que os ratings fazem parte de um sistema de classificacéo
mais amplo que dispdem de uma logica para formar uma opinido tecnicamente embasada e
imparcial relativa a qualidade de um empreendimento imobiliario. Assim sendo, Veronezi
(2004) propds um sistema de certificacdo de edificios de escritdrios a nivel nacional, de modo
a homogeneizar a producdo de informacdes de referéncia a respeito da qualidade construtiva
dos edificios corporativos. Basicamente, este sistema de certificacdo é composto por (i) sistema
de classificacdo que qualifica os edificios de acordo com o estado de determinados atributos,
(i) emissao de certificado, definindo a inser¢do do empreendimento corporativo em andlise no
sistema de classificacdo segundo certa classe ou categoria, (iii) rotina de verificacdo da validade
do certificado emitido e (iv) mecanismos para atualizacdo do sistema de classificagédo, sendo
que, este ultimo é formado por uma matriz de atributos, escala e comité de classificacdo
(Veronezi, 2004). Desta forma, a construcdo de um referencial de certificacdo da qualidade
construtiva ja obtém uma proposta, culminando em um arcabouco tedrico com aplicacao
profissional na avaliacdo da qualidade dos edificios de escritdrios em ambito nacional.

Entretanto, a qualidade dos edificios de escritdrios também deve ser definida antes de
se construir um sistema de classificacao (Veronezi, 2004). Segundo Rocha Lima (1993), quando
se fala de qualidade, busca-se a caracterizacdo de um referencial abstrato, onde um sistema
compreende padrdes ou niveis de estados de determinadas carateristicas atreladas a um produto
ou servico. Assim sendo, pode-se tomar decis@es relacionadas a estas caracteristicas e, ento,
evidenciar este sistema de informagdes vinculado a uma analise destes atributos,
transformando-o em um indicador de qualidade do produto ou servi¢o (Rocha Lima, 1993).

No entanto, ainda de acordo com Rocha Lima (1993), como a interpretacdo de qualidade
é de carater abstrato, é também sujeita as expectativas que os agentes do mercado imobiliario
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(empreendedor e clientes) e usuarios destes sistemas terdo, em especial, relativa ao desempenho
do referencial de qualidade e, logo, sdo subjetivas e diferentes. Isso porque, no mercado de
construcédo civil, quando o referencial de qualidade for um produto, o empreendedor pode ver a
qualidade como atendimento de determinados niveis de custos de producéo, gerenciamento de
projetos, rentabilidade, relacdo qualidade-preco e a qualidade intrinseca (os atributos da
construcdo do empreendimento), enquanto o cliente pode ver a qualidade atrelada ao preco que
estd disposto a pagar (Rocha Lima, 1993). Portanto, existe um conflito entre as variaveis
qualidade e preco, sendo que o ajuste da qualidade referente a um sistema passa pelo preco,
resultante do que aquele empreendedor imobiliario entende como qualidade (Rocha Lima,
1993).

A figura 5 mostra um roteiro que caracteriza o equilibrio entre qualidade e preco:
Figura 5: Equilibrio entre Qualidade e Preco

QUALIDADE rotina de
ALTERNATIV. certificagdo de qualidade
QUALIDADE
DO PRODUTO
p—)
4 REFERENCIAL
uste Tii \ ajuste fiii DE QUALIDADE
QUALIDADE ajuste [ii] B J fiii] Q
POSSIVEL [ii] \A 4
Ir. - PRECO | ..
- viaverf [ CAPACIDADE DE PAGAR
A
EMPREENDEDOR PUBLICO ALVO
SETOR ECONOMICO ;RECO ALTERNATIVO

Fonte: Rocha Lima (1993)

Conforme mostra a figura 5, o equilibrio se inicia pelo ajuste no preco viavel, no no [i]
(Rocha Lima, 1993). Assim, o empreendedor imobiliario deve buscar um valor que seja
praticavel, ou seja, um precgo viavel que seja menor ou igual ao preco alternativo somado com
a capacidade de pagar do publico-alvo, considerando a rentabilidade no padrédo de qualidade
almejado (Rocha Lima, 1993). Este padrao, por sua vez, deve ser compativel e competitivo em
relacdo a qualidade alternativa apresentada, proporcionando o cronograma de ajuste do no [ii]
que, posteriormente, seguira para uma nova rotina de ajuste do no [iii], definindo o padréo de
qualidade referencial do mercado-alvo, o produto final e o processamento das rotinas de
certificacdo de qualidade para assegurar a aplicacdo dos padrdes minimos requisitados pelo
publico-alvo para um determinado produto (Rocha Lima, 1993).

E importante lembrar que, neste trabalho, estes padrées minimos exigidos pelo mercado
imobiliario serdo referentes aos atributos construtivos, ou seja, a configuracéo fisica do edificio
e 0s materiais utilizados na infraestrutura. Sendo assim, as consultorias imobiliérias, no intuito
de avaliar a qualidade de um imdvel e propor classificacdo de qualidade, listam os atributos
necessarios para que um empreendimento imobiliario de escritorios tenha classificacdes de
qualidade da construcdo. Assim sendo, a seguir, as tabelas 3 a 7 mostram todos requisitos
construtivos necessarios para a obtencdo dos ratings A, B ou C, além de apresentar os atributos
para a classificagdo AAA ou A+ da cidade de Sao Paulo, aquela indicativa de maior qualidade
construtiva de um edificio e retratada neste trabalho:
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Tabela 3: Critérios Classificatorios dos Ratings — Dworking e Colliers International

e - - Edificios com mais de 800 m? por andar, 2
Edificios com alta adaptabilidade tecnoldgica, excelente . . p .
o L B OuU menos conjuntos comerciais por laje,
localizagdo e acesso facil ao transporte publico. . .
. .. Lo . alta tecnologia na infraestrutura,
Apresentam sistemas prediais completos e de Ultima geracdo, . ..
A+ . . - L ‘1 piso elevado, ar-condicionado central,
existéncia de piso elevado, servicos de fibra optica e radio, . S
L o - seguranca predial e patrimonial 24 horas,
ar-condicionado configuravel e seguranca predial e
atrimonial 24 horas controle de acesso e 1 vaga de
P ' estacionamento para cada 35 n?.
Edificios com menor adaptabilidade tecnoldgica em relacéo | Edificios entre 500 m2 e 799 m? por andar,
aqueles A+. 3 ou 4 conjuntos comerciais por laje, alta
Apresentam sistemas prediais parcialmente completos, tecnologia na infraestrutura,
A inexisténcia de piso elevado ou com altura inferior a 10 cm, piso elevado, ar-condicionado central,
Classe localizagdo menos privilegiada de acesso menos funcional e | seguranca predial e patrimonial 24 horas,
menor relacéo de vagas de estacionamento que os edificios controle de acesso e 1 vaga de
A+, estacionamento para cada 36 a 45 2.
Edificios mais antigos com estruturas inflexiveis. Edificios entre 300 m? e 499 nm? por andar,
Apresentam conectividade padréo, sistemas prediais basicos | 5 a 8 conjuntos comerciais por laje, ar-
B ou inexistentes, ar-condicionado ndo configuravel, baixa condicionado central, contrapiso com
relacdo de vagas de estacionamento por m? e localizacéo caneletas, controle de acesso e 1 vaga de
ruim. estacionamento para cada 46 a 60 2.
e . . Edificios até 299 n? por andar, 9 conjuntos
Edificios antigos e mal-conservados, sem tecnologias de - . L
c onia comerciais por laje, sem ar-condicionado
_p_ ou controle de acesso e 1 vaga de
ou ar-condicionado central. ;
estacionamento para cada 61 ne.

Fonte: Adaptado de Dworking Consultoria e Veronezi (2004)

A tabela 3 mostra os critérios de classificacdo utilizados pelas consultorias imobiliarias
Dworking e Colliers International. Pode-se observar que os requisitos de tamanho de laje
desejavel, quantidade de conjuntos desejados por andar e quantidade de vagas de
estacionamento desejavel obedecem a intervalos de valores condizentes com cada rating
atribuido, enquanto outros sdo posicionados conforme a presenca ou ndo na infraestrutura ou
na configuracéo fisica do empreendimento, variando conforme entendimento da consultoria a
respeito da caracteristica dos atributos. Ademais, observa-se que os atributos dos ratings,
praticamente, sdo equivalentes entre estas consultorias, corroborando entendimento comum a
respeito da qualidade construtiva de um empreendimento corporativo. Desta forma, as
consultorias imobiliarias conseguem obter informacgdes suficientes para prosseguir com a
avaliacdo da qualidade construtiva do empreendimento, atribuindo-o um rating.

A seguir, a tabela 4 mostra os critérios de classificagdo da consultoria imobiliaria
Buildings:
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Tabela 4: Critérios Classificatorios dos Ratings — Buildings Consultoria

Macro Classification A B C
Micro Classification AAA AA A BB B C
Floor Plate Area __1509  .=1000  »=500  -=500 =250 N/A
(sqm)
Objective  GLA (sqm)  >=20.000 >=10000 >=5000 >=5000 >=2.500 N/A
Criteria
Age o ‘ s . /
(Deliver/Retrofit) =20 Years “740 Years N/A
Sum of Grades >=]3 >=]1 >=§ >=5 >=5 >=3
Technical . - - . i . - -
Subj_ect_lve Specifications 1to5 1to5 l1tos l1to5 lto5 lto3
Criteria
(Grades)  Corporate Image lto5 lto5 lto5 lto5 lto5 lto5
chf;:ifl‘ltéon 105 1105 lto5 lto5 105 lto5

Fonte: Buildings apud Costa 2017

A tabela 4 apresenta os critérios utilizados por outra consultoria imobiliaria, a Buildings.
E observavel que, diferentemente como coloca a Dworking, a Buildings separa os critérios em
duas frentes, ou seja, aqueles que sdo objetivos e subjetivos e amplia o detalhe de classificacao
dos ratings com as nomenclaturas de macro e microclassificagdo dos mesmos. Mais
especificamente falando, a tabela 4 mostra a area bruta locavel (ABL) de todo o
empreendimento imobiliario representado pela sigla GLA ou Gross Leasable Area, a idade da
construcdo representada pela linha Age (Deliver/Retrofit) e area dos andares ou Floor Plate
Area, sendo ambos dados em metros quadrados (sgm). J& aquelas linhas dos requisitos
subjetivos, a Buildings apenas disponibilizou as notas das especificacdes técnicas, imagem
corporativa e perfil do ocupante, com a somatoria das notas para cada rating, sem detalhar a
composicao dos requisitos de especificacdes técnicas e de imagem corporativa.

Em seguida, a tabela 5 mostra outros critérios classificatorios, agora, da empresa Brazil
Realty:
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Tabela 5: Critérios Classificatorios dos Ratings — Brazil Realty

Localizagéo

RegiGes nobres (JK e Faria Lima); prestigio, visibilidade, seguranca
e infraestrutura de apoio (transporte publico e restaurantes).

Area das Lajes

Superior a 800 m?; andares divisiveis em 2 conjuntos, sanitdrios dentro da drea privativa,
felixbilidade de espacgo interno e prumadas extras na periferia do edificio.

Heliponto

Presenca de Sky Lobby, dimensdo minima de 21m? com capacidade iniciante em 4 toneladas.

Estacionamento

Todas vagas livres, grandes e médias; 1 vaga para 30m? de escritorio.
Presenca de local independente para VIP's e visitantes com servico de manobrista opcional.

Telecomunicagtes

Salas exclusivas para empresas do ramo, espago de antenas na cobertura. Gestor de
telcomunicagdo pode oferecer recursos de ultima geragdo em imagem, dados e voz.

Instalacdes

Salas privativas e condominiais auténomas para passagem de prumadas de elétrica, ldgica e
telefonia.

Ar-Condicionado

Sistema ininterrupto e central composto de chillers e fancoils, dimensionado com folga, termo-
acumulagdo e caixas VAV (Volume de Ar Variavel) ligadas ao sistema de supervisdo predial.

Energia de Emergéncia

Gerador para 100% das areas comuns e elevadores, com espago para geradores adicionais e
privativos.

Controles de Acesso

Catracas eletronicas, cancelas acionadas por cartdo, sistema de CFTV em 100% da area
comum, elevadores autébnomos para subsolos, entradas independentes para servigos de
expedigdo, com docas e elevadores de servigo. Espagos para instalagdo de sistemas privativos
de seguranga.

Seguranga contra Incéndio

Alarmes visuais e sonoros, escadas de emergéncia pressurizadas, sprinklers , detectores de
calor e fumaga, brigada de incéndio e bombeiros de plantdo.

Administrac¢éo Predial

Empresa terceirizada e especialista.

Supervisdo Predial

Integra o monitoramento e controle dos sistemas de ar-condicionado, energia elétrica,
iluminagado, distribuicdo de agua, elevadores, detecgdo e combate de incéndios e os acessos

ao edificio.
Piso Elevado Alta qualidade e durabilidade.
Forro Suspenso Modular, acustico e antichamas.
Vidros da Fachada Presenca de isolamento térmico e acUstico.
Dimensionamento com folga; largura de portas superior a 1,1 m, pé-direito interno da cabine
Elevadores g 8 P P P

maior que 2,85 para os sociais e 3,00 metros para aqueles de servigo.

Acabamentos e materiais

Alta qualidade e durabilidade.

Disposicao das Areas

Alta porcentagem de area privativa sobre area construida, alta porcentagem de area de
carpete sobre area privativa, alta porcentagem de zona A e pequena porcentagem de drea
core (estrutura predial) sobre area privativa.

Fonte: Adaptado de Veronezi (2004)

A tabela 5 mostra os atributos para que um empreendimento imobiliario de escritorios
consiga uma classificacdo de alto padrdo construtivo de rating AAA. Pode-se observar que 0s
requisitos s@o detalhados, fornecendo, inclusive, algumas medi¢cdes e recomendacdes de
configuracdo predial que facilitaria o recebimento da classificagdo AAA. No entanto, a Brazil
Realty nédo oferece detalhes dos atributos das classificagdes inferiores a alto padrdo construtivo

(AAA).

A seguir, tem-se a tabela 6 que mostra os critérios classificatorios da empresa Jones

Lang LaSalle:
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Tabela 6: Critérios Classificatdrios dos Ratings — Jones Lang LaSalle

Edificios com andares maiores que 800 n®, infraestrutura de Tl de alta
qualidade, com estrutura de planta regular e flexivel, pé-direito com 2,7 m,
piso elevado, pée-direito duplo com acabamento nobre no hall de entrada,

gerenciamento de sistemas (ar-condicionado, elétrica, hidraulica, seguranca
patrimonial, incéndio, elevadores e acesso), heliponto, fibra dptica, 1 vaga de
Classe estacionamento para cada 35 m? ou mais e ar-condicionado central.
Edificios com planta regular e flexivel, pé-direito com 2,7 m, piso elevado,
A pé-direito duplo com acabamento nobre no hall de entrada,

gerenciamento e controle de sistemas, fibra Optica e 1 vaga de estacionamento
para cada 35 m2.

B Edificios com regulares atributos e com sistema de ar-condicionado central.

C Edificios sem sistema de ar-condicionado central.

Fonte: Adaptado de VVeronezi (2004)

A tabela 6 mostra que a Jones Lang LaSalle, apesar de melhor detalhar os atributos de
edificios de escritorios de alto padréo construtivo denominado AA, apresenta pouco menos de
informacdo na classe diretamente inferior identificada por A, enquanto nas classes B e C a
consultoria exibe poucos atributos.

Por ultimo, é disponibilizada a tabela 7 que mostra os critérios classificatorios das
empresas BOMA International, CB Richard Ellis e Cushman & Wakefield.

Tabela 7: Critérios Classificatorios dos Ratings — BOMA International, CB Richard Ellis e
Cushman & Wakefield.

Edificios de maior Edificios 10 andares | Edificios bem localizados

prestigio, alta qualidade | ou mais, de alta com administracéo
construtiva, de gualidade construtiva | profissional, inquilinos de
infraestrutura e de facil e acabamento. alta qualidade com
A acesso, competindo Localizagdo de elevados retornos de
pelos principais referéncia de locagdo.
locatarios. negdcios ou Configuracgdes de alta
Aluguel acima da média | reconhecido como qualidade, novas ou
do mercado. tal. renovadas.
Edificios com qualidade Edificios com localizagéo
Classe razoavel e que Construido ou mediana, inquilinos de

média qualidade e médios

B competem por Varios ETEED )
OGS, entre 1980 ¢ 1989 | _C1oros de locagao.
Aluguel faixa na média Configuracdes fisicas de
do mercado. média qualidade.
Edificios menores e mais
Edificios que competem velhos, inquilinos de
por locatarios que Construido entre média e baixa qualidade
C necessitam de espagos | 1970 e 1979 e ndo | com baixos retornos de
funcionais a precos renovado locacéo.
abiaxo da média do Configuragdes fisicas
mercado. desfasadas.

Fonte: Adaptado de VVeronezi (2004)
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A tabela 7 mostra uma simples diviséo das classificacdes ou ratings em A, B e C, comum
as trés organizacdes pesquisadas. No entanto, as consultorias imobiliarias BOMA International,
CB Richard Ellis e Cushman & Wakefield detalham os atributos de cada classe, com excecao
das classes B e C que ndo foram muito bem detalhadas por parte da empresa CB Richard Ellis,
apresentando somente informacdes do ano de construcdo e reforma dos empreendimentos de
escritorios.

Portanto, postas as tabelas de 3 a 7, € digno de nota que os atributos, muitas vezes, ndo
sdo unanimidade e variam entre as consultorias imobiliarias ou carecem de detalhamento como
mostrado na tabela 4, bem como a denominacdo dos ratings das consultorias, por exemplo,
enquanto uma nomeia um edificio de alta qualidade construtiva de AAA, outra o caracteriza
como AA ou A+, sendo que os atributos dos empreendimentos corporativos sao equivalentes
para todas as consultorias. Como consequéncia, mesmo ndo sendo algo consensual entre as
empresas especializadas, os requisitos para alta qualidade construtiva AAA e os ratings ja foram
apresentados neste trabalho, sendo uteis, daqui para frente, na selecdo dos fundos imobiliarios
monoativos AAA da cidade de S&o Paulo.

2.2.3 O Mercado de Propriedades Corporativas AAA de Sao Paulo-SP

No setor imobiliario, existem, basicamente, dois subsetores; o residencial e o
corporativo. Neste ultimo, como o proprio nome diz, sdo imdveis destinados a locatérios de
cunho comercial, ou seja, 0s ocupantes destes empreendimentos sdo empresas. Sendo assim, de
acordo com a consultoria Dworking (2017), considerando o mercado imobiliario de escritorios
da cidade de S&o Paulo, o municipio inteiro possui 15,5 milhdes de m2 de area existente em
lajes corporativas e salas comerciais, observando-se 8,9 milhdes de m2 de &rea nas principais
regides de Séo Paulo, conforme mostrada na figura 6:

Figura 6: Principais Regides Comerciais da Cidade de S&o Paulo

Dworking Consultoria.

Fonte: Dworking Consultoria
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Observa-se que, na figura 6, os polos comerciais da capital paulista séo: (i) Chucri
Zaidan, (i) Berrini, (iii) Faria Lima, (iv) Itaim/JK, (v) Vila Olimpia, (vi) Paulista, (vii) Marginal
Oeste, (viii) Marqués de S&o Vicente, (ix) Chécara Santo Ant6nio, (x) Marginal Sul, (xi)
Marginal Morumbi e (xii) Jardins. Estes centros de negdcios citados sdo, na verdade, regioes
de influéncia comercial ou lugares centrais, em que existe uma rua e/ou avenida que exerce
poder de dindmica dos negocios para além de seus limites fisicos construidos, ganhando
notoriedade para denominagdo comercial de uma localidade ou regido, justamente, por oferecer
opcdes de bens e servicos de alta especialidade, nos quais agentes econémicos se conduzem
para efetivacdo de suas especificas demandas (Christaller, 1966).

Considerando as principais regifes destacadas da figura 5, os empreendimentos
comerciais de notas A e A+ possuem juntos 3,65 milhfes de m? de area existente distribuidos
em 228 empreendimentos, segundo dados da DWorking Consultoria (2017). No entanto, destes
3,6 milhdes de m2 de &rea existente, 1,95 milhdo de m?2 pertence a edificios de alto padrdo
construtivo de nora A+, equivalente a nota de alto padrédo construtivo (AAA). A seguir, as
figuras 7 e 8 mostram a composicdo das areas ocupadas de empreendimentos A e A+ e
apresentam o tipo de ocupacdo destes edificios comerciais na cidade de S&o Paulo para o
segundo trimestre de 2017:

Figura 7: Areas por Notas de Padrdo Construtivo dos Edificios Comerciais A e A+

A+ EA

Fonte: Dworking Consultoria

Figura 8: Tipo de Ocupagdo dos Edificios Comerciais A e A+

14% 86%

Monousuario Especulativo

Fonte: Dworking Consultoria

Nas figuras 7 e 8 percebe-se que a divisao das areas A e A+ na cidade de Séo Paulo s&o,
razoavelmente, parelhas. Isso porque enquanto os espacos A+ ocupam 1,95 milhdo de m2
(53%), aqueles de nota A ocupam 1,7 milhdo de m2 (47%) distribuidos nos principais polos
comerciais do municipio apresentados na figura 5. Ademais, a tipicidade dos locatarios também
é apresentada, com destaque para os empreendimentos imobiliarios multiusuarios. Edificios
comerciais A+ e A com multiplos inquilinos correspondem a 3,14 milhdes de m2 de area (86%),
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enguanto aqueles ocupados por monousuarios nesta classe satisfazem o restante de 510 mil mz2
de area ocupada (14%), conforme mostra Dwoking Consultoria em 2017.

Portanto, os edificios comerciais de alto padrdo construtivo (AAA) ou A+ da cidade de
Sdo Paulo correspondem a 13% do total de area comercial existente do municipio, enquanto
nos principais polos de negocios da capital paulista o nimero sobe para 22% Dworking (2017).
Entdo, conclui-se que as edificacbes de alto padrdo construtivo (AAA), basicamente, se
concentram nas principais regides comerciais da cidade de S&o Paulo, onde os fundos
imobiliarios monoativos estdo presentes.

2.3 Teorias e Metodologias de Valuation
2.3.1 Valuation por Fluxos de Caixa Descontados (FCD)

A avaliacdo econémico-financeira de uma empresa a precificacdo de seu valor por meio
de técnicas e teorias de financas corporativas. Neste contexto, 0 modelo de analise que atende
com maior nivel técnico ao cenério segundo a teoria de financas € o método do fluxo de caixa
descontado (Assaf Neto, 2012). Esta metodologia, aceita internacionalmente, avalia uma
empresa pela sua riqueza econdmica expressa a valor presente, sendo dimensionada por
intermédio dos beneficios de caixa esperados em perspectiva, ou seja, fluxos de caixa esperados
no futuro e descontados a uma taxa de atratividade que espelha o custo de oportunidade dos
financiadores da empresa (Assaf Neto, 2012).

Segundo Damodaran (2002), as principais abordagens do valuation que envolvem 0s
fluxos de caixa descontados sdo, basicamente, duas: fluxo de caixa descontado para a empresa
(FCFF) e o fluxo de caixa descontado para o acionista (FCFE):

Valor da Empresa = Zt=n FCFF/(1+WACC)' + Terminal Valuen/(1+WACC)" 1)
Em que:

t = tempo

n = quantidade de periodos

FCFF (Free Cash Flow to Firm) = EBIT*(1-Aliquota de Imposto de Renda)+
Depreciacdo/Amortizagdo — CAPEX (Gastos com Ativos Tangiveis) — A Capital de Giro Nao
Monetario (Ativo Circulante N&do-Monetario — Passivo Circulante Ndo-Monetario) 2

WACC (Custo médio ponderado de capital) = Custo da Divida (Livre de Impostos)*Peso da
Divida (%) + Custo do Capital Proprio*Peso do Capital Préprio (%) 3)

EBIT (Lucro Antes de Juros e Impostos) = Receita bruta — impostos indiretos/abatimentos —
custo dos produtos/servigos vendidos — Despesas administrativas e operacionais -

Depreciacdo/Amortizacao (4)
Valor do Patriménio (Equity Value) = X =n FCFEt/(1+Ke)! (5)
Em que:

K. = Custo do capital préprio

FCFE (Free Cash Flow to Equity) = FCFF — Despesas de juros*(1-Aliquota de Imposto de
Renda) — Pagamento de Principal da Divida + Nova Divida Emitida (6)

E importante também notar que a anélise de valor de companhia nio pode durar para
sempre, uma vez que a estimacdo eterna de fluxos de caixa futuros ndo pode ser feita
(Damodaran, 2002). Assim sendo, determina-se um ponto em que € preciso terminar o valuation
por meio do valor terminal (Damodaran, 2002):

Terminal Value = Fluxo de Caixa para Empresan+1/(Custo de Capitaln+1— gn) @)
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Na equacao mostrada anteriormente, é digno de nota perceber que o custo de capital de
uma empresa, € equivalente ao custo médio ponderado de capital (WACC) dado pela equacéo
3, enquanto o gn € a taxa de crescimento da empresa analisada.

Além da abordagem retratada por Damodaran (2002), Copeland, Koller e Murrin (1994)
da consultoria internacional de estratégia McKinsey relatam uma metodologia similar a
apresentada por Damodaran, partindo, também, do lucro operacional ajustado por impostos
subtraindo o investimento liquido que, na verdade, é equivalente a variagdo de capital de giro
ndo-monetario, como mostra a equacao 8:

FCF McKinsey = = EBIT*(1-Aliquota de Imposto de Renda) — Investimento Liquido (8)

De modo a validar a teoria e formulas descritas por Damodaran (2002), Alves, Rezende
e Ribeiro (2013) aplicaram a teoria de Damodaran (2002) para o caso da companhia Hering, do
setor de vestiario, como mostra a tabela 8:

Tabela 8: Fluxo de Caixa Livre Projetado da Companhia Hering

2013 2014 2015 2016 2017
Vendas 1.886.865 2.341.848 2.906.542 3.607.402 4.477.261
(-) Custos e DespesasOperacionais 1.378.264 1.666.469 2.014.941 2.436.280 2.945.725
(=) EBIT 508.602 675.379 891.602 1.371.322 1.531.536
(-) Imposto de Renda 178.794 247.181 341.724 472.429 653.127
(=) NOPAT (Lucro liquido operacional apés impostos) 329.807 428.198 549.878 698.693 878.409
(+) Depreciagdo 40.383 46.686 53.972 62.396 72.134
(-) Investimento em Permanente 78.474 95.147 115.363 139.874 169.593
(-) Investimento em Capital de Giro 1.390 414 123 37 11
(=) Fluxo de caixa livre 290.327 379.324 488.364 621.178 780.939

Fonte: Alves, Rezende e Ribeiro (2013)

Veja que, de acordo com a tabela 8, além da abordagem descrita por Damodaran (2002),
os autores utilizaram também uma visdo utilizada por Martins (2001) em que o FCFF, ou seja,
o fluxo de caixa livre para a empresa €, inicialmente, calculado pelas vendas ou receita liquida
de uma empresa, sendo que, a partir do EBIT ou lucro operacional antes do juros e impostos, a
composicao do fluxo de caixa da companhia é equivalente aquela apresentada por Damodaran
(2002).

Agora, para calcular o valor da empresa, Alves, Rezende e Ribeiro (2013) trouxeram o
fluxo de caixa livre para a empresa a valor presente descontado pelo WACC, conforme mostra
a tabela 9:

Tabela 9: Fluxo de Caixa Livre Projetado e Valor Presente da Empresa Hering

2012 2013 2014 2015 2016 Perpetuidade
Fluxo de caixa 290.327 379.324 488.364 621.178 780.939 5.644.075
WACC 17,48%
g 3,20% Média do Cresciemnto do PIB Ultimos 60 meses
FC Descontado 290.327 322.894 353.869 383.146 410.029 2.963.397
Valor da Empresa 2012 4.723.661

Fonte: Alves, Rezende e Ribeiro (2013)

Percebe-se na tabela 9 que, com os fluxos de caixa livre para a empresa projetados e
trazidos a valor presente e acrescentando premissas como a media de crescimento do PIB do
Brasil dos ultimos 5 anos da data do trabalho e o recrudescimento anual da companhia,
representado pela letra g, € possivel calcular o valor da empresa Hering em 2012 que segundo
calculos de Alves, Rezende e Ribeiro (2013), seria de R$ 4,7 bilhdes. No entanto, é importante
notar que, ao descontar para valor presente, a empresa ndo tenha ativos no tempo presente ou
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qualquer outro ativo ndo operacional, do contréario, tera de fazer a inclusdo destes ativos para
capturar o valor da empresa por intermédio da equacéo 9 (Damodaran, 2002).

EV (Enterprise Value) = Equity Value + Divida Liquida (Divida Bruta - Caixa e Titulos
Equivalentes de Caixa 9)

Uma outra teoria de fluxo de caixa descontado é aquela que versa a respeito do lucro
residual ou Residual Income Valuation Model (RIV). Este conceito € oriundo de distintas
terminologias para o lucro dos negdcios (Edwards & Bell, 1961 apud Mohiuddin, 2014) que
trouxeram outras nuances a despeito de formulas utilizadas na avaliacdo de negdécios. Além
disso, (Peasnell 1982 apud Bezold 2009) relacionou informagGes contdbeis com a previsdo do
valor econdmico de uma companhia, uma vez que a contabilidade € um sistema de mensuragédo
de valor e adigéo de valor. A partir disso, Ohlson (1995) relatou um conceito chamado de clean
surplus relation (CSR) dizendo que todas as mudangas nos ativos e passivos de uma empresa
nédo-relacionados com dividendos precisam passar, antes de tudo, pela demonstracdo de
resultado de exercicio. A partir dai, Ohlson (1995) definiu uma visdo de lucro residual ou
anormal como:

Lucro Anormal (Residual) = Lucro Contabil — (Custo do Capital*Patriménio Liquido do
Periodo Anterior) (10)

Entdo, Ohlson (1995) relatou que o valor de uma companhia é equivalente ao patrimoénio
liquido ajustado pelo valor presente dos lucros anormais antecipados, desenvolvendo assim, o
modelo de Residual Income Valuation Model (R1V) de Ohlson (1995), como mostra a equacao
11:

EV (Enterprise Value) = Patrimonio Liquido Inicial + £ Lucro Anormaln/(1+i)" (11)
Em que:

n = periodos futuros

i = custo do capital

Um pouco antes, em 1991, Stewart (1991), a partir do conceito de lucro anormal ou
residual, criou a teoria do valor econdmico agregado ou EVA®*, um parametro de desempenho
econdmico e sistema de administracdo. Segundo Assaf Neto (2014), 0o EVA® é uma medida de
lucro genuino, da performance econdmica de uma organizacdo que excede a remuneragdo
minima por acionistas e credores, indicando, entdo, se a companhia esta criando ou destruindo
valor. Assim sendo, Stewart (1991) propGe a seguinte estrutura para calculo do EVA®:

EVA® = EBIT*(1-Aliquota de Imposto de Renda) — (WACC*Investimento) (12)
Em que:
WACC = Custo médio Ponderado de Capital

Investimento = capital de giro + capital fixo

Ademais, Damodaran (2002) propds outras abordagens para céalculo do EVA®:

EVA® = (ROl - WACC)*Investimento (13)
Em que:

ROI (Return On Invested Capital) = (Giro do Investimento)*(Margem Operacional)

EVA® = Lucro Liquido — (Ke*Patriménio Liquido) (14)
EVA® = (ROE - Ke)*Patriménio Liquido (15)

4 Marca registrada da Stern & Stewart & Co.
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Em que:
Ke = Custo do capital proprio

Dessa forma e de posse deste conceito, Stewart (1991) apresenta a teoria do MVA®?® ou
valor de mercado agregado que, nada mais €, do que os EVAs® somados e descontados a valor
presente:

MVA® = ¥ EVA®/WACC (16)

Assim sendo, trazendo o modelo de Ohlson para a teoria do EVA® e MVA®, Assaf
Neto (2014) sugere o seguinte modelo para calculo do valor da empresa:

EV (Enterprise Value) = Capital Investido + MVA® a7

Portanto, nesta secédo, foram trazidos e discutidos as principais teorias e metodologias
de avaliacdo de empresas e valuation por meio do fluxo de caixa descontado (FCD),
mencionando autores e estudos de relevancia internacional e nacional, de modo a proporcionar
profundidade no tema, além de garantir o respaldo tedrico para a execucao das analises a serem
neste trabalho.

A seguir, o tema de valuation prossegue, porém, com uma aplicacdo especifica.
2.3.2 Valuation por Fluxos de Caixa Descontados (FCD) em Real Estate

Anteriormente, as metodologias de valuation eram aplicadas, praticamente, somente as
companhias, ndo sendo mencionado uma aplicacdo direcionada, ou seja, com alguma
especificidade. Nesta secdo, serdo abordadas as principais métricas de fluxo de caixa aplicadas
ao mercado imobiliario, de modo que, ao ser descontadas pela taxa de desconto apropriada,
reflita o valuation do empreendimento imobiliario analisado.

Assim como em finangas corporativas, no mercado imobiliario, existem algumas
métricas, principalmente, aquelas que mostram os resultados alcancados pelas empresas em
determinado periodo de tempo, que ndo seguem quaisquer normas contabeis, sejam estas do
International Accounting Standards Board (IASB) ou do Financial Accounting Standards
Board (FASB). Um exemplo disto, € a métrica do Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBITDA) que, na verdade, relata o lucro operacional de uma
companhia antes de juros (interest), impostos (taxes), depreciacao (depreciation) e amortizagéo
(amortization), como forma de padronizar comparacGes entre empresas e desconsiderar
diferencas de principios contébeis responsaveis pelas premissas dos calculos da depreciagédo e
amortizagdo, politicas tributarias e bancarias inerentes a cada ambiente de negdcios e
localizacdo das companhias analisadas. Como no mercado imobiliario ndo é diferente, a
NAREIT, Associacdo Americana dos Fundos Imobiliarios, cunhou em 1991 a métrica do Funds
from Operations (FFO) para explicar, de fato, o fluxo de caixa operacional de uma companhia
de real estate ou fundo de investimento imobiliario. O intuito da organizacdo americana é
fornecer uma medida complementar ao lucro liquido normativo, como forma de fornecer dados
operacionais de desempenho especifico. Assim sendo, a NAREIT (2002) recomenda seguinte
férmula para calculo do FFO:

FFO (Funds from Operations) = Net Income (Lucro Liquido) — Ganhos ou + Perdas em Vendas
de Propriedades + Depreciacdo e Amortizagdo + Ajustes de Parcerias N&o-Consolidadas e
Joint-Ventures (18)

Estudos discutem a importancia do FFO. Ben-Shahar, Sulganik e Tsang (2011) relatam
que o FFO possui vital relevancia para a industria de real estate, pois as variaveis que o

5 Marca registrada da Stern & Stewart & Co.
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compdem, providenciam informacdes incrementais a respeito da distribui¢do de dividendos de
um fundo imobiliario, além de que os componentes nao-caixa desta métrica possuirem relacdo
significativamente associada aos dividendos. Ademais, Downs & Giner (2006) descrevem e
afirmam a alta qualidade das proje¢des financeiras baseadas no FFO. Neste ultimo estudo,
Downs & Giiner (2006) concluem que, para o periodo de 1998 a 2001, em uma amostra de 113
estimativas analisadas, a qualidade das projecdes do FFO é maior do que aquela relativa as
projecBes do EPS (Earnings per Share) ou lucro por cota dos fundos imobiliarios americanos
(REITS).

No entanto, como a métrica do FFO n&o segue as normas contébeis internacionais e ndo
¢ auditada, diversos analistas, gestores e investidores possuem diferentes entendimentos a
respeito da composicdo desta medida, o que dificulta a utilizagdo, mesmo apds a pacifica¢do do
calculo do FFO em 2002, feita pela NAREIT. Assim sendo, foram desenvolvidas algumas
nuances com o proposito de oferecimento de distintas informacdes para diferentes finalidades,
por exemplo, o Adjusted Funds from Operations (AFFO) ou FAD (Funds Availiable for
Distribution), conforme (Linneman, 2016), que reflete uma abordagem mais conservadora,
como sugere a equacdo 19 recomendada pela Real Property Association of Canada
(REALPAC):

AFFO (Adjusted Funds from Operations) = FFO — Gastos com Manutencdo — Custos com
Aluguel (Comissdo e Contrato) — Benfeitorias do Locatario — Aluguel Normalizado —
Participacfes Minoritarias (19)

Além disso, a metodologia do FAD também pode ser chamada de Cash Availiable for
Distribution (CAD) que, por sua vez, € equivalente ao método do AFFO. Assim sendo, segue
figura 9 que ilustra estas metodologias, no valuation do REIT Simon Property Group (SPG):

Figura 9: Valuation SPG — CAD

$ in millions except psf amounts SPG (1)
Cash Available for Distribution Calculation
Start with...
Funds from Operations $2,750.0
Less...Maintenance Capex (B x C) $203.0
Maintenance capex psf (B) $1.60
Estimated portfolio square footage (C) 127,164,038
Less...Total T.I. and L.C. expenditures (D x E) $73.1
Tenant improvements and leasing commissions psf (D) $19.52
Assumed leasing activity (sg. ft.) (E) 3,734,990
Less...Total non-cash income and gains (F + G) $83.4
Straight-line rents (net of deferred financing costs) (F) $56.6
Non-cash extraordinary one-time items (G) $26.8
Cash Available for Distribution $2,390.4

Fonte: Smotrich et. al. (2012)

Logo, conforme mostra a figura 9, o valor de mercado do fundo de investimento
imobiliario americano (REIT) SPG, de acordo com a metodologia CAD, ¢, US$
2.390.400.000,00.

Uma outra métrica muito utilizada em real estate que, em definicdo, é similar ao lucro
operacional antes de juros e impostos (EBIT), € o Net Operating Income (NOI). Basicamente,
0 NOI, de acordo com Linneman (2016), € a receita de aluguel acrescida de recuperacdes de
aluguel e subtraido de despesas operacionais e aquelas relativas a propriedade ou, segundo
Brueggeman & Fisher (2011), o NOI é composto por receitas menos despesas das operagdes,
conforme mostra a equacéo 20:
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NOI (Net Operating Income) = Receita Bruta de Aluguel + Receitas Complementares -
Despesas de Vacancia - Perda de Credito - Despesas Operacionais — Gastos com Manutencao.
Pagamentos de financiamento imobilidrio e depreciacdo ndo sdo consideradas despesas
operacionais. (20)

De modo a ilustrar a teoria, segue a figura 10 que retrata projeces de NOI para calculo
do valor de uma propriedade.

Figura 10: Property NOI Valuation

Year 2011 2012 2013 2014 2016 2016 2017 2018 2019
Revenues
Base rent incl. Index 241977 247 495 252 45 257 494 262 644 267 896 21324 218718 264 294
growth 2% 2% % 2% 2% % 2% 2%
Recoverable property &x 32643 2733 34736 3473 736 36 863 35 863 36 863 39119
Supplements, service charges 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gross rent 274620 280228 287 181 292 230 297 380 304 759 310 117 315582 323413
growih Zh 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Rental risk 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rental risk (% ) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rebates/ex tra charges 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net rent 274 620 280 228 287 181 292 230 297 380 304 759 310 117 315582 323413
growth 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Operating costs
Operaing costs (250 SEK/sqm) (62329) (63 747) (65022) (66 322) (67 648) (69 001) (70 381) (71789) (73 225)
Maintainance (50 SEK/sqm) (12 466) (12749) (13004) (13 264) (13 530) (13 800) (14 076) (14 358) (14 645)
Leasehold fee 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Property tax (32733) (32733) (36 863) (36 883) (36 863) (36 863) (36 863) (36 863) 41513)
Tenant improvements 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total costs (107 527) (108 229) (114 888) (116 449) (118 041) (119 664) (121 320) (123 009) (129.383)
growih 1% 5% 1% 1% 1% 1% 1% 5%
Net operating income before investment 167 093 170 999 172293 175 781 179 339 185 085 188 797 192 573 194 030
Capital expenditure 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net operating income after investments 167 083 170 999 172233 175 781 179 339 185 085 188 797 192 573 194 030
growth 2% 1% % 2% 3% 2% 2% 1%
Running Yield 5% 5% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Exit price 5021176 Assumptions
Present value exit price 1189122 Gross Inifal yield 5,30%
Present value cash flow 2037112 Gross Exit yield 5,00%
Market value property I 3226236 | Discount rate 7.10%

Fonte: Fetibegovic & Nilsson (2011)

A figura 10 retrata as projeces do NOI de uma propriedade. Apesar de a figura mostrar
as estimativas até 2019, a modelagem financeira do estudo de Fetibegovic & Nilsson (2011)
projeta até 2032 e traz os valores futuros a uma taxa de desconto nominal de 7,10% ao ano, 0
que configura um valuation de 3.226.235 unidades monetarias ficticias.

E importante notar que o NOI possui um papel significativo no setor de real estate. Isso
porque, como € uma medida de resultado corrente do empreendimento ou companhia do
mercado imobiliério, proporciona nogdo de retorno de um fluxo de renda. Dessa forma, de
modo a saber se o fluxo de renda de um empreendimento imobiliario possui rentabilidade
satisfatoria para investidores, é necessario considerar um investimento ou aporte inicial, ou seja,
um imovel. Portanto, o fluxo de renda corrente de um empreendimento imobiliario ou NOI
estabilizado dividido pelo valor de um im6vel configura, segundo Linneman (2016), na taxa de
capitalizacdo ou capitalization rate (Cap. Rate):

Taxa de Capitalizacdo (Capitalization Rate) = NOI Estabilizado / Valor do Imével (21)

Ora, se a taxa de capitalizacdo pode ser encontrada conforme equacdo 21, entdo,
isolando a varidvel valor do imdvel, encontra-se o valor do empreendimento imobiliario, no
método também conhecido como capitalizacédo direta, equivalente ao valor de uma perpetuidade
(Sevelka, 2004):
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Valor do Imdvel = NOI Estabilizado / Taxa de Capitalizago (22)

Ademais, utilizando o valor do imovel por meio da taxa de capitalizacdo, a abordagem
top-down da metodologia do Net Asset Value (NAV) também é utilizada em real estate
(Widmann, 2007). O Net Asset Value (NAV) é composto pelo valor de mercado do ativo
principal somado ao valor de mercado de outros ativos em posse da companhia de real estate
ou fundo imobiliario subtraido do valor de mercado de todos os passivos (Widmann, 2007),
conforme mostra a equacao 23.

NAYV (Net Asset Value) = Valor de Mercado do Ativo Principal + Valor de Mercado de Outros
Ativos — Valor de Mercado dos Passivos Totais dos Ativos (23)

E importante observar que o valor de mercado dos outros ativos é significativo na
valoracao de um imovel ou fundo de investimento imobiliario. Linneman (2016) diz que outros
ativos incluem projeto de desenvolvimento, banco de terrenos, outros investimentos em
subsidiarias, caixa/equivalentes de caixa e ativos ndo operacionais.

De forma a melhor ilustrar as metodologias de valuation de fundos imobiliarios NAV e
capitalizacdo direta, seguem as figuras 11 e 12 que mostram o calculo do NAV/cota e o valor

de mercado do REIT AvalonBay Communities:

Figura 11: AvalonBay Communities NAV Calculation

AvalonBay Communities Net Asset Value (1)

$000 Current Value
Assumed Assumed NOI
Nominal Economic before Int. Exp. % of Gross
Capitalized Income Cap Rate  Cap Rate (2) after CapEx $ per share Assets
Apartment Properties 5.14% 501% 667 431 13,311,052 £139.60 86%
Pro Rata |V Properties 5.14% 487% 13,390 274947 $288 2%
Third Party Mng't 12.0% 4,412 36,767 $0.39 0%
Real Estate Operations 13,622766 $14287 88%
% of Carrying
Balance Sheet Assets Value (4) B/SValue
Development and Land
Construction in Progress 110% 688,617 757479 $7.04 5%
Land Held For Future Development 297,127 297,127 $3.12 2%
Total Development and Land 985,744 1,054,606 $11.06 7%
Gross Real Estate Value 14,677,371 $15393 95%
Other Balance Sheet Assets
Cash and Cash Equivalents 321136 321,136 $3.37 2%
Other Assets 382469 382465 $4.01 2%
Investments in Uncens. [Vs 0% 0 0 $0.00 0%
Benefit of Tax-Exempt Debt (5) 97,128 $1.02 1%
Other Balance Sheet Assets 800733 $8.40 5%
Gross Market Value of Assets 15,478,105 $16233 100%
Balance Sheet Liabilities
Debt
Martgage Debt 1,930,386 $20.25 12%
Line of Credit and Term Loan 0 $0.00 0%
Unsec Debt (ex Line of Credit) 1,449,929 $15.21 9%
Pro Rata JV Debt 219,893 $231 1%
Total Debt 3,600,208 $3776 23%
Other Liabilities 463,277 $4.86 3%
Total Liabilities 4,063 485 $42.62 26%
Preferred 0 $0.00 0%
Minority Interest, excl. OP units 7,197 $0.08 0%
Other Claims on Equity 7,197 $0.08 0%
Net Asset Value
Net Market Value of Assets 11,407 423 $11964 74%
Diluted Shares & Units Qutstanding 05,349
Current Value per share $119.64

Fonte: Smotrich et. al. (2012)
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Figura 12: AvalonBay Communities Direct Capitalization

Price Per Share AVB $145.72
Price/Current Value 121.8%
Enterprise Value/Gross Market Value of Assets (6) 116.1%
Implied Cap Rates Nominal Econemic
Numerator Toral less CapEx
Forward 12-month NOI 698,863 680,822
Denominator
Enterprise Value 17,964,911 17,964,911
Non-NOI-Producing Assets 1,892,106 1,892,106
EV for Operating Real Estate 16,072,806 16,072,806
Implied Cap Rate 4.35% 4.24%
NOI Yield to Total Debt 19.4% 18.9%
Price per Unit
EV for Operating Real Estate 16,072,806
Operating Units 45,382
Price per Unit $354,169

Fonte: Smotrich et. al. (2012)

Na figura 11, é digno de nota que Smotrich et. al. (2012) montou, mesmo que proforma,
um balanco patrimonial do REIT AvalonBay Communities para que fosse possivel o calculo do
NAV/cota, cujo valor é de US$ 119,64. Além disso, Smotrich et. al. (2012) fez a valoracdo deste
mesmo fundo por intermédio da capitalizacdo direta, chegando ao valor de US$ 354,169 por
unit. Este valor difere daquele da cota, pois a defini¢cdo de unit diverge daquela de cota, sendo
gue as units séo, neste caso, titulos compostos por determinado numero de cotas.

2.3.3 Valuation por Desconto de Dividendos

Outro método bastante conhecido e consagrado na literatura é aquele proposto por
Myron J. Gordon em 1959, popularmente versado como Modelo de Gordon ou Dividend
Discount Model (DDM). Esta proposicéo é baseada na hipétese de que o investidor, na verdade,
ndo procura o prego da acdo como ponto focal do investimento, mas sim, os dividendos que
cada acdo atribui ao acionista. Em outras palavras, o investidor possui interesse no fluxo de
dividendos que a empresa vai distribuir aos acionistas ao longo de uma sequéncia infinita de
periodos, baseando-se em trés hipoteses de aquisicdo de investimento em acgdes testadas por
Gordon (1959); dividendo e lucro, somente dividendos e somente lucro. Desta maneira, Gordon
(1959) quis provar que o investidor ndo somente considera 0 pre¢o da a¢do na aquisi¢do, mas
também, o quanto uma corporacdo distribui de dividendos ao acionista, a propor¢cdo desta
distribuicdo em relagéo ao lucro e a magnitude do lucro desta empresa, como uma proxy do
préximo lucro e, como consequéncia, distribui¢do de dividendos para o proximo periodo.

Por isso, de modo a operacionalizar este racional, Gordon (1959) reiterou a importancia
da separacéo dos dividendos em, basicamente, duas quantidades esperadas pelo investidor: (i)
o dividendo atual e (ii) uma medida de crescimento esperado deste dividendo, culminando na
seguinte equacao:
P=Div/(Ke-Q) (24)
Em que:
P = preco da acéo
Div = Dividendo distribuido
Ke = custo de capital proprio da companhia
g = taxa de crescimento da empresa

Ke>g
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No entanto, para algumas situagdes, existem dividendos que crescem de forma
multivariada, ou seja, em diferentes fases. Segundo Damodaran (2002), nestes casos, O
dividendo, primeiramente, recrudesce a uma taxa crescente para, depois, crescer a uma taxa
estavel indefinidamente, como mostrado na equacéo 25.

P = Xt=n Div/(1+Ke, ng)" + Pn/(1+Kehng)" (25)
Pn= DiVn+1/(Ke,st— gn) (26)
Em que:

Ke, ng = custo de capital proprio da empresa no periodo de alto crescimento
u = periodo de alto crescimento

Pn = Valor terminal no final do ano n

Kest = custo de capital prdprio da firma no periodo de crescimento estavel
On = taxa de crescimento estavel apds ano n

Divn1 = dividendo ano n+1

Quando g e a taxa de distribuicéo de dividendos forem constantes nos n primeiros anos,
a equacdo 25 pode ser remodelada (Damodaran, 2002):

Po= {DiVO*(l'*'Q)*[l - (l+g)n/(1+ Ke, hg)n]}/ (Ke,hg— g) + {DiVn+1/[(Ke,st - gn)*(l+ Ke,hg)n]} (27)

Apdls a apresentacdo das principais metodologias de valuation, além dos autores
renomados e importantes estudos a respeito deste tema, a tabela 10 traz um resumo destes
conceitos e contribuicdes dos autores o valuation via fluxo de caixa descontado (FCD) e
dividendos:

Tabela 10: Metodologias e Autores - Valuation

Damodaran (2002) FCFF, FCFE FCF para Empresa e Acionistas
Ohlson (1995) CSR, RIV Valuation por meio do Lucro Residual
Stewart (1991) EVA® | Captura da Geracdo de Valor para Empresas
NAREIT (2002) FFO Fluxo de Caixa Operacional para os REITs

Ben-Shahar, Sulganik e Tsang (2011)

e Downs & Giiner (2006) FFO FFO é eficaz e atil para Valuation de REITS

Fluxo de Caixa Operacional para os REITs

REALPAC (2017) AFFO .
com ajustes conservadores
Linneman (2016) Cap. Rate Rentabilizagdo para Real Estate
Linneman (2016) FAD Caixa para Dividendos
Brueggeman & Fisher (2001) NOI Lucro Operacional para Real Estate
Widmann (2007) NAV Abordagem Top-Down
Gordon (1959) DDM Desconto de Dividendos
Sevelka (2004) Direct Cap. Valor de Empreendimento
Copeland, Koller e Murrin (1994) FCF Abordagem McKinsey para FCF

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Uma vez visto as principais teorias, autores e estudos a respeito de valoragéo de ativos
via fluxo de caixa descontado, isto é, o valuation, outra parte importante do processo de
avaliacdo de empresas e fundos de investimento imobiliario é a taxa de desconto e a
sensibilidade do ativo relativa ao mercado. Estas ultimas duas varidveis serdo colocadas a
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seguir, contextualizadas, além de serem expostas, de modo que a composi¢do e teoria sejam
elucidadas e os principais artigos, estudos e autores mencionados.

2.4 Teorias das Taxas de Desconto e Betas

Em financas corporativas, mais especificamente no tema de valuation, as taxas de
desconto possuem em papel relevante. Na concepgdo cléssica da teoria de finangas, segundo
Assaf Neto (2014), as taxas de desconto sdo encarregadas de trazer a valor presente todo o fluxo
de caixa futuro esperado para uma determinada companhia seja fechada, ou seja, sem agoes
negociadas em ambiente de bolsa de valores ou aberta. Segundo Damodaran (2007 apud
Benvenho, 2010), as taxas de desconto devem considerar todos os graus de risco do fluxo de
caixa, sendo que a definicédo de risco, segundo 0 mesmo, refere-se a probabilidade de um retorno
de investimento ser distinto daquele do previsto. O risco, de acordo com Benvenho (2010),
existe de diversas formas em que apenas alguns ativos séo afetados e, na economia, outros
riscos afetam todo este ambiente, trazendo consequéncias para todos os participantes, conforme
mostra Damodaran (2007 apud Benvenho, 2010) na figura 13:

Figura 13: Desdobramento do Risco

A concorréncia
Projetos pode ser maior Taxa de Taxa de juros.
podem ter 0l menor que o T']d':'d[' setol cambio e inflacio e
ode ser i iti - .
desempenho esperado P risco politico noticias sobre a
melhor ou pior afetado pela economia
+ atividade
Especifico da
empresa Mercado
| Y Y L ¥ |
] I Il ] i
Atividades/riscos N - Atividades/riscos
Afeta poucas Afeta muitas
que afetam empresas emDresas que afetam todas
apenas uma p presi as empresa
empresa

Fonte: Adaptado de Damodaran (2007).

Assim sendo, estas varidveis que afetam a taxa de desconto podem ser explicadas por
meio de teorias classicas de financas corporativas que procuram mensura-las, aplicando o
conceito por tras destas varidveis em formulas matematicas. Uma destas teorias é o Capital Asset
Pricing Model (CAPM). O artigo de Sharpe (1964) estrutura, matematicamente, este conceito no
qual o risco de um ativo - precificado na taxa de desconto — é relacionado a um ativo livre de
risco, prémio de investimento em uma carteira de ativos de risco e um fator especifico de risco
de um determinado ativo, conforme equagao 28:

Ri = Rt + Bmercado™(Rm — R¥) (28)
Em que:

Ri = retorno do ativo ou custo do capital préprio

R = taxa livre de risco

Bmercado = beta mercado

Rm = retorno de mercado; carteira de ativos de risco de mercado

J& o beta mercado (B), ainda segundo Sharpe (1964), é uma medida de sensibilidade de
um determinado ativo em relacdo ao mercado, pode ser medido da seguinte forma, conforme
mostra a equagéo 29:
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Bmercado = COV(Ri,Rm)/c%m (29)
Em que:
Cov(Ri,Rm) = covariancia entre o retorno do ativo e o retorno do mercado

o2 = variancia do mercado

No entanto, de acordo com Benvenho (2010), como o beta de mercado ¢ uma medida
de estatistica, existe um certo grau de incerteza relativa a este tipo de medicdo. Desta forma,
para abordar esta inseguranca, o acréscimo do coeficiente de determinacdo (R?) na equacdo do
beta pode melhor explicar este fato, uma vez que o coeficiente de determinacgédo (R?), associada
a reta de regressdo, mede o grau de explicacdo em porcentagem, que a varidvel independente,
representada por X, esclarece a outra variavel dependente da equacéo linear, apresentada por
f(x) ou y (Stevenson, 1981). Entdo, conforme Damodaran (2007), este ajuste no beta,
transforma-o em beta total que incorpora todo o risco do ativo, incluindo o risco sistematico e
ndo-sistematico, como evidenciado na equacdo 30 e 31 (Butler, Schurman e Malec, 2011):

BTotaI = B*l/(RZ)O’S (30)
BTotaI = 0s/Om (31)
Em que:

ds = desvio-padrdo do retorno ativo (empresa)

dm = desvio-padréo do retorno do mercado

Outra classica teoria de finangas corporativas associada as taxas de desconto € o custo
médio ponderado de capital (WACC). Esta taxa de desconto mede e mostra 0 custo médio do
capital de uma companhia por meio de uma férmula que junta o custo do capital proprio dado
pelo CAPM e o custo da divida ajustado pelo beneficio fiscal, ambos ponderados pela relagdo
divida ou patriménio liquido divididos pelo capital total da empresa, evidenciada pela equacao
3 anteriormente citada, mas aprofundada pela equacao 32 a seguir (Damodaran, 2002):
WACC = Custo Capital Proprio*(PL/CT) + Custo da Divida*(1-t)*(Divida/CT) em que: (32)
t = aliquota de impostos
PL = Patriménio Liquido
CT = Capital Total
Capital Total = patriménio liquido + divida bruta

A partir do calculo do custo de capital proprio como mostrado anteriormente, Benvenho
(2010) mostra uma abordagem que considera tantos dados nacionais, quantos internacionais
relativas as informagGes acrescentadas no modelo, refletindo expectativas de investidores
globais quanto ao desempenho do setor de atuacdo da empresa analisada e da economia do pais,
cuja empresa a ser analisada esta inserida, sendo aplicada para empreendimentos imobiliarios.

Desta forma, de acordo com Benvenho (2010), a taxa de desconto utilizada para avaliar estes
empreendimentos no Brasil €, conforme mostra equagédo 33:

KgrasiL = [Rf + Brota™*(Rm — Rf) + Reais] * (1+I1p-srAsIL) €M que: (33)
(1+ Ip-eUA)

Rs = retorno do ativo livre de risco dos Estados Unidos

Rm = retorno do mercado acionério dos Estados Unidos

Repais = risco-pais

ITp-grasiL = inflacdo projetada do Brasil
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Ip.eun = inflacdo projetada dos Estados Unidos

Anteriormente, foi apresentado o beta de mercado j& bastante difundido entre
académicos e profissionais do mercado financeiro e de finangas corporativas, sendo que, de
acordo com Brealey e Myers (2008), o coeficiente beta de uma agdo € uma abordagem do risco
individual de uma acdo relativo ao risco total de um portfdlio de acdes bem diversificado, ou
seja, uma contribuicdo de risco Unico ao outro de uma carteira de ativos financeiros.

A tabela 11 mostra algumas contribuicdes de autores para a teoria do beta mercado
Tabela 11: Beta Mercado — Autores e Contribuicdes

Sensibilidade dos
retornos de um ativo
Sharpe emrelacdo a
Beta M -
(1964) SulliatEl sensibilidade dos
retornos da carteira de
mercado
cota & R
Perlin Beta Mercado e T
(2004) 1995

Fonte: Elaboragao propria do autor

Além disso, € digno de nota que a equacgdo 33, anteriormente mostrada, nada mais é que
uma adaptacédo de outro conceito utilizado como taxa de desconto que aproveita a utilizagéo do
beta total, ou seja, o custo do capital proprio total ou total cost of equity (TCOE). Nesta
abordagem, o custo de capital da empresa abrange o risco total, em outras palavras, aquele
composto que pelo risco ndo-sistematico e sistematico, pois existem investidores que ndo sdo
diversificados em termos de portfdlio de investimentos e, por isso, investem grande quantia em
somente uma ou poucas companhias (Damodaran, 2002). Assim sendo, aproveitando as
equacOes 28 e 30 que versam, respectivamente, sobre o CAPM e o beta total, segundo
Damodaran (2007), a formula a ser considerada para capturar o custo de capital proprio total de
uma organizagao é:

TCOE = Rt + Prota™(Rm - Ry) (34)
Em que:

Brota = Beta Total

Rf = taxa livre de risco

Rm = retorno de mercado; carteira de ativos de risco de mercado

Ainda levando em consideracdo a abordagem de risco total, quando o investidor avalia
aportes de capital em companhias iliquidas, de capital fechado, ndo-diversificaveis ou
suscetiveis a prémios de aquisicdo por controle, existe a necessidade de aferir estas implicacdes
que dependem, basicamente, da razdo pelo qual o valuation é realizado (Damodaran, 2002).
Destarte, a estimacdo de aspectos especificos das empresas ja nas taxas de desconto é um dos
desafios dos analistas de investimentos, tanto que Butler e Pinkerton (2008) desenvolveram um
modelo, chamado de Butler & Pinkerton Model (BPM), contribuindo com métricas nas taxas
de desconto que capturam algumas das caracteristicas especificas das companhias. A partir do
custo de capital préprio total de uma empresa, Bulter e Pinkerton (2008) acrescentam prémios
por tamanho e riscos especificos inerentes a companhia a ser analisada para formar o BPM,
como mostra a equagéo 35:

TCOE = Rt + Prota™(Rm - Rf) + Prémio de Tamanho + CSRP (35)
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Em que:

Rf = taxa livre de risco

Brota = Beta Total

Rm = retorno de mercado; carteira de ativos de risco de mercado

CSRP (Company Specific Risk Premium) = Prémio de risco especifico da companhia

De acordo com Butler e Pinkerton (2008), o prémio de risco especifico da empresa pode
ser calculado ajustando os betas, descontando o beta total pelo beta de mercado, sendo esta
diferenca multiplicada pelo prémio de risco de mercado e, por fim, subtraido o prémio de
tamanho da organizacao, apresentado pela equacao 36:

CSRP = (Beta total — Beta mercado)*ERP — Prémio de Tamanho (36)
Em que:
ERP (Equity Risk Premium) = Rm — Rf
A tabela 12 mostra algumas contribui¢des de autores para a teoria do beta total.
Tabela 12: Beta Total — Autores e Contribuicdes

Risco total deve ser
Damodaran abordado para calculo
Beta Total :
(2002) do custo do capital

proprio total

Assuncdo de risco

Butler & iotal
Pinkerton | Beta Total .
(2008) para célculo do Butler
Pinkerton Model
Avaliacdo do risco
Benvenho total em
Beta Total .
(2010) empreendimentos

de base imobiliaria

Fonte: Elaboragao propria do autor

Outro conceito utilizado em processos de construcdo de taxas de desconto para
valoracdo de companhias € aquele que versa sobre betas contabeis. Os primeiros estudos
procuraram relacionar dados contébeis e a avaliagdo de risco de um ativo, dado pela teoria do
CAPM, em um trabalho feito por Ball e Brown em 1969. Estes pesquisadores encontraram uma
associacao razoavel entre as informagdes contabeis das organizagdes e o beta de mercado. Em
seguida, vieram Beaver, Kettler e Scholes em 1970, além de Lev em 1974 e Beaver e Manegold
em 1975. Segundo (Beaver, Kettler e Scholes, 1970 apud Fernandes et. al., 2008) notou relagédo
entre variaveis contabeis e dados utilizados na confeccdo de indices informativos do risco de
faléncia das empresas, sendo que a variavel pagamento de dividendos, utilizada na mensuragéo
de parte da rentabilidade dos fundos imobiliarios, foi empregada no estudo. Ja Lev (1974)
afirma que decisdes de alavancagem operacional de uma organizacdo e a volatilidade de suas
acOes sdo relacionadas, o que sugere uma nova forma de mensuracdo de sensibilidade da
empresa em relagdo ao mercado. Na sequéncia, Beaver e Manegold (1975) também sugerem
que retornos contabeis possuem relacBes com a variabilidade dos riscos das empresas e, por
isso, conduziram um estudo a partir de duas amostras em trés periodos, sendo a primeira
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amostra com 254 companhias industriais listadas na NYSE e a segunda com 94 organizagoes
para o0 primeiro intervalo de 1951 a 1969, o segundo de 1951 a 1960 e o terceiro de 1961 a
1969. Beaver & Manegold (1975) afirmam que existe relagéo, estatisticamente, significativa
entre o risco refletido nos precos das ac6es e o risco conjeturado em dados dos lucros contébeis,
sendo que a relacdo pode ser detectada de varias maneiras e, por isso, existe afinidade estatistica
relevante entre beta mercado e beta contabil.

No Brasil, os trabalhos feitos por Kloeckner (1993), Famé & Ribeiro Neto (2001),
Cardoso e Martins (2004) e Fernandes et. al (2008) abordam da relacdo entre medidas contabeis
e o risco da empresa. Estes autores brasileiros sugerem que medidas alternativas extraidas, por
exemplo, de dados contabeis, possam proporcionar melhor e mais segura estimacao do risco
das organizagoes.

Kloeckner (1993) indica o beta contabil como uma medida para mensuragdo do risco
sistematico para 0 mercado brasileiro e, a partir disto, Famé & Ribeiro Neto (2001) fizeram um
estudo para os setores de carne e derivados, papel/celulose e siderurgia, utilizando a abordagem
do beta contabil feita por Beaver & Manegold em 1975. Este estudo concluiu que somente o
setor de carne e derivados apresentou betas contabeis condizentes com os betas de mercado,
indicando melhor necessidade de estudos e amplitude sobre o tema. Ja Cardoso e Martins
(2004) reafirmam a associacdo entre informacGes contabeis e 0s retornos conseguidos por meio
da teoria do CAPM, reiterando que dados passados como lucros e dividendos podem ser
utilizados como evidéncias indiretas de fluxos de caixa futuros e, assim, empregados como
alternativa ao beta mercado, especialmente, em ambientes de desenvolvimento do mercado
acionario, como ocorre no Brasil.

Ademais, Fernandes et. al (2008) propdem dois métodos de calculo dos betas contabeis,
por meio de adaptacdes. O primeiro elucida a covariancia entre o retorno contabil de cada firma
e o retorno contébil mediano de todas as companhias da amostra, com a variancia do retorno
contabil mediano das organizacdes desta mesma amostra, conforme mostra a equacao 37:

Beontanit(x) = CoV(RCii,RCim)/Var(RCim) (37)
Em que:

Cov(RC;i,RCim) = covariancia entre o retorno contabil trimestral da empresa e o retorno contabil mediano de todas
as empresas da amostra

Var(RCim) = variancia do retorno contbil mediano de todas as empresas da amostra

Em relacdo ao segundo método, Fernandes et. al (2008) atribui a relacéo entre o retorno
contabil de cada firma e o retorno de mercado trimestral do indice IBOVESPA para as
organizac@es selecionadas da amostra como a covariancia, dividida pela variancia do retorno
trimestral do indice IBOVESPA para as organizagdes selecionadas desta mesma amostra, como
mostra a equacgdo 37. J& nesta segunda abordagem, Fernandes et. al (2008), propde uma solucéo
mais realista, pois representa melhor o custo de oportunidade do investimento em relacdo ao
mercado cujo ativo esta inserido.

Beontabil2) = CoV(RCii,RMisvi)/Var(RMisvt) (38)
Em que:

Cov(RCii,RMgvi) = covariancia entre o retorno contabil trimestral da empresa e o retorno de mercado trimestral
do indice IBOVESPA

Var(RCm) = variancia do retorno de mercado trimestral do indice IBOVESPA

Na mesma nuance de Fernandes et. al (2008), Oda et. al (2005) verificou a relagéo entre
indicadores contabeis e betas de mercado, também, por meio de indices de contabilidade,
selecionando 421 empresas de capital aberto no periodo de 1 de janeiro de 1995 a 31 de
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dezembro de 2003. As rubricas de contabeis utilizadas por esses autores sdo: lucro operacional,
lucro liquido e lucro liquido ajustado, sendo que, para cada uma delas, o valor nominal, a
variagdo nominal, a variagdo percentual, o ROE e ROA séo presentes e, portanto, testados
contra o beta mercado, utilizando-se a formula da equacdo 38, além da utilizacdo da taxa de
pagamento de dividendos, tamanho do ativo, liquidez corrente e crescimento das empresas
selecionadas na amostra. Assim sendo, o0 estudo indicou baixa associacéo linear tanto entre o0s
indicadores contabeis das companhias e o beta mercado, quanto entre os indicadores
operacionais.

A tabela 13 mostra algumas contribuicdes de autores para a teoria do beta contabil.

Tabela 13: Beta Contabil — Autores e Contribuicdes
[ Awor [ Conceito [Principais Resultados]

Risco nos pregos dos

ivos sa
Beaver & Manegold ativos sdo

(1975) Beta Contabil rel:_acmnados como
risco nos lucros
contabeis
Betas contabeis do
Famé & Ribeiro Neto " setor de frigorificos
(2001) Becled compativeis com betas

de mercado

Baixa associagdo
linear entre dados
contabeis e beta
mercado

Oda et. al (2005) Beta Contabil

Risco sistematico e
beta contébil estédo
relacionados;
Fernandes et. al (2008) Beta Contabil Beta contabil
calculado com indices
de mercado e
contabeis

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Ademais, a abordagem do beta prémio desenvolvida por Bornholt em 2007 acresce
algumas mudancas do modelo de Sharpe datado de 1964. A partir do modelo CAPM de Sharpe,
Bornholt (2007) inclui o risco médio no CAPM de Sharpe, sendo que, para os investidores, a
medida de risco assume o valor do beta e, por isso, para a inclusdo do risco médio no modelo
de precificacdo de ativos, 0o CAPM deve ser reescrito (Bornholt, 2007). Logo, reescrevendo o
CAPM e adicionando o risco médio, tem-se:

Ri = Ri+ Bpremio*(Rm — Ry) (39)
Bprémio = E(Ri — Rf)/E(Rm - Rf) (40)
Em que:

E(Ri — R¢) = expectativa (média) do prémio em relacdo ao ativo
E(Rm — Rr) = expectativa (média) do prémio em relagdo ao mercado

A tabela 14 mostra algumas contribui¢des de autores para a teoria do beta prémio.
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Tabela 14: Beta Prémio — Autores e Contribui¢des

Assuncdo do risco médio

Bornholt (2007) Beta Prémio - .
para a avaliacdo de ativos

Beta prémio como

Rogers & Securato Beta Prémio metodglogl? alternativa
(2008) para estimacdo de retornos

esperados

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

Portanto, na secdo anterior, foram apresentadas as principais teorias, metodologias da
variavel beta, colocada por diversos autores e estudiosos nacionais e internacionais, como forma
de proporcionar profundidade e respaldo teérico para a analise mais adiante dos fundos
imobiliarios selecionados. Ademais, 0s principais conceitos de avaliacdo de empresas e
valuation aplicados foram explicados e mostrados, sendo o restante a ser explicado adiante em
processos metodoldgicos que, basicamente, elucida o modus operandi da andlise a ser feita
fundamentada na plataforma tedrica aqui apresentada.

3. Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Tipologia da Pesquisa

a) Segundo os objetivos: Este trabalho propde a elaboracdo de uma pesquisa descritiva, uma
vez que procura descrever uma realidade de mercado, ou seja, 0 objetivo é pautado em
observacdes do mercado de propriedades comerciais e fundos imobiliarios;

b) Quanto aos procedimentos para a coleta dos dados: O trabalho serd baseado em
pesquisas documentais. Isso porque as informacdes financeiras dos fundos imobiliarios sdo
registradas em demonstracdes contabeis auditadas anualmente, além de pesquisas e outros
registros sobre empreendimentos comerciais, fundos imobiliarios, empresas do setor de real
estate e dados macro e microecondémicos;

¢) Quanto a abordagem do problema: O trabalho fard uma abordagem quali-quanti de
pesquisa. Serdo utilizadas técnicas de avaliacdo econémico-financeira consagradas tanto na
literatura quanto no mercado imobiliario, seguindo um racional empirico, sistematico e
comprovado de estabelecimento de premissas setoriais, macroeconémicas e internas, ou seja,
aquelas aplicadas especificamente as demonstracdes financeiras dos fundos imobiliarios.
Além disso, como aliada, a estatistica descritiva terd presenca, de modo a consolidar e
interpretar as informacdes encontradas na determinada janela de tempo especificada pelo
autor e auxilid-lo categoricamente, fornecendo as ferramentas necessarias para provavel
taxonomia dos resultados encontrados em uma tentativa de aproxima-los em algo ja existente
no mercado e na academia no que tange as finangas corporativas e do mercado imobiliario.

3.2 Populacdo e Amostra

Os empreendimentos comerciais imobilidrios de alto padrdo construtivo (AAA) na
cidade de Sdo Paulo sdo distribuidos em varios bairros e regides do municipio e, por isso,
numerosos. Ademais, grande parte destas instalagdes sdo desenvolvidas e planejadas de forma
privada que ndo permite acesso as informacoes técnicas e financeiras do empreendimento, nao
permitindo a avaliagdo técnica e econdmico-financeira por agentes externos ao
desenvolvimento do projeto imobilidrio. No entanto, alguns empreendimentos comerciais
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imobiliarios por razdes tributarias e financeiras, foram estruturados e/ou incorporados em
fundos imobiliarios que podem ser negociados em bolsa de valores, consentindo o acesso as
informagdes financeiras deste fundo, bem como dados técnicos do empreendimento imobiliario
integrante do patriménio do fundo imobiliario. Logo, edificios comerciais de alto padréo
construtivo (AAA) da cidade de S&o Paulo e integrantes do patrimdnio de fundos imobiliarios
monoativos negociados em bolsa serdo o escopo da amostra deste trabalho. Assim sendo,
segundo Beuren (2008), uma amostra intencional ou por facilidade, envolvendo uma base de
dados que tenha a maior possibilidade e confiabilidade de acesso ao usuario externo.

3.3 Procedimentos de Coleta de Dados

Os fundos imobiliarios analisados serdo aqueles monoativos, ou seja, fundos cujo
patriménio seja composto por somente um empreendimento corporativo, de modo que ao
avaliar financeiramente o fundo, na verdade, € avaliado o empreendimento comercial
imobiliario que esta dentro deste fundo ou parte do empreendimento inserida no fundo. Além
disso, a respeito dos empreendimentos imobiliarios, existem classificacGes que sdo utilizadas
como forma de descricdo da qualidade construtiva destas edificacdes. Edificios com alto padrdo
de construcdo recebem nota AAA, enquanto outros com padrGes mais baixos auferem
classificacdo BBB, BB, B, CCC, CC, C ou D. Portanto, este trabalho sera concentrado em
edificacOes de padrdo com alto padréo construtivo, isto €, de nota AAA.

Por fim, com a selecdo de fundos imobiliarios localizados na cidade de S&o Paulo,
monoativos e com ato padrdo construtivo (AAA), a forma de acesso as informacdes se faz
necessaria. A analise documental se daré de forma historica, em outras palavras, as anélises das
demonstracfes contébeis e financeiras auditadas dos fundos imobiliarios serdo analisadas ao
longo do tempo, bem como projetadas ao longo de um determinado periodo, de forma a
proporcionar maior efetividade e credibilidade aos resultados encontrados, além da utilizacao
de estudos microecondémicos, macroecondmicos, percepcdes e consensos de estimativas do
mercado imobiliario de properties que corroborardo para formular premissas de projecdo das
demonstracOes financeiras e da avaliacdo econdmico-financeira dos fundos imobiliarios
integrantes do escopo deste trabalho. Logo, a apreciacdo do contetdo destes Flls € classificada
como analise por categoria (Beuren, 2008).

3.4 Procedimentos de Tratamento de Dados

Primeiramente, antes da sele¢do dos fundos imobiliarios monoativos e de alto padrdo
construtivo (AAA) da cidade de Sdo Paulo, é necessario fazer um resumo de todos os atributos
construtivos que sao requisitos para a obtencgéo do rating AAA da construgéo civil. A seguir,
as tabelas 15 e 16 trazem um sumario executivo destes aspectos estruturais minimos,
apresentados pelas consultorias imobiliarias do mercado.



Tabela 15: Requisitos Construtivos de Alto Padrdo Construtivo (AAA) — Parte 1

Edificios com alta adaptabilidade
tecnologica, excelente localizacéo e
acesso fécil ao transporte publico.
Apresentam sistemas prediais
completos e de Gltima geragdo,
existéncia de piso elevado, servicos de
fibra 6ptica e radio, ar-condicionado
configuravel e seguranca predial e
patrimonial 24 horas.

Edificios com mais de 800 m?
por andar, 2 ou menos
conjuntos comerciais por
laje, alta tecnologia na
infraestrutura,
piso elevado, ar-
condicionado central,
seguranca predial e
patrimonial 24 horas,
controle de acesso e 1 vaga
de estacionamento para cada
35 m2

Lajes Superiores ou Iguais a

1.500 v, area bruta locavel

(ABL) maior que 20.000 m?

e idade de construgédo menor
ou igual a 20 anos

Regides Nobres, areas
superiores a 800 m?, 1 vaga
de estac./30m?, Ar-
Condicionado Central,
Sistemas de Controle de
Acesso, CFTV, Seguranca
Patromonial 24h, Piso
Elevado, Forro Modular,
Acabamentos de alta
qualidade e durabilidade.

Fonte: Adaptado de VVeronezi (2004) e Costa (2017)

Como continuacao, a tabela 16 mostra estes mesmos aspectos de outras consultorias

imobiliarias do mercado.

Tabela 16: Requisitos Construtivos de Alto Padrdo Construtivo (AAA) — Parte 2

Edificios com andares maiores que 800
m?, infraestrutura de Tl de alta
qualidade, com estrutura de planta
regular e flexivel, pé-direito com 2,7 m,
piso elevado, pé-direito duplo com
acabamento nobre no hall de entrada,
gerenciamento de sistemas (ar-
condicionado, elétrica, hidraulica,
seguranga patrimonial, incéndio,
elevadores e acesso), heliponto, fibra
oOptica, 1 vaga de estacionamento para
cada 35 m? ou mais e ar-condicionado
central.

Edificios de maior prestigio,
alta qualidade construtiva, de
infraestrutura e de fécil
acesso, competindo pelos
principais locatarios.
Aluguel acima da média do
mercado.

Edificios 10 andares ou
mais, de alta qualidade
construtiva e acabamento.
Localizacéo de referéncia
de negécios ou reconhecido
como tal.

Edificios bem localizados
com administracéo
profissional, inquilinos de
alta qualidade com elevados
retornos de locacéo.
Configuragdes de alta
qualidade, novas ou
renovadas.

Fonte: Adaptado de Veronezi (2004) e Costa (2017)

Definidos os requisitos minimos necessarios para obtencao do rating AAA na qualidade
construtiva dos empreendimentos imobiliarios comerciais, a selecdo dos fundos imobiliarios
monoativos de properties da capital paulista € o proximo passo para execucdo do presente
trabalho. A tabela 17 apresenta estes fundos, caracteristicas do empreendimento e
enquadramento nos requisitos das consultorias imobiliarias para classificacdo da edificacdo
subjacente ao FIl em rating AAA.
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Tabela 17: Fundos Imobiliarios Monoativos AAA da Cidade de Séo Paulo

CFTV, Seguranga Patrimonial 24h, Pé
Direito Triplo e Elevado,

Boa Localizagdo, 25 Elevadores, Lajes
de 2.000 n? cada, Ar-Condicionado
Central, 1 vaga de estac./34 m2 e
56.447,68 m? de ABL privativa.

TBOF11 Tower Bridge Corporate 100% Sim

CFTV, Seguranga Patrimonial 24h, Pé
Direito Duplo Elevado,

Boa Localizagdo, 24 Elevadores, Lajes
maiores que 1.600 m? cada, Ar-
Condicionado Central, 1 vaga de

estac./28,6 m?, Reformas para obtengao

da certificacdo LEED O&M e
55.815,77 m? de ABL privativa

Centro Empresarial Nacoes
TRNT11 Unidas 100%
Torre Norte

Sim

CFTV, Seguranca Patrimonial 24h, Piso
Elevado, Forro Modular,

Otima Localizagdo, 8 Elevadores, Ar
FVBI11 Faria Lima 4.440 Acqua 50% Condicionado Central, Lajes maiores Sim
que 1.000 n¥ cada, 1 vaga de estac./38

m?, selo LEED Green Buildings e
22.111,73 m? de ABL privativa.

Sistema de Protegdo Perimetral, Pé
Direito Elevado, Piso Elevado, Forro
Modular

Vila Olimpia Corporate 50% Boa Localizacdo, 7 Elevadores, Ar
Torre B Condicionado Central Lajes maiores
que 1.300 m? cada, 1 vaga de estac./31
m?, selo LEED Green Buildings e
19.415,84 m? de ABL privativa.
CFTV, Seguranca Patrimonial 24h, Pé
Direito Duplo Elevado, Piso Elevado,
Localizacéo Regular, 16 Elevadores,
Cidade Jardim Corporate Center 18% Lajes maiores que 800 n cada, Ar-
Continental Tower Condicionado Central, 1 vaga de
estac./35 me, Certificacdo AQUA, selo
LEED Green Buildings e 46.658,08 m?
de ABL privativa.

Sistema de Protecdo Perimetral, Pé
Direito Elevado, Piso Elevado
Boa Localizagdo, 5 Elevadores, Ar
ONEF11 The One Faria Lima 44% Condicionado Central, Lajes maiores Sim
que 1.000 m? cada, 1 vaga de estac./23
n?, selo LEED Green Buildings e
12.799,77 n? de ABL privativa.

CFTV, Seguranga Patrimonial 24h, Pé
Direito Elevado,

Boa Localizagdo, 17 Elevadores, Lajes
maiores que 1.800 n? cada, Ar-
Condicionado Central, 1 vaga de
estac./32 m?, selo LEED Green

Buildings e 28.359 m? de ABL
privativa.

VLOL11 Sim

BBWJ11 Sim

THRA11 Thera Corporate 33% Sim

Fonte: Laudos de Avaliacdo dos Empreendimentos dos FlIs e Administradores dos Flls

Nota-se, no entanto, que alguns dos fundos imobiliarios listados ndo cumprem, na
totalidade, os requisitos exigidos para a obtencdo do rating de alto padrdo construtivo AAA.
Todavia, estes aspectos divergentes ndo séo numerosos ou tampouco comprometem a qualidade
construtiva do empreendimento como um todo, ou seja, sdo insuficientes para
descredenciamento do rating AAA da edificacdo subjacente ao fundo imobiliario em questéo.

Saindo dos procedimentos de dados e entrando no tratamento dos dados destes fundos
imobiliérios, é importante reiterar a variavel tempo. Este trabalho far4 um tratamento de dados
das demonstragdes financeiras de 2013 a 2016 dos fundos imobiliarios selecionados a fim de
extrair premissas para projecédo de cada rubrica contabil dos principais documentos financeiros
como Balango Patrimonial, Demonstracdo de Fluxo de Caixa, Lucro-Caixa e Demonstragédo de
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Resultado do Exercicio. Além disso, outras premissas também sdo necessarias como projecoes
macroeconémicas, microecondmicas, isto €, aquelas relacionadas ao setor imobiliarios e ao
proprio fundo imobiliario em andlise, além das premissas do mercado de capitais necessarias
para valoracdo de ativos, por exemplo, betas, prémio de mercado, risco-pais e indices de
inflacdo de logo prazo dos Estados Unidos e Brasil.

Em seguida, tem-se a ocorréncia das projecdes financeiras para que, posteriormente,
seja realizada a avaliagdo econdmico-financeira dos fundos imobiliarios do escopo deste
trabalho. Entdo, técnicas de valuation j& consagradas na literatura e no mercado de financas
corporativas e imobiliério serdo utilizadas na valoragdo dos fundos imobiliarios selecionados,
procurando formular a resposta para a questdo de pesquisa deste trabalho, bem como elucidar
todos os objetivos citados anteriormente. Logo, as metodologias de valuation a serem utilizadas
neste trabalho sdo: (i) Free Cash Flow to the Firm (FCFF), (ii) Free cash Flow to Equity
(FCFE), (iii) Dividend Discount Model (DDM), (iv) Valor Econdmico Adicionado (EVA®),
(V) Mckinsey’s Free Cash Flow, (vi) Funds from Operations (FFO), (vii) Net Operating Income
(NOI), (viii) Capitalizacdo Direta e (iv) Net Asset Value (NAV). Basicamente, todos estes
métodos sdo fundamentados em fluxos de caixa descontados (FCD) trazidos a valor presente
por taxas de desconto calculadas por meio da teoria do Capital Asset Pricing Model (CAPM)
desenvolvida por Sharpe (1964) e adaptada por Benvenho (2010) para aplicacdes na avaliacdo
de empreendimentos de base imobiliaria.

Em sendo mais especifico, cada metodologia de valuation utiliza medida financeira que
a literatura atribui. No caso do FCFF, para calcula-lo, é necessario calcular o NOPAT (Net
Operating Profit After Tax) que corresponde ao lucro operacional ou EBIT depois dos impostos,
sendo que, na verdade, os fundos imobiliarios ndo recolhem imposto de renda sob atividades
de cunho imobiliario. Em seguida, soma-se a deprecia¢do e amortizacdo, se houver, subtrair
gastos com capital expenditures (CAPEX) e, por Gltimo, descontar a variacdo de capital de giro
ndo-monetario do ano anterior para o ano corrente (Damodaran, 2002). Semelhantemente ao
FCFF, o Free cash Flow to Equity (FCFE) compartilha o0 mesmo rito, apenas muda a métrica
iniciante, partindo do lucro liquido, descontado CAPEX e a variacdo de capital de giro ndo-
monetério do ano anterior para o0 ano corrente, somando deprecia¢do, amortizacdo e a divida
liqguida Damodaran (2002), sendo que nédo ha dividas para os fundos imobiliarios selecionados
neste trabalho. Tomando como alicerce o processo de célculo do FCFF e FCFE, esta sequéncia
de tarefas € similar ao método de fluxo de caixa descontado (FCD) da consultoria McKinsey,
elaborada por (Copeland, Koller e Murrin, 1994). Neste método, o NOPAT, também chamado
de Net Operantig Profit Less Adjusted Tax (NOPLAT), é subtraido dos investimentos liquidos
que, na prética, se equivalem a variagdo de capital de giro ndo-monetario do ano anterior para
0 ano corrente.

Ademais, os fundos imobilidrios também séo valorados descontando os dividendos
distribuidos a valor presente, por meio do Modelo de Gordon (1959), chamado de Dividend
Discount Model (DDM), pelo valor econdmico adicionado ou EVA®, cujo calculo é composto
pelo spread econémico ou a diferenca entre 0 ROE e Ke multiplicado pelo patriménio liquido
(Assaf Neto, 2014). Em seguida, soma-se a0 MVA® composto pela somatéria dos EVAsS®
descontados a valor presente, 0 montante do capital investido do fundo imobiliario, ou seja, 0
valor de laudo de avalia¢do do FIl no momento do IPO atualizado pelo IGP-M até 2016. Além
destes dois Ultimos métodos de valoracao, sera utilizado o FFO, composto pela soma do lucro
liquido do fundo com a depreciacdo do imdvel subjacente, 0 NOI ou lucro operacional liquido,
diferenciando-se do EBIT por se basear, estritamente, em rubricas contabeis essenciais para a
operagdo do FII, a capitalizacdo direta, descontando o NOI por uma taxa de capitalizacdo
perpétua obtida nas consultorias imobiliarias do mercado e, por ultimo, o NAV (Net Asset
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Value), cujo processo consiste na subtragdo do passivo total do FIl do valor deste mesmo FlI
dado pela capitalizacéo direta.

Assim sendo, as metodologias de valuation a serem utilizadas neste trabalho,
majoritariamente, sdo derivadas de meétricas financeiras rearranjadas por intermédio das
demonstracOes contabeis dos fundos imobiliérios, enquanto as técnicas da capitalizagdo direta
e do NAV, na verdade, sdo metodologias hibridas, pois aliam o calculo por meio de rubricas
contabeis e taxas de capitalizacdo perpétua do mercado imobiliério corporativo.

Uma vez ja analisados os fundos com seus respectivos valores intrinsecos medianos
calculados pelas técnicas de valuation, estes resultados obtidos serdo comparados com 0s
valores das cotas destes fundos disponiveis no mercado de capitais, ou seja, aqueles valores de
fechamento das cotas no mercado de capitais para o ano de 2016. Desta forma, com estes
valores medianos para este periodo considerado, sera verificado quais as metodologias de
valuation sdo mais convergentes e divergentes, em termos de mediana, em relagdo ao valor de
fechamento das cotas de 2016 dos fundos imobiliarios selecionados. A fim de identificar tal
convergéncia ou divergéncia, serdo feitos rankings ordenados da menor distancia para a maior
distancia referente a diferenca entre o valor intrinseco mediano encontrado e o valor de
fechamento da cota de 2016 dos fundos selecionados. Em segundo plano, como objetivo
secundario, os valores intrinsecos medianos de valuation encontrados serdo uteis na formulacéo
de teses de investimento para analistas e investidores, fornecendo informacdes valiosas para o
mercado financeiro e imobiliario.

A figura 14 a seguir, mostra um arcabouco teorico e operacional da metodologia deste
estudo, evidenciando os métodos a serem utilizadas no valuation dos fundos imobiliarios
monoativos e AAA na cidade de Sdo Paulo e o fluxograma de execucdo de tarefas na
consecucdo da resposta para a pergunta de pesquisa deste trabalho.
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Figura 14: Arcabouco Tedrico e Operacional da Metodologia de Trabalho

Selegdo dos Flls AAA na cidade de
S&o Paulo

Selegdo das Premissas Micro,
Macroeconémicas e Contabeis

Execugdo das ProjecGes
Financeiras e Calculo das Taxas de
Desconto: WACC e Custo de
Capital Préprio

Valuation: FCFE/FCFF, DDM,
EVA®, FCF McKinsey, FFO, NOI,
Direct Capitalization e NAV de

2016

Comparagdo em 2016: Valuation
FlIs x Valor de Mercado dos Flls

Constatagdo das Metodologias
Convergentes e Divergentes de
Valuation e Teses de Investimento

Fonte: Fonte: Elaboracéo propria do autor

A figura 14 mostra, basicamente, o modus operandi para elucidacdo dos objetivos
principal e secundario deste trabalho. Veja que, primeiramente, é necessario a selecdo dos
fundos imobiliarios de alto padrdo construtivo (AAA) da cidade de S&o Paulo, sendo que
aqueles selecionados serdo Flls monoativos e negociados em bolsa de valores. Em seguida, 0s
dados serdo levantados, ou seja, as demonstragdes financeiras anuais e auditadas, bem como as
premissas macroecondmicas, microecondmicas, aquelas provenientes dos proprios documentos
contabeis destes fundos, além de dados do mercado de fundos imobiliérios, empresas de real
estate e de propriedades comerciais serdo pesquisados e adicionados nos modelos financeiros
do trabalho. A partir disto, faz-se as projecdes das demonstracOes financeiras que seréo o
alicerce das metodologias de financas corporativas para o valuation dos fundos imobiliarios.
Entdo, pode-se calcular as taxas de desconto dos fundos imobiliarios que serdo utilizadas para
descontar os fluxos de caixa futuros a valores presentes dos periodos projetados, ou seja, 0
periodo explicito dos anos identificados e aquele implicito ou continuo (Mexzon, 2012). Por
conseguinte, estes fluxos de caixa descontados serdo calculados, conforme teorias classicas de
finangas corporativas e de técnicas de fluxo de caixa descontado especificas do mercado
imobiliario, de modo que os valores de valuation reflitam ritos consagrados na academia e no
mercado profissional. Por Gltimo, os valores de valuation encontrados via fluxo de caixa
descontado serdo comparados com os valores de fechamento mercado das cotas de 2016, de
modo a encontrar os métodos mais convergentes e divergentes de valuation para fundos
imobiliarios de propriedades comerciais de alto padrdo construtivo (AAA) da cidade de Séo
Paulo, além das teses de investimento dos fundos imobiliérios selecionados.
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4. Andlise e Interpretacdo dos Resultados Obtidos
Nesta secdo, serdo analisados os fundos imobiliarios selecionados, ou seja, aqueles que

possuem em patriménio, total ou parcial, apenas um empreendimento imobiliario comercial de
alto padréo construtivo (AAA) na cidade de S&o Paulo. Como dito anteriormente, premissas
macroeconémicas, microecondmicas e das rubricas das demonstracdes financeiras foram
utilizadas para a realizacao das projecdes até 2026, sendo considerado um horizonte de projecao
de 10 anos, o que é congruente com a especificidade de duracdo de tempo do ciclo imobiliario
que, segundo Sfeir, Majdalani e Abdallah (2013), pode durar de 4 até 10 anos, além de Lee
(2011) reiterar o ciclo de 10 anos do mercado imobiliario. Portanto, o intuito desta analise é
responder a principal pergunta de pesquisa, além de explicitar, evidenciar e elucidar os

objetivos secundarios deste trabalho.
4.1 Fundo de Investimento Imobiliario Tower Bridge Corporate — TBOF11

O empreendimento imobiliario comercial Tower Bridge Corporate pertence na
totalidade ao do Fundo de Investimento Imobiliario Tower Bridge Office ou TB Office, edificio
localizado na Avenida Jornalista Roberto Marinho, nimero 85, no bairro de Cidade Mongdes,
na cidade de Sdo Paulo-SP. Este edificio pertence ao fundo imobiliario TB Office, iniciado em
junho de 2013 sob a administracdo do BTG Pactual com taxa de escrituracéo e administracao

de 0,215% ao ano sobre o patrimonio liquido, além de gerido pela consultoria Tishman Speyer
sob a taxa de 0,17% ao ano sobre o total de ativos, de acordo com informacdes do BTG Pactual.

As figuras 15, 16 e 17 mostram, respectivamente, a localiza¢do e algumas fotos do

empreendimento comercial.
Figura 15: Localizagdo Tower Bridge Corporate
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Figura 16: TB Corporate — Visédo 1 Figura 17: TB Corporate — Viséo 2

Fonte: Elo Gerenciadora Fonte: Skyscraper City

De acordo com o BTG Pactual, este empreendimento imobilidrio comercial possui
escritorios e lojas, com 24 pavimentos, 6 subsolos de estacionamento, considerando o subsolo
intermedi&rio que, juntos, oferecem 1.616 vagas para veiculos automotores, além de bicicletario
com 96 vagas dedicadas. Ademais, existe uma area exclusiva para desembarque VIP que
garante acesso a elevadores sociais para cada zona de distribuicdo vertical, sendo o
estacionamento abastecido com 4 elevadores sociais para o lobby térreo e mezanino, 1 elevador
de emergéncia, 2 elevadores para docas e lojas que atendem, também, até o mezanino, além de
area para coletiva seletiva de lixo, recuperacdo para reutilizacdo da dgua e espago para a
administragdo predial.

4.1.1 Valuation, Taxas de Desconto e Tese de Investimento do TBOF11

Nesta parte do trabalho, sera feita a analise das metodologias de valuation aplicadas ao
fundo de investimento imobiliario Tower Bridge Corporate no intuito de responder a pergunta
de pesquisa do estudo e elucidar quais os métodos de valuation, em termos medianos, mais
convergem e divergem para os valores de fechamento do preco da cota dos fundos, para o
periodo de 2016. Ademais, serdo apresentadas tabelas com as respectivas teorias e nimeros de
valuation: (i) FCFF/FCFE, (ii) DDM, (iii) Avaliacédo por Geracéo de Valor, (iv) Avaliacdo do
FCF da consultoria McKinsey, (v) FFO, (vi) NOI, (vii) Capitalizagéo Direta e (viii) NAV, as
tabelas com as taxas de desconto utilizadas para encontrar os valores medianos de valuation,
além de mostrar as teses de investimento para os fundos imobiliarios selecionados neste
trabalho, feitas com a comparacdo do valor intrinseco mediano encontrado nas analises em
relacéo aos precos de fechamento das cotas, para o intervalo de tempo do ano de 2016. Destarte,
0 intuito desta peculiar secdo deste trabalho é responder a pergunta do estudo e prover
explicaces fundamentadas para elucidacéo dos objetivos principais e secundarios do presente
trabalho.
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4.1.1.2 Free Cash Flow to Firm (FCFF) e Free Cash Flow to Equity (FCFE) do FIl TB
Office

Nesta secdo da analise e interpretacdo dos resultados obtidos, o fundo de investimento
imobiliario TBOF11 sera analisado por meio da metodologia do FCFF e FCFE. Assim sendo,
a tabela 18 mostra as projecoes do FCFF e FCFE para o fundo imobiliario do Tower Bridge
Corporate.

Tabela 18: Projecdo FCFF/FCFE do FIl TBOF11

Periodo Explicito de Projegdo Periodo Implicito de Projegdo

TBOF11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBIT*(1-t) 147.115 91.577 148.181 107.211 20.952 50.369 43.771 56.742 48.417 70.053 42.473
(+) Deprec./Amort. 41.876 41.876 41.876 41.876 41.876 41.876 41.876 41.876 41.876 41.876 41.876
(-) CAPEX 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Var. Capital de Giro Ndo-Monetario| 404 455 152 134 198 203 249 182 225 241 251
FCFF/FCFE 188.587 132.998 189.906 148.954 62.631 92.042 85.398 98.436 90.068 111.688 84.097

Fonte: Elaboracédo propria do autor

Conforme mostra a tabela 18, o FCFF e FCFE séo calculados baseados nas equacdes 2
e 6, respectivamente. Também, é digno de nota que o CAPEX é equivalente a zero para 0s anos
projetados. 1sso porque os fundos imobiliarios ndo possuem investimentos em ativos fixos, uma
vez que, na verdade, o ativo fixo ou o empreendimento imobiliario, ja esta finalizado e o
mobiliario dos ocupantes ndo pertence ao edificio e o fundo analisado. Ademais, neste caso, 0
FII TB Office ndo possui dividas e, por isso, as medidas de FCFF e FCFE se equivalem, sendo
aplicado o mesmo raciocinio para todos os fundos imobiliarios que ndo apresentam dividas na
estrutura de capital.

Quanto a depreciacdo, adotou-se 0 método de depreciacéo linear equivalente a 4% ao ano
sob o valor do imdvel, segundo o relatério World Capital and Fixed Assets Guide da Ernst &
Young de 2016. Logo, como o valor de laudo de 2012 feito pela Colliers International é de R$
1.046.090.000,00, a depreciacdo é equivalente a R$ 41.876.000,00 por ano que, entdo, foi
levada em consideracédo para a valoracdo do fundo imobiliario TB Office.

Em seguida, ha a necessidade de encontrar as taxas de desconto utilizadas para célculo
do valor presente do fundo imobiliario TB Office para o ano de 2016. Estas taxas de desconto
sdo apresentadas a seguir, sendo utilizadas para todas as metodologias de valuation do TB
Office.

Tabela 19: Taxas de Desconto TB Office

Betas Ke (CAPM Ad.)
Beta Mercado 1,0860 12,64%
Beta Total 3,4491 25,84%
Beta Contabil (Div. Payout) 1,0875 12,65%
Beta Prémio 1,4311 14,57%

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Veja que, de acordo com a tabela 19 logo, o custo do capital préprio (Ke) é calculado
pela equacdo 33 e varia conforme os betas, visto que foram empregadas diferentes metodologias
para o calculo de cada beta, sendo que, para o beta contabil, foi utilizada a equacdo 38 com
adaptacdo para dados mensais. Além disso, nota-se que aqui 0 custo de capital préprio é
equivalente ao custo médio ponderado de capital (WACC). Isso porque a maioria dos fundos
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imobilidrios no Brasil, salvo algumas exce¢des como o FIl BC Fund, ndo possuem capital de
terceiros e, portanto, ndo apresentam dividas na estrutura de capital.

De posse das projecdes do FCFF/FCFE e das taxas de desconto, ja é possivel descontar
os fluxos de caixa que, conforme mostram as tabelas 20 e 21, desconta os fluxos de caixa a uma
taxa nominal de 12,64% ao ano, utilizando o beta mercado e uma taxa de crescimento (g) de
4,20% ao ano, equivalente a mediana de longo prazo do IGP-M.

Tabela 20: Célculo do Valor Presente (2016) @ 12,64% — FCFF/FCFE

TBOF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 188.587 132.998 189.906 148.954 62.631 92.042 85.398 98.436 90.068 111.688 996.448
Ke 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64%
Fator de Desconto 1,1264  1,2688 14291 16098 18133 2,0424 23006 2,5914 2,9189  3,2879 3,2879
Valor Presente FCFF/FCFE | 167.425 104.824 132.881 92.531 34.541 45.065 37.120 37.986 30.856  33.970 303.067

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 21: FCFF/FCFE 2016 @ 12,64%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |1.020.265
Caixa e Equivalentes de Caixa 13
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE |1.020.278
Cotas Emitidas 10.050
Prego Projetado por Cota (RS) 101,52

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 25,84% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 22: Célculo do Valor Presente (2016) @ 25,84% — FCFF/FCFE

TBOF11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 188.587 132.998 189.906 148.954 62.631 92.042 85.398 98.436 90.068 111.688 388.542
Ke 25,84% 2584% 25,84% 25,84% 2584% 2584% 2584% 2584% 2584%  25,84% 25,84%
Fator de Desconto 1,2584 15837 11,9930 25080 3,1562 39719 14,9985 6,2903 79160 9,9618 9,9618
Valor Presente FCFF/FCFE| 149.857 83.980 95.288 59.390 19.843 23.173 17.085 15.649 11.378 11.212 39.003

Fonte: Elaboracao propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 23: FCFF/FCFE 2016 @ 25,84%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE | 525.859
Caixa e Equivalentes de Caixa 13
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 525.872
Cotas Emitidas 10.050
Prego Projetado por Cota (RS) 52,33

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 12,65% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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TBOF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 188.587 132.998 189.906 148.954 62.631 92.042 85398 98.436 90.068 111.688 995.497
Ke 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65%
Fator de Desconto 1,1265  1,2690 14294 16102 11,8139 2,0433 23018 25929 2,9208  3,2902 3,2902
Valor Presente FCFF/FCFE| 167.413 104.809 132.853 92.504 34.528 45.046 37.101 37.964 30.836  33.945 302.562

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 25: FCFF/FCFE 2016 @ 12,65%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |1.019.561
Caixa e Equivalentes de Caixa 13
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 1.019.574
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS) 101,45

Fonte: Elaboracéo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,57% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 26: Célculo do Valor Presente (2016) @ 14,57% — FCFF/FCFE

TBOF11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 188.587 132.998 189.906 148.954 62.631 92.042 85398 98.436 90.068 111.688 811.145
Ke 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 1457% 14,57% 1457% 14,57% 1457% 14,57% 14,57%
Fator de Desconto 1,1457 13126 15038 1,7229 19738 2,2614 12,5908 2,9682 3,4006  3,8960 3,8960
Valor Presente FCFF/FCFE| 164.607 101.326 126.285 86.457 31.730 40.702 32.962 33.163 26.485  28.667 208.198

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 27: FCFF/FCFE 2016 @ 14,57%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE | 880.583
Caixa e Equivalentes de Caixa 13
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE| 880.596
Cotas Emitidas 10.050
Pre¢o Projetado por Cota (RS) 87,62

Fonte: Elaboracdo propria do autor

4.1.1.3 Dividend Discount Model (DDM) do FIl TB Office

Nesta parte, os fundos imobilidrios selecionados serdo avaliados conforme a
metodologia de descontos de dividendos, trazida pela equacdo 25. Assim sendo, a tabela 28
mostra os fluxos de caixa dos dividendos projetados.

Tabela 28: Fluxo de Caixa de Dividendos Distribuidos Projetados do TBOF11

Periodo Explicito de Projegdo Periodo Implicito de Projecao
TBOF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dividendos Distribuidos| 25.170 33.619 73.711 38.316 41.588 44.835 48.962 51.860 55.422 59.255 63.226

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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Todos os dividendos distribuidos pelos fundos imobiliarios sdo baseados no artigo 10,
paragrafo Unico da Lei 8.668/93 que versa sobre a distribuicao dos dividendos nestes fundos. O
dispositivo legal diz que os fundos imobiliarios devem distribuir aos cotistas, no minimo, 95%
dos lucros auferidos, com base em regime de caixa e apurados semestralmente. Assim sendo, 0
lucro sob o regime de caixa, de acordo com a CVM no Oficio-
Circular/CVM/SIN/SNC/N°1/2014 deve ser apurado a partir do lucro ou prejuizo contabil sob
0 regime de competéncia, ajustado por efeitos das receitas e despesas contabilizadas e ainda
ndo pagas ou recebidas em igual periodo de contabilizacdo, sendo que as receitas ou despesas
registradas em periodos anteriores mas pagas e recebidas posteriormente, deverdo fazer parte
da composicao de dividendos do periodo em que forem, de fato, pagas ou recebidas.

Considerando a tabela 28, temos os seguintes valores presentes dos dividendos
distribuidos para a taxa de desconto nominal de 12,64% ao ano e uma taxa de crescimento (g)
de 4,20% ao ano, equivalente a mediana de longo prazo do IGP-M.

Tabela 29: Calculo do Valor Presente (2016) @ 12,64% — DDM

TBOF11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade

DDM 25.170 33.619 73.711 38316 41.588 44.835 48962 51.860 55.422 59.255 749.144
Ke 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64%
Fator de Desconto 1,1264 1,2688 1,4291 16098 18133 2,0424 2,3006 2,5914 29189 3,2879 3,2879

Valor Presente DDM | 22.346 26.497 51.577 23.802 22.935 21.952 21.282 20.012 18.987 18.022 227.851

Fonte: Elaboracgdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 30: DDM 2016 @ 12,64%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 475.264
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS) | 47,29

Fonte: Elaboracéo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 25,84% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 31: Célculo do Valor Presente (2016) @ 25,84% — DDM

TBOF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 25.170 33.619 73.711 38316 41.588 44.835 48.962 51.860 55.422  59.255 292.111
Ke 25,84% 25,84% 25,84% 2584% 2584% 2584% 2584% 25,84% 25,84%  25,84% 25,84%
Fator de Desconto 1,2584 15837 11,9930 12,5080 3,1562 39719 49985 6,2903 79160 9,9618 9,9618
Valor Presente DDM | 20.001 21.228 36.985 15.277 13.176 11.288 9.796 8.244 7.001 5.948 29.323

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 32: DDM 2016 @ 25,84%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 178.269
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS) | 17,74

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 12,65% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 33: Célculo do Valor Presente (2016) @ 12,65% — DDM

TBOF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 25.170 33.619 73.711 38316 41588 44.835 48962 51.860 55.422 59.255 748.430
Ke 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65%
Fator de Desconto 1,1265 11,2690 1,4294 16102 18139 2,0433 12,3018 12,5929 2,9208  3,2902 3,2902
Valor Presente DDM | 22.344 26.493 51.566 23.795 22.927 21.942 21.272 20.001 18.975 18.009 227.470

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 34: DDM 2016 @ 12,65%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 474.795
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS) | 47,24

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,57% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 35: Célculo do Valor Presente (2016) @ 14,57% — DDM

TBOF11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 25.170 33.619 73.711 38316 41.588 44.835 48962 51.860 55.422  59.255 609.831
Ke 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 1457% 1457% 1457% 14,57% 14,57% 14,57%
Fator de Desconto 1,1457 13126 11,5038 11,7229 19738 2,2614 2,5908 2,9682 3,4006  3,8960 3,8960
Valor Presente DDM | 21.970 25.613 49.017 22.240 21.069 19.826 18.898 17.472 16.298 15.209 156.526

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 36: DDM 2016 @ 14,57%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 384.137
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS)| 38,22

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.1.1.4 Avaliagéo por Geracao de Valor do FIl TB Office

Nesta parte de valoracao de ativos, a teoria da geragéo de valor para a empresa mostrada
anteriormente pelas equagdes 15, 16 e 17, é encarregada de avaliar os fundos imobiliarios
selecionados neste estudo. Assim sendo, é importante lembrar que o valor da empresa, neste
caso, o fundo de investimento imobiliario, € dado pela soma dos EVA® trazidos a valor presente
somado ao capital inicial investido, ou seja, o valor atualizado pelo IGP-M acumulado até 2016
do empreendimento apurado em laudo de avaliacdo no IPO. Logo, para calcular o EVA® a
seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 12,64% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 37: Céalculo do EVA® @ 12,64%

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Projecdo
TBOF11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE 19,13% 10,53% 15,68% 10,62%  2,20%  5,14%  4,44% 5,71% 4,95% 7,06% 4,45%

Ke 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64%  12,64% 12,64% 12,64% 12,64%
Patriménio Liquido 772.671 877.636 950.607 1.018.151 995.615 999.131 1.011.355 1.013.267 1.003.065 1.010.235 985.454

EVA® 50.144 -18.528 28.897 -20.571 -103.924 -74.892 -82.963 -70.181 -77.150 -56.350 -80.725

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Tabela 38: Calculo do Valor Presente (2016) @ 12,64% — G.Valor

TBOF11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® 50.144 -18.528 28.897 -20.571 -103.924 -74.892 -82.963 -70.181 -77.150 -56.350| -956.493

Ke 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64%

Fator de Desconto 11264 11,2688 14291 11,6098 11,8133 2,0424 2,3006 2,5914 2,9189 3,2879 3,2879

Valor Presente EVA® = (MVA®) | 44.517 -14.603 20.220 -12.779 -57.314 -36.668 -36.061 -27.082 -26.431 -17.139| -290.915 1.356.959

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.

Tabela 39: G. Valor 2016 @ 12,64%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares 902.704
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS) | 89,82

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 25,84% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 40: Calculo do EVA® @ 25,84%

Periodo Explicito de Proje¢do

Periodo Implicito de Proje¢do

TBOF11 (R$ Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .

FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ROE 19,13% 10,53% 15,68% 10,62% 2,20%  5,14% 4,44% 5,71% 4,95% 7,06% 4,45%
Ke 25,84% 25,84% 25,84% 2584% 25,84% 2584%  25,84%  25,84% 25,84% 25,84% 25,84%
Patriménio Liquido 772.671 877.636 950.607 1.018.151 995.615 999.131 1.011.355 1.013.267 1.003.065 1.010.235 985.454
EVA® -51.884 -134.417 -96.627 -155.014 -235.391 -206.824 -216.509 -203.979 -209.602 -189.748 -210.851

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Tabela 41: Caélculo do Valor Presente (2016) @ 25,84% — G. Valor

TBOF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -51.884 -134.417 -96.627 -155.014 -235.391 -206.824 -216.509 -203.979 -209.602 -189.748 -974.161

Ke 25,84% 2584% 2584% 2584% 2584% 2584% 2584% 2584%  2584%  2584% 25,84%

Fator de Desconto 12584 15837 11,9930 25080 3,1562 39719 49985 62903  7,9160  9,9618 9,9618

Valor Presente EVA® = (MVA®) | -41.229 -84.876 -48.484 -61.807 -74.580 -52.071 -43.315 -32.428 -26.478 -19.048 -97.790 1.356.959

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.

Tabela 42: G. Valor 2016 @ 25,84%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares 774.854
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS)| 77,10

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 12,65% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 43: Céalculo do EVA® @ 12,65%

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Proje¢do
TBOF11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE 19,13% 10,53% 15,68% 10,62%  2,20% 5,14% 4,44% 5,71% 4,95% 7,06% 4,45%

Ke 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65%  12,65%  12,65%  12,65% 12,65%
Patrimonio Liquido 772.671 877.636 950.607 1.018.151 995.615 999.131 1.011.355 1.013.267 1.003.065 1.010.235 985.454

EVA® 50.082 -18.599 28.821 -20.653 -104.004 -74.973 -83.044 -70.262 -77.231 -56.432 -80.805

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Tabela 44: Calculo do Valor Presente (2016) @ 12,65% — G. Valor

TBOF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® 50.082 -18.599 28.821 -20.653 -104.004 -74.973 -83.044 -70.262 -77.231 -56.432| -956.521

Ke 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65%

Fator de Desconto 1,1265 1,2690 1,4294 1,6102 1,8139 2,0433 2,3018 12,5929 2,9208 3,2902 3,2902

Valor Presente EVA® = (MVA®) | 44.459 -14.657 20.162 -12.826 -57.337 -36.692 -36.079 -27.098 -26.442 -17.151| -290.715 1.356.959

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.

Tabela 45: G. Valor 2016 @ 12,65%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares 902.583
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS)| 89,81

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,57% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 46: Calculo do EVA® @ 14,57%

Periodo Explicito de Projegdo Periodo Implicito de Projegdo
TBOF11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE 19,13% 10,53% 15,68% 10,62% 2,20%  514%  4,44% 5,71% 4,95% 7,06% 4,45%

Ke 14,57% 14,57% 1457% 14,57% 1457% 1457% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57%
Patrimonio Liquido 772.671 877.636 950.607 1.018.151 995.615 999.131 1.011.355 1.013.267 1.003.065 1.010.235 985.454

EVA® 35.247 -35.449 10.570 -40.201 -123.119 -94.156 -102.462 -89.717 -96.490 -75.828 -99.725

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Tabela 47: Célculo do Valor Presente (2016) @ 14,57% — G. Valor

TBOF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® 35.247 -35.449 10.570 -40.201 -123.119 -94.156 -102.462 -89.717 -96.490 -75.828 -961.879

Ke 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 1457% 1457% 14,57% 14,57% 14,57%

Fator de Desconto 1,1457 13126 15038 1,7229 19738 2,2614 2,5908 2,9682 3,4006 3,8960 3,8960

Valor Presente EVA® = (MVA®) | 30.765 -27.007 7.029 -23.334 -62.376 -41.636 -39.548 -30.226 -28.374 -19.463 -246.886 1.356.959

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 48: G. Valor 2016 @ 14,57%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares 875.903
Cotas Emitidas 10.050
Prego Projetado por Cota (RS) | 87,15

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.1.1.5 McKinsey’s Free Cash Flow (FCF) do FIl TB Office

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario sera avaliado, conforme metodologia
de valoracgéo de ativos da consultoria McKinsey mostrada pela equacéo 8. Assim sendo, segue
tabela 49 que apresenta os fluxos de caixa projetados, segundo a abordagem desta empresa.

Tabela 49: Fluxo de Caixa (Abordagem McKinsey)

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Projegdo
TBOF11 (R$ Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBIT*(1-t) = NOPLAT |147.115 91.577 148.181 107.211 20.952 50.369 43.771 56.742 48.417 70.053 42.473
Investimento Liquido 404 455 152 134 198 203 249 182 225 241 251
FCF McKinsey 146.711 91.122 148.030 107.078 20.755 50.166 43.522 56.560 48.192 69.812 42.221

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 12,64% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 50: Calculo do Valor Presente (2016) @ 12,64% — FCF McKinsey

TBOF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey 146.711 91.122 148.030 107.078 20.755 50.166 43.522 56.560 48.192 69.812 | 500.270
Ke 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64%
Fator de Desconto 1,1264 12688 1,4291 1,6098 1,8133 2,0424 23006 2,5914 2,9189 3,2879 3,2879
Valor Presente FCF McKinsey [130.248 71.819 103.580 66.517 11.446 24.562 18.918 21.826 16.510 21.233| 152.156

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 51: FCF McKinsey 2016 @ 12,64%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey [ 638.815
Caixa e Equivalentes de Caixa 13
Valuation RS Milhares 638.828
Cotas Emitidas 10.050
Prego Projetado por Cota (RS) 63,56

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seqguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 25,84% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 52: Célculo do Valor Presente (2016) @ 25,84% — FCF McKinsey

TBOF11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey 146.711 91.122 148.030 107.078 20.755 50.166 43.522 56.560 48.192 69.812 195.069
Ke 25,84% 25,84% 25,84% 25,84% 25,84% 2584% 25,84% 25,84% 25,84% 25,84% 25,84%
Fator de Desconto 1,2584 11,5837 1,9930 12,5080 3,1562 3,9719 49985 6,2903 7,9160 9,9618 9,9618
Valor Presente FCF McKinsey [116.581 57.538 74.276 42.694 6.576 12.630 8.707 8.992 6.088 7.008 19.582

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 53: FCF McKinsey 2016 @ 25,84%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey (360.671
Caixa e Equivalentes de Caixa 13
Valuation RS Milhares 360.684
Cotas Emitidas 10.050
Prego Projetado por Cota (RS) 35,89

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seqguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 12,65% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 54: Caélculo do Valor Presente (2016) @ 12,65% — FCF McKinsey

TBOF11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey 146.711 91.122 148.030 107.078 20.755 50.166 43.522 56.560 48.192 69.812 499.793
Ke 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65%
Fator de Desconto 1,1265 1,2690 1,4294 16102 1,8139 12,0433 2,3018 2,5929 29208 3,2902 3,2902
Valor Presente FCF McKinsey [130.239 71.809 103.557 66.498 11.442 24.551 18.908 21.814 16.499 21.218 151.902

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 55: FCF McKinsey 2016 @ 12,65%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey |638.437
Caixa e Equivalentes de Caixa 13
Valuation RS Milhares 638.450
Cotas Emitidas 10.050
Prego Projetado por Cota (RS) 63,53

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A sequir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,57% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 56: Caélculo do Valor Presente (2016) @ 14,57% — FCF McKinsey

TBOF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey 146.711 91.122 148.030 107.078 20.755 50.166 43.522 56.560 48.192 69.812 | 407.238
Ke 1457% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 1457% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57%
Fator de Desconto 1,1457 1,3126 1,5038 1,7229 19738 22614 25908 2,9682 3,4006 3,8960 3,8960
Valor Presente FCF McKinsey|128.056 69.422 98.438 62.151 10.515 22.184 16.798 19.055 14.171 17.919 | 104.526

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 57: FCF McKinsey 2016 @ 14,57%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey | 563.236
Caixa e Equivalentes de Caixa 13
Valuation R$ Milhares 563.249
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS) 56,04

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
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4.1.1.6 Funds From Operations (FFO) do FIl TB Office

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario seréd avaliado, segundo a metodologia
de valoracdo de ativos por meio do FFO, evidenciada pela equagdo 18. Este conceito &,
largamente, utilizado para avaliacdo de ativos imobiliarios, em especial, nos Estados Unidos
para avaliacdo dos fundos imobiliarios americanos, os chamados REITs. Assim sendo, as
estimativas projetadas do FFO para uso na valoracdo do TB Office sdo:

Tabela 58: FFO Projetados do FIl TB Office

Periodo Explicito de Projegdo Periodo Implicito de Proje¢do
TBOF11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Lucro Liquido 147.808 92.402 149.051 108.120 21.919 51.395 44.869 57.893 49.634 71.341 43.833
(+) Deprec./Amort. 41.876 41.876 41.876 41.876 41.876 41.876 41.876 41.876 41.876 41.876 41.876
FFO 189.684 134.278 190.927 149.996 63.795 93.271 86.745 99.769 91.510 113.217 85.709

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 12,64% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 59: Célculo do Valor Presente (2016) @ 12,64% — FFO

TBOF11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 147.808 92.402 149.051 108.120 21.919 51.395 44.869 57.893 49.634 71.341 1.015.547
Ke 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64%
Fator de Desconto 1,1264 11,2688 1,4291 16098 18133 2,0424 12,3006 2,5914 29189 3,2879 3,2879
Valor Presente FFO  [131.222 72.828 104.295 67.165 12.088 25.164 19.503 22.341 17.004 21.698 308.876

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 60: FFO 2016 @ 12,64%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - FFO | 802.184
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS)| 79,82

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 25,84% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 61: Célculo do Valor Presente (2016) @ 25,84% — FFO

TBOF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 147.808 92.402 149.051 108.120 21.919 51.395 44.869 57.893 49.634 71.341 395.989
Ke 25,84% 25,84% 25,84% 25,84% 25,84% 25,84% 2584% 25,84% 2584% 25,84% 25,84%
Fator de Desconto 1,2584 11,5837 19930 2,5080 3,1562 3,9719 4,9985 6,2903 7,9160 9,9618 9,9618
Valor Presente FFO  |117.453 58.347 74.788 43.109 6.945 12,940 8.977 9.204 6.270 7.161 39.751

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 62: FFO 2016 @ 25,84%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - FFO (384.944
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS)| 38,30

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 12,65% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 63: Calculo do Valor Presente (2016) @ 12,65% — FFO

TBOF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 147.808 92.402 149.051 108.120 21.919 51.395 44.869 57.893 49.634 71.341 1.014.578
Ke 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65%
Fator de Desconto 1,1265 1,2690 1,4294 16102 1,8139 2,0433 12,3018 12,5929 2,9208 3,2902 3,2902
Valor Presente FFO  |131.212 72.818 104.272 67.146 12.084 25.153 19.494 22.328 16.993 21.683 308.361

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 64: FFO 2016 @ 12,65%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - FFO | 801.543
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS) | 79,76

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,57% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 65: Calculo do Valor Presente (2016) @ 14,57% — FFO

TBOF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 147.808 92.402 149.051 108.120 21.919 51.395 44.869 57.893 49.634 71.341 826.692
Ke 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57%
Fator de Desconto 1,1457 11,3126 1,5038 1,7229 19738 2,2614 2,5908 2,9682 3,4006 3,8960 3,8960
Valor Presente FFO  |129.013 70.398 99.117 62.756 11.105 22.727 17.319 19.504 14.596 18.311 212.188

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até os anos de 2016 e 2017 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 66: FFO 2016 @ 14,57%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation R$ Milhares - FFO  [677.035
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS) | 67,37

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.1.1.7 Net Operating Income (NOI) do FIl TB Office

Nesta parte, sera aplicada a metodologia de valoracdo de ativos por meio do NOI ou,
traduzindo, lucro operacional liquido, mostrado pela equacdo 20. Este método é usado, em
especial, nos Estados Unidos, para a avaliacdo de ativos imobilidrios comerciais para geracao
de renda de longo prazo via contratos locaticios, com ampla utilizagéo para escritorios, iméveis
industriais, shoppings-centers, strip malls, centros de distribuicdo/armazenagens, centros
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médicos, resorts/hotéis e hospitais (Linneman, 2016). Assim sendo, segue a tabela 67 com as
estimativas projetadas dos lucros operacionais liquidos utilizados no valuation.

Tabela 67: NOI Projetado — TBOF11

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Projecdo

TBOF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta de Aluguel 35384 42.160 44.421 46.410 49.356 52.377 56.089 58.795 62.151 65.743 69.470
Receita de Estacionamento 1.075 1.281 1350 1.410 1.500 1.592 1.704 1.787 1.889 1.998 2.111
(-) Desconto Concedido -11 -13 -13 -14 -15 -16 -17 -17 -18 -20 -21
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa -7 -8 -9 -9 -10 -10 -11 -11 -12 -13 -14
(-) Taxa de administragdo do imével -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340
(-) Despesas de condominio (Area Vaga) -6.201 -5.042 -5.140 -5.312 -5.260 -5.219 -5.029 -5.037 -4.990 -4.916 -4.835
() Despesas de tributos municipais e federais (Area Vaga) | -2.426 -1.899 -1.856 -1.844 -1.756 -1.675 -1.552 -1.497 -1.426 -1.351 -1.278
(-) Taxa de administragdo do Fundo -1.695 -1.695 -1.695 -1.695 -1.695 -1.695 -1.695 -1.695 -1.695 -1.695 -1.695
(-) Taxa de fiscalizagdo da CVM -47 -48 -49 -49 -48 -49 -49 -49 -49 -49 -49
(-) Despesas de Emolumentos e Cartdrios -10 -13 -16 -20 -14 -16 -16 -16 -16 -16 -16
(-) Despesas Legais -68 -70 -71 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70
(-) Outas Despesas/Receitas Operacionais -89 -91 -92 -91 -91 -91 -91 -91 -91 -91 -91
(+/-) Ajuste ao Valor Justo 122.145 57.874 112.186 69.306 -20.167 5.985 -4.791 5.315 -6.623 11.124 -20.492
NOI 146.712 91.097 147.675 106.683 20.390 49.773 43.132 56.072 47.709 69.304 41.681

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 12,64% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 68: Calculo do Valor Presente (2016) @ 12,64% — NOI

TBOF11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 146.712 91.097 147.675 106.683 20.390 49.773 43.132 56.072 47.709 69.304 493.872
Ke 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64%
Fator de Desconto 1,1264 1,2688 1,4291 11,6098 1,8133 2,0424 2,3006 2,5914 29189 3,2879 3,2879
Valor Presente NOI 130.249 71.799 103.332 66.272 11.245 24.369 18.748 21.638 16.345 21.079 150.210

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 69: NOI 2016 @ 12,64%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - NOI  (635.285
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS) | 63,21

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 25,84% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 70: Célculo do Valor Presente (2016) @ 25,84% — NOI

TBOF11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 146.712 91.097 147.675 106.683 20.390 49.773 43.132 56.072 47.709 69.304 192.574
Ke 25,84% 25,84% 25,84% 25,84% 25,84% 25,84% 25,84% 25,84% 25,84% 25,84% 25,84%
Fator de Desconto 1,2584 11,5837 19930 2,5080 3,1562 3,9719 4,9985 6,2903 7,9160 09,9618 9,9618
Valor Presente NOI  [116.582 57.522 74.098 42.536 6.460 12.531 8.629 8.914 6.027 6.957 19.331

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Agora, basta descontar até os anos de 2016 e 2017 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 71: NOI 2016 @ 25,84%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - NOI  |359.588
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS) | 35,78

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 12,65% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 72: Célculo do Valor Presente (2016) @ 12,65% — NOI

TBOF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 146.712 91.097 147.675 106.683 20.390 49.773 43.132 56.072 47.709 69.304 493.401
Ke 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65% 12,65%
Fator de Desconto 1,1265 1,2690 1,4294 11,6102 1,8139 12,0433 2,3018 2,5929 2,9208 3,2902 3,2902
Valor Presente NOI  (130.239 71.789 103.310 66.253 11.241 24.359 18.739 21.625 16.334 21.064 149.959

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até os anos de 2016 e 2017 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 73: NOI 2016 @ 12,65%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - NOI | 634.912
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (RS)| 63,18

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,57% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 74: Célculo do Valor Presente (2016) @ 14,57% — NOI

TBOF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 146.712 91.097 147.675 106.683 20.390 49.773 43.132 56.072 47.709 69.304 402.030
Ke 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57%
Fator de Desconto 1,1457 11,3126 15038 1,7229 11,9738 12,2614 2,5908 2,9682 3,4006 3,8960 3,8960
Valor Presente NOI  |128.057 69.403 98.202 61.922 10.330 22.010 16.648 18.891 14.029 17.788 103.190

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 75: NOI 2016 @ 14,57%

Fll TB Office - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - NOI  |560.470
Cotas Emitidas 10.050
Preco Projetado por Cota (R$)| 55,77

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
4.1.1.8 Capitalizagéo Direta e Net Asset Value (NAV) do FIl TB Office

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario sera avaliado pelas metodologias da
capitalizacdo direta e Net Asset Value (NAV). A primeira versa sobre o calculo de, basicamente,
uma perpetuidade composta pelo lucro liquido operacional (NOI) do empreendimento dividido
por uma taxa de capitalizacdo do mercado imobiliario comercial (capitalization rate) de
escritdrios/lajes corporativas, conforme apresentada pela equacédo 22. Ja a segunda teoria, o Net
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Asset Value (NAV) utiliza o valor de mercado do imovel calculado pela capitalizagdo direta e
subtrai todos os passivos que o empreendimento possui, de acordo com a equacao 23 mostrada
anteriormente. Assim sendo, seguem as tabelas 76, 77 e 78 que mostram o valuation por cota
do FII TB Office, segundo as metodologias da capitalizacédo direta, Net Asset Value (NAV) e
calculo do NOI do FIl TB Office para 2016.

Tabela 76: FIl TB Office — NOI 2016

TBOF11 (R$ Milhares) 2016
Ano 0

Receita Bruta de Aluguel 43.874
Receita de Estacionamento 2.342
(-) Desconto Concedido 0
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa -501
(-) Taxa de administragdo do imovel -1.461
(-) Despesas de condominio (Area Vaga) -6.419
(-) Despesas de tributos municipais e federais (Area Vaga) | -6.349
(-) Taxa de administragdo do Fundo -1.528
(-) Taxa de fiscalizagdo da CVM -69
(-) Despesas de Emolumentos e Cartérios -40
(-) Despesas Legais -72
(-) Outas Despesas/Receitas Operacionais -93
(+/-) Ajuste ao Valor Justo -92.889
NOI -63.205

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Tabela 77: FIl TB Office — Cap. Direta Tabela 78: FIl TB Office — NAV
TBOF11 (R$ Milhares) 2016 TBOF11 (R$ Milhares) 2016
NOI -63.205 Valuation - Direct Capitalization | -665.316
Capitalization Rate 9,50% Passivo Total 3.547
Valuation - Direct Capitalization -665.316 Valuation NAV -668.863
Cotas Emitidas 10.050 Cotas Emitidas 10.050
Valuation Direct Capitalization/Cota (RS)| -66,20 Valuation NAV/Cota (RS) -66,55
Fonte: Elaboracdo propria do autor Fonte: Elaboracgao propria do autor

De acordo com as tabelas 77 e 78 colocadas, é digno de nota que, por causa da
semelhanca das metodologias, os valores de valuation por cota sdo, por isso, muito proximos.

4.1.1.9 Considerac0es sobre as Metodologias de Valuation e Teses de Investimento para o
Fundo de Investimento Imobiliario TB Office — TBOF11

Ja de posse dos valores de valuation do FIl TB Office para o periodo de 2016, nesta
parte, serdo discutidas consideracGes sobre as teorias de valuation aplicadas no fundo
imobiliario selecionado, bem como a confirmagdo de teses de investimento para o fundo
imobiliario tratado nesta parte do estudo.

Todos os valores de valuations medidos nas tabelas seguintes, foram transformados em
valores medianos (com excegéo da capitalizacdo direta e NAV) e comparados com o valor de
fechamento da cota do fundo de investimento imobiliario TB Office, para o periodo de 2016.
Esta comparacéo foi feita por meio de duas tabelas apresentadas a seguir:
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Tabela 79: V./Cota Mediano — TBOF11 Tabela 80: Delta Cota TBOF11 de 2016
TBOF11 - Valuation - DCF/Cota (R$)| 2016 Metodologia de Valuation R$ 61,02 - A de 2016
Valuation Med. - FCFF/FCFE 94,54 Valuation Med. - FCF McKinsey 1,24
Valuation Med. - DDM 42,73 Valuation Med. - NOI 1,55
Valuation Med. - G. Valor 88,48 Valuation Med. - FFO 12,55
Valuation Med. - FCF McKinsey 59,79 Valuation Med. - DDM 18,29
Valuation Med. - FFO 73,57 Valuation Med. - G. Valor 27,46
Valuation Med. - NOI 59,48 Valuation Med. - FCFF/FCFE 33,52
Valuation - Direct Cap. -66,20 Valuation - Direct Cap. 127,22
Valuation - NAV -66,55 Valuation - NAV 127,57
Fonte: Elaboracédo propria do autor Fonte: Elaboracéo prépria do autor

A tabela 80 é organizada do método mais convergente para aquele mais divergente,
sendo que os precos de fechamento das cotas de 2016 esta exposto no titulo da coluna a direita
da tabela, sendo a menor diferenca em modulo aquela mais convergente e assim por diante.
Portanto, analisando esta tabela e usando as taxas nominais de desconto 12,64%, 25,84%,
12,65% e 14,57% ao ano, pode-se concluir que os métodos de valuation, FCF McKinsey, NOI
e FFO foram as metodologias mais convergentes para o valor de fechamento da cota do FIl TB
Office em R$ 61,02 para o0 ano de 2016, enquanto os métodos NAV, Capitalizacdo Direta e
FCFF/FCFE sé&o os mais divergentes.

Em relagdo as teses de investimento, trazendo a tabela 79 para fins de analise, observa-
se que para as metodologias FCF McKinsey e NOI, com excec¢do do FFO, em 2016, foram
encontrados valores menores do que aqueles negociados em bolsa, ndo configurando o FIl TB
Office como uma oportunidade de investimento para 0 ano considerado, pois existiu, em
maioria, um downside no valor da cota, ou seja, uma possibilidade de perda no movimento do
preco da cota em bolsa em direcdo ao valor intrinseco encontrado por este trabalho. Portanto,
para 2016, o FIlI TB Office ndo é uma oportunidade de investimento, conforme os métodos FCF
McKinsey e NOI.

4.2 Fundo de Investimento Imobiliario Centro Empresarial Nacdes Unidas Torre Norte —
TRNT11

O empreendimento imobiliario Torre Norte, pertencente ao Centro Empresarial Nagdes
Unidas, é localizado na Avenida das Nag6es Unidas, 12.901 no bairro do Brooklin Paulista, na
cidade de S&o Paulo-SP. Este edificio comercial é pertencente ao fundo imobiliario Torre Norte,
iniciado em outubro de 2001, administrado pelo BTG Pactual DTVM sob a taxa de
administragdo e escrituragdo de 1,5% ao ano sobre o rendimento mensal distribuido, além de
ser gerido pela consultoria Tishman Speyer sob taxa de 1,25% ao ano sobre o aluguel mensal,
segundo informacg6es do BTG Pactual.

As figuras 18, 19 e 20 mostram a localizacdo e algumas imagens do empreendimento.
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- Localizagdo — Torre Norte Centro Empresarial Nagdes Unidas (CENU)
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Fonte: Google Maps
Figura 19: CENU Torre Norte — Visdo 1 Figura 20: CENU Torre Norte — Visdo 2

Fonte: Skyscraper City

Fonte: Ocupantes Corporate Real Estate
De acordo com o BTG Pactual, o fundo de investimento imobiliario Torre Norte é

proprietario de 100% da Torre Norte pertencente ao condominio Centro Empresarial Nacgoes
Unidas (CENU). Este empreendimento é um edificio de escritorios de alto padrdo, com 36
pavimentos, divididos em trés niveis distintos, com acabamentos de alta qualidade com granito
e aco inoxidavel, heliponto, seguranca 24 horas por dia, 1.983 vagas de estacionamento, além
de possuir acesso as outras torres do condominio corporativo, ao hotel Hilton e a uma variedade

de lojas e restaurantes no espaco do saguéo.
4.2.1 Valuation, Taxas de Desconto e Tese de Investimento do FIl Torre Norte

Nesta parte do trabalho, assim como na anterior, sera feita a anélise das metodologias
de valuation aplicadas ao fundo de investimento imobiliario Torre Norte no intuito de responder

a pergunta de pesquisa do estudo e elucidar quais os métodos de valuation, em termos medianos,
mais convergem e divergem para os valores de fechamento do preco da cota dos fundos, para o
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periodo de 2016. Ademais, serdo apresentadas tabelas com as respectivas teorias € numeros de
valuation: (i) FCFF/FCFE, (ii) DDM, (iii) Avaliacdo por Geracao de Valor, (iv) Avaliacdo do
FCF da consultoria McKinsey, (v) FFO, (vi) NOI, (vii) Capitalizacdo Direta e (viii) NAV, as
tabelas com as taxas de desconto utilizadas para encontrar os valores medianos de valuation,
além de mostrar a tese de investimento para o fundo imobilidrio Torre Norte, feitas com a
comparacdo do valor intrinseco mediano encontrado nas analises em relacdo aos precos de
fechamento das cotas, para o intervalo de tempo de 2016.

4.2.1.2 Free Cash Flow to Firm (FCFF) e Free Cash Flow to Equity (FCFE) do FII Torre
Norte

Nesta secdo da analise e interpretacdo dos resultados obtidos, o fundo de investimento
imobiliario Torre Norte ou TRNT11 seré analisado por meio da metodologia do FCFF e FCFE.
Assim sendo, a tabela mostra as projecdes do FCFF e FCFE para este fundo de investimento
imobiliario.

Tabela 81: Projecdo FCFF/FCFE do FIl TRNT11

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Proje¢do
TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 N
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

EBIT*(1-t) 27.723 32.557 39.676 37.856 39.627 43.598 46.599 49.485 51.608 54.915 58.113

(+) Deprec./Amort. 14.720 14.720 14.720 14.720 14.720 14.720 14.720 14.720 14.720 14.720 14.720

(-) CAPEX 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Var. Capital de Giro Ndo-Monetario | 1.750 218 407 -57 143 243 210 184 169 216 193

FCFF/FCFE 40.693 47.059 53.989 52.633 54.204 58.075 61.108 64.021 66.159 69.420 72.640

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Conforme mostra a tabela 81, o FCFF e FCFE séo calculados baseados nas equacdes 4
e 9, respectivamente. Também, é digno de nota que o CAPEX é equivalente a zero para 0s anos
projetados. 1sso porque os fundos imobiliarios ndo possuem investimentos em ativos fixos, uma
vez que, na verdade, o ativo fixo ou o empreendimento imobiliario, ja estd finalizado e o
mobiliario dos ocupantes ndo pertence ao edificio e o fundo analisado. Ademais, o FIlI Torre
Norte, assim como o FIl TB Office, ndo possui dividas e, por isso, as medidas de FCFF e FCFE
se equivalem, sendo aplicado 0 mesmo raciocinio para todos os fundos imobiliarios que néo
apresentam dividas na estrutura de capital.

Quanto a depreciacdo, adotou-se o método de depreciacdo linear equivalente a 4% ao
ano sob o valor do imovel, segundo o relatorio World Capital and Fixed Assets Guide da Ernst
& Young de 2016. Logo, como o valor ajustado para cenario conservador do laudo de 2002 feito
pela Jones Lang Lasalle é de R$ 368.000.000,00, a depreciacdo é equivalente a R$
14.720.000,00 por ano que, entdo, foi levada em consideracdo para a valoragdo do fundo
imobiliario Torre Norte.

Em seguida, ha a necessidade de encontrar as taxas de desconto utilizadas para céalculo
do valor presente do fundo imobiliario Torre Norte para o ano de 2016. Estas taxas de desconto
sdo apresentadas a seguir, sendo utilizadas para todas as metodologias de valuation do Torre
Norte.
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Tabela 82: Taxas de Desconto - Fll Torre Norte

Betas

Ke (CAPM Ad.)

Beta Mercado

Beta Total

Beta Contabil (ROE)

Beta Contabil (ROA)

Beta Contabil Div. Payout
Beta Prémio

1,2828
6,3059
0,1181
0,1163
0,0154
1,5021

13,74%
41,81%
7,23%
7,22%
6,66%
14,96%

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Veja que, de acordo com a tabela 82, o custo do capital proprio (Ke) é calculado pela
equacdo 33 e varia conforme os betas, visto que foram empregadas diferentes metodologias
para o célculo de cada beta, sendo que, para o beta contébil, foi utilizada a equacdo 38 com
adaptacdo para dados mensais. Além disso, nota-se que aqui o custo de capital proprio é
equivalente ao custo médio ponderado de capital (WACC). Isso porque a maioria dos fundos
imobiliarios no Brasil, salvo algumas exce¢bes como o FII BC Fund, ndo possuem capital de
terceiros e, portanto, ndo apresentam dividas na estrutura de capital.

De posse das projec6es do FCFF/FCFE e das taxas de desconto, ja é possivel descontar
os fluxos de caixa que, conforme mostram a tabela 83, desconta os fluxos de caixa a uma taxa
nominal de 13,74% ao ano, utilizando o beta mercado e uma taxa de crescimento (g) de 4,20%
ao ano, equivalente & mediana de longo prazo do IGP-M.

Tabela 83: Calculo do Valor Presente (2016) @ 13,74% — FCFF/FCFE

TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 40.693 47.059 53.989 52.633 54.204 58.075 61.108 64.021 66.159  69.420 761.469
Ke 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74%
Fator de Desconto 1,1374 1,2937 1,4714 16736 19035 2,1650 2,4625 2,8008 3,1857  3,6234 3,6234
Valor Presente FCFF/FCFE| 35.777 36.376 36.692 31.449 28.476 26.824 24.816 22.858 20.768  19.159 210.156

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até os anos de 2016 e 2017 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 84: FCFF/FCFE 2016 @ 13,74%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE | 493.350
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 493.350
Cotas Emitidas 3.936
Prego Projetado por Cota (RS) 125,36

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 41,81% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 85: Célculo do Valor Presente (2016) @ 41,81% — FCFF/FCFE

TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 40.693 47.059 53.989 52.633 54.204 58.075 61.108 64.021 66.159  69.420 193.149
Ke 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81%
Fator de Desconto 14181 2,0110 2,8517 4,0440 57347 871322 11,5322 16,3536 23,1908 32,8865 32,8865
Valor Presente FCFF/FCFE | 28.696 23.401 18.932 13.015 9.452 7.141 5299 3.915 2.853  2.111 5.873

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 86: FCFF/FCFE 2016 @ 41,81%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE | 120.688
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 120.688
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) 30,67

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,23% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 87: Célculo do Valor Presente (2016) @ 7,23% — FCFF/FCFE

TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 40.693 47.059 53.989 52.633 54.204 58.075 61.108 64.021 66.159 69.420 | 2.396.668
Ke 7,23% 7,23% 723% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23%  723% 7,23%
Fator de Desconto 1,0723 1,498 1,2330 1,3221 14177 1,5203 1,6302 1,7481 1,8745  2,0100 2,0100
Valor Presente FCFF/FCFE | 37.949 40.926 43.787 39.809 38.233 38.200 37.485 36.624 35295 34.537 | 1.192.366

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 88: FCFF/FCFE 2016 @ 7,23%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |1.575.210
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 1.575.210
Cotas Emitidas 3.936
Prego Projetado por Cota (RS) 400,25

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,22% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 89: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,22% — FCFF/FCFE

TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 40.693 47.059 53.989 52.633 54.204 58.075 61.108 64.021 66.159 69.420 | 2.404.726
Ke 7,22%  7,22% 7,22% 7,22% 7.22% 7,22% 7,22%  7.22%  7,22%  7,22% 7,22%
Fator de Desconto 1,0722 1,1496 12326 1,3216 14171 15194 1,6291 17467 1,8729  2,0081 2,0081
Valor Presente FCFF/FCFE| 37.952 40.934 43.799 39.824 38.251 38.222 37.510 36.651 35325 34.570 | 1.197.509

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 90: FCFF/FCFE 2016 @ 7,22%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |1.580.547
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 1.580.547
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) 401,61

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
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A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,66% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 91: Célculo do Valor Presente (2016) @ 6,66% — FCFF/FCFE

TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 40.693 47.059 53.989 52.633 54.204 58.075 61.108 64.021 66.159 69.420 | 2.956.192
Ke 6,66%  6,66% 6,66% 666% 666% 666% 666% 666% 666%  666% 6,66%
Fator de Desconto 1,0666 1,1376 1,2133 1,2941 1,3802 1,4721 15701 1,6746 1,7861  1,9050 1,9050
Valor Presente FCFF/FCFE | 38.153 41.368 44.497 40.672 39.272 39.450 38.920 38.230 37.040 36.440 | 1.551.781

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 92: FCFF/FCFE 2016 @ 6,66%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |1.945.822
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE| 1.945.822
Cotas Emitidas 3.936
Prego Projetado por Cota (RS) 494,42

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,96% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 93: Calculo do Valor Presente (2016) @ 14,96% — FCFF/FCFE

TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 40.693 47.059 53.989 52.633 54.204 58.075 61.108 64.021 66.159 69.420 674.813
Ke 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96%
Fator de Desconto 1,1496 11,3217 1,5195 1,7468 12,0083 12,3088 2,6543 3,0515 3,5081  4,0331 4,0331
Valor Presente FCFF/FCFE| 35.396 35.605 35.531 30.130 26.991 25.154 23.023 20.980 18.859 17.213 167.320

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 94: FCFF/FCFE 2016 @ 14,96%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE | 436.202
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE| 436.202
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) 110,84

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.2.1.3 Dividend Discount Model (DDM) do FII Torre Norte

Nesta parte, o fundo imobiliario Torre Norte € avaliado, conforme a metodologia de
descontos de dividendos trazida pela equacao 25, além das orientagcdes do artigo 10, paragrafo
unico da Lei 8.668/93 e do Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N°1/2014 que direciona a
confeccdo do lucro sob o regime de caixa que, essencialmente, a base para a distribuicdo de
dividendos dos fundos imobiliarios. Assim sendo, a tabela 95 mostra os fluxos de caixa dos
dividendos projetados.
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Tabela 95: Dividendos Distribuidos Projetados — FII Torre Norte

Periodo Explicito de Projegao Periodo Implicito de Projegdo
TRNT11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dividendos Distribuidos | 99.992 37.348 35.293 32.525 34.107 38.123 41.075 43.503 45.603  48.595 51.737

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

Considerando a tabela 95, temos os seguintes valores presentes dos dividendos
distribuidos para a taxa de desconto nominal de 13,74% ao ano e uma taxa de crescimento (g)
de 4,20% ao ano, equivalente a mediana de longo prazo do IGP-M.

Tabela 96: Célculo do Valor Presente (2016) @ 13,74% — DDM

TRNT11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade

DDM 99.992 37.348 35.293 32.525 34.107 38.123 41.075 43.503 45.603  48.595 542.347
Ke 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74%  13,74% 13,74%
Fator de Desconto 1,1374 12937 1,4714 16736 19035 12,1650 2,4625 2,8008 3,1857 3,6234 3,6234

Valor Presente DDM 87.913 28.870 23.986 19.434 17.918 17.608 16.680 15.532 14.315 13.412 149.681

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 97: DDM 2016 @ 13,74%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 405.349
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS)| 103,00

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 41,81% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 98: Calculo do Valor Presente (2016) @ 41,81% — DDM

TRNT11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 99.992 37.348 35.293 32.525 34.107 38.123 41.075 43.503 45.603  48.595 137.568
Ke 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81%
Fator de Desconto 1,4181 2,0110 2,8517 4,0440 15,7347 8,1322 11,5322 16,3536 23,1908 32,8865 32,8865
Valor Presente DDM 70.512 18.572 12.376 8.043 5.948 4.688 3.562 2.660 1.966 1.478 4.183

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 99: DDM 2016 @ 41,81%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 133.987
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS)| 34,05

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,23% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 100: Célculo do Valor Presente (2016) @ 7,23% — DDM

TRNT11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 99.992 37.348 35.293 32.525 34.107 38.123 41.075 43.503 45.603  48.595 1.706.997
Ke 723%  723% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 723% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23%
Fator de Desconto 1,0723  1,1498 11,2330 11,3221 1,4177 1,5203 11,6302 11,7481 11,8745 2,0100 2,0100
Valor Presente DDM 93.249 32.481 28.624 24.600 24.057 25.076 25.196 24.886 24.328 24.177 849.248

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 101: DDM 2016 @ 7,23%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 1.175.922
Cotas Emitidas 3.936
Prego Projetado por Cota (RS)| 298,79

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,22% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 102: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,22% — DDM

TRNT11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 99.992 37.348 35.293 32.525 34.107 38.123 41.075 43.503 45.603  48.595 1.712.736
Ke 722%  7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22%  7,22% 7,22% 7,22% 7,22%
Fator de Desconto 10722 1,149 1,2326 1,3216 1,4171 15194 11,6291 11,7467 11,8729 2,0081 2,0081
Valor Presente DDM 93.258 32.487 28.632 24.609 24.069 25.091 25.213 24.905 24.349  24.200 852.911

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 103: DDM 2016 @ 7,22%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - DDM |1.179.723
Cotas Emitidas 3.936
Prego Projetado por Cota (R$) [ 299,76

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,66% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 104: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,66% — DDM

TRNT11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 99.992 37.348 35.293 32.525 34.107 38.123 41.075 43.503 45.603  48.595 2.105.511
Ke 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 666% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66%
Fator de Desconto 1,0666 1,1376 1,2133 11,2941 1,3802 1,4721 11,5701 11,6746 11,7861 1,9050 1,9050
Valor Presente DDM 93.751 32.831 29.088 25.133 24.711 25.897 26.160 25.978 25.532  25.509 1.105.236

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 105: DDM 2016 @ 6,66%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 1.439.826
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (R$) | 365,85

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seqguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,96% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 106: Calculo do Valor Presente (2016) @ 14,96% — DDM

TRNT11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade

DDM 99.992 37.348 35.293 32.525 34.107 38.123 41.075 43.503 45.603  48.595 480.627
Ke 1496% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96%
Fator de Desconto 1,1496 13217 1,5195 1,7468 2,0083 2,3088 2,6543 3,0515 3,5081  4,0331 4,0331

Valor Presente DDM 86.976 28.258 23.227 18.619 16.983 16.512 15.475 14.257 12,999 12.049 119.172

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 107: DDM 2016 @ 14,96%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 364.527
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (R$) | 92,62

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.2.1.4 Avaliacdo por Geracao de Valor do FIl Torre Norte

Nesta parte de valoracdo de ativos, a teoria da geragdo de valor € mostrada anteriormente
pelas equacdes 15, 16 e 17, é encarregada de avaliar o fundo imobiliario Torre Norte. Assim
sendo, é importante lembrar que o valor da empresa, neste caso, o fundo de investimento
imobiliario, é dado pela soma dos EVA® trazidos a valor presente somado ao capital inicial
investido, ou seja, o valor atualizado pelo IGP-M acumulado até 2016 do empreendimento
apurado em laudo de avaliacdo no IPO. Logo, para calcular o EVA® a seguir, 0 valuation usa
a taxa de desconto nominal de 13,74% ao ano com uma taxa de crescimento (g) de 4,20% ao
ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 108: Calculo do EVA® @ 13,74%

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Proje¢do
TRNT11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE 4,89% 551% 6,28% 5,66% 559% 580% 5,83% 582% 5,73% 5,74% 5,65%

Ke 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74%
Patrimonio Liquido 573.133 596.641 637.347 675.368 714.816 758.774 806.457 857.063 909.133 964.634 1.037.422

EVA® -50.737 -49.109 -47.537 -54.588 -58.221 -60.263 -63.790 -67.836 -72.848 -77.143 -83.920

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Tabela 109: Calculo do Valor Presente (2016) @ 13,74% - G. Valor

TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |FC Perpetuidade|Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -50.737 -49.109 -47.537 -54.588 -58.221 -60.263 -63.790 -67.836 -72.848 -77.143 -879.717

Ke 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74%

Fator de Desconto 1,1374 12937 14714 16736 19035 2,1650 24625 2,8008 3,1857  3,6234 3,6234

Valor Presente EVA® (MVA®) | -44.608 -37.961 -32.307 -32.618 -30.586 -27.834 -25.904 -24.220 -22.867 -21.290 -242.791 1.125.437

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.

Tabela 110: G. Valor 2016 @ 13,74%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares 582.450
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS)| 148,00

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 41,81% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 111: Célculo do EVA® @ 41,81%

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Projecdo
TRNT11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE 4,89% 5,51% 6,28% 5,66% 5,59% 5,80% 5,83% 5,82% 5,73% 5,74% 5,65%

Ke 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 4181% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81%
Patrimoénio Liquido 573.133 596.641 637.347 675.368 714.816 758.774 806.457 857.063 909.133 964.634 1.037.422

EVA® -211.609 -216.579 -226.434 -244.156 -258.862 -273.242 -290.153 -308.404 -328.031 -347.904 -375.113

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Tabela 112: Célculo do Valor Presente (2016) @ 41,81% - G. Valor

TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -211.609 -216.579 -226.434 -244.156 -258.862 -273.242 -290.153 -308.404 -328.031 -347.904 -997.419

Ke 41,81% 41,81% 4181% 4181% 4181% 4181% 4181% 4181% 4181% 4181% 41,81%

Fator de Desconto 14181 2,0110 2,8517 14,0440 57347 81322 11,5322 16,3536 23,1908 32,8865 32,8865

Valor Presente EVA® (MVA®) |-149.222 -107.699 -79.403 -60.376 -45.140 -33.600 -25.160 -18.858 -14.145 -10.579 -30.329 1.125.437

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.

Tabela 113: G. Valor 2016 @ 41,81%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares 550.926
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) | 139,99

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A sequir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,23% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 114: Céalculo do EVA® @ 7,23%

Periodo Explicito de Projegdao Periodo Implicito de Projecdo
TRNT11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE 4,89% 551% 6,28% 566% 559% 580% 583%  582% 5,73% 5,74% 5,65%

Ke 723%  723% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 723% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23%

Patrimdnio Liquido 573.133 596.641 637.347 675.368 714.816 758.774 806.457 857.063 909.133 964.634 1.037.422

EVA® -13.434 -10.276 -6.055 -10.631 -11.696 -10.877 -11.301 -12.054 -13.676 -14.359 -16.399

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
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TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -13.434 -10.276 -6.055 -10.631 -11.696 -10.877 -11.301 -12.054 -13.676 -14.359 -541.059

Ke 723%  723% 723% 723% 723% 723% 723% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23%

Fator de Desconto 1,0723 1,498 11,2330 11,3221 14177 15203 11,6302 1,7481 18745 2,0100 2,0100

Valor Presente EVA® (MVA®) | -12.528 -8.937 -4.911 -8.041 -8.250 -7.155 -6.932 -6.895 -7.296 -7.144 -269.182 1.125.437

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 116: G. Valor 2016 @ 7,23%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares 778.166
Cotas Emitidas 3.936
Prego Projetado por Cota (RS) | 197,73

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,22% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 117: Calculo do EVA® @ 7,22%

Periodo Explicito de Projecdo

Periodo Implicito de Projegdo

TRNT11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .

FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ROE 4,89% 5,51% 6,28% 5,66% 5,59% 5,80% 5,83% 5,82% 5,73% 5,74% 5,65%
Ke 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22%
Patrimoénio Liquido 573.133 596.641 637.347 675.368 714.816 758.774 806.457 857.063 909.133 964.634 1.037.422
EVA® -13.376 -10.215 -5.991 -10.562 -11.624 -10.800 -11.219 -11.967 -13.584 -14.261 -16.293
Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Tabela 118: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,22% - G. Valor
TRNT11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 FC Perpetuidade |Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -13.376 -10.215 -5.991 -10.562 -11.624 -10.800 -11.219 -11.967 -13.584 -14.261 -539.390
Ke 722% 722% 7,22% 722% 7,22% 7,22% 7,22%  7,22% 7,22% 7,22% 7,22%
Fator de Desconto 1,0722 1,1496 12326 13216 14171 15194 16291 11,7467 11,8729 2,0081 2,0081
Valor Presente EVA® (MVA®)| -12.475 -8.886 -4.860 -7.992 -8.203 -7.108 -6.886 -6.851 -7.253 -7.102 -268.606 1.125.437

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 119: G. Valor 2016 @ 7,22%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares 779.215
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) | 197,99

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,66% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 120: Calculo do EVA® @ 6,66%

Periodo Explicito de Proje¢do

Periodo Implicito de Proje¢do

TRNT11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .

FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ROE 4,89% 5,51% 6,28% 5,66% 5,59% 5,80% 5,83% 5,82% 5,73% 5,74% 5,65%
Ke 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66%
Patrimonio Liquido 573.133 596.641 637.347 675.368 714.816 758.774 806.457 857.063 909.133 964.634 1.037.422
EVA® -10.147 -6.853 -2.399 -6.757 -7.596 -6.525 -6.674 -7.137 -8.461 -8.825 -10.448

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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Tabela 121: Célculo do Valor Presente (2016) @ 6,66% - G. Valor

TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -10.147 -6.853 -2.399 -6.757 -7.596 -6.525 -6.674 -7.137 -8.461  -8.825 -425.179

Ke 6,66% 666% 666% 666% 666% 666% 666% 666%  6,66% 6,66% 6,66%

Fator de Desconto 10666 1,1376 1,2133 1,2941 13802 14721 15701 16746 17861 19050 1,9050

Valor Presente EVA® (MVA®)| -9.513 -6.024 -1.977 -5.221 -5503 -4.432 -4.251 -4.262 -4.737 -4.632 -223.187 1.125.437

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 122: G. Valor 2016 @ 6,66%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares 851.696
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) | 216,41

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,96% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 123: Célculo do EVA® @ 14,96%

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Projecdo

TRNT11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ROE 4,89% 551%  6,28% 5,66% 5,59% 5,80% 5,83% 5,82% 5,73% 5,74% 5,65%
Ke 1496% 14,96% 14,96% 1496% 1496% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96%  14,96% 14,96%
Patrimonio Liquido 573.133 596.641 637.347 675.368 714.816 758.774 806.457 857.063 909.133 964.634 1.037.422
EVA® -57.758 -56.418 -55.345 -62.861 -66.977 -69.558 -73.669 -78.335 -83.985 -88.959 -96.629
Fonte: Elaboracdo propria do autor
Tabela 124: Calculo do Valor Presente (2016) @ 14,96% - G. Valor
TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -57.758 -56.418 -55.345 -62.861 -66.977 -69.558 -73.669 -78.335 -83.985 -88.959 -897.664
Ke 14,96% 1496% 1496% 1496% 1496% 14,96% 14,96% 14,96% 1496% 14,96% 14,96%
Fator de Desconto 1,1496 13217 15195 17468 2,0083 23088 2,6543 3,0515 35081  4,0331 4,0331
Valor Presente EVA® (MVA®)| -50.240 -42.686 -36.424 -35.986 -33.351 -30.128 -27.755 -25.671 -23.940 -22.057 -222.576 1.125.437

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 125: G. Valor 2016 @ 14,96%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares 574.623
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) | 146,01

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
4.2.1.5 McKinsey’s Free Cash Flow (FCF) do FIl Torre Norte

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario sera avaliado, conforme metodologia
de valoracgéo de ativos da consultoria McKinsey mostrada pela equagdo 8. Assim sendo, segue
tabela 126 que apresenta os fluxos de caixa projetados, segundo a abordagem desta empresa.
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Tabela 126: FCF McKinsey Projetados — TRNT11

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Projecdo
TRNT11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBIT*(1-t) = NOPLAT |27.723 32.557 39.676 37.856 39.627 43.598 46.599 49.485 51.608 54.915 58.113
Investimento Liquido | 1.750 218 407 -57 143 243 210 184 169 216 193
FCF McKinsey 29.473 32.775 40.083 37.799 39.770 43.840 46.809 49.669 51.778 55.131 58.306

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 13,74% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 127: Calculo do Valor Presente (2016) @ 13,74% - FCF McKinsey

TRNT11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey 29.473 32.775 40.083 37.799 39.770 43.840 46.809 49.669 51.778 55.131 611.205
Ke 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74%
Fator de Desconto 1,1374 1,2937 1,4714 1,6736 19035 2,1650 12,4625 2,8008 3,1857 3,6234 3,6234
Valor Presente FCF McKinsey | 25.913 25.335 27.241 22.586 20.893 20.249 19.009 17.733 16.253 15.215 168.685

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 128: FCF McKinsey 2016 @ 13,74%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey | 379.113
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey | 379.113
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) 96,33

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 41,81% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 129: Calculo do Valor Presente (2016) @ 41,81% - FCF McKinsey

TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey 29.473 32.775 40.083 37.799 39.770 43.840 46.809 49.669 51.778 55.131 155.034
Ke 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81%
Fator de Desconto 1,4181 2,0110 2,8517 4,0440 5,7347 8,1322 11,5322 16,3536 23,1908 32,8865 32,8865
Valor Presente FCF McKinsey | 20.784 16.298 14.056 9.347 6.935 5.391 4.059 3.037 2.233 1.676 4.714

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 130: FCF McKinsey 2016 @ 41,81%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey | 88.530
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey | 88.530
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) 22,49

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,23% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 131: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,23% - FCF McKinsey

TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey 29.473 32.775 40.083 37.799 39.770 43.840 46.809 49.669 51.778 55.131 1.923.724
Ke 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23%
Fator de Desconto 1,0723 1,1498 1,2330 1,3221 1,4177 1,5203 1,6302 1,7481 1,8745 2,0100 2,0100
Valor Presente FCF McKinsey | 27.486 28.504 32.509 28.589 28.051 28.837 28.714 28.413 27.623 27.428 957.071

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 132: FCF McKinsey 2016 @ 7,23%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey |1.243.226
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey | 1.243.226
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) 315,90

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,22% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 133: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,22% - FCF McKinsey

TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey 29.473 32.775 40.083 37.799 39.770 43.840 46.809 49.669 51.778 55.131 | 1.930.192
Ke 7,22%  7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7.22% 7,22% 7,22% 7,22%  7,22% 7,22%
Fator de Desconto 1,0722 11496 1,2326 1,3216 14171 15194 1,6291 1,7467 1,8729 2,0081 2,0081
Valor Presente FCF McKinsey | 27.488 28.509 32.518 28.600 28.065 28.854 28.733 28.435 27.646 27.454 | 961.199

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 134: FCF McKinsey 2016 @ 7,22%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey |1.247.501
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey |1.247.501
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) 316,98

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,66% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 135: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,66% - FCF McKinsey

TRNT11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey 29.473 32.775 40.083 37.799 39.770 43.840 46.809 49.669 51.778 55.131 2.372.835
Ke 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66%
Fator de Desconto 10666 1,1376 1,2133 1,2941 1,3802 1,4721 1,5701 1,6746 1,7861 1,9050 1,9050
Valor Presente FCF McKinsey | 27.634 28.811 33.036 29.209 28.814 29.781 29.813 29.659 28.989 28.940 1.245.561

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 136: FCF McKinsey 2016 @ 6,66%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey |1.540.246
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey | 1.540.246
Cotas Emitidas 3.936
Prego Projetado por Cota (R$) 391,37

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,96% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 137: Calculo do Valor Presente (2016) @ 14,96% - FCF McKinsey

TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey 29.473 32.775 40.083 37.799 39.770 43.840 46.809 49.669 51.778 55.131 541.649
Ke 1496% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96%
Fator de Desconto 1,1496 1,3217 15195 1,7468 2,0083 2,3088 2,6543 3,0515 3,5081 4,0331 4,0331
Valor Presente FCF McKinsey | 25.637 24.798 26.380 21.638 19.803 18.989 17.635 16.277 14.759 13.670 134.302

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 138: FCF McKinsey 2016 @ 14,96%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey |333.888
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation R$ Milhares - FCF McKinsey | 333.888
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) 84,84

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
4.2.1.6 Funds From Operations (FFO) do FIl Torre Norte

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario seréd avaliado, segundo a metodologia
de valoracdo de ativos por meio do FFO, evidenciada pela equagdo 18. Este conceito &,
largamente, utilizado para avaliagdo de ativos imobiliarios, em especial, nos Estados Unidos
para avaliacdo dos fundos imobiliarios americanos, os chamados REITs. Assim sendo, as
estimativas projetadas do FFO para uso na valoracdo do FIl Torre Norte sdo:

Tabela 139: FFO Projetado — FIl Torre Norte

Periodo Explicito de Projegdo Periodo Implicito de Projegdo
TRNT11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Lucro Liquido 28.008 32.866 40.030 38.204 39.991 43.989 47.013 49.919 52.062 55.393 58.616
(+) Deprec./Amort. 14.720 14.720 14.720 14.720 14.720 14.720 14.720 14.720 14.720 14.720 14.720
FFO 42,728 47.586 54.750 52.924 54.711 58.709 61.733 64.639 66.782 70.113 73.336

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 13,74% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 140: Calculo do Valor Presente (2016) @ 13,74% - FFO

TRNT11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FFO 42.728 47.586 54.750 52.924 54.711 58.709 61.733 64.639 66.782 70.113 768.764
Ke 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74%
Fator de Desconto 1,1374 1,2937 1,4714 1,6736 1,9035 2,1650 2,4625 12,8008 3,1857 3,6234 3,6234
Valor Presente FFO 37.567 36.784 37.210 31.623 28.742 27.117 25.069 23.079 20.963 19.350 212.169

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 141: FFO 2016 @ 13,74%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - FFO 499.673
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) | 126,96

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 41,81% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 142: Calculo do Valor Presente (2016) @ 41,81% - FFO

TRNT11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 42.728 47.586 54.750 52.924 54.711 58.709 61.733 64.639 66.782 70.113 194.999
Ke 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81%
Fator de Desconto 1,4181 2,0110 2,8517 4,0440 5,7347 8,1322 11,5322 16,3536 23,1908 32,8865 32,8865
Valor Presente FFO 30.131 23.664 19.199 13.087 9.540 7.219 5.353 3.953 2.880 2.132 5.929

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até os anos de 2016 e 2017 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 143: FFO 2016 @ 41,81%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - FFO (123.087
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (R$)| 31,28

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A sequir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,23% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 144: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,23% - FFO

TRNT11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FFO 42.728 47.586 54.750 52.924 54.711 58.709 61.733 64.639 66.782 70.113 2.419.627
Ke 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 723% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23%
Fator de Desconto 1,0723 11,1498 1,2330 1,3221 1,4177 15203 1,6302 1,7481 1,8745 2,0100 2,0100
Valor Presente FFO 39.847 41.385 44.405 40.029 38.590 38.617 37.869 36.978 35.627 34.882 1.203.788

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.



115

Tabela 145: FFO 2016 @ 7,23%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation R$ Milhares - FFO 1.592.016
Cotas Emitidas 3.936
Prego Projetado por Cota (RS) | 404,52

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,22% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 146: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,22% - FFO

TRNT11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade

FFO 42.728 47.586 54.750 52.924 54.711 58.709 61.733 64.639 66.782 70.113 2.427.763
Ke 7,22%  7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22%
Fator de Desconto 1,0722 11,1496 1,2326 1,3216 1,4171 1,5194 1,6291 1,7467 1,8729 2,0081 2,0081

Valor Presente FFO 39.851 41.393 44.417 40.044 38.608 38.639 37.894 37.006 35.657 34.915 | 1.208.980

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 147: FFO 2016 @ 7,22%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - FFO 1.597.405
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (R$) | 405,89

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,66% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 148: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,66% - FFO

TRNT11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FFO 42.728 47.586 54.750 52.924 54.711 58.709 61.733 64.639 66.782 70.113 2.984.512
Ke 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 666% 666% 666% 6,66% 6,66% 6,66%
Fator de Desconto 1,0666 1,1376 1,2133 1,2941 1,3802 1,4721 1,5701 1,6746 1,7861 1,9050 1,9050
Valor Presente FFO 40.061 41.831 45.125 40.897 39.639 39.880 39.318 38.599 37.389 36.804 1.566.646

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 149: FFO 2016 @ 6,66%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - FFO 1.966.190
Cotas Emitidas 3.936
Prego Projetado por Cota (RS) | 499,60

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,96% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 150: Calculo do Valor Presente (2016) @ 14,96% - FFO

TRNT11 (RS Milhares) [ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FFO 42.728 47.586 54.750 52.924 54.711 58.709 61.733 64.639 66.782 70.113 681.278
Ke 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96%
Fator de Desconto 1,1496 1,3217 1,5195 1,7468 2,0083 2,3088 2,6543 3,0515 3,5081 4,0331 4,0331
Valor Presente FFO 37.166 36.004 36.033 30.297 27.243 25.428 23.258 21.183 19.036 17.384 168.923

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 151: FFO 2016 @ 14,96%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - FFO 441.957
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) | 112,30

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.2.1.7 Net Operating Income (NOI) do FIl Torre Norte

Nesta parte, seré aplicada a metodologia de valoracéo de ativos por meio do NOI ou,
traduzindo, lucro operacional liquido, mostrado pela equacdo 20. Este método € usado, em
especial, nos Estados Unidos, para a avaliacdo de ativos imobiliarios comerciais para geracéo
de renda de longo prazo via contratos locaticios, com ampla utilizagéo para escritdrios, iméveis
industriais, shoppings-centers, strip malls, centros de distribuicdo/armazenagens, centros
médicos, resorts/hoteéis e hospitais (Linneman, 2016). Assim sendo, segue a tabela 152 com as
estimativas projetadas dos lucros operacionais liquidos utilizados no valuation.

Tabela 152: NOI Projetado — FIl Torre Norte

Periodo Explicito de Projecdao Periodo Implicito de Projegdo

TRNT11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta de Aluguel e Multas/Juros Recebidos 32.827 35.613 40.816 40.087 41.911 45.015 47.702 50.052 52.216 54.973 57.908
Receita de Estacionamento 2432 2.638 3.024 2970 3.105 3.335 3.534 3.708 3.868 4.073 4.290
(-) Desconto Concedido -275  -298  -341  -335 -351 -377  -399  -419  -437 -460 -484
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa -323  -351  -402 -395 -413  -443 -470 -493 -514 -541 -570
() Despesas de condominio (Area Vaga) -4.876 -4.523 -3.319 -4.376 -4.492 -4.157 -4.016 -3.929 -4.043 -3.970 -3.861
(-) Despesas de tributos municipais e federais (Area Vaga) |-2.250 -2.009 -1.414 -1.792 -1.769 -1.574 -1.462 -1.377 -1.363 -1.286 -1.203
(-) Taxa de administragdo do Fundo -1.500 -560 -529 -488 -512 -572 -616 -653 -684 -729 -776
(-) Taxa de fiscalizagdo da CVM -71 -74 -77 -80 -83 -87 -90 -93 -97 -101 -105
(-) Despesas de Emolumentos e Cartdrios -404 -439 -503 -494 -516 -554 -587 -616 -643 -677 -713
(-) Despesas Legais -71 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70
(-) Outas Despesas/Receitas Operacionais -55 -63 -68 -68 -68 -70 -71 -72 -73 -74 -76
(+/-) Ajuste a valor justo 3.034 3.394 3.364 3.686 3.710 4.038 4.084 4.433 4.478 4.862 4.914
NOI 28.469 33.259 40.480 38.646 40.453 44.484 47.539 50.471 52.637 55.998 59.254

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 13,74% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 153: Célculo do Valor Presente (2016) @ 13,74% - NOI

TRNT11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 28.469 33.259 40.480 38.646 40.453 44.484 47.539 50.471 52.637 55.998 621.143
Ke 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74% 13,74%
Fator de Desconto 1,1374 1,2937 1,4714 1,6736 1,9035 2,1650 12,4625 2,8008 3,1857 3,6234 3,6234
Valor Presente NOI 25.030 25.709 27.511 23.092 21.252 20.547 19.305 18.020 16.523 15.455 171.427

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 154: NOI 2016 @ 13,74%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - NOI  (383.869
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) | 97,54

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A sequir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 41,81% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 155: Calculo do Valor Presente (2016) @ 41,81% - NOI

TRNT11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 28.469 33.259 40.480 38.646 40.453 44.484 47.539 50.471 52.637 55.998 157.554
Ke 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81% 41,81%
Fator de Desconto 1,4181 2,0110 2,8517 4,0440 5,7347 8,1322 11,5322 16,3536 23,1908 32,8865 32,8865
Valor Presente NOI 20.075 16.539 14.195 9.556 7.054 5.470 4.122 3.086 2.270 1.703 4.791

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 156: NOI 2016 @ 41,81%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - NOI 88.861
Cotas Emitidas 3.936
Prego Projetado por Cota (RS) | 22,58

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,23% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 157: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,23% - NOI

TRNT11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 28.469 33.259 40.480 38.646 40.453 44.484 47.539 50.471 52.637 55.998 1.955.001
Ke 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23%
Fator de Desconto 1,0723 1,1498 1,2330 1,3221 1,4177 1,5203 1,6302 1,7481 1,8745 2,0100 2,0100
Valor Presente NOI 26.549 28.924 32.831 29.229 28.533 29.261 29.161 28.872 28.081 27.860 972.632

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 158: NOI 2016 @ 7,23%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - NOI 1.261.934
Cotas Emitidas 3.936
Prego Projetado por Cota (RS) | 320,65

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,22% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 159: Célculo do Valor Presente (2016) @ 7,22% - NOI

TRNT11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 28.469 33.259 40.480 38.646 40.453 44.484 47.539 50.471 52.637 55.998 1.961.575
Ke 7,22%  7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22% 7,22%
Fator de Desconto 1,0722 1,1496 1,2326 1,3216 1,4171 1,5194 1,6291 1,7467 1,8729 2,0081 2,0081
Valor Presente NOI 26.551 28.930 32.840 29.240 28.547 29.278 29.181 28.894 28.105 27.886 976.827

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 160: NOI 2016 @ 7,22%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - NOI 1.266.279
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS)| 321,75

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,66% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 161: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,66% - NOI

TRNT11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 28.469 33.259 40.480 38.646 40.453 44.484 47.539 50.471 52.637 55.998 2.411.414
Ke 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 666% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66%
Fator de Desconto 1,0666 1,1376 1,2133 1,2941 1,3802 1,4721 15701 1,6746 1,7861 1,9050 1,9050
Valor Presente NOI 26.692 29.236 33.363 29.863 29.309 30.218 30.277 30.138 29.470 29.395 1.265.813

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 162: NOI 2016 @ 6,66%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - NOI 1.563.774
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS) | 397,34

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,96% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 163: Calculo do Valor Presente (2016) @ 14,96% - NOI

TRNT11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 28.469 33.259 40.480 38.646 40.453 44.484 47.539 50.471 52.637 55.998 550.456
Ke 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96% 14,96%
Fator de Desconto 1,1496 11,3217 1,5195 1,7468 2,0083 2,3088 12,6543 3,0515 3,5081 4,0331 4,0331
Valor Presente NOI 24.763 25.164 26.641 22.123 20.143 19.268 17.910 16.540 15.004 13.885 136.486

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 164: NOI 2016 @ 14,96%

Fll Torre Norte - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - NOI 337.926
Cotas Emitidas 3.936
Preco Projetado por Cota (RS)| 85,86

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
4.2.1.8 Capitalizagéo Direta e Net Asset Value (NAV) do FIl Torre Norte

Nesta parte, o fundo de investimento imobilidrio Torre Norte serd avaliado pelas
metodologias da capitalizacdo direta e Net Asset Value (NAV). A primeira versa sobre o célculo
de, basicamente, uma perpetuidade composta pelo lucro liquido operacional (NOI) do
empreendimento dividido por uma taxa de capitalizacdo do mercado imobiliario comercial de
escritdrios/lajes corporativas, conforme apresentada pela equacédo 22. Ja a segunda teoria, o Net
Asset Value (NAV) utiliza o valor de mercado do imovel calculado pela capitalizacdo direta e
subtrai todos os passivos que 0 empreendimento possui, de acordo com a equacgédo 23 mostrada
anteriormente. Assim sendo, seguem as tabelas 165, 166 e 167 que mostram o valuation por
cota do FIl Torre Norte, segundo as metodologias da capitalizacdo direta, Net Asset Value
(NAV) e o célculo do NOI de 2016 para o fundo imobiliario Torre Norte.

Tabela 165: FIl Torre Norte — NOI 2016

TRNT11 (R$ Milhares) 2016
Ano 0

Receita Bruta de Aluguel e Multas/Juros Recebidos 50.126
Receita de Estacionamento 3.702
(-) Desconto Concedido -418
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa 0
(-) Despesas de condominio (Area Vaga) -10.280
(-) Despesas de tributos municipais e federais (Area Vaga) | -2.819
(-) Taxa de administragdo do Fundo -653
(-) Taxa de fiscalizagdo da CVM -69
(-) Despesas de Emolumentos e Cartérios -526
(-) Despesas Legais -65
(-) Outas Despesas/Receitas Operacionais -67
(+/-) Ajuste a valor justo 3.049
NOI 41.980

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Tabela 166: FIl Torre Norte — Cap. Direta Tabela 167: FIlI Torre Norte — NAV
TRNT11 (RS Milhares) 2016 TRNT11 (RS Milhares) 2016
NOI 41.980 Valuation - Direct Capitalization| 441.895
Capitalization Rate 9,50% Passivo Total 8.118
Valuation - Direct Capitalization 441.895 Valuation NAV 433.777
Cotas Emitidas 3.936 Cotas Emitidas 3.936
Valuation Direct Capitalization/Cota | 112,28 Valuation NAV/Cota 110,22
Fonte: Elaboracédo prépria do autor Fonte: Elaboracdo prépria do autor

De acordo com as tabelas 166 e 167 colocadas, é digno de nota que, por causa da
semelhanca das metodologias, os valores de valuation por cota sdo, por isso, muito préximos.
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4.2.1.9 Considerac0es sobre as Metodologias de Valuation e Teses de Investimento para o
Fundo de Investimento Imobiliario Torre Norte — TRNT11

Jé de posse dos valores de valuation do FIl Torre Norte para o periodo de 2016, nesta
parte, serdo discutidas consideracGes sobre as teorias de valuation aplicadas no fundo
imobiliario selecionado, bem como a confirmacdo de tese de investimento para o fundo
imobiliario tratado nesta parte do estudo.

Todos os valuations mostrados adiante foram transformados em termos de medianos
(com excecdo da capitalizacdo direta e NAV) e comparados com o valor de fechamento da cota
do fundo de investimento imobiliario Torre Norte, para o periodo de 2016. Esta comparacéo foi
feita por meio de duas tabelas apresentadas a seguir:

Tabela 168: V./Cota Mediano — TRNT11 Tabela 169: Delta Cota TRNT11 de 2016
TRNT11 - Valuation - DCF/Cota (R$)| 2016 Metodologia de Valuation R$ 152,9 - Ade 2016
Valuation Med. - FCFF/FCFE 262,81 Valuation Med. - G. Valor 19,97
Valuation Med. - DDM 200,90 Valuation - Direct Cap. 40,62
Valuation Med. - G. Valor 172,87 Valuation - NAV 42,68
Valuation Med. - FCF McKinsey 206,12 Valuation Med. - DDM 48,00
Valuation Med. - FFO 265,74 Valuation Med. - FCF McKinsey 53,22
Valuation Med. - NOI 209,10 Valuation Med. - NOI 56,20
Valuation - Direct Cap. 112,28 Valuation Med. - FCFF/FCFE 109,91
Valuation - NAV 110,22 Valuation Med. - FFO 112,84
Fonte: Elaboracdo propria do autor Fonte: Elaboracgao propria do autor

A tabela 169 é organizada do método mais convergente para aquele mais divergente,
sendo que os precos de fechamento das cotas de 2016 esta exposto no titulo da coluna a direita
da tabela, sendo a menor diferenca em modulo aquela mais convergente e assim por diante.
Portanto, analisando estas tabelas e usando as taxas nominais de desconto 13,74%, 41,81%,
7,23%, 7,22%, 6,66% e 14,96% ao ano, pode-se concluir que os métodos de valuation G. Valor,
Capitalizacdo Direta e NAV foram as metodologias mais convergentes para o valor de
fechamento da cota do FII Torre Norte em R$ 152,9 para o ano de 2016, enquanto os métodos
FFO, FCFF/FCFE e NOI séo os mais divergentes.

Em relacdo as teses de investimento, trazendo a tabela 168 para fins de anélise e
considerando os métodos mais convergentes mostrados anteriormente, observa-se que para as
metodologias Capitaliza¢do Direta e NAV, com excecdo do método G. Valor em 2016, foram
encontrados valores menores do que aqueles negociados em bolsa, ndo configurando o Fll Torre
Norte como uma oportunidade de investimento para 0 ano considerado, pois existiu um
downside no valor da cota em duas metodologias contra uma de entendimento contrario, ou
seja, existiu uma possibilidade de perda no movimento do preco da cota em bolsa em direcao
ao valor intrinseco encontrado por este trabalho. Portanto, para 2016, o fundo imobiliario Torre
Norte ndo é uma oportunidade de investimento, conforme metodologias Capitalizacdo Direta e
NAV.

4.3 Fundo de Investimento Imobiliario VBI Faria Lima 4.440 — FVBI11

O empreendimento imobilidrio Acqua Faria Lima 4.440 é localizado na Avenida
Brigadeiro Faria Lima, 4.440, no bairro da Vila Olimpia, na cidade de Sdo Paulo-SP. Este
edificio faz parte do fundo imobiliario VBI Faria Lima, teve inicio em junho de 2011, é
administrado pela BTG Pactual DTVM e gerido pela consultoria VBI Real Estate, taxas de
administracdo e consultoria de, 0,17% ao ano sobre o patriménio liquido cada, além de uma
taxa de performance de 10% sobre o que exceder 6% ao ano nominal atualizado pelo IGP-M,
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observando o minimo de 9% ao ano nominal sobre o valor da oferta inicial, segundo
informacdes do BTG Pactual.

As figuras 21, 22 e 23 mostram a localizacdo e algumas imagens do empreendimento.
Figura 21: Localizacdo — Edificio Acqua Faria Lima 4.440
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Fonte: Google Maps
Figura 22: Edificio Acqua Faria Lima 4.440 — Viséao 1

Fonte: Clubinvest

Figura 23: Edificio Acqua Faria Lima 4.440 — Viséo 2

Fonte: Mapio.net
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Segundo o BTG Pactual, O fundo de investimento imobiliario VVBI Faria Lima 4.440 é
proprietario de 50% do edificio Acqua Faria Lima 4.440. Este empreendimento é um edificio
de escritorios de alto padrdo, com 15 pavimentos, heliponto, seguranca 24 horas por dia, além
de cumprir requisitos necessarios para a certificacdo internacional LEED do Green Council
Brasil e acreditacdo AAA pela POLI-USP.

4.3.1 Valuation, Taxas de Desconto e Tese de Investimento do FVBI11

Nesta parte do trabalho, assim como na anterior, sera feita a anélise das metodologias
de valuation aplicadas ao fundo de investimento imobilidrio VBI Faria Lima no intuito de
responder a pergunta de pesquisa do estudo e elucidar quais os métodos de valuation, em termos
medianos, mais convergem e divergem para os valores de fechamento do preco da cota dos
fundos, para o periodo de 2016. Ademais, serdo apresentadas tabelas com as respectivas teorias
e numeros de valuation: (i) FCFF/FCFE, (ii) DDM, (iii) Avaliacdo por Geracdo de Valor, (iv)
Avaliacdo do FCF da consultoria McKinsey, (v) FFO, (vi) NOI, (vii) Capitalizacdo Direta e
(viii) NAV, as tabelas com as taxas de desconto utilizadas para encontrar os valores medianos
de valuation, além de mostrar a tese de investimento para o fundo imobiliario VBI Faria Lima,
feitas com a comparacdo do valor intrinseco mediano encontrado nas analises em relacdo aos
precos de fechamento das cotas, para o intervalo de tempo de 2016.

4.3.1.2 Free Cash Flow to Firm (FCFF) e Free Cash Flow to Equity (FCFE) do FII VBI
Faria Lima

Nesta secdo da analise e interpretacdo dos resultados obtidos, o fundo de investimento
imobiliario VBI Faria Lima ou FVBI11 sera analisado por meio da metodologia do FCFF e
FCFE. Assim sendo, a tabela mostra as projeces do FCFF e FCFE para este fundo imobiliario.

Tabela 170: Projecdo FCFF/FCFE do FIl FVBI11

FVBI11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBIT*(1-t) 12.029 14.268 14.812 15.434 16.187 16.950 18.012 18.561 19.621 20.358 21.521
(+) Deprec./Amort. 8.600 8.600 8.600 8.600 8.600 8.600 8.600 8.600 8.600 8.600 8.600
(-) CAPEX 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Var. Capital de Giro Ndo-Monetario| -436 51 16 32 22 34 35 26 34 34 37
FCFF/FCFE 21.065 22.818 23.396 24.052 24.766 25.517 26.577 27.135 28.188 28.924 30.084

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Conforme mostra a tabela 170, o FCFF e FCFE séo calculados baseados nas equacdes 2
e 6, respectivamente. Também, é digno de nota que o CAPEX é equivalente a zero para 0s anos
projetados. Isso porque os fundos imobiliarios ndo possuem investimentos em ativos fixos, uma
vez que, na verdade, o ativo fixo ou o empreendimento imobiliario, ja esta finalizado e o
mobiliario dos ocupantes ndo pertence ao edificio e o fundo analisado. Ademais, neste caso, 0
FI1 VBI Faria Lima néo possui dividas e, por isso, as medidas de FCFF e FCFE se equivalem,
sendo aplicado o mesmo raciocinio para todos os fundos imobilidrios que ndo apresentam
dividas na estrutura de capital.

Quanto a depreciagdo, adotou-se 0 método de depreciacéo linear equivalente a 4% ao ano
sob o valor do imdvel, segundo o relatério World Capital and Fixed Assets Guide da Ernst &
Young de 2016. Logo, como o valor ajustado para cenario conservador do laudo de 2012 feito
pela Colliers International é de R$ 215.000.000,00, a depreciagdo é equivalente a R$
8.600.000,00 por ano que, entdo, foi levada em consideracdo para a valoracdo do fundo
imobiliario VBI Faria Lima.

Em seguida, ha a necessidade de encontrar as taxas de desconto utilizadas para calculo
do valor presente do fundo imobiliario VBI Faria Lima para o ano de 2016. Estas taxas de
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desconto sdo apresentadas adiante, sendo utilizadas para todas as metodologias de valuation do
VBI Faria Lima.

Tabela 171: Taxas de Desconto FIl VVBI Faria Lima

Betas Ke (CAPM Ad.)
Beta Mercado 0,67 10,34%
Beta Total 3,27 24,82%
Beta Contabil (ROE) 0,19 7,63%
Beta Contabil Div. Payout 0,02 6,66%
Beta Contabil (ROA) 0,19 7,61%
Beta Prémio 2,17 18,68%

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Veja que, de acordo com a tabela 171, o custo do capital proprio (Ke) é calculado pela
equacdo 33 e varia conforme os betas, visto que foram empregadas diferentes metodologias
para o célculo de cada beta, sendo que, para o beta contébil, foi utilizada a equacdo 38 com
adaptacdo para dados mensais. Além disso, nota-se que aqui o custo de capital proprio é
equivalente ao custo médio ponderado de capital (WACC). Isso porque a maioria dos fundos
imobiliarios no Brasil, salvo algumas exce¢bes como o FII BC Fund, ndo possuem capital de
terceiros e, portanto, ndo apresentam dividas na estrutura de capital.

De posse das projec6es do FCFF/FCFE e das taxas de desconto, ja é possivel descontar
os fluxos de caixa que, conforme mostra a tabela 172, desconta os fluxos de caixa a uma taxa
nominal de 10,34% ao ano, utilizando o beta mercado e uma taxa de crescimento (g) de 4,20%
ao ano, equivalente & mediana de longo prazo do IGP-M.

Tabela 172: Célculo do Valor Presente (2016) @ 10,34% — FCFF/FCFE

FVBI11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 21.065 22.818 23.396 24.052 24.766 25.517 26.577 27.135 28.188 28.924 490.066
Ke 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34%
Fator de Desconto 1,1034 1,2175 1,3433 1,4822 1,6355 1,8045 1,9911 2,1970 2,4241 2,6747 2,6747
Valor Presente FCFF/FCFE| 19.091 18.742 17.416 16.227 15.143 14.140 13.348 12.351 11.628 10.814 183.221

Fonte: Elaboracao propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 173: FCFF/FCFE 2016 @ 10,34%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |332.122
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 332.122
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) 154,48

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 24,82% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 174: Calculo do Valor Presente (2016) @ 24,82% — FCFF/FCFE

FVBI11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 21.065 22.818 23.396 24.052 24.766 25.517 26.577 27.135 28.188 28.924 145.905
Ke 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82%
Fator de Desconto 1,2482 11,5580 1,9446 2,4273 3,0297 3,7816 4,7202 5,8916 7,3539 9,1790 9,1790
Valor Presente FCFF/FCFE | 16.876 14.646 12.031 9.909 8.174 6.748 5.631 4.606 3.833 3.151 15.896

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 175: FCFF/FCFE 2016 @ 24,82%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |101.500
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 101.500
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) 47,21

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,63% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 176: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,63% — FCFF/FCFE

FVBI11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 21.065 22.818 23.396 24.052 24.766 25.517 26.577 27.135 28.188 28.924 877.671
Ke 763% 763% 763% 763% 763% 763% 763% 7,63% 7,63% 7,63% 7,63%
Fator de Desconto 1,0763 1,1584 1,2467 1,3418 1,4442 1,5543 1,6729 1,8005 1,9378 2,0856 2,0856
Valor Presente FCFF/FCFE | 19.572 19.698 18.766 17.925 17.149 16.416 15.887 15.071 14.546 13.868 420.816

Fonte: Elaboracao propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 177: FCFF/FCFE 2016 @ 7,63%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |589.714
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 589.714
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) 274,29

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,66% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 178: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,66% — FCFF/FCFE

FVBI11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 21.065 22.818 23.396 24.052 24.766 25.517 26.577 27.135 28.188 28.924| 1.222.879
Ke 6,66% 6,66% 6,66% 666% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66%
Fator de Desconto 1,0666 1,1376 1,2134 1,2942 1,3804 1,4724 1,5704 1,6750 1,7866 1,9055 1,9055
Valor Presente FCFF/FCFE | 19.749 20.057 19.281 18.585 17.941 17.331 16.924 16.200 15.778 15.179 641.748

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 179: FCFF/FCFE 2016 @ 6,66%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |818.773

Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 818.773
Cotas Emitidas 2.150

Preco Projetado por Cota (RS) 380,82

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,61% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 180: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,61% — FCFF/FCFE

FVBI11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 21.065 22.818 23.396 24.052 24.766 25.517 26.577 27.135 28.188 28.924 881.295
Ke 7,61% 7,61% 7,61% 761% 7,61% 7,61% 7,61% 7,61% 7,61% 7,61% 7,61%
Fator de Desconto 1,0761 1,1581 1,2462 1,3411 1,4432 15531 1,6714 1,7986 1,9355 2,0829 2,0829
Valor Presente FCFF/FCFE | 19.574 19.703 18.773 17.935 17.160 16.429 15.902 15.087 14.563 13.886 423.107

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 181: FCFF/FCFE 2016 @ 7,61%

FlIl VBI Faria Lima - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |592.120

Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 592.120
Cotas Emitidas 2.150

Prego Projetado por Cota (RS) 275,40

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 18,68% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 182: Calculo do Valor Presente (2016) @ 18,68% — FCFF/FCFE

FVBI11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 21.065 22.818 23.396 24.052 24.766 25.517 26.577 27.135 28.188 28.924 207.815
Ke 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68%
Fator de Desconto 1,1868 1,4084 1,6714 1,9836 12,3541 2,7937 3,3155 3,9347 4,6695 5,5416 5,5416
Valor Presente FCFF/FCFE | 17.750 16.201 13.997 12.126 10.520 9.134 8.016 6.896 6.036 5.219 37.501

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 183: FCFF/FCFE 2016 @ 18,68%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |143.397

Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 143.397
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) 66,70

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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4.3.1.3 Dividend Discount Model (DDM) do FIl VBI Faria Lima

Nesta parte, o fundo imobiliario VBI Faria Lima é avaliado, conforme a metodologia de
descontos de dividendos trazida pela equacdo 25, além das orienta¢des do artigo 10, pardgrafo
unico da Lei 8.668/93 e do Oficio-Circular/fCVM/SIN/SNC/N°1/2014 que direciona a
confeccdo do lucro sob o regime de caixa que, essencialmente, a base para a distribuicdo de
dividendos dos fundos imobiliarios. Assim sendo, a tabela 183 mostra os fluxos de caixa dos
dividendos projetados.

Tabela 184: Dividendos Distribuidos Projetados — VBI Faria Lima

Periodo Explicito de Projegdo Periodo Implicito de Projegdo
FVBI11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dividendos Distribuidos| 9.957 11.854 11.547 12.270 12.731 13.458 14.192 14.723 15.442 16.157 16.938

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

Considerando a tabela 184, temos os seguintes valores presentes dos dividendos
distribuidos para a taxa de desconto nominal de 10,34% ao ano e uma taxa de crescimento (g)
de 4,20% ao ano, equivalente a mediana de longo prazo do IGP-M.

Tabela 185: Calculo do Valor Presente (2016) @ 10,34% — DDM

FVBI11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
DDM 9.957 11.854 11.547 12.270 12.731 13.458 14.192 14.723 15.442 16.157 275.915
Ke 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34%
Fator de Desconto 1,1034 1,2175 1,3433 1,4822 1,6355 1,8045 19911 2,1970 2,4241 12,6747 2,6747
Valor Presente DDM | 9.024 9.736 8.596 8.278 7.784 7.458 7.128 6.702 6.370 6.041 103.157

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 186: DDM 2016 @ 10,34%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares - DDM 180.273
Cotas Emitidas 2.150
Prego Projetado por Cota (RS) 83,85

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 24,82% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 187: Calculo do Valor Presente (2016) @ 24,82% — DDM

FVBI11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
DDM 9.957 11.854 11.547 12.270 12.731 13.458 14.192 14.723 15.442 16.157 82.147
Ke 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82%
Fator de Desconto 1,2482 11,5580 1,9446 2,4273 3,0297 3,7816 4,7202 5,8916 7,3539 09,1790 9,1790
Valor Presente DDM | 7.977 7.608 5.938 5.055 4.202 3.559 3.007 2.499 2.100 1.760 8.949

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 188: DDM 2016 @ 24,82%

FIl VBI Faria Lima - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares - DDM 52.655
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) 24,49

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,63% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 189: Célculo do Valor Presente (2016) @ 7,63% — DDM

FVBI11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
DDM 9.957 11.854 11.547 12.270 12.731 13.458 14.192 14.723 15.442 16.157 494.143
Ke 763% 7,63% 7,63% 763% 7,63% 763% 7,63% 763% 763% 7,63% 7,63%
Fator de Desconto 1,0763 11,1584 1,2467 1,3418 1,4442 1,5543 1,6729 1,8005 1,9378 2,0856 2,0856
Valor Presente DDM | 9.251 10.233 9.262 9.144 8.815 8.659 8.484 8.177 7.969 7.747 236.926

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 190: DDM 2016 @ 7,63%

FIl VBI Faria Lima - Ano-Base (0)| 2016
Valuation R$ Milhares - DDM 324.667
Cotas Emitidas 2.150
Prego Projetado por Cota (R$) | 151,01

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,66% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 191: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,66% — DDM

FVBI11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
DDM 9.957 11.854 11.547 12.270 12.731 13.458 14.192 14.723 15.442 16.157 688.500
Ke 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 666% 6,66% 6,66%
Fator de Desconto 1,0666 1,1376 1,2134 1,2942 1,3804 1,4724 1,5704 1,6750 1,7866 1,9055 1,9055
Valor Presente DDM | 9.335 10.420 9.516 9.480 9.223 9.141 9.037 8.790 8.643 8.479 361.315

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 192: DDM 2016 @ 6,66%

FIl VBI Faria Lima - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares - DDM 453.379
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) | 210,87

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A sequir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,61% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 193: Célculo do Valor Presente (2016) @ 7,61% — DDM

FVBI11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
DDM 9.957 11.854 11.547 12.270 12.731 13.458 14.192 14.723 15.442 16.157 496.183
Ke 761% 7,61% 7,61% 761% 761% 761% 7,61% 7,61% 761% 7,61% 7,61%
Fator de Desconto 1,0761 1,1581 1,2462 1,3411 1,4432 1,5531 1,6714 1,7986 1,9355 2,0829 2,0829
Valor Presente DDM | 9.253 10.236 9.266 9.149 8.821 8.665 8.491 8.186 7.978 7.757 238.216

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 194: DDM 2016 @ 7,61%

FIl VBI Faria Lima - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares - DDM 326.018
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) | 151,64

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 18,68% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 195: Calculo do Valor Presente (2016) @ 18,68% — DDM

FVBI11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
DDM 9.957 11.854 11.547 12.270 12.731 13.458 14.192 14.723 15.442 16.157 117.003
Ke 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68%
Fator de Desconto 1,1868 1,4084 1,6714 19836 2,3541 2,7937 3,3155 3,9347 4,6695 5,5416 5,5416
Valor Presente DDM | 8.390 8.416 6.909 6.186 5.408 4.817 4.281 3.742 3.307 2.916 21.114

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 196: DDM 2016 @ 18,68%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0)| 2016

Valuation R$ Milhares - DDM 75.485
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) 35,11

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.3.1.4 Avaliacdo por Geracao de Valor do FIl VBI Faria Lima

Nesta parte de valoracdo de ativos, a teoria da geragdo de valor € mostrada anteriormente
pelas equacdes 15, 16 e 17, é encarregada de avaliar o fundo imobiliario VBI Faria Lima. Assim
sendo, é importante lembrar que o valor da empresa, neste caso, o fundo de investimento
imobiliario, é dado pela soma dos EVA® trazidos a valor presente somado ao capital inicial
investido, ou seja, o valor do empreendimento atualizado pelo IGP-M acumulado até 2016
apurado em laudo de avaliacdo no IPO. Logo, para calcular o EVA® a seguir, o valuation usa
a taxa de desconto nominal de 10,34% ao ano com uma taxa de crescimento (g) de 4,20% ao
ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 197: Célculo do EVA® @ 10,34%

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Proje¢do
FVBI11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE 583% 6,68% 6,79% 6,98% 7,18% 7,39% 7,69%  7,79% 8,08% 8,24% 8,54%

Ke 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34%
Patrimonio Liquido 209.352 216.666 221.331 224.982 228.477 232.445 237.381 241.610 246.132 250.405 255.279

EVA® -9.432 -7.932 -7.865 -7.560 -7.210 -6.846 -6.284 -6.163 -5.559 -5.252 -4.581

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Tabela 198: Calculo do Valor Presente (2016) @ 10,34% - G. Valor

FVBI11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 [FC Perpetuidade|Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -9.432 -7.932 -7.865 -7.560 -7.210 -6.846 -6.284 -6.163 -5.559 -5.252 -74.628

Ke 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34%

Fator de Desconto 1,1034 12175 1,3433 14822 1,6355 1,8045 1,9911 2,1970 2,4241 2,6747 2,6747

Valor Presente EVA® (MVA®) | -8.548 -6.515 -5.855 -5.100 -4.409 -3.794 -3.156 -2.805 -2.293 -1.964 -27.901 278.676

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 199: G. Valor 2016 @ 10,34%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares 206.336
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) 95,97

Fonte: Elaboracao propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 24,82% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 200: Calculo do EVA® @ 24,82%

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Proje¢do
FVBI11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE 583% 668% 679% 698% 7,18% 739% 7,69% 7,79% 8,08%  8,24% 8,54%

Ke 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82%
Patriménio Liquido | 209.352 216.666 221.331 224.982 228.477 232.445 237.381 241.610 246.132 250.405 255.279

EVA® -39.746 -39.305 -39.914 -40.137 -40.294 -40.504 -40.656 -41.148 -41.198 -41.511 -41.545

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Tabela 201: Célculo do Valor Presente (2016) @ 24,82% - G. Valor

FVBI11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 [FC Perpetuidade|Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -9.432 -7.932 -7.865 -7.560 -7.210 -6.846 -6.284 -6.163 -5.559 -5.252 -22.219

Ke 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82%

Fator de Desconto 1,2482 15580 19446 24273 3,0297 3,7816 4,7202 5,8916 7,3539 9,1790 9,1790

Valor Presente EVA® (MVA®) | -7.557 -5.091 -4.045 -3.114 -2.380 -1.810 -1.331 -1.046 -756 -572 -2.421 278.676

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 202: G. Valor 2016 @ 24,82%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares 112.860
Cotas Emitidas 2.150
Prego Projetado por Cota (RS) 52,49

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,63% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 203: Calculo do EVA® @ 7,63%

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Projecdo
FVBI11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
Ano 1 ) 3 4 5 6 . 3 9 10 FC da Perpetuidade
ROE 583% 668% 6,79% 698% 7,18% 7,39% 7,69%  7,79% 8,08%  8,24% 8,54%
Ke 763% 763% 763% 7,63% 763% 7,63% 763% 763% 7,63% 7,63% 7,63%
Patrimonio Liquido 209.352 216.666 221.331 224.982 228.477 232.445 237.381 241.610 246.132 250.405 255.279
EVA® -3.757 -2.058 -1.865 -1.460 -1.016 -545 152 387 1114 1.536 2.339
Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Tabela 204: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,63% - G. Valor
FVBI11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -9.432 -7.932 -7.865 -7.560 -7.210 -6.846 -6.284 -6.163 -5.559 -5.252 -133.653
Ke 763% 763% 763% 763% 763% 763% 763% 763% 763% 7,63% 7,63%
Fator de Desconto 1,0763 1,1584 12467 13418 14442 15543 16729 1,8005 1,9378 2,0856 2,0856
Valor Presente EVA® (MVA®) | -8.764 -6.847 -6.309 -5.634 -4.993 -4.405 -3.756 -3.423 -2.868 -2.518 -64.082 278.676

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.

Tabela 205: G. Valor 2016 @ 7,63%

FlIl VBI Faria Lima - Ano-Base (0) | 2016
Valuation R$ Milhares 304.114
Cotas Emitidas 2.150
Prego Projetado por Cota (RS) | 141,45

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A sequir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,66% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 206: Calculo do EVA® @ 6,66%

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Projecdo
FVBI11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
Ano 1 ) 3 4 5 6 7 8 9 10 FC da Perpetuidade
ROE 583% 6,68% 6,79% 6,98% 7,18% 739% 769% 7,79%  8,08% 8,24% 8,54%
Ke 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66%
Patriménio Liquido 209.352 216.666 221.331 224.982 228.477 232.445 237.381 241.610 246.132 250.405 255.279
EVA® -1.731 39 277 717 1.194 1.705 2.449 2.725 3.496 3.959 4.810
Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Tabela 207: Célculo do Valor Presente (2016) @ 6,66% - G. Valor
FVBI11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |FC Perpetuidade |Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -9.432 -7.932 -7.865 -7.560 -7.210 -6.846 -6.284 -6.163 -5.559 -5252|  -186.222
Ke 6,66% 666% 666% 666% 666% 666% 666% 666% 666% 666% 6,66%
Fator de Desconto 1,0666 1,1376 12134 12942 1,3804 14724 15704 1,6750 1,7866 1,9055 1,9055
Valor Presente EVA® (MVA®) | -8.843 -6.972 -6.482 -5.841 -5.223 -4.650 -4.001 -3.679 -3.111 -2.756 -97.726 278.676

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.



Tabela 208: G. Valor 2016 @ 6,66%

FIl VBI Faria Lima - Ano-Base (0) | 2016

Cotas Emitidas

Valuation RS Milhares 389.711

Preco Projetado por Cota (RS) 181,26

2.150

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,61% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 209: Calculo do EVA® @ 7,61%

Periodo Explicito de Projegdo

Periodo Implicito de Proje¢ao

FVBI11 (RS Milhares)
Ano

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

FC da Perpetuidade

ROE 583% 6,68% 6,79% 698% 7,18% 739% 7,69% 7,79% 8,08%  8,24% 8,54%
Ke 761% 7,61% 7,61% 761% 761% 761% 761% 761% 761% 7,61% 7,61%
Patriménio Liquido  [209.352 216.666 221.331 224.982 228.477 232.445 237.381 241.610 246.132 250.405 255.279
EVA® -3.727 -2.027 -1.834 -1.429 -984 -512 185 421 1149 1.572 2.375

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Tabela 210: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,61% - G. Valor

FVBI11 (R$ Milhares)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.

EVA®

-9.432 -7.932 -7.865 -7.560 -7.210 -6.846 -6.284 -6.163 -5.559 -5.252 -134.205

Ke 761% 761% 761% 7,61% 761% 761% 761% 761% 7,61% 7,61% 7,61%
Fator de Desconto 10761 1,1581 1,2462 1,3411 1,4432 1,5531 1,6714 1,7986 19355 2,0829 2,0829
Valor Presente EVA® (MVA®) | -8.765 -6.849 -6.311 -5.637 -4.996 -4.408 -3.760 -3.426 -2.872 -2.522 -64.431 278.676

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 211: G. Valor 2016 @ 7,61%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0)| 2016

Cotas Emitidas

Valuation RS Milhares 305.017

Preco Projetado por Cota (RS) | 141,87

2.150

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 18,68% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 212: Calculo do EVA® @ 18,68%

Periodo Explicito de Proje¢do

Periodo Implicito de Proje¢do

FVBI11 (RS Milhares)
Ano

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

FC da Perpetuidade

ROE 583% 6,68% 6,79% 698% 7,18% 739% 7,69% 7,79% 8,08% 8,24% 8,54%
Ke 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68%
Patriménio Liquido  [209.352 216.666 221.331 224.982 228.477 232.445 237.381 241.610 246.132 250.405 255.279
EVA® -26.887 -25.996 -26.319 -26.317 -26.260 -26.226 -26.075 -26.307 -26.080 -26.130 -25.865

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Tabela 213: Calculo do Valor Presente (2016) @ 18,68% - G. Valor

FVBI11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |FCPerpetuidade|Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -9.432 -7.932 -7.865 -7.560 -7.210 -6.846 -6.284 -6.163 -5.559 -5.252 -31.646

Ke 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68%

Fator de Desconto 1,1868 1,4084 16714 19836 2,3541 2,7937 33155 3,9347 4,6695 55416 5,5416

Valor Presente EVA® (MVA®) | -7.948 -5.632 -4.706 -3.811 -3.063 -2.451 -1.895 -1.566 -1.190 -948 -5.711 278.676

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 214: G. Valor 2016 @ 18,68%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares 130.913
Cotas Emitidas 2.150
Prego Projetado por Cota (RS) 60,89

Fonte: Elaboracgdo propria do autor
4.3.1.5 McKinsey’s Free Cash Flow (FCF) do FIl VBI Faria Lima

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario sera avaliado, conforme metodologia
de valoracéo de ativos da consultoria McKinsey mostrada pela equacdo 8. Assim sendo, segue
tabela 215 que apresenta os fluxos de caixa projetados, segundo a abordagem desta empresa.

Tabela 215: Fluxo de Caixa (Abordagem McKinsey) — FIl VBI Faria Lima

Periodo Explicito de Projegdo Periodo Implicito de Projegdo
FVBI11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBIT*(1-t) = NOPLAT | 12.029 14.268 14.812 15.484 16.187 16.950 18.012 18.561 19.621 20.358 21.521
Investimento Liquido | -436 51 16 32 22 34 35 26 34 34 37
FCF McKinsey 11.593 14.319 14.828 15.516 16.209 16.984 18.046 18.587 19.655 20.392 21.557

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 10,34% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 216: Calculo do Valor Presente (2016) @ 10,34% — FCF McKinsey

FVBI11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey 11.593 14.319 14.828 15.516 16.209 16.984 18.046 18.587 19.655 20.392 351.173
Ke 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34%
Fator de Desconto 1,1034 1,2175 13433 1,4822 11,6355 1,8045 11,9911 2,1970 12,4241 12,6747 2,6747
Valor Presente FCF McKinsey | 10.506 11.761 11.038 10.468 9.911 9.412 9.064 8.460 8.108 7.624 131.293

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 217: FCF McKinsey 2016 @ 10,34%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) 2016
Soma do Valor Presente - FCF McKinsey |227.647
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey  |227.647
Cotas Emitidas 2.150
Prego Projetado por Cota (RS) 105,88

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 24,82% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 218: Calculo do Valor Presente (2016) @ 24,82% — FCF McKinsey

FVBI11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey 11.593 14.319 14.828 15516 16.209 16.984 18.046 18.587 19.655 20.392 | 104.553
Ke 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24.82% 24,82% 24.82% 24,82% 24,82% | 24,82%
Fator de Desconto 1,2482 1,5580 1,9446 2,4273 30297 3,7816 47202 58916 7,3539 9,1790 9,1790
Valor Presente FCF McKinsey | 9.288 9.191  7.625 6.392 5.350 4.491 3.823 3.155 2.673 2.222 11.391

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 219: FCF McKinsey 2016 @ 24,82%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) 2016
Soma do Valor Presente - FCF McKinsey | 65.600
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey | 65.600
Cotas Emitidas 2.150
Prego Projetado por Cota (RS) 30,51

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,63% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 220: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,63% — FCF McKinsey

FVBI11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey 11.593 14.319 14.828 15.516 16.209 16.984 18.046 18.587 19.655 20.392 628.924
Ke 763% 7,63%  7,63% 763% 763% 7,63% 7,63% 763% 7,63% 7,63% 7,63%
Fator de Desconto 1,0763 11,1584 1,2467 1,3418 1,4442 15543 16729 1,8005 1,9378 2,0856 2,0856
Valor Presente FCF McKinsey | 10.771 12.361 11.893 11.563 11.224 10.927 10.788 10.323 10.143 9.777 301.550

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 221: FCF McKinsey 2016 @ 7,63%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) 2016
Soma do Valor Presente - FCF McKinsey |411.321
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation R$ Milhares - FCF McKinsey  |411.321
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) 191,31

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A sequir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,66% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 222: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,66% — FCF McKinsey

FVBI11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey 11.593 14.319 14.828 15.516 16.209 16.984 18.046 18.587 19.655 20.392 876.295
Ke 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 666% 666% 666% 6,66% 6,66%
Fator de Desconto 1,0666 1,1376 1,2134 12942 11,3804 14724 11,5704 16750 1,7866 1,9055 1,9055
Valor Presente FCF McKinsey | 10.869 12.587 12.220 11.989 11.742 11.535 11.492 11.097 11.002 10.702 459.866

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 223: FCF McKinsey 2016 @ 6,66%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) 2016
Soma do Valor Presente - FCF McKinsey | 575.100
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation R$ Milhares - FCF McKinsey |575.100
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) 267,49

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,61% ao ano com uma taxa de

crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.



134

Tabela 224: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,61% — FCF McKinsey

FVBI11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey 11.593 14.319 14.828 15.516 16.209 16.984 18.046 18.587 19.655 20.392 631.521
Ke 761% 7,61%  7,61% 761% 761% 7,61% 7,61% 7,61% 7,61% 7,61% 7,61%
Fator de Desconto 1,0761 11,1581 12462 1,3411 14432 15531 11,6714 17986 1,9355 2,0829 2,0829
Valor Presente FCF McKinsey | 10.772 12.364 11.898 11.570 11.231 10.936 10.797 10.334 10.155 9.790 303.192

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 225: FCF McKinsey 2016 @ 7,61%

FIl VBI Faria Lima - Ano-Base (0) 2016
Soma do Valor Presente - FCF McKinsey [ 413.040
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey |413.040
Cotas Emitidas 2.150
Prego Projetado por Cota (RS) 192,11

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 18,68% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 226: Calculo do Valor Presente (2016) @ 18,68% — FCF McKinsey

FVBI11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey 11.593 14.319 14.828 15516 16.209 16.984 18.046 18.587 19.655 20.392 | 148.917
Ke 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 1868% 18,68% 1868% 18,68% 1868% 18,68% 18,68%
Fator de Desconto 1,1868 1,4084 16714 19836 2,3541 2,7937 3,3155 39347 4,6695 55416 5,5416
Valor Presente FCF McKinsey | 9.768 10.167 8.871 7.822 6.886 6.079 5443 4724 4.209 3.680 26.872

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 227: FCF McKinsey 2016 @ 18,68%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) 2016
Soma do Valor Presente - FCF McKinsey | 94.522
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation R$ Milhares - FCF McKinsey | 94.522
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) 43,96

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

4.3.1.6 Funds From Operations (FFO) do FII VBI Faria Lima
Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario seré avaliado, segundo a metodologia

de valoracdo de ativos por meio do FFO, evidenciada pela equagdo 18. Este conceito &,
largamente, utilizado para avaliacdo de ativos imobiliarios, em especial, nos Estados Unidos
para avaliacdo dos fundos imobiliarios americanos, os chamados REITs. Assim sendo, as
estimativas projetadas do FFO para uso na valoracdo do FIl VVBI Faria Lima sdo:

Tabela 228: FFO Projetado — FIl VVBI Faria Lima

Periodo Explicito de Projegdo Periodo Implicito de Proje¢do
FVBI11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Lucro Liquido 12.212 14469 15.017 15.701 16.411 17.185 18.259 18.817 19.888 20.636 21.811
(+) Deprec./Amort. 8.600 8.600 8.600 8.600 8.600 8.600 8.600 8.600 8.600 8.600 8.600
FFO 20.812 23.069 23.617 24.301 25.011 25.785 26.859 27.417 28.488 29.236 30.411

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 10,34% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 229: Calculo do Valor Presente (2016) @ 10,34% - FFO

FVBI11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 20.812 23.069 23.617 24.301 25.011 25.785 26.859 27.417 28.488 29.236 495.403
Ke 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34%
Fator de Desconto 1,1034 1,2175 13433 1,4822 1,6355 1,8045 11,9911 2,1970 2,4241 2,6747 2,6747
Valor Presente FFO | 18.862 18.948 17.581 16.395 15.293 14.289 13.489 12.479 11.752 10.931 185.217

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 230: FFO 2016 @ 10,34%

FIl VBI Faria Lima - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - FFO 335.236
Cotas Emitidas 2.150
Prego Projetado por Cota (RS) 155,92

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A sequir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 24,82% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 231: Calculo do Valor Presente (2016) @ 24,82% - FFO

FVBI11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 20.812 23.069 23.617 24.301 25.011 25.785 26.859 27.417 28.488 29.236 147.494
Ke 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82%
Fator de Desconto 1,2482 11,5580 1,9446 12,4273 3,0297 3,7816 4,7202 5,8916 7,3539 9,1790 9,1790
Valor Presente FFO | 16.674 14.807 12.145 10.012 8.255 6.819 5.690 4.653 3.874 3.185 16.069

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 232: FFO 2016 @ 24,82%

FIl VBI Faria Lima - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - FFO 102.183
Cotas Emitidas 2.150
Prego Projetado por Cota (RS) 47,53

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,63% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 233: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,63% - FFO

FVBI11 (R$ Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 20.812 23.069 23.617 24.301 25.011 25.785 26.859 27.417 28.488 29.236 887.229
Ke 763% 763% 763% 7,63% 763% 763% 763% 763% 7,63% 7,63% 7,63%
Fator de Desconto 1,0763 11,1584 1,2467 1,3418 1,4442 15543 1,6729 1,8005 19378 2,0856 2,0856
Valor Presente FFO | 19.337 19.915 18.943 18.110 17.319 16.589 16.055 15.227 14.701 14.018 425.399

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 234: FFO 2016 @ 7,63%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) [ 2016
Valuation RS Milhares - FFO 595.614
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (R$) | 277,03

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,66% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 235: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,66% - FFO

FVBI11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 20.812 23.069 23.617 24.301 25.011 25.785 26.859 27.417 28.488 29.236 1.236.196
Ke 6,66% 6,66% 666% 6,66% 6,66% 6,66% 666% 666% 6,66% 6,66% 6,66%
Fator de Desconto 10666 1,1376 1,2134 1,2942 1,3804 144724 1,5704 1,6750 1,7866 1,9055 1,9055
Valor Presente FFO | 19.512 20.278 19.464 18.776 18.119 17.513 17.103 16.368 15.946 15.343 648.737

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.

Tabela 236: FFO 2016 @ 6,66%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) [ 2016
Valuation RS Milhares - FFO 827.159
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) | 384,73

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,61% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 237: Célculo do Valor Presente (2016) @ 7,61% - FFO

FVBI11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 20.812 23.069 23.617 24.301 25.011 25.785 26.859 27.417 28.488 29.236 890.892
Ke 761% 761% 761% 7,61% 761% 761% 761% 761% 7,61% 7,61% 7,61%
Fator de Desconto 10761 1,1581 1,2462 1,3411 1,4432 15531 16714 11,7986 19355 2,0829 2,0829
Valor Presente FFO | 19.340 19.920 18.951 18.120 17.330 16.602 16.070 15.243 14.718 14.036 427.715

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 238: FFO 2016 @ 7,61%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares - FFO 598.045
Cotas Emitidas 2.150
Prego Projetado por Cota (RS) | 278,16

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 18,68% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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FVBI11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 20.812 23.069 23.617 24.301 25.011 25.785 26.859 27.417 28.488 29.236 210.078
Ke 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68%
Fator de Desconto 1,1868 1,4084 1,6714 1,9836 2,3541 12,7937 3,3155 3,9347 4,6695 5,5416 5,5416
Valor Presente FFO | 17.537 16.379 14.130 12.251 10.625 9.230 8.101 6.968 6.101 5.276 37.909

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 240: FFO 2016 @ 18,68%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares - FFO 144.506
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) | 67,21

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
4.3.1.7 Net Operating Income (NOI) do FIl VVBI Faria Lima

Nesta parte, serd aplicada a metodologia de valoracéo de ativos por meio do NOI ou,
traduzindo, lucro operacional liquido, mostrado pela equacdo 20. Este método € usado, em
especial, nos Estados Unidos, para a avaliacdo de ativos imobiliarios comerciais para geracao
de renda de longo prazo via contratos locaticios, com ampla utilizacdo para escritdrios, iméveis
industriais, shoppings-centers, strip malls, centros de distribuicdo/armazenagens, centros
médicos, resorts/hotéis e hospitais (Linneman, 2016). Assim sendo, segue a tabela 241 com as
estimativas projetadas dos lucros operacionais liquidos utilizados no valuation.

Tabela 241: NOI Projetado — FIl VBI Faria Lima

Periodo Explicito de Projeg¢do Periodo Implicito de Proje¢do

FVBI11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta de Aluguel e Multas/Juros Recebidos 11.778 12.870 13.213 13.901 14.371 15.102 15.848 16.410 17.143 17.882 18.680
Receita de Estacionamento 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
(-) Desconto Concedido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa -112 -123 -126 -132 -137 -144  -151 -156 -163  -170 -178
(-)Taxa de administragdo do imdvel -356  -368 -376 -382 -388 -395 -404 -411 -418 -426 -434
(-) Despesas de condominio (Area Vaga) -411 279 -339  -316 -352 -331  -312 -321 -316 -315 -307
(-) Despesas de tributos municipais e federais (Area Vaga) | -165 -107  -125 -112 -120 -108 -99 -97 -92 -89 -83
(-) Taxa de administragdo do Fundo -356  -368 -376 -382 -388 -395 -404 -411 -418 -426 -434
(-) Taxa de fiscalizagdo da CVM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Despesas de Emolumentos e Cartdrios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Despesas Legais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Outas Despesas/Receitas Operacionais -291  -314 -323  -334  -341  -355 -368  -378 -390  -403 -417
(+/-) Ajuste a valor justo 1.942 2959 3.264 3.242 3544 3576 3.901 3.925 4.277 4.305 4.694
NOI 12.030 14.270 14.815 15.488 16.192 16.956 18.019 18.569 19.630 20.368 21.532

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 10,34% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 242: Calculo do Valor Presente (2016) @ 10,34% - NOI

FVBI11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 12.030 14.270 14.815 15.488 16.192 16.956 18.019 18.569 19.630 20.368 350.752
Ke 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34% 10,34%
Fator de Desconto 1,1034 1,2175 1,3433 1,4822 1,6355 1,8045 1,9911 12,1970 2,4241 2,6747 2,6747
Valor Presente NOI | 10.903 11.721 11.028 10.449 9.901 9.397 9.050 8.452 8.098 7.615 131.136

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 243: NOI 2016 @ 10,34%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) | 2016
Valuation R$ Milhares - NOI 227.750
Cotas Emitidas 2.150
Prego Projetado por Cota (RS) 105,93

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 24,82% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 244: Célculo do Valor Presente (2016) @ 24,82% - NOI

FVBI11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 12.030 14.270 14.815 15.488 16.192 16.956 18.019 18.569 19.630 20.368 104.428
Ke 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82% 24,82%
Fator de Desconto 1,2482 11,5580 1,9446 2,4273 3,0297 3,7816 4,7202 5,8916 7,3539 9,1790 9,1790
Valor Presente NOI 9.638 9.160 7.618 6.381 5.345 4.484 3.817 3.152 2.669 2.219 11.377

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 245: NOI 2016 @ 24,82%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares - NOI 65.860
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) | 30,63

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A sequir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,63% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 246: Célculo do Valor Presente (2016) @ 7,63% - NOI

FVBI11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 12.030 14.270 14.815 15.488 16.192 16.956 18.019 18.569 19.630 20.368 628.169
Ke 763% 7,63% 763% 7,63% 763% 763% 763% 7,63% 763% 7,63% 7,63%
Fator de Desconto 1,0763 1,1584 1,2467 1,3418 1,4442 1,5543 1,6729 1,8005 1,9378 2,0856 2,0856
Valor Presente NOI | 11.177 12.319 11.883 11.543 11.212 10.909 10.771 10.313 10.130 9.766 301.188

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 247: NOI 2016 @ 7,63%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares - NOI 411.212
Cotas Emitidas 2.150
Prego Projetado por Cota (RS) 191,26

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,66% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.



Tabela 248: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,66% - NOI
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FVBI11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 12.030 14.270 14.815 15.488 16.192 16.956 18.019 18.569 19.630 20.368 875.243
Ke 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 666% 666% 666% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66%
Fator de Desconto 1,0666 1,1376 1,2134 1,2942 1,3804 1,4724 1,5704 1,6750 1,7866 1,9055 1,9055
Valor Presente NOI | 11.279 12.544 12.209 11.967 11.730 11.517 11.474 11.086 10.988 10.689 459.314

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 249: NOI 2016 @ 6,66%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - NOI 574.797
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) | 267,35

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 7,61% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 250: Calculo do Valor Presente (2016) @ 7,61% - NOI

FVBI11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 12.030 14.270 14.815 15.488 16.192 16.956 18.019 18.569 19.630 20.368 630.763
Ke 761% 7,61% 761% 7,61% 7,61% 7,61% 7,61% 761% 7,61% 7,61% 7,61%
Fator de Desconto 1,0761 1,1581 1,2462 1,3411 1,4432 1,5531 1,6714 1,7986 1,9355 2,0829 2,0829
Valor Presente NOI | 11.179 12.323 11.888 11.549 11.220 10.918 10.781 10.324 10.142 9.779 302.827

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 251: NOI 2016 @ 7,61%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - NOI 412.928
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) | 192,06

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 18,68% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 252: Calculo do Valor Presente (2016) @ 18,68% - NOI

FVBI11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 12.030 14.270 14.815 15.488 16.192 16.956 18.019 18.569 19.630 20.368 148.738
Ke 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68%
Fator de Desconto 1,1868 1,4084 1,6714 1,9836 2,3541 2,7937 3,3155 3,9347 4,6695 5,5416 5,5416
Valor Presente NOI | 10.137 10.132 8.863 7.808 6.879 6.069 5.435 4.719 4.204 3.675 26.840

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 253: NOI 2016 @ 18,68%

Fll VBI Faria Lima - Ano-Base (0)| 2016

Valuation R$ Milhares - NOI 94.762
Cotas Emitidas 2.150
Preco Projetado por Cota (RS) 44,08

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.3.1.8 Capitalizacdo Direta e Net Asset Value (NAV) do FIl VBI Faria Lima

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario VBI Faria Lima sera avaliado pelas
metodologias da capitalizacdo direta e Net Asset Value (NAV). A primeira versa sobre o calculo
de, basicamente, uma perpetuidade composta pelo lucro liquido operacional (NOI) do
empreendimento dividido por uma taxa de capitalizacdo do mercado imobiliario comercial de
escritorios/lajes corporativas, conforme apresentada pela equacdo 22. Ja a segunda teoria, o Net
Asset Value (NAV) utiliza o valor de mercado do imovel calculado pela capitalizacdo direta e
subtrai todos os passivos que o empreendimento possui, de acordo com a equacao 23 mostrada
anteriormente. Assim sendo, seguem as tabelas 254, 255 e 256 que mostram o valuation por
cota do FIl VBI Faria Lima, segundo as metodologias da capitalizacdo direta e Net Asset Value
(NAV) e o calculo do NOI 2016 para o fundo imobiliario VBI Faria Lima.

Tabela 254: FIl VBI Faria Lima — NOI 2016

FVBI11 (RS Milhares) 2016
Ano 0
Receita Bruta de Aluguel e Multas/Juros Recebidos 16.317
Receita de Estacionamento 0
(-) Desconto Concedido 0
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa 0
(-)Taxa de administragdo do imdvel -334
(-) Despesas de condominio (Area Vaga) -383
(-) Despesas de tributos municipais e federais (Area Vaga) | -126
(-) Taxa de administragdo do Fundo -376
(-) Taxa de fiscalizagdo da CVM 0
(-) Despesas de Emolumentos e Cartdrios 0
(-) Despesas Legais 0
(-) Outas Despesas/Receitas Operacionais -157
(+/-) Ajuste a valor justo 27.736
NOI 42.677

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Tabela 255: FIl VBI Faria Lima — Cap. Direta Tabela 256: VBI Faria Lima — NAV
FVBI11 (RS Milhares) 2016 FVBI11 (RS Milhares) 2016
NOI 42.677 Valuation - Direct Capitalization {449.232
Capitalization Rate 9,50% Passivo Total 2.657
Valuation - Direct Capitalization 449.232 Valuation NAV 446.575
Cotas Emitidas 2.150 Cotas Emitidas 2.150
Valuation Direct Capitalization/Cota | 208,94 Valuation NAV/Cota 207,71
Fonte: Elaboracdo propria do autor Fonte: Elaboragdo propria do autor

De acordo com as tabelas 255 e 256 colocadas, € digno de nota que, por causa da
semelhanca das metodologias, os valores de valuation por cota sdo, por isso, muito proximos.
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4.3.1.9 Considerac0es sobre as Metodologias de Valuation e Teses de Investimento para o
Fundo de Investimento Imobiliario Faria Lima - FVBI11

J& de posse dos valores de valuation do FII VBI Faria Lima para o periodo de 2016,
nesta parte, serdo discutidas consideracdes sobre as teorias de valuation aplicadas no fundo
imobiliario selecionado, bem como a confirmacdo de tese de investimento para o fundo
imobiliario tratado nesta parte do estudo.

Todos os valuations mostrados na tabela adiante foram transformados em termos
medianos (com excecdo da capitalizacdo direta e NAV) e comparados com o valor do
fechamento da cota do fundo de investimento imobiliario VBI Faria Lima, para o periodo de
2016. Esta comparacdo foi feita por meio de duas tabelas que sdo apresentadas a seguir:

Tabela 257: V./Cota Mediano — FVBI11 Tabela 258: Delta Cota FVBI11 de 2016
FVBI11 - Valuation - DCF/Cota (RS) | 2016 Metodologia de Valuation R$ 83,67 - A de 2016
Valuation Med. - FCFF/FCFE 214,39 Valuation Med. - DDM 33,76
Valuation Med. - DDM 117,43 Valuation Med. - G. Valor 35,04
Valuation Med. - G. Valor 118,71 Valuation Med. - FCF McKinsey 64,93
Valuation Med. - FCF McKinsey 148,60 Valuation Med. - NOI 64,93
Valuation Med. - FFO 216,48 Valuation - NAV 124,04
Valuation Med. - NOI 148,60 Valuation - Direct Cap. 125,27
Valuation - Direct Cap. 208,94 Valuation Med. - FCFF/FCFE 130,72
Valuation - NAV 207,71 Valuation Med. - FFO 132,81
Fonte: Elaboracgdo propria do autor Fonte: Elaboracdo propria do autor

A tabela 258 esté organizada do método mais convergente para aquele mais divergente,
sendo que os precos de fechamento das cotas de 2016 esta exposto no titulo da coluna a direita
da tabela, sendo a menor diferenca em modulo aquela mais convergente e assim por diante.
Portanto, analisando esta tabela e usando as taxas nominais de desconto 10,34%, 24,82%,
7,63%, 6,66%, 7,61% e 18,68% ao ano, pode-se concluir que os métodos de valuation DDM,
G. Valor e FCF McKinsey empatado com o método NOI, foram as metodologias mais
convergentes para o valor de fechamento da cota do FIl VBI Faria Lima em R$ 83,67 para o
ano de 2016, enquanto os métodos FFO, FCFF/FCFE e Capitalizacdo Direta, praticamente,
empatado com o NAV sdo aqueles mais divergentes.

Em relacdo a tese de investimento, trazendo a tabela 257 para fins de analise e
considerando os métodos mais convergentes mostrados anteriormente, observa-se que para as
metodologias DDM, G. Valor, NOI e FCF McKinsey, para 2016, foram encontrados valores
maiores do que aqueles negociados em bolsa, configurando o FIl VVBI Faria Lima como uma
oportunidade de investimento para o0 ano considerado. Portanto, para 2016, o fundo imobiliario
VBI Faria Lima é uma oportunidade de investimento, conforme os métodos DDM, G. Valor,
NOI e FCF McKinsey.

4.4 Fundo de Investimento Imobiliario Vila Olimpia Corporate - VLOL11

O empreendimento imobiliario Vila Olimpia Corporate é localizado na Rua Fidéncio
Ramos, 302, no bairro da Vila Olimpia, na cidade de Sao Paulo-SP. A torre B deste
empreendimento faz parte do fundo imobiliario Vila Olimpia, que iniciou as atividades em
agosto de 2012, com a administracdo da Oliveira Trust DTVM e gestdo da RB Capital Asset
Management, sendo que as taxas de administragdo, gestdo e consultoria imobiliaria sdo, 0,09%
ao ano, 0,21% ao ano e 0,09% ao ano, respectivamente, sobre o patriménio liquido, segundo
informagdes da RB Capital.

As figuras 24, 25 e 26 mostram a localizacdo e algumas imagens do empreendimento.
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Figura 24: Localizacdo — Vila Olimpia Corporate Torre B
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Fonte: Google Maps
Figura 25: Vila Olimpia C. Torre B —Visdo 1 Figura 26: Vila Olimpia C. Torre B — Visdo 2

Fonte: Arroba Casa Fonte: Skyscraper City

Segundo a RB Capital, O fundo de investimento imobiliario Vila Olimpia Corporate €
proprietéario de 50% da Torre B do condominio Vila Olimpia Corporate, composto por duas
torres comerciais, A e B. Este empreendimento possui edificios de escritdrios de alto padréo,
sendo a Torre B guarnecida com 12 pavimentos, sendo do 7° ao 12° de propriedade do fundo
imobiliario Vila Olimpia Corporate. Ademais, o edificio pertencente ao fundo possui atributos
que o garantem certificacdo de alto padrdo construtivo (AAA) e é guiado por principios de
sustentabilidade aplicada ao setor imobiliario com a premiacdo Leadership in Energy and
Environmental Design (LEED).

4.4.1 Valuation, Taxas de Desconto e Tese de Investimento do VLOL11

Nesta parte do trabalho, assim como na anterior, sera feita a anélise das metodologias
de valuation aplicadas ao fundo de investimento imobiliario Vila Olimpia Corporate no intuito
de responder a pergunta de pesquisa do estudo e elucidar quais os métodos de valuation, em
termos medianos, mais convergem e divergem para os valores de fechamento do preco da cota
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dos fundos, para o periodo de 2016. Ademais, serdo apresentadas tabelas com as respectivas
teorias e numeros de valuation: (i) FCFF/FCFE, (ii) DDM, (iii) Avaliacdo por Geracdo de
Valor, (iv) Avaliagéo do FCF da consultoria McKinsey, (v) FFO, (vi) NOI, (vii) Capitalizacdo
Direta e (viii) NAV, as tabelas com as taxas de desconto utilizadas para encontrar os valores
medianos de valuation, além de mostrar a tese de investimento para o fundo imobiliario Vila
Olimpia Corporate, feitas com a comparacdo do valor intrinseco mediano encontrado nas
anélises em relacdo ao prego de fechamento da cota, para o intervalo de tempo de 2016.

4.4.1.2 Free Cash Flow to Firm (FCFF) e Free Cash Flow to Equity (FCFE) do FlI Vila
Olimpia

Nesta secéo da analise e interpretacdo dos resultados obtidos, o fundo de investimento
imobiliario Vila Olimpia ou VLOLI11 serd analisado por meio da metodologia do FCFF e
FCFE. Assim sendo, a tabela a seguir mostra as projecdes do FCFF e FCFE para este fundo
imobiliario.

Tabela 259: Projecdo FCFF/FCFE do FIl VLOL11

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Proje¢do

VLOL11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBIT*(1-t) 602 4.024 7.195 10.872 11.273 11.995 12.712 13.608 14.348 15.183 16.114
(+) Deprec./Amort. 6.952 6.952 6.952 6.952 6.952 6.952 6.952 6.952 6.952 6.952 6.952
(-) CAPEX 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Var. Capital de Giro Ndo-Monetario| 41 -17 69 11 11 22 -41 89 21 23 26
FCFF/FCFE 7.513 10.994 14.078 17.812 18.214 18.925 19.705 20.471 21.278 22.112 23.040

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Conforme mostra a tabela 259, o FCFF e FCFE séo calculados baseados nas equacdes 2
e 6, respectivamente. Também, é digno de nota que o CAPEX é equivalente a zero para 0s anos
projetados. Isso porque os fundos imobiliarios ndo possuem investimentos em ativos fixos, uma
vez que, na verdade, o ativo fixo ou o empreendimento imobiliario, ja estd finalizado e o
mobiliario dos ocupantes ndo pertence ao edificio e o fundo analisado. Ademais, neste caso, 0
FII Vila Olimpia, como os outros fundos imobiliarios analisados neste trabalho, ndo possui
dividas e, por isso, as medidas de FCFF e FCFE se equivalem, sendo aplicado o mesmo
raciocinio para todos os fundos imobiliarios que ndo apresentam dividas na estrutura de capital.

Quanto a depreciacgdo, adotou-se 0 método de depreciacdo linear equivalente a 4% ao ano
sob o valor do imdvel, segundo o relatério World Capital and Fixed Assets Guide da Ernst &
Young de 2016. Logo, como o valor do laudo de 2012 feito pela consultoria CBRE é de R$
173.800.000,00, a depreciagdo é equivalente a R$ 6.952.000,00 por ano que, entéo, foi levada
em consideracdo para a valoracdo do fundo imobilirio Vila Olimpia.

Em seguida, ha a necessidade de encontrar as taxas de desconto utilizadas para célculo
do valor presente do fundo imobiliario Vila Olimpia para o ano de 2016. Estas taxas de desconto
sdo apresentadas adiante, sendo usadas para todas metodologias de valuation do FII VLOL11.

Tabela 260: Taxas de Desconto Fll Vila Olimpia

Betas Ke (CAPM Ad.)
Beta Mercado 0,8029 11,058%
Beta Total 3,6781 27,124%
Beta Contabil (ROE) 0,0051 6,599%
Beta Contabil (ROA) 0,0047 6,597%
Beta Prémio 1,6517 15,801%

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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Veja que, de acordo com a tabela 260, o custo do capital proprio (Ke) é calculado pela
equacdo 33 e varia conforme os betas, visto que foram empregadas diferentes metodologias
para o calculo de cada beta, sendo que, para o beta contabil foi utilizada a equacdo 38 com
adaptacdo para dados mensais.Além disso, nota-se que aqui o custo de capital préoprio é
equivalente ao custo médio ponderado de capital (WACC).

De posse das projec6es do FCFF/FCFE e das taxas de desconto, ja € possivel descontar
os fluxos de caixa que, conforme mostra a tabela 261, desconta os fluxos de caixa a uma taxa
nominal de 11,058% ao ano, utilizando o beta mercado e uma taxa de crescimento (g) de 4,20%
ao ano, equivalente & mediana de longo prazo do IGP-M.

Tabela 261: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,058% — FCFF/FCFE

VLOL11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCFF(FCFE) 7.513 10.994 14.078 17.812 18.214 18.925 19.705 20.471 21.278 22.112 | 335.968
Ke 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058%| 11,058%
Fator de Desconto 1,1106 1,2334 1,3698 15212 16894 1,8763 2,0837 23141 25700 2,8542 2,8542
Valor Presente FCFF/FCFE| 6.765 8.913 10.278 11.709 10.781 10.087 9.457 8.846 8.279  7.747 117.709

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 262: FCFF/FCFE 2016 @ 11,058%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |210.572
Caixa e Equivalentes de Caixa 823
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 211.395
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) 118,44

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 27,124% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 263: Célculo do Valor Presente (2016) @ 27,124% - FCFF/FCFE

VLOL11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 7.513 10.994 14.078 17.812 18.214 18.925 19.705 20.471 21.278 22.112 100.503
Ke 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124%| 27,124%
Fator de Desconto 12712 16161 20544 26116 3,3200 4,2206 53654 68207 86707 11,0226| 11,0226
Valor Presente FCFF/FCFE| 5.910 6.803 6.853 6.820 5.486 4.484 3.673 3.001 2.454  2.006 9,118

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 264: FCFF/FCFE 2016 @ 27,124%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE | 56.608
Caixa e Equivalentes de Caixa 823
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 57.431
Cotas Emitidas 1.785
Prego Projetado por Cota (RS) 32,18

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,599% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 265: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,599% - FCFF/FCFE

VLOL11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCFF(FCFE) 7.513 10.994 14.078 17.812 18.214 18.925 19.705 20.471 21.278 22.112 | 960.262
Ke 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599%
Fator de Desconto 1,0660 1,1363 12113 1,2913 1,3765 14673 15642 16674 1,7774 1,8947 1,8947
Valor Presente FCFF/FCFE | 7.048  9.674 11.622 13.795 13.233 12.898 12.598 12.278 11.971 11.670 | 506.811

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 266: FCFF/FCFE 2016 @ 6,599%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |623.598
Caixa e Equivalentes de Caixa 823
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 624.421
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) 349,85

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,597% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 267: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,597% - FCFF/FCFE

VLOL11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 7.513 10.994 14.078 17.812 18.214 18.925 19.705 20.471 21.278 22.112 960.995
Ke 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597%
Fator de Desconto 10660 1,1363 1,2113 1,2912 1,3764 1,4672 15640 1,6672 1,7771 1,8944 1,8944
Valor Presente FCFF/FCFE| 7.048 9.675 11.623 13.795 13.234 12.899 12.600 12.279 11.973 11.672 507.285

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 268: FCFF/FCFE 2016 @ 6,597%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE (624.083
Caixa e Equivalentes de Caixa 823
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE |624.906
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) 350,12

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 15,801% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 269: Calculo do Valor Presente (2016) @ 15,801% - FCFF/FCFE

VLOL11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 7.513 10.994 14.078 17.812 18.214 18.925 19.705 20.471 21.278 22.112 198.607
Ke 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801%
Fator de Desconto 1,1580 11,3410 11,5529 1,7982 2,0824 2,4114 12,7924 3,2336 3,7445 14,3362 4,3362
Valor Presente FCFF/FCFE | 6.488 8.198  9.066 9.906 8.747 7.848 7.057 6.331  5.682 5.099 45.802

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 270: FCFF/FCFE 2016 @ 15,801%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE (120.224
Caixa e Equivalentes de Caixa 823
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE |121.047
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) 67,82

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
4.4.1.3 Dividend Discount Model (DDM) do FI1 Vila Olimpia

Nesta parte, o fundo imobiliario Vila Olimpia é avaliado, conforme a metodologia de
descontos de dividendos trazida pela equacéo 25, além das orienta¢des do artigo 10, parégrafo
unico da Lei 8.668/93 e do Oficio-Circular/fCVM/SIN/SNC/N°1/2014 que direciona a
confeccdo do lucro sob o regime de caixa que, essencialmente, a base para a distribuicdo de
dividendos dos fundos imobiliarios. Assim sendo, a tabela 271 mostra os fluxos de caixa dos
dividendos projetados.

Tabela 271: Dividendos Distribuidos Projetados — FIl Vila Olimpia

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Projegao
VLOL11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dividendos Distribuidos| 0  2.538 6.357 9.935 10.241 10.991 11.725 12.720 13.456 14.303 15.267

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Considerando a tabela 271, temos os seguintes valores presentes dos dividendos
distribuidos para a taxa de desconto nominal de 11,058% ao ano e uma taxa de crescimento (g)
de 4,20% ao ano, equivalente a mediana de longo prazo do IGP-M.

Tabela 272: Célculo do Valor Presente (2016) @ 11,058% — DDM

VLOL11 (R$ Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 0 2.538  6.357 9.935 10.241 10.991 11.725 12.720 13.456 14.303 222.623
Ke 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058%| 11,058%
Fator de Desconto 1,1106 1,334 13698 15212 1,6894 1,8763 2,0837 2,3141 25700 2,8542 2,8542
Valor Presente DDM 0 2.057 4.641 6531 6.062 5.858 5627 5497 5236 5.011 77.998

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 273: DDM 2016 @ 11,058%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 124.517
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) | 69,76

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 27,124% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 274: Célculo do Valor Presente (2016) @ 27,124% - DDM

VLOL11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 0 2.538  6.357 9.935 10.241 10.991 11.725 12.720 13.456 14.303 66.597
Ke 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124%| 27,124%
Fator de Desconto 1,2712 1,6161 2,0544 26116 3,3200 4,2206 53654 68207 86707 11,0226| 11,0226
Valor Presente DDM [ 1570 3.094 3.804 3.085 2.604 2.185 1.865 1.552  1.298 6.042

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 275: DDM 2016 @ 27,124%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016

Valuation RS Milhares - DDM | 27.099
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (R$) | 15,18

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,599% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 276: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,599% - DDM

VLOL11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 0 2.538 6.357 9.935 10.241 10.991 11.725 12.720 13.456 14.303 636.300
Ke 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599%
Fator de Desconto 10660 1,1363 11,2113 11,2913 1,3765 1,4673 15642 16674 1,7774 1,8947 1,8947
Valor Presente DDM 0 2.233 5.248 7.694 7.440 7.490 7.496 7.629 7.570 7.549 335.829

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 277: DDM 2016 @ 6,599%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 396.178
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS)| 221,97

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,597% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 278: Caélculo do Valor Presente (2016) @ 6,597% - DDM

VLOL11 (R$ Milhares) [ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 0 2,538 6.357 9.935 10.241 10.991 11.725 12.720 13.456 14.303 636.785
Ke 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597%
Fator de Desconto 10660 1,1363 1,2113 1,2912 1,3764 11,4672 11,5640 1,6672 1,7771 1,8944 1,8944
Valor Presente DDM 0 2.233 5.248 7.694 7.441 7.491 7.497 7.630 7.571 7.550 336.143

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 279: DDM 2016 @ 6,597%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 396.498
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS)| 222,15

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 15,801% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 280: Caélculo do Valor Presente (2016) @ 15,801% - DDM

VLOL11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 0 2.538  6.357 9.935 10.241 10.991 11.725 12.720 13.456 14.303 131.603
Ke 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801%| 15,801%
Fator de Desconto 1,1580 11,3410 1,5529 1,7982 2,0824 24114 2,7924 32336 3,7445 4,3362 4,3362
Valor Presente DDM [ 1.892 4.094 5.525 4918 4558 4.199 3.934 3.593  3.298 30.350

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 281: DDM 2016 @ 15,801%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 66.361
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) | 37,18

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.4.1.4 Avaliacéo por Geracdo de Valor do FIl Vila Olimpia

Nesta parte de valoracdo de ativos, a teoria da geragdo de valor € mostrada anteriormente
pelas equacOes 15, 16 e 17, é encarregada de avaliar o fundo imobiliario Vila Olimpia. Assim
sendo, é importante lembrar que o valor da empresa, neste caso, o fundo de investimento
imobiliario, é dado pela soma dos EVA® trazidos a valor presente somado ao capital inicial
investido, ou seja, o valor do empreendimento apurado em laudo de avaliagdo no IPO. Logo,
para calcular o EVA® a seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 11,058% ao ano
com uma taxa de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo
prazo.

Tabela 282: Calculo do EVA® @ 11,058%

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Proje¢do
VLOL11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE 063% 2,94% 507% 733% 752% 792% 830% 880% 9,19%  9,62% 10,11%
Ke 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058%
Patriménio Liquido 139.469 145.524 147.947 152.652 154.204 155.781 157.358 158.862 160.416 162.020 163.631
EVA® -14.550 -11.810 -8.858 -5.693 -5.455 -4.893 -4.334 -3.586 -3.004 -2.329 -1.558

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Tabela 283: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,058% - G. Valor

VLOL11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade |Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -14.550 -11.810 -8.858 -5.693 -5.455 -4.893 -4.334 -3.586 -3.004 -2.329 -22.716

Ke 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058%

Fator de Desconto 1,1106 12334 13698 15212 16894 18763 2,0837 23141 12,5700 2,8542 2,8542

Valor Presente EVA® (MVA®)| -13.101 -9.575 -6.467 -3.742 -3.229 -2.608 -2.080 -1.550 -1.169 -816 -7.959 225.274

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
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Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 284: G. Valor 2016 @ 11,058%

Fll Vila Olimpia

- Ano-Base (0) | 2016

Cotas Emitidas

Valuation RS Milhares 172.979

Preco Projetado por Cota (RS) | 96,92

1.785

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 27,124% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 285: Calculo do EVA® @ 27,124%

Periodo Explicito de Proje¢do

Periodo Implicito de Proje¢do

VLOL11 (R$ Milhares)
Ano

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

FC da Perpetuidade

ROE 0,63% 294% 507% 733% 7,52% 7,92% 830% 880% 9,19%  9,62% 10,11%
Ke 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124%
Patrimdnio Liquido 139.469 145.524 147.947 152.652 154.204 155.781 157.358 158.862 160.416 162.020 163.631
EVA® -36.958 -35.191 -32.628 -30.219 -30.231 -29.922 -29.616 -29.109 -28.777 -28.360 -27.848

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Tabela 286: Calculo do Valor Presente (2016) @ 27,124% - G. Valor

VLOL11 (R$ Milhares)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade |Cap. Invest. IPO Atual.

EVA®
Ke
Fator de Desconto

-36.958 -35.191 -32.628 -30.219 -30.231 -29.922 -29.616 -29.109 -28.777 -28.360 -121.477
27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124%
12712 16161 2,0544 2,6116 3,3200 4,2206 53654 6,8207 8,6707 11,0226 11,0226

Valor Presente EVA® (MVA®)| -29.072 -21.776 -15.882 -11.571 -9.106 -7.090 -5.520 -4.268 -3.319 -2.573 -11.021 225.274

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 287: G. Valor 2016 @ 27,124%

Fll Vila Olimpia

- Ano-Base (0) | 2016

Cotas Emitidas

Valuation RS Milhares 104.078

Preco Projetado por Cota (R$)| 58,31

1.785

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,599% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 288: Calculo do EVA® @ 6,599%

Periodo Explicito de Proje¢do

Periodo Implicito de Projecdo

VLOL11 (R$ Milhares)
Ano

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

FC da Perpetuidade

ROE 0,63% 294% 507% 733% 752% 7,92% 830% 880% 9,19%  9,62% 10,11%
Ke 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599%
Patrimdnio Liquido 139.469 145.524 147.947 152.652 154.204 155.781 157.358 158.862 160.416 162.020 163.631
EVA® -8.332 -5.322 -2.262 1.113 1420 2.052 2.681 3.497 4.148 4.895 5.738

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
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Tabela 289: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,599% - G. Valor

VLOL11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade |Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -8.329 -5319 -2.259 1.115 1422 2055 2.684 3.500 4.151 4.898 239.257

Ke 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599%

Fator de Desconto 10660 1,1363 12113 12913 13765 14673 15642 16674 1,7774 18947 1,8947

Valor Presente EVA® (MVA®) | -7.814 -4.681 -1.865 864 1.033 1401 1716 2.099 2336 2.585 126.276 225.274

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.

Tabela 290: G. Valor 2016 @ 6,599%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares 349.138
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS)| 195,61

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,597% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 291: Célculo do EVA® @ 6,597%

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Projegdo
VLOL11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE 0,63% 2,94% 5,07% 7,33% 752% 7,92% 830% 880% 9,19% 9,62% 10,11%

Ke 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597%
Patriménio Liquido 139.469 145.524 147.947 152.652 154.204 155.781 157.358 158.862 160.416 162.020 163.631

EVA® -8.329 -5.319 -2.259 1.115 1.422 2.055 2.684 3.500 4.151 4.898 5.741

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Tabela 292: Célculo do Valor Presente (2016) @ 6,597% - G. Valor

VLOL11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |FC Perpetuidade [Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -8.329 -5319 -2.259 1115 1422 2.055 2.684 3.500 4.151  4.898 239.440

Ke 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597%

Fator de Desconto 1,0660 1,1363 11,2113 1,2912 13764 14672 15640 1,6672 11,7771 11,8944 1,8944

Valor Presente EVA® (MVA®) | -7.814 -4.681 -1.865 864 1.033 1401 1716 2.099 2336 2.585 126.394 225.274

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.

Tabela 293: G. Valor 2016 @ 6,597%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares 349.343
Cotas Emitidas 1.785
Prego Projetado por Cota (RS) | 195,73

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 15,801% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Periodo Explicito de Projecdo

Periodo Implicito de Projegdo

VLOL11 (R$ Milhares)
Ano

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

FC da Perpetuidade

ROE 0,63% 294% 507% 733% 752% 7,92% 830% 880% 919%  9,62% 10,11%
Ke 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801%
Patriménio Liquido 139.469 145.524 147.947 152.652 154.204 155.781 157.358 158.862 160.416 162.020 163.631
EVA® -21.165 -18.712 -15.875 -12.933 -12.769 -12.282 -11.798 -11.121 -10.612 -10.013 -9.319

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Tabela 295: Calculo do Valor Presente (2016) @ 15,801% - G. Valor

VLOL11 (R$ Milhares)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade |Cap. Invest. IPO Atual.

EVA® -21.165 -18.712 -15.875 -12.933 -12.769 -12.282 -11.798 -11.121 -10.612 -10.013 -80.329
Ke 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801%
Fator de Desconto 1,1580 11,3410 15529 1,7982 12,0824 2,4114 12,7924 3,2336 3,7445 4,3362 4,3362
Valor Presente EVA® (MVA®) | -18.277 -13.954 -10.223 -7.192 -6.132 -5.093 -4.225 -3.439 -2.834 -2.309 -18.525 225.274

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 296: G. Valor 2016 @ 15,801%

Fll Vila Olimpia

- Ano-Base (0) | 2016

Cotas Emitidas

Valuation RS Milhares 133.070

Preco Projetado por Cota (RS) | 74,56

1.785

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.4.1.5 McKinsey’s Free Cash Flow (FCF) do FIl Vila Olimpia

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario sera avaliado, conforme metodologia
de valoracéo de ativos da consultoria McKinsey mostrada pela equagdo 8. Assim sendo, segue
tabela 297 que apresenta os fluxos de caixa projetados, segundo a abordagem desta empresa.

Tabela 297: Fluxo de Caixa (Abordagem McKinsey) — FIl Vila Olimpia

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Projecdo

VLOL11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

EBIT*(1-t) 602 4.024 7.195 10.872 11.273 11.995 12.712 13.608 14.348 15.183 16.114
Investimento Liquido 41 -17 69 11 11 22 -41 89 21 23 26
FCF McKinsey 643 4.007 7.264 10.883 11.284 12.016 12.671 13.698 14.369 15.206 16.140

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Tabela 298: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,058% - FCF McKinsey

VLOL11 (RS Milhares)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade

FCF McKinsey
Ke
Fator de Desconto

643 4.007 7.264 10.883 11.284 12.016 12.671 13.698 14.369 15.206 235.351
11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058%
1,1106  1,2334 11,3698 11,5212 1,6894 11,8763 2,0837 2,3141 2,5700 2,8542 2,8542

Valor Presente FCF McKinsey 579 3.249 5.303 7.154 6.679 6.404 6.081 5.919 5.591 5.328 82.457

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 299: FCF McKinsey 2016 @ 11,058%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey | 134.745
Caixa e Equivalentes de Caixa 823
Valuation R$ Milhares - FCF McKinsey | 135.568
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) 75,96

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 27,124% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 300: Calculo do Valor Presente (2016) @ 27,124% - FCF McKinsey

VLOL11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey 643 4.007 7.264 10.883 11.284 12.016 12.671 13.698 14.369 15.206 70.404

Ke 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124%| 27,124%
Fator de Desconto 1,2712  1,6161 2,0544 2,6116 3,3200 4,2206 53654 6,8207 8,6707 11,0226 11,0226
Valor Presente FCF McKinsey 506 2479 3.536  4.167 3.399 2.847 2.362 2.008 1.657 1.380 6.387

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 301: FCF McKinsey 2016 @ 27,124%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey | 30.728
Caixa e Equivalentes de Caixa 823
Valuation R$ Milhares - FCF McKinsey | 31.551
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) 17,68

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,599% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 302: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,599% - FCF McKinsey

VLOL11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey 643 4.007 7.264 10.883 11.284 12.016 12.671 13.698 14.369 15.206 672.681
Ke 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599%
Fator de Desconto 1,0660 1,1363 1,2113 11,2913 1,3765 1,4673 15642 1,6674 1,7774 1,8947 1,8947
Valor Presente FCF McKinsey | 603  3.526 5.996 8.428 8.198 8.189 8.101 8.215 8.084 8.026 355.030

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 303: FCF McKinsey 2016 @ 6,599%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey | 422.398
Caixa e Equivalentes de Caixa 823
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey| 423.221
Cotas Emitidas 1.785
Prego Projetado por Cota (RS) 237,12

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,597% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 304: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,597% - FCF McKinsey

VLOL11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey 643  4.007 7.264 10.883 11.284 12.016 12.671 13.698 14.369 15.206 673.194
Ke 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597%
Fator de Desconto 10660 1,1363 1,2113 1,2912 1,3764 1,4672 1,5640 1,6672 1,7771 1,8944 1,8944
Valor Presente FCF McKinsey | 603 3.526 5.997 8.429 8.199 8.190 8.102 8.216 8.085 8.027 355.362

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 305: FCF McKinsey 2016 @ 6,597%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey | 422.737
Caixa e Equivalentes de Caixa 823
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey| 423.560
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) 237,31

Fonte: Elaboragdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 15,801% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 306: Calculo do Valor Presente (2016) @ 15,801% - FCF McKinsey

VLOL11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey 643 4.007 7.264 10.883 11.284 12.016 12.671 13.698 14.369 15.206 139.127
Ke 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801%
Fator de Desconto 1,1580 1,3410 15529 11,7982 12,0824 2,4114 2,7924 3,2336 3,7445  4,3362 4,3362
Valor Presente FCF McKinsey | 555 2988 4.678 6.052 5419 4.983 4.538 4.236 3.837 3.507 32.085

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Agora, basta descontar até os anos de 2016 e 2017 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 307: FCF McKinsey 2016 @ 15,801%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey | 72.878
Caixa e Equivalentes de Caixa 823
Valuation R$ Milhares - FCF McKinsey | 73.701
Cotas Emitidas 1.785
Prego Projetado por Cota (R$) 41,29

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

4.4.1.6 Funds From Operations (FFO) do FI1 Vila Olimpia

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario seréd avaliado, segundo a metodologia
de valoracdo de ativos por meio do FFO, evidenciada pela equagdo 18. Este conceito &,
largamente, utilizado para avaliacdo de ativos imobiliarios, em especial, nos Estados Unidos
para avaliacdo dos fundos imobiliarios americanos, os chamados REITs. Assim sendo, as
estimativas projetadas do FFO para uso na valoracdo do Fll Vila Olimpia sdo:

Tabela 308: FFO Projetado — FII Vila Olimpia

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Projegdo
VLOL11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Lucro Liquido 872 4,282 7.502 11.187 11.596 12.333 13.066 13.981 14.735 15.587 16.536
(+) Deprec./Amort. 6.952 6.952 6.952 6.952 6.952 6.952 6.952 6.952 6.952 6.952 6.952
FFO 7.824 11.234 14.454 18.139 18.548 19.285 20.018 20.933 21.687 22.539 23.488

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 11,058% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 309: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,058% - FFO

VLOL11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 7.824 11.234 14.454 18.139 18.548 19.285 20.018 20.933 21.687 22.539 342.506
Ke 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058%| 11,058%
Fator de Desconto 1,1106 1,2334 1,3698 1,5212 16894 18763 20837 23141 2,5700 2,8542 2,8542
Valor Presente FFO 7.045 9108 10.552 11.924 10.979 10.278 9.607 9.046 8.438  7.897 120.000

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 310: FFO 2016 @ 11,058%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - FFO 214.873
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) | 120,39

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 27,124% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 311: Calculo do Valor Presente (2016) @ 27,124% - FFO

VLOL11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 7.824 11.234 14.454 18.139 18.548 19.285 20.018 20.933 21.687 22.539 102.459
Ke 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% | 27,124%
Fator de Desconto 12712 16161 2,0544 26116 3,3200 4,2206 53654 6,8207 86707 11,0226 11,0226
Valor Presente FFO 6.155 6.951 7.035 6.945 5587 4.569 3.731 3.069 2.501 2.045 9.295

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 312: FFO 2016 @ 27,124%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - FFO 57.884
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) | 32,43

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,599% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 313: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,599% - FFO

VLOL11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 7.824 11.234 14454 18.139 18.548 19.285 20.018 20.933 21.687 22.539 978.951
Ke 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599%
Fator de Desconto 10660 1,1363 11,2113 11,2913 13765 1,4673 1,5642 11,6674 1,7774 1,8947 1,8947
Valor Presente FFO 7.340 9.886 11.932 14.047 13.475 13.143 12.798 12.554 12.201 11.896 516.675

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 314: FFO 2016 @ 6,599%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - FFO 635.946
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) | 356,31

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,597% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 315: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,597% - FFO

VLOL11 (R$ Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade

FFO 7.824 11.234 14.454 18.139 18.548 19.285 20.018 20.933 21.687 22.539 979.698
Ke 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597%
Fator de Desconto 1,0660 11,1363 11,2113 1,2912 11,3764 1,4672 1,5640 1,6672 1,7771 1,8944 1,8944

Valor Presente FFO 7.340 9.886 11.933 14.048 13.476 13.144 12.799 12.556 12.203 11.898 517.158

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 316: FFO 2016 @ 6,597%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - FFO | 636.441
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) | 356,58

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 15,801% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 317: Célculo do Valor Presente (2016) @ 15,801% - FFO

VLOL11 (R$ Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 7.824 11.234 14.454 18.139 18.548 19.285 20.018 20.933 21.687 22.539 202.472
Ke 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801%
Fator de Desconto 1,1580 11,3410 11,5529 11,7982 2,0824 2,4114 12,7924 3,2336  3,7445 4,3362 4,3362
Valor Presente FFO 6.757  8.377 9.308 10.087  8.907 7.997 7.169 6.473 5.792  5.198 46.693

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 318: FFO 2016 @ 15,801%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - FFO 122.758
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) | 68,78

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.4.1.7 Net Operating Income (NOI) do FIl Vila Olimpia

Nesta parte, sera aplicada a metodologia de valoracdo de ativos por meio do NOI ou,
traduzindo, lucro operacional liquido, mostrado pela equacdo 20. Este método é usado, em
especial, nos Estados Unidos, para a avaliacdo de ativos imobiliarios comerciais para geracdo
de renda de longo prazo via contratos locaticios, com ampla utilizagdo para escritorios, iméveis
industriais, shoppings-centers, strip malls, centros de distribuicdo/armazenagens, centros
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médicos, resorts/hotéis e hospitais (Linneman, 2016). Assim sendo, segue a tabela 319 com as
estimativas projetadas dos lucros operacionais liquidos utilizados no valuation.

Tabela 319: NOI Projetado — FII Vila Olimpia

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Projegdo

VLOL11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta de Aluguel e Multas/Juros Recebidos | 9.816 9.366 11.142 11.438 11.721 12.282 12.840 13.526 14.075 14.678 15.350
Receita de Estacionamento 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
(-) Desconto Concedido -48 -46 -55 -56 -58 -61 -63 -67 -69 -72 -76
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa -97 -92  -110 -113  -115  -121  -126  -133  -139  -145 -151
() Despesas de condominio e IPTU (Area Vaga) -340  -582 -234 -286 -345 -337 -337 -288 -299  -301 -292
(-) Taxa de administragdo do Fundo -556  -580 -590 -609 -615 -621 -628 -634  -640  -646 -653
(-) Taxa de fiscalizagdo da CVM -42 -44 -46 -48 -49 -51 -53 -56 -58 -60 -62
(-) Despesas de Custodia -26 -27 -28 -30 -31 -32 -33 -35 -36 -37 -39
(-) Despesas de Consultoria/Assessoria Técnica -99 -107 -103 -105 -104 -105 -104 -104  -104 -104 -104
(-) Outras Despesas/Receitas Operacionais -125  -101 -89 -95 -98 -96 -96 -96 -96 -96 -96
(+/-) Reversdo de Despesas/Receitas Operacionais -167 -189 -178 -183 -180 -182 -181  -181 -181  -181 -181
(+/-) Ajuste a valor justo -6.973 -2.862 -1.687 1.805 2.015 2.223 2436 2.662 2917 3.211 3.524
NOI 1344 4.738 8.026 11.724 12.145 12.905 13.660 14.602 15.379 16.255 17.230

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 11,058% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 320: Célculo do Valor Presente (2016) @ 11,058% - NOI

VLOL11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
NOI 1.344 4738 8.026 11.724 12.145 12.905 13.660 14.602 15.379 16.255 251.254
Ke 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058% 11,058%
Fator de Desconto 1,1106 1,2334 11,3698 11,5212 11,6894 1,8763 2,0837 23141 2,5700 2,8542 2,8542
Valor Presente NOI 1.210 3.842 5.860 7.707 7.189 6.878 6.556  6.310 5.984 5.695 88.029

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 321: NOI 2016 @ 11,058%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016
Valuation R$ Milhares - NOI 145.259
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) | 81,39

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 27,124% ao ano com uma

taxa de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
Tabela 322: Célculo do Valor Presente (2016) @ 27,124% - NOI

VLOL11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
NOI 1.344 4738 8.026 11.724 12.145 12.905 13.660 14.602 15.379 16.255 75.162

Ke 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124% 27,124%
Fator de Desconto 1,2712 1,6161 2,0544 26116 3,3200 4,2206 5,3654 6,8207 8,6707 11,0226 11,0226
Valor Presente NOI 1.057 2.932 3.907 4.489 3.658 3.058 2.546 2.141 1.774 1.475 6.819

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até os anos de 2016 e 2017 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 323: NOI 2016 @ 27,124%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016

Valuation RS Milhares - NOI 33.855
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) | 18,97

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,599% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 324: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,599% - NOI

VLOL11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
NOI 1.344 4738 8.026 11.724 12.145 12.905 13.660 14.602 15.379 16.255 718.134
Ke 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599% 6,599%
Fator de Desconto 10660 1,1363 11,2113 11,2913 11,3765 14673 1,5642 16674 17774 1,8947 1,8947
Valor Presente NOI 1.261 4.170 6.626  9.080 8.823 8.795 8.733  8.757 8.652 8.579 379.020

Fonte: Elaboracgdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 325: NOI 2016 @ 6,599%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - NOI 452.496
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) | 253,52

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,597% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 326: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,597% - NOI

VLOL11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
NOI 1.344 4738 8.026 11.724 12.145 12.905 13.660 14.602 15.379 16.255 718.682
Ke 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597% 6,597%
Fator de Desconto 10660 1,1363 1,2113 1,2912 1,3764 1,4672 1,5640 1,6672 1,7771 1,8944 1,8944
Valor Presente NOI 1.261 4.170 6.626 9.080 8.824 8.796 8.734 8.759 8.654 8.580 379.374

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 327: NOI 2016 @ 6,597%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - NOI 452.858
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) | 253,73

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 15,801% ao ano com uma
taxa de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 328: Célculo do Valor Presente (2016) @ 15,801% - NOI

VLOL11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
NOI 1.344 4.738 8.026 11.724 12.145 12905 13.660 14.602 15.379 16.255 148.528
Ke 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801% 15,801%
Fator de Desconto 1,1580 1,3410 15529 11,7982 12,0824 2,4114 12,7924 3,2336  3,7445 4,3362 4,3362
Valor Presente NOI 1.161 3.534 5.169 6.520 5.832 5.352 4.892 4.516 4.107 3.749 34.253

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.

Tabela 329: NOI 2016 @ 15,801%

Fll Vila Olimpia - Ano-Base (0) | 2016

Valuation RS Milhares - NOI 79.083
Cotas Emitidas 1.785
Preco Projetado por Cota (RS) | 44,31

Fonte: Elaboracdo propria do autor

4.4.1.8 Capitalizacdo Direta e Net Asset Value (NAV) do FIl Vila Olimpia

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario Vila Olimpia sera avaliado pelas
metodologias da capitalizacdo direta e Net Asset Value (NAV). A primeira versa sobre o calculo
de, basicamente, uma perpetuidade composta pelo lucro liquido operacional (NOI) do
empreendimento dividido por uma taxa de capitalizacdo do mercado imobiliario comercial de
escritorios/lajes corporativas, conforme apresentada pela equacdo 22. Ja a segunda teoria, o Net
Asset Value (NAV) utiliza o valor de mercado do imovel calculado pela capitalizacdo direta e
subtrai todos os passivos que o empreendimento possui, de acordo com a equacao 23 mostrada
anteriormente. Assim sendo, seguem as tabelas 330, 331 e 332 que mostram o valuation por
cota do FII Vila Olimpia, segundo as metodologias da capitalizacdo direta, Net Asset Value
(NAV) e o calculo do NOI 2016 para o fundo imobiliario Vila Olimpia.

Tabela 330: FIl Vila Olimpia — NOI 2016

VLOL11 (R$ Milhares)
Ano

2016
0

Receita Bruta de Aluguel e Multas/Juros Recebidos
Receita de Estacionamento

-) Desconto Concedido

-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa
-) Despesas de condominio e IPTU (Area Vaga)

-) Taxa de administragdo do Fundo

-) Taxa de fiscalizagdo da CVM

-) Despesas de Custodia

-) Despesas de Consultoria/Assessoria Técnica

-) Outras Despesas/Receitas Operacionais

+/-) Reversdo de Despesas/Receitas Operacionais
+/-) Ajuste a valor justo

— — — — — — — — — —

11.355

-115

-211
-10.000

NOI

573

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
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Tabela 331: FIl Vila Olimpia — Cap. Direta Tabela 332: FIl Vila Olimpia — NAV
VLOL11 (R$ Milhares) 2016 VLOL11 (R$ Milhares) 2016
NOI 573 Valuation - Direct Capitalization| 6.032
Capitalization Rate 9,50% Passivo Total 1.484
Valuation - Direct Capitalization 6.032 Valuation NAV 4.548
Cotas Emitidas 1.785 Cotas Emitidas 1.785
Valuation Direct Capitalization/Cota | 3,38 Valuation NAV/Cota 2,55
Fonte: Elaboracdo propria do autor Fonte: Elaboragao propria do autor

De acordo com as tabelas 331 e 332 colocadas, € digno de nota que, apesar da
semelhanca das metodologias e que os valores de valoracdo deveriam, em tese, ser proximos,
estes valores de valuation por cota sdo distintos entre si, em razdo da presenca da subtracdo dos
passivos do valor de mercado do imével no método NAV que, neste caso, foi determinante na
diferenciacdo nas estimacdes do preco por cota do fundo imobiliario Vila Olimpia.

4.4.1.9 Consideragdes sobre as Metodologias de Valuation e Teses de Investimento para o
Fundo de Investimento Imobiliario Vila Olimpia - VLOL11

J& de posse dos valores de valuation do FIl Vila Olimpia para o periodo de 2016, nesta
parte, serdo discutidas consideracGes sobre as teorias de valuation aplicadas no fundo
imobiliario selecionado, bem como a confirmacdo de tese de investimento para o fundo
imobiliario tratado nesta parte do estudo.

Todos os valuations medidos foram transformados em termos de medianos (com
excecdo da capitalizacdo direta e NAV e comparados com o valor de fechamento da cota do
fundo de investimento imobiliario Vila Olimpia, para o periodo de 2016. Esta comparacao foi
feita por meio de duas tabelas que sdo apresentadas a seguir:

Tabela 333: V./Cota Mediano — VLOL11 Tabela 334: Delta VLOL11 Cota de 2016
VLOL11 - Valuation - DCF/Cota (RS$)| 2016 Metodologia de Valuation R$ 68,13 - A de 2016
Valuation Med. - FCFF/FCFE 118,44 Valuation Med. - DDM 1,63
Valuation Med. - DDM 69,76 Valuation Med. - FCF McKinsey 7,82
Valuation Med. - G. Valor 96,92 Valuation Med. - NOI 13,26
Valuation Med. - FCF McKinsey 75,96 Valuation Med. - G. Valor 28,79
Valuation Med. - FFO 120,39 Valuation Med. - FCFF/FCFE 50,31
Valuation Med. - NOI 81,39 Valuation Med. - FFO 52,26
Valuation - Direct Cap. 3,38 Valuation - Direct Cap. 64,76
Valuation - NAV 2,55 Valuation - NAV 65,59
Fonte: Elaboracdo propria do autor Fonte: Elaboracdo propria do autor

A tabela 334 é organizada do método mais convergente para aquele mais divergente,
sendo que os pre¢os de fechamento das cotas de 2016 esta exposto no titulo da coluna a direita
da tabela, sendo a menor diferenca em modulo aquela mais convergente e assim por diante.
Portanto, analisando estas tabelas e usando as taxas nominais de desconto 11,058%, 27,124%,
6,599%, 6,597%, 15,801% ao ano, pode-se concluir que os métodos de valuation DDM, FCF
McKinsey e NOI foram as metodologias mais convergentes para o valor de fechamento da cota
do FIlI Vila Olimpia em R$ 68,13 para 0 ano de 2016, enquanto os métodos NAV, Capitalizacéo
Direta e FFO sé@o os mais divergentes.

Em relacdo as teses de investimento, trazendo a tabela 333 para fins de anélise e
considerando os métodos mais convergentes mostrados anteriormente, observa-se que, em
2016, para as metodologias DDM, FCF McKinsey e NOI foram observados valores intrinsecos
por cota maiores do que aqueles encontrados em bolsa de valores, evidenciando um upside para
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o fundo imobiliario Vila Olimpia e caracterizando-o como uma oportunidade de investimento

para 0 ano de 2016.
4.5 Fundo de Investimento Imobiliario Banco do Brasil VVotorantim JHSF Cidade

Jardim Continental Tower — BBVJ11
O empreendimento imobiliario Cidade Jardim Corporate Center é localizado na Avenida

Magalhaes de Castro, 4.800, no bairro Jardim Panorama do Oeste, na cidade de Sdo Paulo-SP.
No entanto, o fundo imobiliario Cidade Jardim Continental Tower possui presenca apenas em
uma das torres do condominio, com administracdo da VVotorantim Asset Management e taxa de
0,7% ao ano sobre o valor de mercado do fundo. Ademais, o fundo iniciou atividades em
dezembro de 2010, quando contava com a participacdo da incorporadora JHSF para a
distribuicdo de rendimentos e prémios aos cotistas, sendo que no periodo pré-chaves, o fundo
recebeu da JHSF rendimentos equivalentes a 0,85% ao més liquidos e, no periodo pos-chaves,
o fundo recebeu da JHSF rendimentos equivalentes a 0,85% ao més liquidos durante os 6
primeiros meses e escalonados equivalentes as lajes vagas nos 12 meses seguintes, com o
objetivo de distribuir aos cotistas 0,80% ao més ou 10% real ao ano, segundo informagdes da

Votorantim Asset Management.
As figuras 27, 28 e 29 mostram a localizacdo e algumas imagens do empreendimento.

Figura 27: Localizacdo — Cidade Jardim Corporate Center

S
<

&
&

&
Vila Olimpia £
&
S

<
&

Hunter Douglas

REAL PARQUE

JARDIM SILVIA
(ZONA OESTE)
| Cortinas, Persianas e...
JARDIM SILVIA
(ZONA OESTE)
%, Cidade Jardim
2, S Corporate Center
5 S ("Q)) Gamaro
© Desenvolvimento...
A <« Hypermarcas%
PAINEIRAS DO
Regus - Sao Paulo
MORUMEI Shopping Cidade Jardim
®
Berrini () % o
o ey
5
T
(4]
@
°
“
yCU
i CIDADE
S MONCOES
=
>
3

Fonte: Google Maps



161

Figura 28: Cidade Jardim C. Center — Visdo 1 Figura 29: Cidade Jardim C. Center — Visdo 2

Fonte: Jones Lang Lasalle Fonte: Investidor de Risco

Segundo a empresa Buildings, o fundo de investimento imobilidrio Cidade Jardim
Continental Tower € proprietario de 48% da Continental Tower do condominio Cidade Jardim
Corporate Center, composto por trés torres comerciais a (i) Continental Tower, (ii) Park Tower
e a Capital Building, conforme informacdes da companhia JHSF. Este empreendimento possui
edificios de escritorios de alto padrdo, sendo a Torre Continental guarnecida com 27
pavimentos, sendo 13 andares de propriedade do fundo imobiliario Cidade Jardim Continental
Tower, distribuidos entre 0 1° e 13° andares. Além disso, o edificio pertencente ao fundo possui
atributos que o garantem certificacdo de alto padrdo construtivo (AAA) e € guiado por
principios de sustentabilidade aplicada ao setor imobiliario com a premiacdo Leadership in
Energy and Environmental Design (LEED).

4.5.1 Valuation, Taxas de Desconto e Tese de Investimento do BBVJ11

Nesta parte do trabalho, assim como na anterior, sera feita a analise das metodologias
de valuation aplicadas ao fundo de investimento imobiliario Cidade Jardim Continental Tower,
no intuito de responder a pergunta de pesquisa do estudo e elucidar quais os métodos de
valuation, em termos medianos, mais convergem e divergem para os valores de fechamento do
preco da cota dos fundos, para o periodo de 2016. Ademais, serdo apresentadas tabelas com as
respectivas teorias e numeros de valuation: (i) FCFF/FCFE, (ii) DDM, (iii) Avaliacdo por
Geracdo de Valor, (iv) Avaliacdo do FCF da consultoria McKinsey, (v) FFO, (vi) NOI, (vii)
Capitalizacdo Direta e (viii) NAV, as tabelas com as taxas de desconto utilizadas para encontrar
os valores medianos de valuation, além de mostrar as teses de investimento para o fundo
imobiliario Cidade Jardim Continental Tower, feitas com a comparacdo do valor intrinseco
mediano encontrado nas analises em relacdo aos precos de fechamento das cotas, para o
intervalo de tempo de 2016.

4.5.1.2 Free Cash Flow to Firm (FCFF) e Free Cash Flow to Equity (FCFE) do FlII
Cidade Jardim Continental Tower

Nesta secdo da analise e interpretacdo dos resultados obtidos, o fundo de investimento
imobiliario Cidade Jardim Continental Tower ou BBVJI11 serd analisado por meio da
metodologia do FCFF e FCFE. Assim sendo, a tabela 335 mostra as proje¢des do FCFF, FCFE
para este fundo imobiliario.
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Tabela 335: Projecdo FCFF/FCFE do FIl BBVJ11

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Projecdo

BBVJ11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBIT*(1-t) -5.276 -6.292 4.741 7.199 4.803 5.636 7.152 8.740 9.746 10.886 12.182
(+) Deprec./Amort. 6.142 6.142 6.142 6.142 6.142 6.142 6.142 6.142 6.142 6.142 6.142
(-) CAPEX 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Var. Capital de Giro Ndo-Monetario | 632 3 30 2 3 6 9 10 7 8 205
FCFF/FCFE 233 -152 10.852 13.339 10.941 11.772 13.284 14.872 15.880 17.019 18.118

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

Conforme mostra a tabela 335, o FCFF e FCFE sdo calculados baseados nas equacdes 2
e 6, respectivamente. Também, é digno de nota que o CAPEX ¢é equivalente a zero para 0s anos
projetados. Isso porque os fundos imobiliarios ndo possuem investimentos em ativos fixos, uma
vez que, na verdade, o ativo fixo ou o empreendimento imobiliario, ja esta finalizado e o
mobiliario dos ocupantes ndo pertence ao edificio e o fundo analisado. Ademais, neste caso, 0
FIl Cidade Jardim Continental Tower, como os outros fundos imobiliarios analisados neste
trabalho, ndo possui dividas e, por isso, as medidas de FCFF e FCFE se equivalem, sendo
aplicado o mesmo raciocinio para todos os fundos imobiliarios que ndo apresentam dividas na
estrutura de capital.

Quanto a depreciagdo, adotou-se 0 método de depreciacdo linear equivalente a 4% ao ano
sob o valor do imdvel, segundo o relatorio World Capital and Fixed Assets Guide da Ernst &
Young de 2016. Logo, como o valor de laudo de 2010 feito pela consultoria Colliers
International é de R$ 319.875.903,00 referente a 100% do edificio Continental Tower e o fundo
imobiliario avaliando possui 48% do edificio, entdo, o valor de laudo do FII Cidade Jardim
Continental Tower € de R$ 153.540.433,40 e a depreciacdo é equivalente a R$ 6.142.000,00
por ano que, entdo, foi levada em consideracdo para a valoragcdo do fundo imobiliario Cidade
jardim Continental Tower.

Em seguida, ha a necessidade de encontrar as taxas de desconto utilizadas para calculo
do valor presente do fundo imobiliario Cidade Jardim Continental Tower para 0 ano de 2016.
Estas taxas de desconto sdo apresentadas adiante, sendo utilizadas para todas as metodologias
de valuation do FIl BBVJ11.

Tabela 336: Taxas de Desconto FllI Cidade Jardim Continental Tower

Betas Ke (CAPM Ad.)
Beta Mercado 0,9164 11,69%
Beta Total 4,6483 32,55%
Beta Contabil (ROE) 0,0067 6,61%
Beta Contabil (ROA) 0,0096 6,62%
Beta Prémio 1,3728 14,24%

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Veja que, de acordo com a tabela 336, o custo do capital proprio (Ke) € calculado pela
equacdo 33 e varia conforme os betas, visto que foram empregadas diferentes metodologias
para o célculo de cada beta, sendo que, para o beta contabil, foi utilizada a equacdo 38 com
adaptacdo para dados mensais. Além disso, nota-se que aqui o custo de capital proprio é
equivalente ao custo medio ponderado de capital (WACC).

De posse das projec6es do FCFF/FCFE e das taxas de desconto, ja é possivel descontar
os fluxos de caixa que, conforme mostram a tabela 337, desconta os fluxos de caixa a uma taxa
nominal de 11,69% ao ano, utilizando o beta mercado e uma taxa de crescimento (g) de 4,20%
ao ano, equivalente & mediana de longo prazo do IGP-M.
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Tabela 337: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,69% — FCFF/FCFE

BBVJ11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCFF(FCFE) 233 -152 10.852 13.339 10.941 11.772 13.284 14.872 15.880 17.019 241.844
Ke 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69%
Fator de Desconto 1,1169 1,2475 1,3934 1,5563 1,7382 19414 2,1684 12,4220 2,7051 3,0214 3,0214
Valor Presente FCFF/FCFE | 209 -122  7.788 8.571 6.295 6.064 6.126 6.140 5.870 5.633 80.044

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 338: FCFF/FCFE 2016 @ 11,69%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE 132.618
Caixa e Equivalentes de Caixa 30
Valuation R$ Milhares - FCFF/FCFE 132.648
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 48,95

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 32,55% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 339: Calculo do Valor Presente (2016) @ 32,55% - FCFF/FCFE

BBVJ11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCFF(FCFE) 233 -152 10.852 13.339 10.941 11.772 13.284 14.872 15.880 17.019 63.919
Ke 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55%
Fator de Desconto 1,3255 1,7568 2,3286 3,0864 4,0909 5,4224 7,1871 9,5262 12,6265 16,7359 16,7359
Valor Presente FCFF/FCFE| 176 -87 4.660 4.322 2.674 2.171 1.848 1.561 1.258 1.017 3.819

Fonte: Elaboracao propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 340: FCFF/FCFE 2016 @ 32,55%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE 23.420
Caixa e Equivalentes de Caixa 30
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE 23.450
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 8,65

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,61% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 341: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,61% - FCFF/FCFE

BBVJ11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCFF(FCFE) 233 -152 10.852 13.339 10.941 11.772 13.284 14.872 15.880 17.019 752.221
Ke 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61%
Fator de Desconto 1,0661 1,1365 1,2116 1,2917 1,3771 1,4681 1,5651 1,6685 1,7788 1,8964 1,8964
Valor Presente FCFF/FCFE| 219 -134 8.956 10.326 7.945 8.019 8.488 8.913 8.927 8.975 396.663

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 342: FCFF/FCFE 2016 @ 6,61%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE 467.297
Caixa e Equivalentes de Caixa 30
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE 467.327
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 172,45

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,62% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 343: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,62% - FCFF/FCFE

BBVJ11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCFF(FCFE) 233 -152  10.852 13.339 10.941 11.772 13.284 14.872 15.880 17.019 747.196
Ke 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62%
Fator de Desconto 1,0662 1,1369 1,2122 1,2925 1,3781 1,4694 1,5668 1,6706 1,7813 1,8993 1,8993
Valor Presente FCFF/FCFE| 219 -134 8.952 10.320 7.939 8.011 8.479 8.902 8.915 8.961 393.415

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 344: FCFF/FCFE 2016 @ 6,62%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0)| 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE 463.980
Caixa e Equivalentes de Caixa 30
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE 464.010
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 171,22

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,24% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 345: Calculo do Valor Presente (2016) @ 14,24% - FCFF/FCFE

BBVJ11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) 233 -152  10.852 13.339 10.941 11.772 13.284 14.872 15.880 17.019 180.420
Ke 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24%
Fator de Desconto 1,1424 1,3051 1,4910 1,7034 19460 2,2231 2,5397 2,9014 3,3147 3,7867 3,7867
Valor Presente FCFF/FCFE| 204 -117 7.278 7.831 5.623 5.295 5.231 5.126 4.791 4.494 47.645

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 346: FCFF/FCFE 2016 @ 14,24%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0)| 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE 93.401
Caixa e Equivalentes de Caixa 30
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE 93.431
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (R$) 34,48

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.5.1.3 Dividend Discount Model (DDM) do FIl Cidade Jardim Continental Tower

Nesta parte, o fundo imobiliario Cidade Jardim Continental Tower é avaliado, conforme
a metodologia de descontos de dividendos trazida pela equagdo 25, além das orientagdes do



165

artigo 10, paragrafo Unico da Lei 8.668/93 e do Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N°1/2014 que
direciona a confeccdo do lucro sob o regime de caixa que, essencialmente, a base para a
distribuicéo de dividendos dos fundos imobiliarios. Assim sendo, a tabela 347 mostra os fluxos
de caixa dos dividendos projetados.

Tabela 347: Dividendos Distribuidos Projetados — FIl Cidade Jardim Continental Tower

Periodo Explicito de Proje¢dao Periodo Implicito de Proje¢dao
BBVJ11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dividendos Distribuidos 120 6.561 21.057 18.248 13.468 14.524 18.037 20.701 22.304 24.335 27.897

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

Considerando a tabela 347, temos os seguintes valores presentes dos dividendos
distribuidos para a taxa de desconto nominal de 11,69% ao ano e uma taxa de crescimento (g)
de 4,20% ao ano, equivalente a mediana de longo prazo do IGP-M.

Tabela 348: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,69% — DDM

BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 120  6.561 21.057 18.248 13.468 14.524 18.037 20.701 22.304 24.335 372.368
Ke 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69%
Fator de Desconto 1,1169 1,2475 1,3934 1,5563 1,7382 1,9414 2,1684 2,4220 2,7051 3,0214 3,0214
Valor Presente DDM 107 5.260 15.113 11.726 7.748 7.481 8.318 8.547 8.245 8.054 123.244

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 349: DDM 2016 @ 11,69%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares - DDM 144.174
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 53,20

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 32,55% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 350: Calculo do Valor Presente (2016) @ 32,55% — DDM

BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 120 6.561 21.057 18.248 13.468 14.524 18.037 20.701 22.304 24.335 98.417
Ke 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55%
Fator de Desconto 1,3255 1,7568 2,3286 3,0864 4,0909 5,4224 7,1871 9,5262 12,6265 16,7359 16,7359
Valor Presente DDM 20 3.735 9.043 5.912 3.292 2.679 2.510 2.173 1.766 1.454 5.881

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 351: DDM 2016 @ 32,55%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016

Valuation RS Milhares - DDM 38.535
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 14,22

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,61% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 352: Célculo do Valor Presente (2016) @ 6,61% — DDM

BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade

DDM 120 6.561 21.057 18.248 13.468 14.524 18.037 20.701 22.304 24.335 1.158.198
Ke 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 661% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61%
Fator de Desconto 1,0661 1,1365 1,2116 1,2917 1,3771 1,4681 1,5651 1,6685 1,7788 1,8964 1,8964

Valor Presente DDM 112 5.773 17.379 14.127 9.780 9.893 11.525 12.406 12.538 12.832 610.745

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 353: DDM 2016 @ 6,61%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares - DDM 717.111
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 264,62

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,62% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 354: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,62% — DDM

BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade

DDM 120 6.561 21.057 18.248 13.468 14.524 18.037 20.701 22.304 24.335 1.150.461
Ke 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62%
Fator de Desconto 1,0662 1,1369 1,2122 1,2925 1,3781 1,4694 1,5668 1,6706 1,7813 1,8993 1,8993

Valor Presente DDM 112 5.771 17.371 14.119 9.773 9.884 11.512 12.391 12.521 12.813 605.744

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 355: DDM 2016 @ 6,62%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - DDM 712.012
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 262,73

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,24% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 356: Calculo do Valor Presente (2016) @ 14,24% — DDM

BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 120 6.561 21.057 18.248 13.468 14.524 18.037 20.701 22.304 24.335| 277.794
Ke 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 1424% 1424%|  14,24%
Fator de Desconto | 1,1424 1,3051 1,4910 1,7034 1,9460 2,2231 2,5397 2,9014 3,3147 3,7867 3,7867
Valor Presente DDM | 105 5.027 14.123 10.713 6.921 6.533 7.102 7.135 6.729 6.426 73.360

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 357: DDM 2016 @ 14,24%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - DDM 144.174
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 53,20

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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4.5.1.4 Avaliagéo por Geracgao de Valor do FIl Cidade Jardim Continental Tower

Nesta parte de valoracgéo de ativos, a teoria da geracdo de valor é mostrada anteriormente
pelas equacdes 15, 16 e 17, é encarregada de avaliar o fundo imobilidrio Cidade Jardim
Continental Tower. Assim sendo, é importante lembrar que o valor da empresa, neste caso, 0
fundo de investimento imobiliario, € dado pela soma dos EVA® trazidos a valor presente
somado ao capital inicial investido, ou seja, o valor do empreendimento atualizado pelo IGP-M
acumulado até 2016 apurado em laudo de avaliagdo no IPO. Logo, para calcular o EVA® a
seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 11,69% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 358: Calculo do EVA® @ 11,69%

Periodo Explicito de Proje¢dao Periodo Implicito de Proje¢ao
BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE -2,02%  -2,40% 1,99% 2,92% 199% 2,26% 2,76% 3,24% 3,48%  3,74% 4,01%

Ke 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69%
Patrimdnio Liquido 247.476 250.166 259.008 261.294 263.759 269.855 277.450 286.605 296.752 308.036 320.613

EVA® -33.931 -35.250 -25.121 -22.919 -25.591 -25.445 -24.777 -24.216 -24.365 -24.509 -24.644

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Tabela 359: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,69% - G. Valor

BBVJ11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -33.931 -35.250 -25.121 -22.919 -25.591 -25.445 -24.777 -24.216 -24.365 -24.509 -328.949

Ke 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69%

Fator de Desconto 1,1169 12475 13934 15563 11,7382 19414 12,1684 2,4220 2,7051 3,0214 3,0214

Valor Presente EVA® (MVA®) | -30.379 -28.256 -18.029 -14.727 -14.723 -13.106 -11.426 -9.999 -9.007 -8.112 -108.873 225.478

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 360: G. Valor 2016 @ 11,69%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares -41.158
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) -15,19

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 32,55% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 361: Calculo do EVA® @ 32,55%

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Projecdo
BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE -2,02% -2,40% 199% 292% 199% 2,26% 2,76%  3,24% 3,48% 3,74% 4,01%

Ke 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55%
Patrimonio Liquido 247.476 250.166 259.008 261.294 263.759 269.855 277.450 286.605 296.752 308.036 320.613

EVA® -85.539 -87.419 -79.134 -77.408 -80.595 -81.720 -82.636 -83.984 -86.249 -88.746 -91.504

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Tabela 362: Célculo do Valor Presente (2016) @ 32,55% - G. Valor

BBVJ11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -85.539 -87.419 -79.134 -77.408 -80.595 -81.720 -82.636 -83.984 -86.249 -88.746 -322.816

Ke 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55%

Fator de Desconto 1,3255 1,7568 2,3286 3,0864 4,0909 54224 7,1871 19,5262 12,6265 16,7359 16,7359

Valor Presente EVA® (MVA®) | -64.536 -49.759 -33.983 -25.080 -19.701 -15.071 -11.498 -8.816 -6.831 -5.303 -19.289 225.478

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
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Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 363: G. Valor 2016 @ 32,55%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0)| 2016
Valuation R$ Milhares -34.388
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (R$) -12,69

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,61% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 364: Calculo do EVA® @ 6,61%

Periodo Explicito de Proje¢ao

Periodo Implicito de Proje¢dao

BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .

FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ROE -2,02% -2,40% 199% 2,92% 1,99% 2,26% 2,76% 3,24%  3,48%  3,74% 4,01%
Ke 6,61% 661% 6,61% 661% 6,61% 6,61% 6,61% 661% 661% 661% 6,61%
Patrimdnio Liquido 247.476 250.166 259.008 261.294 263.759 269.855 277.450 286.605 296.752 308.036 320.613
EVA® -21.352 -22.534 -11.955 -9.637 -12.184 -11.728 -10.674 -9.648 -9.281 -8.851 -8.347

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Tabela 365: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,61% - G. Valor

BBVJ11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -21.352 -22.534 -11.955 -9.637 -12.184 -11.728 -10.674 -9.648 -9.281 -8.851 -346.541

Ke 6,61% 6,61% 661% 6,61% 661% 661% 661% 661% 661% 6,61% 6,61%

Fator de Desconto 10661 11365 12116 1,2917 13771 14681 15651 16685 1,7788 1,8964 1,8964

Valor Presente EVA® (MVA®) | -20.028 -19.826 -9.867 -7.461 -8.848 -7.989 -6.820 -5.782 -5.218 -4.667 -182.739 225.478

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 366: G. Valor 2016 @ 6,61%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares -53.766
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) -19,84

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,62% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 367: Calculo do EVA® @ 6,62%

Periodo Explicito de Proje¢ao

Periodo Implicito de Proje¢do

BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .

FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ROE -2,02%  -2,40% 199% 2,92% 1,99% 2,26% 2,76%  3,24%  3,48%  3,74% 4,01%
Ke 6,62% 6,62% 6,62% 662% 6,62% 6,62% 6,62% 662% 662%  6,62% 6,62%
Patrimdnio Liquido 247.476 250.166 259.008 261.294 263.759 269.855 277.450 286.605 296.752 308.036 320.613
EVA® -21.392 -22.574 -11.997 -9.680 -12.227 -11.772 -10.719 -9.694 -9.329 -8.901 -8.399

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Tabela 368: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,62% - G. Valor

BBVJ11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -21.392 -22.574 -11.997 -9.680 -12.227 -11.772 -10.719 -9.694 -9.329  -8.901 -346.368

Ke 6,62% 6,62% 6,62% 662% 662% 662% 6,62% 6,62% 662%  6,62% 6,62%

Fator de Desconto 1,0662 1,1369 1,2122 11,2925 13781 14694 15668 1,6706 1,7813 1,8993 1,8993

Valor Presente EVA® (MVA®) | -20.063 -19.856 -9.897 -7.489 -8.872 -8.011 -6.841 -5.803 -5.237 -4.687 -182.370 225.478

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 369: G. Valor 2016 @ 6,62%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares -53.648
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) -19,80

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,24% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 370: Calculo do EVA® @ 14,24%

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Projecdo
BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE -2,02% -2,40% 1,99% 2,92% 1,99% 2,26% 2,76% 3,24% 3,48%  3,74% 4,01%

Ke 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 1424% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24%
Patrimonio Liquido 247.476 250.166 259.008 261.294 263.759 269.855 277.450 286.605 296.752 308.036 320.613

EVA® -40.243 -41.630 -31.727 -29.583 -32.318 -32.328 -31.853 -31.526 -31.934 -32.365 -32.821

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Tabela 371: Célculo do Valor Presente (2016) @ 14,24% - G. Valor

BBVJ11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -40.243 -41.630 -31.727 -29.583 -32.318 -32.328 -31.853 -31.526 -31.934 -32.365 -326.832

Ke 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 1424% 1424% 14,24% 14,24%

Fator de Desconto 1,1424 13051 1,4910 1,7034 19460 12,2231 25397 29014 33147 3,7867 3,7867

Valor Presente EVA® (MVA®) | -35.226 -31.897 -21.279 -17.368 -16.608 -14.542 -12.542 -10.866 -9.634 -8.547 -86.309 225.478

Fonte: Elaboracao propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 372: G. Valor 2016 @ 14,24%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares -39.340
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) -14,52

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.5.1.5 McKinsey’s Free Cash Flow (FCF) do FII Cidade Jardim Continental Tower

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario sera avaliado, conforme metodologia
de valoracdo de ativos da consultoria McKinsey mostrada pela equacdo 8. Assim sendo, segue
tabela 373 que apresenta os fluxos de caixa projetados, segundo a abordagem desta empresa.

Tabela 373: Fluxo de Caixa (Abordagem McKinsey) — FlIl Cidade Jardim Continental Tower

Periodo Explicito de Projegao Periodo Implicito de Proje¢do
BBVJ11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBIT*(1-t) -5.276 -6.292 4.741 7.199 4.803 5.636 7.152 8.740 9.746 10.886 12.182
Investimento Liquido 632 3 30 2 3 6 9 10 7 8 205
FCF McKinsey -4.644 -6.289 4.771 7.202 4.806 5.642 7.161 8.750 9.753 10.894 12.387

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 11,69% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 374: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,69% - FCF McKinsey

BBVJ11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey -4.644 -6.289 4.771 7.202 4.806 5.642 7.161 8.750 9.753 10.894 165.344
Ke 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69%
Fator de Desconto 1,1169 1,2475 1,3934 15563 1,7382 1,9414 12,1684 12,4220 2,7051 3,0214 3,0214
Valor Presente FCF McKinsey | -4.158 -5.041 3.424 4.628 2.765 2906 3.303 3.613 3.605 3.606 54.724

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 375: FCF McKinsey 2016 @ 11,69%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey 73.374
Caixa e Equivalentes de Caixa 30
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey 73.404
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 27,09

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 32,55% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 376: Calculo do Valor Presente (2016) @ 32,55% - FCF McKinsey

BBVJ11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey -4.644 -6.289 4771 7.202 4.806 5.642 7.161 8.750 9.753 10.894 43.700

Ke 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55%
Fator de Desconto 1,3255 1,7568 2,3286 3,0864 4,0909 5,4224 7,1871 9,5262 12,6265 16,7359 16,7359
Valor Presente FCF McKinsey | -3.504 -3.580 2.049 2.333 1.175 1.041 996 919 772 651 2.611

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 377: FCF McKinsey 2016 @ 32,55%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey 5.463
Caixa e Equivalentes de Caixa 30

Valuation R$ Milhares - FCF McKinsey 5.493
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 2,03

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,61% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 378: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,61% - FCF McKinsey

BBVJ11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey -4.644 -6.289 4.771 7.202 4.806 5.642 7.161 8.750 9.753 10.894 514.278
Ke 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 661% 6,61% 661% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61%
Fator de Desconto 1,0661 1,1365 1,2116 1,2917 1,3771 1,4681 1,5651 1,6685 1,7788 1,8964 1,8964
Valor Presente FCF McKinsey | -4.356 -5.533 3.938 5.575 3.490 3.843 4.576 5.244 5.483 5.745 271.191

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 e 2017 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 379: FCF McKinsey 2016 @ 6,61%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey 299.194
Caixa e Equivalentes de Caixa 30
Valuation R$ Milhares - FCF McKinsey 299.224
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 110,41

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,62% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 380: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,62% - FCF McKinsey

BBVJ11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey -4.644 -6.289 4.771 7.202 4.806 5.642 7.161 8.750 9.753 10.894 510.842
Ke 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62%
Fator de Desconto 1,0662 1,1369 1,2122 1,2925 1,3781 1,4694 1,5668 1,6706 1,7813 1,8993 1,8993
Valor Presente FCF McKinsey | -4.356 -5.532 3.936 5.572 3.487 3.840 4.571 5.238 5.476 5.736 268.970

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 381: FCF McKinsey 2016 @ 6,62%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey 296.937
Caixa e Equivalentes de Caixa 30
Valuation R$ Milhares - FCF McKinsey 296.967
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 109,58

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,24% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 382: Calculo do Valor Presente (2016) @ 14,24% - FCF McKinsey

BBVJ11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey -4.644 -6.289 4.771 7.202 4.806 5.642 7.161 8.750 9.753 10.894 123.350
Ke 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24%
Fator de Desconto 1,1424 1,3051 1,4910 1,7034 1,9460 2,2231 2,5397 2,9014 3,3147 3,7867 3,7867
Valor Presente FCF McKinsey | -4.065 -4.819 3.200 4.228 2.470 2.538 2.820 3.016 2.942 2.877 32.574

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 383: FCF McKinsey 2016 @ 14,24%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey 47.780
Caixa e Equivalentes de Caixa 30
Valuation R$ Milhares - FCF McKinsey 47.810
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 17,64

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.5.1.6 Funds From Operations (FFO) do FIl Cidade Jardim Continental Tower

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario sera avaliado, segundo a metodologia
de valoracdo de ativos por meio do FFO, evidenciada pela equacdo 18. Este conceito &,
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largamente, utilizado para avaliacdo de ativos imobilidrios, em especial, nos Estados Unidos
para avaliagdo dos fundos imobiliarios americanos, os chamados REITs. Assim sendo, as
estimativas projetadas do FFO para uso na valoragéo do FlIl Cidade Jardim Continental Tower
séo:

Tabela 384: FFO Projetado — FIlI Cidade Jardim Continental Tower

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Projecdo
BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Lucro Liquido -4.997 -6.001 5.161 7.631 5.247 6.105 7.662 9.293 10.330 11.506 12.841
(+) Deprec./Amort. 6.142 6.142 6.142 6.142 6.142 6.142 6.142 6.142 6.142 6.142 6.142
FFO 1.145 141 11.303 13.772 11.388 12.247 13.803 15.434 16.472 17.647 18.983

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 11,69% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 385: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,69% - FFO

BBVJ11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FFO 1.145 141 11.303 13.772 11.388 12.247 13.803 15.434 16.472 17.647 253.386
Ke 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69%
Fator de Desconto 1,1169 1,2475 1,3934 1,5563 1,7382 1,9414 2,1684 2,4220 2,7051 3,0214 3,0214
Valor Presente FFO 1.025 113 8.112 8.850 6.552 6.308 6.366 6.373 6.089 5.841 83.864

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 386: FFO 2016 @ 11,69%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - FFO 139.491
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 51,47

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 32,55% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 387: Calculo do Valor Presente (2016) @ 32,55% - FFO

BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FFO 1.145 141 11.303 13.772 11.388 12.247 13.803 15.434 16.472 17.647 66.970
Ke 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55%
Fator de Desconto 1,3255 11,7568 2,3286 3,0864 4,0909 5,4224 7,1871 19,5262 12,6265 16,7359 16,7359
Valor Presente FFO 864 80 4.854 4.462 2.784 2.259 1.921 1.620 1.305 1.054 4.002

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 388: FFO 2016 @ 32,55%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares - FFO 25.204
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 9,30

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,61% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 389: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,61% - FFO

BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FFO 1.145 141 11.303 13.772 11.388 12.247 13.803 15.434 16.472 17.647 788.120
Ke 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61%
Fator de Desconto 1,0661 1,1365 1,2116 1,2917 1,3771 1,4681 1,5651 1,6685 1,7788 1,8964 1,8964
Valor Presente FFO 1.074 124 9.329 10.662 8.270 8.342 8.819 9.250 9.260 9.306 415.594

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 390: FFO 2016 @ 6,61%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base | 2016
Valuation RS Milhares - FFO 490.029
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 180,82

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,62% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 391: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,62% - FFO

BBVJ11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FFO 1.145 141 11.303 13.772 11.388 12.247 13.803 15.434 16.472 17.647 782.855
Ke 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62%
Fator de Desconto 1,0662 1,1369 1,2122 1,2925 1,3781 1,4694 1,5668 1,6706 1,7813 1,8993 1,8993
Valor Presente FFO 1.074 124 9.324 10.656 8.264 8.334 8.810 9.239 9.247 9.292 412.191

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 392: FFO 2016 @ 6,62%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base | 2016
Valuation RS Milhares - FFO 486.554
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 179,54

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,24% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 393: Calculo do Valor Presente (2016) @ 14,24% - FFO

BBVIJ11 (RS Milhares)| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FFO 1.145 141 11.303 13.772 11.388 12.247 13.803 15.434 16.472 17.647 189.031
Ke 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24%
Fator de Desconto 1,1424 1,3051 1,4910 1,7034 1,9460 2,2231 2,5397 2,9014 3,3147 3,7867 3,7867
Valor Presente FFO 1.002 108 7.581 8.085 5.852 5.509 5.435 5.320 4.969 4.660 49.919

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 394: FFO 2016 @ 14,24%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016

Valuation RS Milhares - FFO 98.441
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 36,32

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
4.5.1.7 Net Operating Income (NOI) do FlI Cidade Jardim Continental Tower

Nesta parte, sera aplicada a metodologia de valoracdo de ativos por meio do NOI ou,
traduzindo, lucro operacional liquido, mostrado pela equacdo 20. Este método é usado, em
especial, nos Estados Unidos, para a avaliacdo de ativos imobiliarios comerciais para geracédo
de renda de longo prazo via contratos locaticios, com ampla utilizagao para escritorios, iméveis
industriais, shoppings-centers, strip malls, centros de distribuicdo/armazenagens, centros
médicos, resorts/hotéis e hospitais (Linneman, 2016). Assim sendo, segue a tabela 395 com as
estimativas projetadas dos lucros operacionais liquidos utilizados no valuation.

Tabela 395: NOI Projetado — FIl Cidade Jardim Continental Tower

Periodo Explicito de Projegdo Periodo Implicito de Proje¢do

BBVJ11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta de Aluguel e Multas/Juros Recebidos | 8.740 9.081 13.159 13.482 13.886 14.659 15.932 17.280 18.266 19.373 20.614
Receita de Estacionamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Desconto Concedido -83 -86  -125 -128 -132 -139 -151 -164 -174 -184 -196
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa -83 -86  -125 -128 -132 -139 -151 -164 -174 -184 -196
(-) Despesas de condominio e IPTU (Area Vaga) -5.664 -5.815 -4.103 -4.321 -4.511 -4.533 -4.328 -4.094 -4.075 -4.020 -3.920
(-) Taxa de administragdo do Fundo -1.732 -1.751 -1.813 -1.829 -1.846 -1.889 -1.942 -2.006 -2.077 -2.156 -2.244
(-) Taxa de fiscalizagdo da CVM -42 -44 -46 -48 -49 -51 -53 -56 -58 -60 -62
(-) Despesas de Custédia -149  -143  -146 -147 -147 -146 -146 -146 -146  -146 -146
(-) Despesas de Consultoria/Assessoria Técnica -555  -535 -526 -530 -533 -532 -531 -531 -531 -531 -531
(-) Outas Despesas/Receitas Operacionais -70 -62 -58 -60 -61 -60 -60 -60 -60 -60 -60
(+/-) Revers3o de Despesas/Receitas Operacionais | 139 209 174 156 165 169 167 166 167 167 167
(+/-) Ajuste a valor justo -5.612 -6.885 -1.401 1.009 -1.574 -1.424 -1.280 -1.155 -1.044 -943 -851
NOI -5.110 -6.119 4.991 7.456 5.067 5.915 7.455 9.069 10.093 11.254 12.574

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 11,69% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 396: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,69% - NOI

BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI -5.110 -6.119 4.991 7.456 5.067 5.915 7.455 9.069 10.093 11.254 167.837
Ke 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69% 11,69%
Fator de Desconto 1,1169 1,2475 1,3934 1,5563 1,7382 1,9414 2,1684 2,4220 2,7051 3,0214 3,0214
Valor Presente NOI -4.575 -4.905 3.582 4.791 2.915 3.047 3.438 3.744 3.731 3.725 55.549

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 397: NOI 2016 @ 11,69%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) [ 2016

Valuation R$ Milhares - NOI 75.042
Cotas Emitidas 2.710
Preco Projetado por Cota (RS) 27,69

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 32,55% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI -5.110 -6.119 4.991 7.456 5.067 5.915 7.455 9.069 10.093 11.254 44.359
Ke 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55% 32,55%
Fator de Desconto 1,3255 1,7568 2,3286 3,0864 4,0909 5,4224 7,1871 9,5262 12,6265 16,7359 16,7359
Valor Presente NOI -3.855 -3.483 2.143 2.416 1.239 1.091 1.037 952 799 672 2.651

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 399: NOI 2016 @ 32,55%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0)

2016

Cotas Emitidas

Valuation RS Milhares - NOI

Prego Projetado por Cota (RS)

5.662
2.710
2,09

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,61% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 400: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,61% - NOI

BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI -5.110 -6.119 4.991 7.456 5.067 5.915 7.455 9.069 10.093 11.254 522.032
Ke 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61%
Fator de Desconto 1,0661 1,1365 1,2116 1,2917 1,3771 1,4681 1,5651 1,6685 1,7788 1,8964 1,8964
Valor Presente NOI -4.793 -5.384 4.119 5.772 3.679 4.029 4.763 5.435 5.674 5.935 275.279

Fonte: Elaboracao propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 401: NOI 2016 @ 6,61%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0)

2016

Cotas Emitidas

Valuation RS Milhares - NOI

Prego Projetado por Cota (RS)

304.509
2.710
112,36

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,62% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 402: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,62% - NOI

BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI -5.110 -6.119 4.991 7.456 5.067 5.915 7.455 9.069 10.093 11.254 518.545
Ke 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62% 6,62%
Fator de Desconto 1,0662 1,1369 1,2122 1,2925 1,3781 1,4694 1,5668 1,6706 1,7813 1,8993 1,8993
Valor Presente NOI -4.793 -5.382 4.117 5.768 3.676 4.025 4.758 5.428 5.666 5.926 273.025

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.



176

Tabela 403: NOI 2016 @ 6,62%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016
Valuation R$ Milhares - NOI 302.217
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 111,52

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 14,24% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 404: Célculo do Valor Presente (2016) @ 14,24% - NOI

BBVJ11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI -5.110 -6.119 4.991 7.456 5.067 5.915 7.455 9.069 10.093 11.254 125.209
Ke 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24% 14,24%
Fator de Desconto 1,1424 1,3051 1,4910 1,7034 1,9460 2,2231 2,5397 2,9014 3,3147 3,7867 3,7867
Valor Presente NOI -4.473 -4.688 3.347 4.377 2.604 2.661 2.935 3.126 3.045 2.972 33.065

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 405: NOI 2016 @ 14,24%

Fll Cidade Jardim C. Tower - Ano-Base (0) | 2016

Valuation R$ Milhares - NOI 48.971
Cotas Emitidas 2.710
Prego Projetado por Cota (RS) 18,07

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

4.5.1.8 Capitalizacdo Direta e Net Asset Value (NAV) do FIl Cidade Jardim Continental
Tower

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario Cidade Jardim Continental Tower sera
avaliado pelas metodologias da capitalizagéo direta e Net Asset Value (NAV). A primeira versa
sobre o calculo de, basicamente, uma perpetuidade composta pelo lucro liquido operacional
(NOI) do empreendimento dividido por uma taxa de capitalizacdo do mercado imobiliario
comercial de escritorios/lajes corporativas, conforme apresentada pela equacao 22. Ja a segunda
teoria, 0 Net Asset Value (NAV) utiliza o valor de mercado do imdvel calculado pela
capitalizacdo direta e subtrai todos os passivos que o empreendimento possui, de acordo com a
equacdo 23 mostrada anteriormente. Assim sendo, seguem as tabelas 406, 407 e 408 que
mostram o valuation por cota do FIlI Cidade Jardim Continental Tower, segundo as
metodologias da capitalizacdo direta, Net Asset Value (NAV) e o calculo do NOI 2016 para o
fundo imobiliario Cidade Jardim Continental Tower.
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Tabela 406: FIl BBVJ11 — NOI 2016

BBVJ11 (R$ Milhares) 2016
Ano 0
Receita Bruta de Aluguel e Multas/Juros Recebidos | 15.249
Receita de Estacionamento 0
(-) Desconto Concedido 0
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa 0
(-) Despesas de condominio e IPTU (Area Vaga) -2.755
(-) Taxa de administragdo do Fundo -1.832
(-) Taxa de fiscalizagdo da CVM -41
(-) Despesas de Custddia -160
(-) Despesas de Consultoria/Assessoria Técnica -516
(-) Outas Despesas/Receitas Operacionais -54
(+/-) Reversdo de Despesas/Receitas Operacionais 0
(+/-) Ajuste a valor justo -9.965
NOI -74

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Tabela 407: FlIl BBVJ11 — Cap. Direta Tabela 408: FIl BBVJ11 — NAV

BBVJ11 (R$ Milhares) 2016 BBVJ11 (RS Milhares) 2016

NOI -74 Valuation - Direct Capitalization | -779

Capitalization Rate 9,50% Passivo Total 1.029
Valuation - Direct Capitalization -779 Valuation NAV -1.808
Cotas Emitidas 2.710 Cotas Emitidas 2.710
Valuation Direct Capitalization/Cota | -0,29 Valuation NAV/Cota -0,67
Fonte: Elaboracdo propria do autor Fonte: Elaboragao propria do autor

De acordo com as tabelas 407 e 408 colocadas, € digno de nota que, por causa da
semelhanca das metodologias, os valores de valuation por cota sdo, por isso, muito préximos.

4.5.1.9 Considerac0es sobre as Metodologias de Valuation e Teses de Investimento para o
Fundo de Investimento Imobiliario Cidade Jardim Continental Tower — BBVJ11

J& de posse dos valores de valuation do FIl Cidade Jardim Continental Tower para o
periodo de 2016, nesta parte, serdo discutidas consideracdes sobre as teorias de valuation
aplicadas no fundo imobiliério selecionado, bem como a confirmacéo de tese de investimento
para o fundo imobiliario tratado nesta parte do estudo.

Todos os valuations mostrados na tabela adiante foram transformados em termos
medianos (com excecdo da capitalizacdo direta e NAV) e comparados com o valor de
fechamento da cota do fundo de investimento imobiliario Cidade Jardim Continental Tower,
para o periodo de 2016. Esta comparacéo foi feita por meio de duas tabelas que séo apresentadas
a sequir:

Tabela 409: V./Cota Mediano — BBVJ11 Tabela 410: Delta BBVJ11 Cota de 2016
BBVJ11 - Valuation - DCF/Cota (R$) | 2016 Metodologia de Valuation R$ 52,69 - A de 2016
Valuation Med. - FCFF/FCFE 48,95 Valuation Med. - FFO 1,22
Valuation Med. - DDM 75,22 Valuation Med. - FCFF/FCFE 3,74
Valuation Med. - G. Valor -15,19 Valuation Med. - DDM 22,53
Valuation Med. - FCF McKinsey 27,09 Valuation Med. - NOI 25,00
Valuation Med. - FFO 51,47 Valuation Med. - FCF McKinsey 25,60
Valuation Med. - NOI 27,69 Valuation - Direct Cap. 52,98
Valuation - Direct Cap. -0,29 Valuation - NAV 53,36
Valuation - NAV -0,67 Valuation Med. - G. Valor 67,88

Fonte: Elaboracdo propria do autor Fonte: Elaborag&o propria do autor
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A tabela 410 é organizada do método mais convergente para aquele mais divergente,
sendo que os precos de fechamento das cotas de 2016 e 2017 estdo expostos no titulo da coluna
a direita das tabelas, sendo a menor diferenga em mddulo aquela mais convergente e assim por
diante. Portanto, analisando estas tabelas e usando as taxas nominais de desconto 11,69%,
32,55%, 6,61%, 6,62% e 14,24% ao ano, pode-se concluir que os métodos de valuation, FFO,
FCFF/FCFE e DDM foram as metodologias mais convergentes para o valor de fechamento da
cota do FIl Cidade Jardim Continental Tower em R$ 52,69 para o0 ano de 2016, enquanto 0s
métodos G. Valor, NAV e Capitalizacdo Direta sdo aqueles mais divergentes.

Em relacdo as teses de investimento, trazendo a tabela 409 para fins de anélise e
considerando os métodos mais convergentes mostrados anteriormente, observa-se que para as
metodologias FFO e FCFF/FCFE, com exce¢do do método DDM, para 2016, encontraram
valores menores do que aqueles negociados em bolsa, ndo configurando o FII Cidade Jardim
Continental Tower como uma oportunidade de investimento para o ano considerado, uma vez
que duas metodologias apontam risco de queda do valor da cota contra um método de
entendimento contrario. Portanto, o fundo imobiliario Cidade Jardim Continental Tower néo é
uma oportunidade de investimento para o ano de 2016, conforme as metodologias FFO e
FCFF/FCFE.

4.6 Fundo de Investimento Imobiliario The One — ONEF11

O empreendimento imobiliario The One é localizado na Rua Ministro Jesuino Cardoso,
454, no bairro Vila Nova Conceicéo, na cidade de Sdo Paulo-SP que compde parte do fundo
imobiliario The One. Este fundo é administrado pela Rio Bravo DTVM e gerido pela Rio Bravo
Investimentos, com taxa de administracdo de 0,25% ao ano sobre o patrimdnio liquido, tendo
inicio em janeiro de 2011 com objetivo de adquirir lajes corporativas do empreendimento The
One para fins de exploracdo comercial, conforme informacdes da Rio Bravo Investimentos.

As figuras 30, 31 e 32 mostram a localizacdo e algumas imagens do empreendimento.
Figura 30: Localizacdo — Edificio The One
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Figura 31: Edificio The One — Visdo 1 Figura 32: Edificio The One — Viséo 2

Fonte: Clubinvest Fonte: Construcdo Mercado — Revista PINI

Segundo ainda a Rio Bravo, o fundo de investimento imobiliario The One ou ONEF11
é proprietario de 44% do edificio The One. Este empreendimento possui edificios de escritorios
de alto padréo, sendo a torre guarnecida com 10 pavimentos, sendo 0 1°, 2°, 7° e 10° andares de
propriedade do fundo imobiliario The One. Ademais, o edificio pertencente ao fundo possui
atributos que o garantem certificacdo de alto padréo construtivo (AAA), guiado por principios
de sustentabilidade aplicada ao setor imobiliario com a premiacdo Leadership in Energy and
Environmental Design (LEED), além de possuir ar-condicionado central, 421 vagas de
estacionamento, boa localizacdo e proximo de estacGes de trem.

4.6.1 Valuation, Taxas de Desconto e Tese de Investimento do ONEF11

Nesta parte do trabalho, assim como na anterior, sera feita a analise das metodologias
de valuation aplicadas ao fundo de investimento imobiliario The One, no intuito de responder
a pergunta de pesquisa do estudo e elucidar quais os métodos de valuation, em termos medianos,
mais convergem e divergem para os valores de fechamento do pre¢o da cota dos fundos, para o
periodo de 2016. Ademais, serdo apresentadas tabelas com as respectivas teorias e nimeros de
valuation: (i) FCFF/FCFE, (ii) DDM, (iii) Avaliagdo por Geragdo de Valor, (iv) Avaliagdo do
FCF da consultoria McKinsey, (v) FFO, (vi) NOI, (vii) Capitalizacdo Direta e (viii) NAV, as
tabelas com as taxas de desconto utilizadas para encontrar os valores medianos de valuation,
além de mostrar as teses de investimento para o fundo imobiliario The One, feitas com a
comparacdo do valor intrinseco mediano encontrado nas analises em relacdo aos precos de
fechamento das cotas, para o intervalo de tempo de 2016.

4.6.1.2 Free Cash Flow to Firm (FCFF) e Free Cash Flow to Equity (FCFE)

Nesta secdo da andlise e interpretacdo dos resultados obtidos, o fundo de investimento
imobiliario The One ou ONEF11 sera analisado por meio da metodologia do FCFF e FCFE.
Assim sendo, a tabela 411 mostra as projec6es do FCFF, FCFE para este fundo imobiliario.

Tabela 411: Projecdo FCFF/FCFE do FIl ONEF11

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Projecdo

ONEF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBIT*(1-t) 3.077 7.368 7.774 8.184 8.611 9.065 9.554 10.015 10.547 11.109 11.704
(+) Deprec./Amort. 3.599 3.599 3,599 3599 3599 3.599 3.599 3.599 3.599 3.599 3.599
(-) CAPEX 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Var. Capital de Giro Ndo-Monetario| -1 21 23 23 24 25 26 23 28 29 30
FCFF/FCFE 6.676 10.945 11.350 11.759 12.185 12.639 13.127 13.590 14.118 14.679 15.273

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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Conforme mostra a tabela 411, o FCFF e FCFE séo calculados baseados nas equacdes 2
e 6, respectivamente. Também, é digno de nota que o CAPEX é equivalente a zero para 0s anos
projetados. Isso porque os fundos imobiliarios ndo possuem investimentos em ativos fixos, uma
vez que, na verdade, o ativo fixo ou o empreendimento imobiliario, ja esta finalizado e o
mobiliario dos ocupantes ndo pertence ao edificio e o fundo analisado. Ademais, neste caso, 0
FII The One, como os outros fundos imobiliarios analisados neste trabalho, ndo possui dividas
e, por isso, as medidas de FCFF e FCFE se equivalem, sendo aplicado 0 mesmo raciocinio para
todos os fundos imobiliarios que ndo apresentam dividas na estrutura de capital.

Quanto a depreciagdo, adotou-se 0 método de depreciacdo linear equivalente a 4% ao ano
sob o valor do imdvel, segundo o relatério World Capital and Fixed Assets Guide da Ernst &
Young de 2016. Logo, como o valor de laudo de 2011 feito pela consultoria CBRE é de R$
15.974,44/mz2 e o fundo imobiliario avaliando possui 44% do edificio, entdo, o valor de laudo
do FIl The One é de R$ 89.966.453,70 e a depreciacao é equivalente a R$ 3.599.000,00 por ano
que, entdo, foi levada em consideracgéo para a valoracdo do fundo imobiliario The One.

Em seguida, ha a necessidade de encontrar as taxas de desconto utilizadas para célculo do
valor presente do fundo imobiliario The One para o ano de 2016. Estas taxas de desconto sao
apresentadas adiante, sendo utilizadas para todas as metodologias de valuation do FIl ONEF11.

Tabela 412: Taxas de Desconto FIl The One

Betas Ke (CAPM Ad.)
Beta Mercado 0,4952 9,338%
Beta Total 3,5077 26,172%
Beta Prémio 1,7917 16,583%
Beta Contabil (ROE) 0,0051 6,599%

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Veja que, de acordo com a tabela 412, o custo do capital proprio (Ke) é calculado pela
equacdo 33 e varia conforme os betas, visto que foram empregadas diferentes metodologias
para o célculo de cada beta, sendo que, para o beta contabil foi utilizada a equacdo 38 com
adaptacdo para dados mensais. Além disso, nota-se que aqui 0 custo de capital préprio é
equivalente ao custo médio ponderado de capital (WACC).

De posse das projecdes do FCFF/FCFE e das taxas de desconto, ja é possivel descontar
os fluxos de caixa que, conforme mostra a tabela 411, desconta os fluxos de caixa a uma taxa
nominal de 9,34% ao ano, utilizando o beta mercado e uma taxa de crescimento (g) de 4,20%
ao ano, equivalente a mediana de longo prazo do IGP-M.

Tabela 413: Calculo do Valor Presente (2016) @ 9,34% — FCFF/FCFE

ONEF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCFF(FCFE) 6.676 10.945 11.350 11.759 12.185 12.639 13.127 13.590 14.118 14.679 297.255
Ke 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34%
Fator de Desconto 1,0934 1,1955 1,3071 1,4292 1,5626 1,7086 1,8681 2,0425 2,2333 2,4418 2,4418
Valor Presente FCFF/FCFE | 6.106 9.155 8.683 8.228 7.798 7.397 7.027 6.654 6.322 6.012 121.735

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.



181

Tabela 414: FCFF/FCFE 2016 @ 9,34%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE | 195.117
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.095
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 196.212
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) 2.153,80

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 26,17% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 415: Calculo do Valor Presente (2016) @ 26,17% - FCFF/FCFE

ONEF11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCFF(FCFE) 6.676 10.945 11.350 11.759 12.185 12.639 13.127 13.590 14.118 14.679 69.512

Ke 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17%
Fator de Desconto 1,2617 11,5919 2,0086 2,5343 3,1975 4,0344 5,0902 6,4224 88,1033 10,2241 10,2241
Valor Presente FCFF/FCFE | 5.291 6.875 5.651 4.640 3.811 3.133 2.579 2.116 1.742 1.436 6.799

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 416: FCFF/FCFE 2016 @ 26,17%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE | 44.073
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.095
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 45.168
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) 495,81

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 16,58% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 417: Calculo do Valor Presente (2016) @ 16,58% - FCFF/FCFE

ONEF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCFF(FCFE) 6.676 10.945 11.350 11.759 12.185 12.639 13.127 13.590 14.118 14.679 123.340
Ke 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58%
Fator de Desconto 1,1658 1,3592 1,5845 1,8473 12,1537 2,5108 12,9272 3,4126 3,9785 4,6382 4,6382
Valor Presente FCFF/FCFE | 5.727 8.053 7.163 6.366 5.658 5.034 4.484 3.982 3.549 3.165 26.592

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 418: FCFF/FCFE 2016 @ 16,58%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE | 79.772
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.095
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 80.867
Cotas Emitidas 91
Prego Projetado por Cota (RS) 887,67

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,60% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 419: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,60% - FCFF/FCFE

ONEF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCFF(FCFE) 6.676 10.945 11.350 11.759 12.185 12.639 13.127 13.590 14.118 14.679 636.566
Ke 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 660% 660% 6,60%
Fator de Desconto 1,0660 1,1363 1,2113 1,2913 1,3765 1,4673 15642 16674 17774 1,8947 1,8947
Valor Presente FCFF/FCFE | 6.263 9.632 9.370 9.107 8.852 8.614 8392 8.151 7.943 7.747 335.970

Fonte: Elaboracgdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 420: FCFF/FCFE 2016 @ 6,60%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE | 420.040
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.095
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 421.135
Cotas Emitidas 91
Prego Projetado por Cota (RS) 4.622,78

Fonte: Elaboracgdo propria do autor
4.6.1.3 Dividend Discount Model (DDM) do FIl The One

Nesta parte, o fundo imobiliario The One é avaliado, conforme a metodologia de
descontos de dividendos trazida pela equacao 25, além das orientagdes do artigo 10, paragrafo
unico da Lei 8.668/93 e do Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N°1/2014 que direciona a
confeccdo do lucro sob o regime de caixa que, essencialmente, a base para a distribuicao de
dividendos dos fundos imobiliarios. Assim sendo, a tabela 421 mostra os fluxos de caixa dos
dividendos projetados.

Tabela 421: Dividendos Distribuidos Projetados — FIl The One

Periodo Explicito de Projecao Periodo Implicito de Projecao
ONEF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dividendos Distribuidos | 5.478 5.735 6.018 6.323 6.616 6.929 7.255 7.545 7.890 8.247 8.617

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Considerando a tabela 421, temos os seguintes valores presentes dos dividendos
distribuidos para a taxa de desconto nominal de 9,34% ao ano e uma taxa de crescimento (g) de
4,20% ao ano, equivalente a mediana de longo prazo do IGP-M.

Tabela 422: Calculo do Valor Presente (2016) @ 9,34% — DDM

ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 5.478 5.735 6.018 6.323 6.616 6.929 7.255 7.545 7.890 8.247 167.708
Ke 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34%
Fator de Desconto 1,0934 1,1955 1,3071 1,4292 1,5626 1,7086 1,8681 2,0425 2,2333 2,4418 2,4418
Valor Presente DDM | 5.010 4.797 4.604 4.425 4.234 4.055 3.883 3.694 3.533 3.378 68.682

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 423: DDM 2016 @ 9,34%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 110.295
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) | 1.210,70

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 26,17% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 424: Célculo do Valor Presente (2016) @ 26,17% - DDM

ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 5.478 5.735 6.018 6.323 6.616 6.929 7.255 7.545 7.890 8.247 39.218
Ke 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17%
Fator de Desconto 1,2617 1,5919 2,0086 2,5343 3,1975 4,0344 5,0902 6,4224 8,1033 10,2241 10,2241
Valor Presente DDM | 4.342 3.602 2.996 2.495 2.069 1.717 1.425 1175 974 807 3.836

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 425: DDM 2016 @ 26,17%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 25.438
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) | 279,24

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 16,58% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 426: Célculo do Valor Presente (2016) @ 16,58% - DDM

ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 5.478 5.735 6.018 6.323 6.616 6.929 7.255 7.545 7.890 8.247 69.587
Ke 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58%
Fator de Desconto 1,1658 1,3592 1,5845 1,8473 2,1537 2,5108 2,9272 3,4126 3,9785 4,6382 4,6382
Valor Presente DDM | 4.699 4.219 3.798 3.423 3.072 2.760 2.478 2.211 1.983 1.778 15.003

Fonte: Elaboracao propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 427: DDM 2016 @ 16,58%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 45.425
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) | 498,62

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,60% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 428: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,60% - DDM

ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade

DDM 5.478 5.735 6.018 6.323 6.616 6.929 7.255 7.545 7.890 8.247 359.144
Ke 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60%
Fator de Desconto 1,0660 1,1363 1,2113 1,2913 1,3765 1,4673 1,5642 1,6674 1,7774 1,8947 1,8947

Valor Presente DDM 5.139 5.047 4.968 4.897 4.806 4.722 4.638 4.525 4.439 4.353 189.550

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 429: DDM 2016 @ 6,60%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - DDM | 237.085
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) [2.602,47

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.6.1.4 Avaliacdo por Geracao de Valor do FIl The One

Nesta parte de valoracdo de ativos, a teoria da geragdo de valor € mostrada anteriormente
pelas equacdes 15, 16 e 17, é encarregada de avaliar o fundo imobiliario The One. Assim sendo,
é importante lembrar que o valor da empresa, neste caso, o fundo de investimento imobiliario,
é dado pela soma dos EVA® trazidos a valor presente somado ao capital inicial investido, ou
seja, 0 valor do empreendimento atualizado pelo IGP-M acumulado até 2016 apurado em laudo
de avaliacdo no IPO. Logo, para calcular o EVA® a seguir, 0 valuation usa a taxa de desconto
nominal de 9,34% ao ano com uma taxa de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a
mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 430: Calculo do EVA® @ 9,34%

Periodo Explicito de Proje¢ao Periodo Implicito de Proje¢ado
ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE 3,41% 7,60% 8,08% 855% 9,05% 9,58% 10,14% 10,64% 11,24% 11,87% 12,52%

Ke 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34%
Patrimdnio Liquido 94.663 99.039 98.275 97.657 97.091 96.586 96.151 95.976 95.654 95.425 95.283

EVA® -5.613 -1.725 -1.240 -766 -279 230 767 1.251 1.821 2.414 3.031

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Tabela 431: Célculo do Valor Presente (2016) @ 9,34% - G. Valor

ONEF11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |FC Perpetuidade|Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -5.613  -1.725 -1.240 -766 -279 230 767 1.251 1.821 2414 58.983

Ke 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34%

Fator de Desconto 1,0934 11,1955 1,3071 1,4292 1,5626 1,7086 1,8681 2,0425 2,2333 2,4418 2,4418

Valor Presente EVA® (MVA®) | -5.134 -1.443 -949 -536 -179 135 411 613 816 988 24.155 125.719

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 432: G. Valor 2016 @ 9,34%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares 144.597
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS)| 1.587,23

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
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A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 26,17% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 433: Calculo do EVA® @ 26,17%

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Projegdo
ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE 341% 7,60% 8,08% 855% 9,05% 9,58% 10,14% 10,64% 11,24% 11,87% 12,52%
Ke 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17%
Patrimonio Liquido 94.663 99.039 98.275 97.657 97.091 96.586 96.151 95.976 95.654 95.425 95.283
EVA® -21.549 -18.397 -17.784 -17.205 -16.623 -16.029 -15.419 -14.905 -14.281 -13.650 -13.009

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Tabela 434: Calculo do Valor Presente (2016) @ 26,17% - G. Valor

ONEF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -21.549 -18.397 -17.784 -17.205 -16.623 -16.029 -15.419 -14.905 -14.281 -13.650 -59.209

Ke 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17%

Fator de Desconto 1,2617 15919 2,0086 2,5343 3,1975 4,0344 5,0902 64224 8,1033 10,2241 10,2241

Valor Presente EVA® (MVA®) |-17.079 -11.556 -8.854 -6.789 -5.199 -3.973 -3.029 -2.321 -1.762 -1.335 -5.791 125.719

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 435: G. Valor 2016 @ 26,17%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares 58.031
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS)| 637,00

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 16,58% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 436: Calculo do EVA® @ 16,58%

Periodo Explicito de Projecao Periodo Implicito de Proje¢do
ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE 3,41% 7,60% 8,08% 855% 9,05% 9,58% 10,14% 10,64% 11,24% 11,87% 12,52%

Ke 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58%
Patrimoénio Liquido 94.663 99.039 98.275 97.657 97.091 96.586 96.151 95.976 95.654 95.425 95.283

EVA® -12.472 -8.900 -8.360 -7.841 -7.313 -6.768 -6.199 -5.702 -5.109 -4.500 -3.873

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Tabela 437: Calculo do Valor Presente (2016) @ 16,58% - G. Valor

ONEF11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -12.472 -8.900 -8.360 -7.841 -7.313 -6.768 -6.199 -5.702 -5.109 -4.500 -31.274

Ke 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58%

Fator de Desconto 1,1658 11,3592 11,5845 1,8473 2,1537 2,5108 2,9272 3,4126 3,9785 4,6382 4,6382

Valor Presente EVA® (MVA®) | -10.698 -6.548 -5.276 -4.244 -3.396 -2.695 -2.118 -1.671 -1.284 -970 -6.743 125.719

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 438: G. Valor 2016 @ 16,58%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares 80.076
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) | 878,99

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,60% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 439: Calculo do EVA® @ 6,60%

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Projeg¢do
ONEF11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
Ano 1 ) 3 4 5 6 5 8 9 10 FC da Perpetuidade
ROE 3,41% 7,60% 8,08% 855% 9,05% 9,58% 10,14% 10,64% 11,24% 11,87% 12,52%
Ke 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60%
Patrimonio Liquido 94.663 99.039 98.275 97.657 97.091 96.586 96.151 95.976 95.654 95.425 95.283
EVA® -3.021 988 1.451 1.909 2.380 2.875 3.401 3.880 4.441 5.027 5.640
Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Tabela 440: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,60% - G. Valor
ONEF11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |FC Perpetuidade |Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -3.021 988 1451 1.909 2.380 2.875 3.401 3.880 4.441 5.027 235.076
Ke 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 660% 660% 660% 6,60% 660% 6,60%
Fator de Desconto 1,0660 1,1363 1,2113 1,2913 1,3765 1,4673 15642 1,6674 1,7774 1,8947 1,8947
Valor Presente EVA® (MVA®) | -2.834 869 1.198 1.478 1.729 1.960 2.174 2.327 2499 2.653 124.069 125.719

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 441: G. Valor 2016 @ 6,60%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares 263.842
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) [ 2.896,18

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.6.1.5 McKinsey’s Free Cash Flow (FCF) do FIl The One

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario sera avaliado, conforme metodologia
de valoracdo de ativos da consultoria McKinsey mostrada pela equacdo 8. Assim sendo, segue
tabela 442 que apresenta os fluxos de caixa projetados, segundo a abordagem desta empresa.

Tabela 442: Fluxo de Caixa (Abordagem McKinsey) — FIl The One

Periodo Explicito de Proje¢ao

Periodo Implicito de Projecdo

ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .

FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBIT*(1-t) = NOPLAT |[3.077 7.368 7.774 8.184 8.611 9.065 9.554 10.015 10.547 11.109 11.704
Investimento Liquido -1 21 23 23 24 25 26 23 28 29 30
FCF McKinsey 3.076 7.389 7.797 8.207 8.635 9.091 9.581 10.039 10.575 11.138 11.734

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 9,34% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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ONEF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey 3.076 7.389 7.797 8.207 8.635 9.091 9.581 10.039 10.575 11.138 228.379
Ke 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34%
Fator de Desconto 1,0934 1,1955 1,3071 1,4292 1,5626 1,7086 1,8681 2,0425 2,2333 2,4418 2,4418
Valor Presente FCF McKinsey | 2.813 6.181 5.965 5.743 5.526 5.321 5.128 4.915 4.735 4.562 93.528

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 444: FCF McKinsey 2016 @ 9,34%

Fll The One - Ano-Base (0)

2016

Soma Valor Presente - FCF M

Cotas Emitidas

Caixa e Equivalentes de Caixa
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey

Prego Projetado por Cota (RS)

144.416
1.095
145.511
91
1.597,27

cKinsey

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 26,17% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 445: Calculo do Valor Presente (2016) @ 26,17% - FCF McKinsey

ONEF11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey 3.076 7.389 7.797 8.207 8.635 9.091 9.581 10.039 10.575 11.138 53.406

Ke 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17%
Fator de Desconto 1,2617 1,5919 2,0086 2,5343 3,1975 4,0344 5,0902 6,4224 8,1033 10,2241 10,2241
Valor Presente FCF McKinsey | 2.438 4.642 3.882 3.239 2.701 2.253 1.882 1.563 1.305 1.089 5.224

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 446: FCF McKinsey 2016 @ 26,17%

Fll The One - Ano-Base (0)

2016

Caixa e Equivalentes de Caixa

Cotas Emitidas
Prego Projetado por Cota (RS

Soma Valor Presente - FCF McKinsey

Valuation RS Milhares - FCF McKinsey

30.217
1.095
31.312
91
343,71

)

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 16,58% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 447: Célculod

0 Valor Presente (2016) @ 16,58% - FCF McKinsey

ONEF11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey 3.076 7.389 7.797 8.207 8.635 9.091 9.581 10.039 10.575 11.138 94.761
Ke 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58%
Fator de Desconto 1,1658 1,3592 1,5845 1,8473 2,1537 2,5108 12,9272 3,4126 3,9785 4,6382 4,6382
Valor Presente FCF McKinsey | 2.638 5.436 4.921 4.443 4.009 3.621 3.273 2.942 2.658 2.401 20.431

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 448: FCF McKinsey 2016 @ 16,58%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey | 56.773
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.095
Valuation R$ Milhares - FCF McKinsey | 57.868
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) 635,21

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,60% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 449: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,60% - FCF McKinsey

ONEF11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey 3.076 7.389 7.797 8.207 8.635 9.091 9.581 10.039 10.575 11.138 489.070
Ke 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 660% 6,60% 6,60% 6,60%
Fator de Desconto 1,0660 1,1363 1,2113 1,2913 1,3765 1,4673 1,5642 1,6674 1,7774 1,8947 1,8947
Valor Presente FCF McKinsey | 2.885 6.502 6.437 6.356 6.273 6.195 6.125 6.021 5.950 5.879 258.123

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 450: FCF McKinsey 2016 @ 6,60%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Soma Valor Presente - FCF McKinsey | 316.746
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.095
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey | 317.841
Cotas Emitidas 91
Prego Projetado por Cota (RS) 3.488,93

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.6.1.6 Funds From Operations (FFO) do FIl The One

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario sera avaliado, segundo a metodologia
de valoracdo de ativos por meio do FFO, evidenciada pela equacdo 18. Este conceito &,
largamente, utilizado para avaliacdo de ativos imobilidrios, em especial, nos Estados Unidos
para avaliacdo dos fundos imobiliarios americanos, os chamados REITs. Assim sendo, as
estimativas projetadas do FFO para uso na valoragdo do Fll The One sdo:

Tabela 451: FFO Projetado — FIl The One

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Projegdo
ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Lucro Liquido 3.226 7.524 7.937 8.353 8.787 9.249 9.746 10.214 10.754 11.325 11.928
(+) Deprec./Amort. 3.599 3.599 3.599 3.599 3.599 3.599 3.599 3.599 3.599 3.599 3.599
FFO 6.825 11.122 11.536 11.952 12.386 12.848 13.345 13.812 14.352 14.923 15.527

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 9,34% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 6.825 11.122 11.536 11.952 12.386 12.848 13.345 13.812 14.352 14.923 302.193
Ke 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34%
Fator de Desconto 1,0934 1,1955 1,3071 1,4292 1,5626 1,7086 1,8681 2,0425 2,2333 2,4418 2,4418
Valor Presente FFO 6.242 9.304 8.825 8.363 7.926 7.520 7.143 6.762 6.427 6.112 123.757

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 453: FFO 2016 @ 9,34%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation R$ Milhares - FFO 198.381
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) | 2.177,62

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 26,17% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 454: Calculo do Valor Presente (2016) @ 26,17% - FFO

ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 6.825 11.122 11.536 11.952 12.386 12.848 13.345 13.812 14.352 14.923 70.667
Ke 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17%
Fator de Desconto 1,2617 1,5919 2,0086 2,5343 3,1975 4,0344 5,0902 6,4224 8,1033 10,2241 10,2241
Valor Presente FFO 5.409 6.987 5.743 4.716 3.874 3.185 2.622 2.151 1.771 1.460 6.912

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 455: FFO 2016 @ 26,17%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation R$ Milhares - FFO 44.828
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS)| 492,08

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 16,58% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 456: Calculo do Valor Presente (2016) @ 16,58% - FFO

ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 6.825 11.122 11.536 11.952 12.386 12.848 13.345 13.812 14.352 14.923 125.389
Ke 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58%
Fator de Desconto 1,1658 1,3592 1,5845 1,8473 2,1537 2,5108 2,9272 3,4126 3,9785 4,6382 4,6382
Valor Presente FFO 5.854 8.183 7.280 6.470 5.751 5.117 4.559 4.047 3.607 3.217 27.034

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 457: FFO 2016 @ 16,58%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - FFO 81.121
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) | 890,46

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,60% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 458: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,60% - FFO

ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO 6.825 11.122 11.536 11.952 12.386 12.848 13.345 13.812 14.352 14.923 647.141
Ke 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 660% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60%
Fator de Desconto 1,0660 1,1363 1,2113 1,2913 1,3765 1,4673 1,5642 1,6674 1,7774 1,8947 1,8947
Valor Presente FFO 6.402 9.788 9.523 9.256 8.998 8.756 8.531 8.284 8.075 7.876 341.550

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 459: FFO 2016 @ 6,60%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - FFO 427.041
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) | 4.687,60

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.6.1.7 Net Operating Income (NOI) do FIl The One

Nesta parte, serd aplicada a metodologia de valoracéo de ativos por meio do NOI ou,
traduzindo, lucro operacional liquido, mostrado pela equacdo 20. Este método € usado, em
especial, nos Estados Unidos, para a avaliacdo de ativos imobiliarios comerciais para geracéo
de renda de longo prazo via contratos locaticios, com ampla utilizagéo para escritdrios, iméveis
industriais, shoppings-centers, strip malls, centros de distribuigdo/armazenagens, centros
médicos, resorts/hoteéis e hospitais (Linneman, 2016). Assim sendo, segue a tabela 460 com as
estimativas projetadas dos lucros operacionais liquidos utilizados no valuation.

Tabela 460: NOI Projetado — FIl The One

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Projegdo

ONEF11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta de Aluguel e Multas/Juros Recebidos | 6.684 6.963 7.262 7.566 7.882 8.211 8.554 8.860 9.224 9.601 9.991
Receita de Estacionamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Desconto Concedido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa -65 -68 -71 -74 -77 -80 -84 -87 -90 -94 -98
(-) Despesas de condominio e IPTU (Area Vaga) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Taxa de administragdo do Fundo -237  -248 -246 -244  -243  -241  -240 -240 -239 -239 -238
(-) Taxa de fiscalizagdo da CVM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Despesas de Auditoria -29 -30 -31 -32 -34 -35 -37 -38 -39 -41 -43
(-) Despesas de Servigos de Terceiros =223 -229  -226  -224 -225 -225 -225 -225 -225  -225 -225
(-) Outras Despesas/Receitas Operacionais -9 -17  -16  -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17
(+/-) Despesas Tributarias 35 36 -38 -39 -41 -43 -44 -46 -48 -50 -52
(+/-) Ajuste a valor justo -3.000 1.033 1.140 1.249 1.365 1.496 1.647 1.807 1.982 2.174 2.386
NOI 3.077 7.368 7.774 8.184 8.611 9.065 9.554 10.015 10.547 11.109 11.704

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 9,34% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 461: Calculo do Valor Presente (2016) @ 9,34% - NOI

ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 3.077 7.368 7.774 8.184 8.611 9.065 9.554 10.015 10.547 11.109 227.798
Ke 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34%
Fator de Desconto 1,0934 1,1955 1,3071 1,4292 1,5626 1,7086 1,8681 2,0425 2,2333 2,4418 2,4418
Valor Presente NOI 2.814 6.163 5.948 5.726 5.510 5.306 5.114 4.903 4.723 4.550 93.290

Fonte: Elaboracéo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 462: NOI 2016 @ 9,34%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - NOI 144.047
Cotas Emitidas 91
Prego Projetado por Cota (RS) |1.581,20

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 26,17% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 463: Célculo do Valor Presente (2016) @ 26,17% - NOI

ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 3.077 7.368 7.774 8.184 8.611 9.065 9.554 10.015 10.547 11.109 53.270
Ke 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17% 26,17%
Fator de Desconto 1,2617 1,5919 2,0086 12,5343 3,1975 4,0344 5,0902 6,4224 8,1033 10,2241 10,2241
Valor Presente NOI 2.438 4.628 3.871 3.229 2.693 2.247 1.877 1.559 1.302 1.087 5.210

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 464: NOI 2016 @ 26,17%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - NOI 30.141
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) | 330,86

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seqguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 16,58% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 465: Calculo do Valor Presente (2016) @ 16,58% - NOI

ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 3.077 7.368 7.774 8.184 8.611 9.065 9.554 10.015 10.547 11.109 94.520
Ke 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58% 16,58%
Fator de Desconto 1,1658 1,3592 1,5845 1,8473 2,1537 2,5108 2,9272 3,4126 3,9785 4,6382 4,6382
Valor Presente NOI 2.639 5.421 4.906 4.430 3.998 3.611 3.264 2.935 2.651 2.395 20.379

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 466: NOI 2016 @ 16,58%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation RS Milhares - NOI 56.629
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) | 621,61

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 6,60% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 467: Calculo do Valor Presente (2016) @ 6,60% - NOI

ONEF11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI 3.077 7.368 7.774 8.184 8.611 9.065 9.554 10.015 10.547 11.109 487.824
Ke 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 660% 6,60% 6,60% 6,60% 660% 6,60% 6,60%
Fator de Desconto 1,0660 1,1363 1,2113 1,2913 1,3765 1,4673 1,5642 1,6674 1,7774 1,8947 1,8947
Valor Presente NOI 2.886 6.484 6.418 6.338 6.256 6.178 6.108 6.007 5.934 5.863 257.466

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 468: NOI 2016 @ 6,60%

Fll The One - Ano-Base (0) 2016
Valuation R$ Milhares - NOI 315.937
Cotas Emitidas 91
Preco Projetado por Cota (RS) | 3.468,03

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
4.6.1.8 Capitalizacdo Direta e Net Asset Value (NAV) do FIl The One

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario The One sera avaliado pelas
metodologias da capitalizacdo direta e Net Asset Value (NAV). A primeira versa sobre o calculo
de, basicamente, uma perpetuidade composta pelo lucro liquido operacional (NOI) do
empreendimento dividido por uma taxa de capitalizacdo do mercado imobiliario comercial de
escritdrios/lajes corporativas, conforme apresentada pela equacédo 22. Ja a segunda teoria, o Net
Asset Value (NAV) utiliza o valor de mercado do imovel calculado pela capitalizacdo direta e
subtrai todos os passivos que o empreendimento possui, de acordo com a equacao 23 mostrada
anteriormente. Assim sendo, seguem as tabelas 469, 470 e 471 que mostram o valuation por
cota do FIl The One, segundo as metodologias da capitalizacdo direta e Net Asset Value (NAV),
além do célculo do NOI 2016 para o FIl The One.



Tabela 469: FIl ONEF11 — NOI 2016

ONEF11 (R$ Milhares) 2016
Ano 0
Receita Bruta de Aluguel e Multas/Juros Recebidos | 5.319
Receita de Estacionamento 0
(-) Desconto Concedido 0
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa 0
(-) Despesas de condominio e IPTU (Area Vaga) 0
(-) Taxa de administragdo do Fundo -263
(-) Taxa de fiscalizagdo da CVM 0
(-) Despesas de Auditoria 0
(-) Despesas de Servigos de Terceiros -207
(-) Outras Despesas/Receitas Operacionais -15
(+/-) Despesas Tributarias -34
(+/-) Ajuste a valor justo 10.293
NOI 15.093

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Tabela 470: FIl ONEF11 — Cap. Direta
ONEF11 (R$ Milhares) 2016
NOI 15.093
Capitalization Rate 9,50%
Valuation - Direct Capitalization 158.874
Cotas Emitidas 91,10
Valuation Direct Capitalization/Cota | 1.743,95

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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Tabela 471: FIl ONEF11 — NAV

ONEF11 (RS Milhares)

2016

Valuation - Direct Capitalization| 158.874

Passivo Total 60
Valuation NAV 158.814
Cotas Emitidas 91,1
Valuation NAV/Cota 1.743,29

Fonte: Elaboracdo propria do autor

De acordo com as tabelas 470 e 471 colocadas, € digno de nota que, por causa da
semelhanca das metodologias, os valores de valuation por cota s&o, por isso, muito préximos.

4.6.1.9 Considerac0es sobre as Metodologias de Valuation e Teses de Investimento para o
Fundo de Investimento Imobiliario The One — ONEF11

Ja de posse dos valores de valuation do FIl The One para o periodo de 2016, nesta parte,
serdo discutidas consideracGes sobre as teorias de valuation aplicadas no fundo imobiliario
selecionado, bem como a confirmacao de tese de investimento para o fundo imobiliario tratado

nesta parte do estudo.

Todos os valuations mostrados na tabela adiante foram transformados em termos
medianos (com excegdo da capitalizacdo direta e NAV) e comparados com o valor de
fechamento da cota do fundo de investimento imobiliario The One, para o periodo de 2016.

Esta comparacéo foi feita por meio de duas tabelas que sdo apresentadas a seguir:
Tabela 473: Delta ONEF11 Cota de 2016

Tabela 472: V./Cota Mediano — ONEF11

ONEF11 - Valuation - DCF/Cota (R$) 2016
Valuation Med. - FCFF/FCFE 1.520,74
Valuation Med. - DDM 854,66
Valuation Med. - G. Valor 1.233,11
Valuation Med. - FCF McKinsey 1.116,24
Valuation Med. - FFO 1.534,04
Valuation Med. - NOI 1.101,41
Valuation - Direct Cap. 1.743,95
Valuation - NAV 1.743,29

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Metodologia de Valuation R$ 868,28 - A de 2016

Valuation Med. - DDM
Valuation Med. - NOI
Valuation Med. - FCF McKinsey
Valuation Med. - G. Valor
Valuation Med. - FCFF/FCFE
Valuation Med. - FFO
Valuation - NAV

Valuation - Direct Cap.

13,62
233,12
247,96
364,83
652,45
665,76
875,01
875,67

Fonte: Elaboragdo propria do autor
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A tabela 473 é organizada do método mais convergente para aquele mais divergente,
sendo que os precos de fechamento das cotas de 2016 esta exposto no titulo da coluna a direita
da tabela, sendo a menor diferenca em modulo aquela mais convergente e assim por diante.
Portanto, analisando estas tabelas e usando as taxas nominais de desconto 9,34%, 26,17%,
16,58% e 6,60% ao ano, pode-se concluir que os métodos de valuation, DDM, NOI e FCF
McKinsey foram as metodologias mais convergentes para o valor de fechamento da cota do FlI
The One em R$ 868,28 para 0 ano de 2016, enquanto os métodos Capitalizagdo Direta, NAV e
FFO sdo aqueles mais divergentes.

Em relacdo as teses de investimento, trazendo a tabela 472 para fins de anélise e
considerando os métodos mais convergentes mostrados anteriormente, observa-se que para as
metodologias FCF McKinsey e NOI, com exce¢do do método DDM, em 2016, encontraram
valores maiores do que aqueles negociados em bolsa, configurando o FII The One como uma
oportunidade de investimento para o ano considerado, uma vez que dois métodos apontam este
fundo imobiliario como uma oportunidade de investimento, ao contrario de uma metodologia
que possui entendimento contrério. Portanto, o fundo imobiliario The One possui € uma
oportunidade de investimento para o ano de 2016, conforme as metodologias de valuation FCF
McKinsey e NOI.

4.7 Fundo de Investimento Imobiliario Thera Berrini Corporate — THRA11

O empreendimento imobilidrio Thera Berrini Corporate é localizado na Avenida
Engenheiro Luis Carlos Berrini, 105, no bairro Itaim Bibi, na cidade de Sdo Paulo-SP que
compde parte do fundo imobiliario Thera Corporate. Este fundo é administrado pelo BTG
Pactual DTVM e gerido Cyrela Commercial Properties, com taxa de administracdo de 0,20%
ao ano sobre o total de ativos e 1% de taxa de consultoria sobre a receita bruta mensal de aluguel.
Este fundo teve inicio em dezembro de 2011, com objetivo de adquirir lajes corporativas do
empreendimento Thera Berrini Corporate para fins de exploragdo comercial, conforme
informacdes do BTG Pactual.

As figuras 33, 34 e 35 mostram a localizacéo e algumas imagens do empreendimento.
Figura 33: Localizacdo — Edificio Thera Berrini Corporate

Fonte: Google Maps
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Figura 34: Thera Berrini Corporate — Visdo 1 Figura 35: Thera Berrini Corporate — Visdo 2

Fonte: Barzel Properties Fonte: Investidor de Risco

Segundo ainda o BTG Pactual, o fundo de investimento imobiliario Thera Corporate ou
THRAL1 é proprietario de 33% do edificio Thera Berrini Corporate que, por sua vez, integra o
condominio Thera One, de trés torres comerciais (Berrini One, Thera Berrini Corporate e Thera
Offices) e uma torre residencial. Este empreendimento possui edificios de escritorios de alto
padrdo, sendo a torre Thera Corporate guarnecida com 15 pavimentos, sendo o 3°, 4°, 16°, 17°
e 18° andares de propriedade do fundo imobiliario Thera Corporate. Ademais, o edificio
pertencente ao fundo possui atributos que o garantem certificacdo de alto padrdo construtivo
(AAA), guiado por principios de sustentabilidade aplicada ao setor imobiliario com a premiag&o
Leadership in Energy and Environmental Design (LEED), além de possuir ar-condicionado
central, 884 vagas de estacionamento, heliponto, boa localizagdo e proximo de estacGes de trem.

4.7.1 Valuation, Taxas de Desconto e Tese de Investimento do THRA11

Nesta parte do trabalho, assim como na anterior, sera feita a anlise das metodologias
de valuation aplicadas ao fundo de investimento imobiliario Thera Corporate, no intuito de
responder & pergunta de pesquisa do estudo e elucidar quais os métodos de valuation, em termos
medianos, mais convergem e divergem para os valores de fechamento do preco da cota dos
fundos, para o periodo de 2016. Ademais, serdo apresentadas tabelas com as respectivas teorias
e numeros de valuation: (i) FCFF/FCFE, (ii) DDM, (iii) Avaliacdo por Geracdo de Valor, (iv)
Avaliacdo do FCF da consultoria McKinsey, (v) FFO, (vi) NOI, (vii) Capitalizagéo Direta e
(viii) NAV, as tabelas com as taxas de desconto utilizadas para encontrar os valores medianos
de valuation, além de mostrar a tese de investimento para o fundo imobiliario Thera Corporate,
feitas com a comparacdo do valor intrinseco mediano encontrado nas analises em relacdo ao
precos de fechamento da cota, para o intervalo de tempo de 2016.

4.7.1.2 Free Cash Flow to Firm (FCFF) e Free Cash Flow to Equity (FCFE) do FII Thera
Corporate

Nesta secdo da andlise e interpretacdo dos resultados obtidos, o fundo de investimento
imobiliario Thera Corporate ou THRA11 seré analisado por meio da metodologia do FCFF e
FCFE. Assim sendo, a tabela 474 que mostra as projecdes do FCFF, FCFE para este fundo
imobiliario.
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Tabela 474: Projecdo FCFF/FCFE do FIl THRA11

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Proje¢do

THRA11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBIT*(1-t) -7.566 9.840 10.092 10.414 10.743 11.086 10.831 11.082 11.317 11.658 11.934
(+) Deprec./Amort. 5.174 5.174 5.174 5.174 5.174 5.174 5.174 5.174 5.174 5.174 5.174
(-) CAPEX 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Var. Capital de Giro Ndo-Monetério | 2.697 526 192 395 309 378 -84 381 324 400 416
FCFF/FCFE -5.089 14.488 15.074 15.193 15.607 15.882 16.089 15.875 16.167 16.432 16.692

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

Conforme apresenta a tabela 474, o FCFF e FCFE sao calculados baseados nas equacfes
2 e 6, respectivamente. Também, é digno de nota que o CAPEX ¢ equivalente a zero para 0s
anos projetados. 1sso porque os fundos imobiliarios ndo possuem investimentos em ativos fixos,
uma vez que, na verdade, o ativo fixo ou 0 empreendimento imobiliario, j& esta finalizado e o
mobiliario dos ocupantes ndo pertence ao edificio e o fundo analisado. Ademais, neste caso, 0
FIl Thera Corporate, como os outros fundos imobiliarios analisados neste trabalho, ndo possui
dividas e, por isso, as medidas de FCFF e FCFE se equivalem, sendo aplicado o mesmo
raciocinio para todos os fundos imobiliarios que ndo apresentam dividas na estrutura de capital.

Quanto a depreciacdo, adotou-se o0 método de depreciacéo linear equivalente a 4% ao ano
sob o valor do imovel, segundo o relatério World Capital and Fixed Assets Guide da Ernst &
Young de 2016. Logo, como o valor de laudo de 2012 feito pela consultoria CBRE é de R$
129.350.000,00, a depreciagdo é equivalente a R$ 5.174.000,00 por ano que, entdo, foi levada
em consideracao para a valoracao do fundo imobiliario Thera Corporate.

Em seguida, ha a necessidade de encontrar as taxas de desconto utilizadas para célculo do
valor presente do fundo imobiliario Thera Corporate para o ano de 2016. Estas taxas de desconto
sdo apresentadas adiante, sendo utilizadas para todas as metodologias de valuation do FlI
THRA11.

Tabela 475: Taxas de Desconto FIl Thera Corporate

Betas Ke (CAPM Ad.)
Beta Mercado 0,79 11,00%
Beta Total 3,79 27,74%
Beta Contabil (ROE) 0,33 8,42%
Beta Contabil (ROA) 0,26 8,04%
Beta Prémio 1,63 15,71%

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Veja que, de acordo com a tabela 475, o custo do capital proprio (Ke) é calculado pela
equacdo 33 e varia conforme os betas, visto que foram empregadas diferentes metodologias
para o célculo de cada beta, sendo que, para o beta contabil, foi utilizada a equacdo 38 com
adaptacdo para dados mensais. Além disso, nota-se que aqui o custo de capital proprio é
equivalente ao custo medio ponderado de capital (WACC).

De posse das projec6es do FCFF/FCFE e das taxas de desconto, ja é possivel descontar
os fluxos de caixa que, conforme mostra a tabela 474, desconta os fluxos de caixa a uma taxa
nominal de 11,00% ao ano, utilizando o beta mercado e uma taxa de crescimento (g) de 4,20%
ao ano, equivalente & mediana de longo prazo do IGP-M.



197

Tabela 476: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,00% — FCFF/FCFE

THRA11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) -5.089 14.488 15.074 15.193 15.607 15.882 16.089 15.875 16.167 16.432 245.632
Ke 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00%
Fator de Desconto 1,1100 1,2320 1,3675 15178 1,6847 1,8699 12,0756 2,3038 2,5571 2,8382 2,8382
Valor Presente FCFF/FCFE | -4.585 11.760 11.023 10.010 9.264 8.493 7.752 6.891 6.323 5.789 86.544

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 477: FCFF/FCFE 2016 @ 11,00%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |159.264
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE |159.264
Cotas Emitidas 1.473
Preco Projetado por Cota (RS) 108,14

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 27,74% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 478: Célculo do Valor Presente (2016) @ 27,74% — FCFF/FCFE

THRA11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) -5.089 14.488 15.074 15.193 15.607 15.882 16.089 15.875 16.167 16.432 70.919

Ke 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74%
Fator de Desconto 1,2774 11,6316 2,0842 2,6623 3,4007 4,3439 5,5487 7,0877 9,0536 11,5647 11,5647
Valor Presente FCFF/FCFE | -3.984 8.879 7.233 5.707 4.589 3.656 2.900 2.240 1.786 1.421 6.132

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 479: FCFF/FCFE 2016 @ 27,74%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE | 40.559
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 40.559
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 27,54

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 8,42% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 480: Calculo do Valor Presente (2016) @ 8,42% — FCFF/FCFE

THRA11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) -5.089 14.488 15.074 15.193 15.607 15.882 16.089 15.875 16.167 16.432 395.151
Ke 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 842% 842% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42%
Fator de Desconto 1,0842 1,1756 1,2746 1,3820 1,4984 1,6246 1,7615 19099 2,0708 2,2452 2,2452
Valor Presente FCFF/FCFE | -4.694 12.324 11.826 10.994 10.416 9.776 9.134 8.312 7.807 7.319 175.997

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 481: FCFF/FCFE 2016 @ 8,42%

FIl Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE [259.211
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE |259.211
Cotas Emitidas 1.473
Preco Projetado por Cota (RS) 176,01

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 8,04% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 482: Calculo do Valor Presente (2016) @ 8,04% — FCFF/FCFE

THRA11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) -5.089 14.488 15.074 15.193 15.607 15.882 16.089 15.875 16.167 16.432 434.177
Ke 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04%
Fator de Desconto 10804 1,1674 1,2613 1,3627 144724 15908 1,7188 1,8570 2,0064 2,1678 2,1678
Valor Presente FCFF/FCFE | -4.710 12.411 11.952 11.149 10.600 9.984 9.361 8.548 8.058 7.580 200.283

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 483: FCFF/FCFE 2016 @ 8,04%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE |285.215
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE |285.215
Cotas Emitidas 1.473
Preco Projetado por Cota (RS) 193,66

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 15,71% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 484: Célculo do Valor Presente (2016) @ 15,71% — FCFF/FCFE

THRA11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCFF(FCFE) -5.089 14.488 15.074 15.193 15.607 15.882 16.089 15.875 16.167 16.432 145.065
Ke 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71%
Fator de Desconto 1,1571 11,3388 1,5491 1,7924 2,0739 2,3996 12,7765 3,2126 3,7172 4,3010 4,3010
Valor Presente FCFF/FCFE | -4.398 10.822 9.731 8.477 7.526 6.619 5.795 4.941 4.349 3.820 33.728

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 485: FCFF/FCFE 2016 @ 15,71%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Soma Valor Presente - FCFF/FCFE | 91.409
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCFF/FCFE | 91.409
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 62,07

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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4.7.1.3 Dividend Discount Model (DDM) do FIl Thera Corporate

Nesta parte, o fundo imobiliario Thera Corporate é avaliado, conforme a metodologia
de descontos de dividendos trazida pela equacdo 25, além das orientagcBes do artigo 10,
paragrafo unico da Lei 8.668/93 e do Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N°1/2014 que direciona
a confeccdo do lucro sob o regime de caixa que, essencialmente, a base para a distribuicdo de
dividendos dos fundos imobiliarios. Assim sendo, a tabela 486 mostra os fluxos de caixa dos
dividendos projetados.

Tabela 486: Dividendos Distribuidos Projetados — FIl Thera Corporate

Periodo Explicito de Proje¢ao Periodo Implicito de Proje¢do
THRA11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dividendos Distribuidos | 0 28.036 10.951 11.217 11.575 11.984 11.722 12.004 12.286 12.659 12.972

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Considerando a tabela 486, temos os seguintes valores presentes dos dividendos
distribuidos para a taxa de desconto nominal de 11,00% ao ano e uma taxa de crescimento (g)
de 4,20% ao ano, equivalente a mediana de longo prazo do IGP-M.

Tabela 487: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,00% — DDM

THRA11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 0 28.036 10.951 11.217 11.575 11.984 11.722 12.004 12.286 12.659 190.898
Ke 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00%
Fator de Desconto 1,1100 1,2320 1,3675 1,5178 1,6847 1,8699 12,0756 2,3038 2,5571 2,8382 2,8382
Valor Presente DDM 0 22.757 8.008 7.390 6.871 6.409 5.647 5.211 4.805 4.460 67.259

Fonte: Elaboracao propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 488: DDM 2016 @ 11,00%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - DDM 138.817
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 94,26

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 27,74% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 489: Calculo do Valor Presente (2016) @ 27,74% — DDM

THRA11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 0 28.036 10.951 11.217 11.575 11.984 11.722 12.004 12.286 12.659 55.116

Ke 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74%
Fator de Desconto 1,2774 1,6316 2,0842 2,6623 3,4007 4,3439 5,5487 7,0877 9,0536 11,5647 11,5647
Valor Presente DDM 0 17.183 5.254 4.213 3.404 2.759 2.112 1.694 1.357 1.095 4.766

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.



200

Tabela 490: DDM 2016 @ 27,74%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016

Valuation RS Milhares - DDM 43.836
Cotas Emitidas 1.473
Preco Projetado por Cota (RS) 29,77

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 8,42% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 491: Calculo do Valor Presente (2016) @ 8,42% — DDM

THRA11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 0 28.036 10.951 11.217 11.575 11.984 11.722 12.004 12.286 12.659 307.099
Ke 8,42% 8,42% 8,42% 842% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42%
Fator de Desconto 1,0842 1,1756 1,2746 1,3820 1,4984 1,6246 1,7615 1,9099 2,0708 2,2452 2,2452
Valor Presente DDM 0 23.849 8.591 8.117 7.725 7.377 6.654 6.285 5.933 5.638 136.779

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 492: DDM 2016 @ 8,42%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) 2016
Valuation R$ Milhares - DDM 216.948
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 147,31

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 8,04% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 493: Calculo do Valor Presente (2016) @ 8,04% — DDM

THRA11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 0 28.036 10.951 11.217 11.575 11.984 11.722 12.004 12.286 12.659 337.428
Ke 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04%
Fator de Desconto 1,0804 1,1674 1,2613 1,3627 1,4724 1,5908 1,7188 1,8570 2,0064 2,1678 2,1678
Valor Presente DDM 0 24.017 8.682 8.231 7.862 7.533 6.820 6.464 6.124 5.840 155.653

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 494: DDM 2016 @ 8,04%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares - DDM 237.225
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (R$) 161,08

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 15,71% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.




Tabela 495: Célculo do Valor Presente (2016) @ 15,71% — DDM
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THRA11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
DDM 0 28.036 10.951 11.217 11.575 11.984 11.722 12.004 12.286 12.659 112.739
Ke 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71%
Fator de Desconto 1,1571 1,3388 1,5491 1,7924 2,0739 2,3996 2,7765 3,2126 3,7172 4,3010 4,3010
Valor Presente DDM 0 20.941 7.069 6.258 5.581 4.994 4.222 3.736 3.305 2.943 26.212

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 496: DDM 2016 @ 15,71%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0)| 2016

Valuation RS Milhares - DDM 85.263
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 57,89

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

4.7.1.4 Avaliagéo por Geracao de Valor do FIl Thera Corporate

Nesta parte de valoracdo de ativos, a teoria da geracdo de valor é mostrada anteriormente
pelas equacdes 15, 16 e 17, é encarregada de avaliar o fundo imobiliario Thera Corporate. Assim
sendo, é importante lembrar que o valor da empresa, neste caso, o fundo de investimento
imobiliario, é dado pela soma dos EVA® trazidos a valor presente somado ao capital inicial
investido, ou seja, o valor do empreendimento atualizado pelo IGP-M acumulado até 2016
apurado em laudo de avaliagdo no IPO. Logo, para calcular o EVA® a seguir, o valuation usa
a taxa de desconto nominal de 11,00% ao ano com uma taxa de crescimento (g) de 4,20% ao
ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 497: Calculo do EVA® @ 11,00%

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Proje¢ao
THRA11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROE -4,92% 6,40% 543% 4,76% 4,51% 4,46% 3,95% 3,62% 3,29%  3,26% 2,95%

Ke 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00%
Patriménio Liquido 139.785 164.951 199.542 234.955 255.956 267.317 295.374 330.465 372.224 386.470 437.703

EVA® -22.251 -7.583 -11.103 -14.644 -16.592 -17.464 -20.798 -24.371 -28.694 -29.883 -35.201

Fonte: Elaboragdo pr

Opria do autor

Tabela 498: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,00% - G. Valor

THRA11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -22.251 -7.583 -11.103 -14.644 -16.592 -17.464 -20.798 -24.371 -28.694 -29.883 -518.012

Ke 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00%

Fator de Desconto 1,1100 1,2320 1,3675 11,5178 1,6847 1,8699 12,0756 2,3038 2,5571 2,8382 2,8382

Valor Presente EVA® (MVA®) | -20.046 -6.155 -8.120 -9.648 -9.849 -9.339 -10.020 -10.579 -11.221 -10.529 -182.512 167.659

Fonte: Elaboragao pr

Opria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 499: G. Valor 2016 @ 11,00%

Fll Thera Corporate -

Ano-Base (0) | 2016

Valuation RS Milhares -120.359
Cotas Emitidas 1.473
Preco Projetado por Cota (RS) -81,73

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
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A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 27,74% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 500: Calculo do EVA® @ 27,74%

Periodo Explicito de Projecdo

Periodo Implicito de Projegdo

THRA11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .

FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ROE -4,92% 6,40% 543% 476% 451% 4,46% 3,95% 3,62% 3,29%  3,26% 2,95%
Ke 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74%
Patriménio Liquido 139.785 164.951 199.542 234.955 255.956 267.317 295.374 330.465 372.224 386.470 437.703
EVA® -45.652 -35.197 -44.508 -53.977 -59.441 -62.215 -70.246 -79.693 -91.007 -94.580 -108.475

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Tabela 501: Calculo do Valor Presente (2016) @ 27,74% - G. Valor

THRA11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -45.652 -35.197 -44.508 -53.977 -59.441 -62.215 -70.246 -79.693 -91.007 -94.580 -460.890

Ke 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74%

Fator de Desconto 12774 1,6316 2,0842 26623 3,4007 43439 55487 7,0877 9,0536 11,5647 11,5647

Valor Presente EVA® (MVA®) | -35.739 -21.571 -21.355 -20.275 -17.479 -14.322 -12.660 -11.244 -10.052 -8.178 -39.853 167.659

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 502: G. Valor 2016 @ 27,74%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares -45.069
Cotas Emitidas 1.473
Preco Projetado por Cota (RS) -30,60

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A sequir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 8,42% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 503: Céalculo do EVA® @ 8,42%

Periodo Explicito de Projecdo

Periodo Implicito de Projegdo

THRA11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .

FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ROE -4,92% 6,40% 543% 4,76% 4,51% 4,46% 3,95% 3,62% 3,29% 3,26% 2,95%
Ke 8,42% 8,42% 842% 842% 842% 842% 842% 842% 842% 842% 8,42%
Patrimdnio Liquido 139.785 164.951 199.542 234.955 255.956 267.317 295.374 330.465 372.224 386.470 437.703
EVA® -18.656 -3.341 -5.972 -8.602 -10.011 -10.591 -13.203 -15.874 -19.123 -19.946 -23.946

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Tabela 504: Calculo do Valor Presente (2016) @ 8,42% - G. Valor

THRA11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -18.656 -3.341 -5.972 -8.602 -10.011 -10.591 -13.203 -15.874 -19.123 -19.946 -566.898

Ke 8,42% 842% 842% 842% 842% 842% 842% 842% 842% 842% 8,42%

Fator de Desconto 1,0842 11756 12746 13820 14984 16246 17615 19099 2,0708 2,2452 2,2452

Valor Presente EVA® (MVA®) | -17.207 -2.842 -4.686 -6.225 -6.681 -6.519 -7.495 -8.311 -9.235 -8.884 -252.491 167.659

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.



Tabela 505: G. Valor 2016 @ 8,42%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares -162.916
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) -110,62

Fonte: Elaboracgdo propria do autor
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A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 8,04% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 506: Calculo do EVA® @ 8,04%

Periodo Explicito de Proje¢do

Periodo Implicito de Projecdo

THRAL11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .

FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ROE -4,92% 6,40% 543% 4,76% 451% 4,46% 395% 3,62% 3,29%  3,26% 2,95%
Ke 8,04% 8,04% 8,04% 804% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04%  8,04% 8,04%
Patriménio Liquido 139.785 164.951 199.542 234.955 255.956 267.317 295.374 330.465 372.224 386.470 437.703
EVA® -18.126 -2.715 -5.215 -7.710 -9.039 -9.576 -12.082 -14.619 -17.710 -18.478 -22.284

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Tabela 507: Calculo do Valor Presente (2016) @ 8,04% - G. Valor

THRA11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -18.126 -2.715 -5.215 -7.710 -9.039 -9.576 -12.082 -14.619 -17.710 -18.478 -579.657

Ke 804% 804% 804% 804% 804% 804% 804% 804% 804%  804% 8,04%

Fator de Desconto 1,0804 1,674 12613 13627 14724 15908 17188 18570 2,0064 21678 2,1678

Valor Presente EVA® (MVA®) | -16.776 -2.326 -4.135 -5.658 -6.139 -6.019 -7.029 -7.872 -8.827 -8.524 -267.392 167.659

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 508: G. Valor 2016 @ 8,04%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares -173.037
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) -117,49

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 15,71% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo

Tabela 509: Calculo do EVA® @ 15,71%

Periodo Explicito de Projegdo

Periodo Implicito de Proje¢do

THRAL11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .

FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ROE -4,92% 6,40% 543% 4,76% 451% 4,46% 3,95% 3,62% 3,29%  3,26% 2,95%
Ke 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71%
Patrimdnio Liquido 139.785 164.951 199.542 234.955 255.956 267.317 295.374 330.465 372.224 386.470 437.703
EVA® -28.836 -15.354 -20.504 -25.712 -28.650 -30.057 -34.713 -39.939 -46.229 -48.089 -55.821

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Tabela 510: Calculo do Valor Presente (2016) @ 15,71% - G. Valor

THRA11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | FC Perpetuidade | Cap. Invest. IPO Atual.
EVA® -28.836 -15.354 -20.504 -25.712 -28.650 -30.057 -34.713 -39.939 -46.229 -48.089 -485.132

Ke 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 1571% 1571% 1571% 1571% 1571% 1571% 15,71%

Fator de Desconto 1,1571 13383 15491 11,7924 12,0739 12,3996 12,7765 3,2126 3,7172 4,3010 4,3010

Valor Presente EVA® (MVA®) | -24.922 -11.468 -13.236 -14.345 -13.815 -12.526 -12.502 -12.432 -12.437 -11.181 -112.795 167.659

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 511: G. Valor 2016 @ 15,71%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Valuation R$ Milhares -83.999
Cotas Emitidas 1.473
Preco Projetado por Cota (RS) -57,04

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
4.7.1.5 McKinsey’s Free Cash Flow (FCF) do Fll Thera Corporate

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario sera avaliado, conforme metodologia
de valoracgéo de ativos da consultoria McKinsey mostrada pela equacéo 8. Assim sendo, segue
tabela 512 que apresenta os fluxos de caixa projetados, segundo a abordagem desta empresa.

Tabela 512: Fluxo de Caixa (Abordagem McKinsey) — FIlI Thera Corporate

Periodo Explicito de Proje¢do Periodo Implicito de Proje¢ao
THRA11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBIT*(1-t) = NOPLAT |-7.566 9.840 10.092 10.414 10.743 11.086 10.831 11.082 11.317 11.658 11.934
Investimento Liquido | 2.697 526 192 395 309 378 -84 381 324 400 416
FCF McKinsey -4.870 10.366 10.284 10.809 11.052 11.464 10.746 11.463 11.642 12.058 12.351

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 11,00% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 513: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,00% - FCF McKinsey

THRAL11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey -4.870 10.366 10.284 10.809 11.052 11.464 10.746 11.463 11.642 12.058 181.750
Ke 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00%
Fator de Desconto 1,1100 1,2320 1,3675 1,5178 1,6847 1,8699 2,0756 2,3038 2,5571 2,8382 2,8382
Valor Presente FCF McKinsey | -4.387 8.414 7.521 7.122 6.560 6.131 5.178 4.976 4.553 4.248 64.036

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 514: FCF McKinsey 2016 @ 11,00%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) 2016
Soma do Valor Presente - FCF McKinsey (114.351
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey (114.351
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 77,65

Fonte: Elaboracao propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 27,74% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 515: Calculo do Valor Presente (2016) @ 27,74% - FCF McKinsey

THRA11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey -4.870 10.366 10.284 10.809 11.052 11.464 10.746 11.463 11.642 12.058 52.475

Ke 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74%
Fator de Desconto 1,2774 1,6316 2,0842 2,6623 3,4007 4,3439 5,5487 7,0877 9,0536 11,5647 11,5647
Valor Presente FCF McKinsey | -3.812 6.353 4.934 4.060 3.250 2.639 1.937 1.617 1.286 1.043 4.538

Fonte: Elaboracgdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 516: FCF McKinsey 2016 @ 27,74%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) 2016
Soma do Valor Presente - FCF McKinsey | 27.844
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey | 27.844
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 18,91

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 8,42% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 517: Calculo do Valor Presente (2016) @ 8,42% - FCF McKinsey

THRAL11 (R$ Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey -4.870 10.366 10.284 10.809 11.052 11.464 10.746 11.463 11.642 12.058 292.384
Ke 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 842% 8,42% 8,42% 8,42%
Fator de Desconto 1,0842 1,1756 1,2746 1,3820 1,4984 1,6246 1,7615 1,9099 2,0708 2,2452 2,2452
Valor Presente FCF McKinsey | -4.491 8.818 8.069 7.822 7.376 7.056 6.101 6.002 5.622 5.370 130.225

Fonte: Elaboracao propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 518: FCF McKinsey 2016 @ 8,42%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) 2016
Soma do Valor Presente - FCF McKinsey | 187.969
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation R$ Milhares - FCF McKinsey |187.969
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 127,63

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 8,04% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 519: Calculo do Valor Presente (2016) @ 8,04% - FCF McKinsey

THRA11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
FCF McKinsey -4.870 10.366 10.284 10.809 11.052 11.464 10.746 11.463 11.642 12.058 321.260
Ke 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04%
Fator de Desconto 1,0804 1,1674 1,2613 1,3627 1,4724 1,5908 1,7188 1,8570 2,0064 2,1678 2,1678
Valor Presente FCF McKinsey | -4.507 8.880 8.154 7.932 7.506 7.207 6.252 6.173 5.802 5.562 148.195

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 520: FCF McKinsey 2016 @ 8,04%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) 2016
Soma do Valor Presente - FCF McKinsey |207.156
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey |207.156
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (R$) 140,66

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 15,71% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 521: Calculo do Valor Presente (2016) @ 15,71% - FCF McKinsey

THRA11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FCF McKinsey -4.870 10.366 10.284 10.809 11.052 11.464 10.746 11.463 11.642 12.058 107.337
Ke 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71%
Fator de Desconto 1,1571 11,3388 1,5491 1,7924 2,0739 2,3996 12,7765 3,2126 3,7172 4,3010 4,3010
Valor Presente FCF McKinsey | -4.209 7.743 6.639 6.031 5.329 4.777 3.870 3.568 3.132 2.803 24.956

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 522: FCF McKinsey 2016 @ 15,71%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) 2016
Soma do Valor Presente - FCF McKinsey | 64.641
Caixa e Equivalentes de Caixa 0
Valuation RS Milhares - FCF McKinsey 64.641
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (R$) 43,89

Fonte: Elaboracdo propria do autor
4.7.1.6 Funds From Operations (FFO) do FIl Thera Corporate

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario seréd avaliado, segundo a metodologia
de valoracdo de ativos por meio do FFO, evidenciada pela equagdo 18. Este conceito &,
largamente, utilizado para avaliacdo de ativos imobiliarios, em especial, nos Estados Unidos
para avaliacdo dos fundos imobiliarios americanos, os chamados REITs. Assim sendo, as
estimativas projetadas do FFO para uso na valoracdo do FIl Thera Corporate sdo:

Tabela 523: FFO Projetados — FIl Thera Corporate

Periodo Explicito de Projecdo Periodo Implicito de Projegdo
THRA11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Lucro Liquido -6.881 10.554 10.837 11.190 11.551 11.929 11.679 11.965 12.233 12.611 12.926
(+) Deprec./Amort. 5.174 5.174 5.174 5.174 5.174 5.174 5174 5.174 5.174 5.174 5.174
FFO -1.707 15.728 16.011 16.364 16.725 17.103 16.853 17.139 17.407 17.785 18.100

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 11,00% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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THRA11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO -1.707 15.728 16.011 16.364 16.725 17.103 16.853 17.139 17.407 17.785 266.361
Ke 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00%
Fator de Desconto 1,1100 1,2320 1,3675 1,5178 1,6847 18699 2,0756 2,3038 2,5571 2,8382 2,8382
Valor Presente FFO -1.538 12.766 11.709 10.782 9.928 9.146 8.120 7.439 6.808 6.266 93.847

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 525: FFO 2016 @ 11,00%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - FFO 175.273
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 119,01

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 27,74% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 526: Calculo do Valor Presente (2016) @ 27,74% — FFO

THRAL11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO -1.707 15.728 16.011 16.364 16.725 17.103 16.853 17.139 17.407 17.785 76.904
Ke 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74%
Fator de Desconto 1,2774 1,6316 2,0842 2,6623 3,4007 4,3439 5,5487 7,0877 9,0536 11,5647 11,5647
Valor Presente FFO -1.336 9.639 7.682 6.147 4.918 3.937 3.037 2418 1.923 1.538 6.650

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até os anos de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 527: FFO 2016 @ 27,74%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016

Valuation R$ Milhares - FFO 46.553
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 31,61

Fonte: Elaboracao propria do autor

A seguir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 8,42% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 528: Calculo do Valor Presente (2016) @ 8,42% — FFO

THRA11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO -1.707 15.728 16.011 16.364 16.725 17.103 16.853 17.139 17.407 17.785 428.497
Ke 842% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 842% 842% 842% 8,42%
Fator de Desconto 1,0842 1,1756 1,2746 1,3820 1,4984 1,6246 1,7615 1,9099 2,0708 2,2452 2,2452
Valor Presente FFO -1.574 13.379 12.562 11.841 11.162 10.527 9.568 8.974 8.406 7.921 190.849

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 529: FFO 2016 @ 8,42%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) [ 2016
Valuation RS Milhares - FFO 283.615
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 192,58

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 8,04% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 530: Calculo do Valor Presente (2016) @ 8,04% — FFO

THRA11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO -1.707 15.728 16.011 16.364 16.725 17.103 16.853 17.139 17.407 17.785 470.816
Ke 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04%
Fator de Desconto 1,0804 1,1674 1,2613 1,3627 1,4724 1,5908 1,7188 1,8570 2,0064 2,1678 2,1678
Valor Presente FFO -1.580 13.473 12.695 12.009 11.359 10.751 9.805 9.229 8.676 8.204 217.184

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 531: FFO 2016 @ 8,04%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - FFO 311.806
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 211,72

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 15,71% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 532: Calculo do Valor Presente (2016) @ 15,71% — FFO

THRAL11 (R$ Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
FFO -1.707 15.728 16.011 16.364 16.725 17.103 16.853 17.139 17.407 17.785 157.306
Ke 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71%
Fator de Desconto 1,1571 11,3388 1,5491 1,7924 2,0739 2,3996 2,7765 3,2126 3,7172 4,3010 4,3010
Valor Presente FFO -1.475 11.748 10.336 9.130 8.065 7.127 6.070 5.335 4.683 4.135 36.574

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 533: FFO 2016 @ 15,71%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0)| 2016
Valuation R$ Milhares - FFO 101.728
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 69,07

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
4.7.1.7 Net Operating Income (NOI) do FIl Thera Corporate

Nesta parte, sera aplicada a metodologia de valoracdo de ativos por meio do NOI ou,
traduzindo, lucro operacional liquido, mostrado pela equacdo 20. Este método é usado, em
especial, nos Estados Unidos, para a avaliacdo de ativos imobiliarios comerciais para geracdo
de renda de longo prazo via contratos locaticios, com ampla utilizacdo para escritorios, iméveis
industriais, shoppings-centers, strip malls, centros de distribuicdo/armazenagens, centros
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médicos, resorts/hotéis e hospitais (Linneman, 2016). Assim sendo, segue a tabela 534 com as
estimativas projetadas dos lucros operacionais liquidos utilizados no valuation.

Tabela 534: NOI Projetado — FIl Thera Corporate

Periodo Explicito de Projegdo Periodo Implicito de Proje¢do

THRA11 (RS Milhares) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
FC da Perpetuidade

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta de Aluguel e Multas/Juros Recebidos 7.729 8.051 8397 8748 9.113 9.493 9.563 9.954 10.324 10.744 11.182
Receita de Estacionamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Desconto Concedido -88 -91 -95 -99 -103  -108 -109 -113  -117 -122 -127
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa -773 -805 -839 -874 -911 -949 -956 -995 -1.032 -1.074 -1.118
(-) Taxa de administragdo do imovel -11 -12 -12 -13 -13 -14 -14 -14 -15 -15 -16
() Despesas de condominio (Area Vaga) 0 0 0 0 0 0 -109 -97 -114  -119 -124
() Despesas de tributos municipais e federais (Area Vaga) 0 0 0 0 0 0 -34 -29 -33 -33 -33
(-) Taxa de administragdo do Fundo -280 -371  -399 -470 -512 -535 -645 -787  -899 -958 -1.094
(-) Taxa de fiscalizagdo da CVM -24 -24 -24 -24 -24 -24 -24 -24 -24 -24 -24
(-) Despesas de Emolumentos e Cartorios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Despesas Legais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Outas Despesas/Receitas Operacionais -43 -50 -54 -52 -51 -51 -52 -51 -51 -51 -51
(+/-) Ajuste a valor justo -13.860 3.369 3.356 3.445 3.501 3.541 3.575 3.618 3.673 3.721 3.766
NOI -7.348 10.067 10.329 10.661 11.000 11.354 11.197 11.462 11.712 12.069 12.362

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 11,00% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 535: Calculo do Valor Presente (2016) @ 11,00% - NOI

THRA11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
NOI -7.348 10.067 10.329 10.661 11.000 11.354 11.197 11.462 11.712 12.069 181.913
Ke 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00%
Fator de Desconto 1,1100 1,2320 1,3675 1,5178 1,6847 1,8699 2,0756 2,3038 2,5571 2,8382 2,8382
Valor Presente NOI -6.620 8.171 7.554 7.024 6.529 6.072 5.394 4.975 4.580 4.252 64.094

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 536: NOI 2016 @ 11,00%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0)| 2016
Valuation R$ Milhares - NOI 112.027
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 76,07

Fonte: Elaboracdo propria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 27,74% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente & mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 537: Calculo do Valor Presente (2016) @ 27,74% - NOI

THRA11 (RS Milhares)

2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI -7.348 10.067 10.329 10.661 11.000 11.354 11.197 11.462 11.712 12.069 52.522
Ke 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74% 27,74%
Fator de Desconto 1,2774 1,6316 2,0842 2,6623 3,4007 4,3439 5,5487 7,0877 9,0536 11,5647 11,5647
Valor Presente NOI -5.753 6.170 4.956 4.005 3.235 2.614 2.018 1.617 1.294 1.044 4.542

Fonte: Elaboracdo propria do autor

Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
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Tabela 538: NOI 2016 @ 27,74%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0)| 2016
Valuation RS Milhares - NOI 25.740
Cotas Emitidas 1.473
Preco Projetado por Cota (RS) 17,48

Fonte: Elaboracdo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 8,42% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 539: Calculo do Valor Presente (2016) @ 8,42% - NOI

THRA11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuidade
NOI -7.348 10.067 10.329 10.661 11.000 11.354 11.197 11.462 11.712 12.069 292.646
Ke 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 842% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42% 8,42%
Fator de Desconto 1,0842 1,1756 1,2746 1,3820 1,4984 1,6246 1,7615 19099 2,0708 2,2452 2,2452
Valor Presente NOI -6.777 8.564 8.104 7.715 7.341 6.989 6.356 6.002 5.656 5.375 130.342

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 540: NOI 2016 @ 8,42%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - NOI 185.666
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 126,07

Fonte: Elaboracgdo propria do autor

A seguir, 0 valuation usa a taxa de desconto nominal de 8,04% ao ano com uma taxa de
crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.

Tabela 541: Calculo do Valor Presente (2016) @ 8,04% - NOI

THRA11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
NOI -7.348 10.067 10.329 10.661 11.000 11.354 11.197 11.462 11.712 12.069 321.548
Ke 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04% 8,04%
Fator de Desconto 1,0804 1,1674 1,2613 1,3627 1,4724 15908 1,7188 1,8570 2,0064 2,1678 2,1678
Valor Presente NOI -6.801 8.624 8.190 7.824 7.471 7.138 6.514 6.172 5.837 5.567 148.327

Fonte: Elaboracdo propria do autor
Agora, basta descontar até o ano de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 542: NOI 2016 @ 8,04%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - NOI 204.863
Cotas Emitidas 1.473
Preco Projetado por Cota (RS) 139,10

Fonte: Elaboracédo prépria do autor

A seguir, o valuation usa a taxa de desconto nominal de 15,71% ao ano com uma taxa
de crescimento (g) de 4,20% ao ano, equivalente a mediana do IGP-M de longo prazo.
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Tabela 543: Célculo do Valor Presente (2016) @ 15,71% - NOI

THRA11 (RS Milhares) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidade
NOI -7.348 10.067 10.329 10.661 11.000 11.354 11.197 11.462 11.712 12.069 107.434
Ke 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71% 15,71%
Fator de Desconto 1,1571 1,3388 1,5491 1,7924 2,0739 2,3996 2,7765 3,2126 3,7172 4,3010 4,3010
Valor Presente NOI -6.351 7.520 6.668 5.948 5.304 4.732 4.033 3.568 3.151 2.806 24.979

Fonte: Elaboracédo prépria do autor
Agora, basta descontar até os anos de 2016 para encontrar o valuation por cota.
Tabela 544: NOI 2016 @ 15,71%

Fll Thera Corporate - Ano-Base (0) | 2016
Valuation RS Milhares - NOI 62.357
Cotas Emitidas 1.473
Prego Projetado por Cota (RS) 42,34

Fonte: Elaboracdo prépria do autor
4.7.1.8 Capitalizacdo Direta e Net Asset Value (NAV) do FIl Thera Corporate

Nesta parte, o fundo de investimento imobiliario Thera Corporate serd avaliado pelas
metodologias da capitalizacdo direta e Net Asset Value (NAV). A primeira versa sobre o calculo
de, basicamente, uma perpetuidade composta pelo lucro liquido operacional (NOI) do
empreendimento dividido por uma taxa de capitalizacdo do mercado imobiliario comercial de
escritorios/lajes corporativas, conforme apresentada pela equacdo 22. Ja a segunda teoria, o Net
Asset Value (NAV) utiliza o valor de mercado do imovel calculado pela capitalizacdo direta e
subtrai todos os passivos que o empreendimento possui, de acordo com a equacao 23 mostrada
anteriormente. Assim sendo, seguem as tabelas 545, 546 e 547 que mostram o valuation por
cota do FIl Thera Corporate, segundo as metodologias da capitalizacéo direta e Net Asset Value
(NAV), além do célculo do NOI para 2016 do fundo imobiliario Thera Corporate.

Tabela 545: FIl THRA11 — NOI 2016

THRA11 (RS Milhares) 2016
Ano 0
Receita Bruta de Aluguel e Multas/Juros Recebidos 6.274
Receita de Estacionamento -1
(-) Desconto Concedido -82
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa -1.428
(-) Taxa de administragdo do imével -11
(-) Despesas de condominio (Area Vaga) -732
(-) Despesas de tributos municipais e federais (Area Vaga) -775
(-) Taxa de administragdo do Fundo -524
(-) Taxa de fiscalizagdo da CVM -28
(-) Despesas de Emolumentos e Cartérios 0
(-) Despesas Legais 0
(-) Outas Despesas/Receitas Operacionais -120
(+/-) Ajuste a valor justo 29.712
NOI 32.285

Fonte: Elaboracdo propria do autor
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Tabela 546: FIl THRA11 — Cap. Direta Tabela 547: FIl THRA1l - NAV
THRA11 (RS Milhares) 2016 THRA11 (RS Milhares) 2016
NOI 32.285 Valuation - Direct Capitalization | 339.842
Capitalization Rate 9,50% Passivo Total 5.285
Valuation - Direct Capitalization 339.842 Valuation NAV 334.557
Cotas Emitidas 1.473 Cotas Emitidas 1.473
Valuation Direct Capitalization/Cota | 230,76 Valuation NAV/Cota 227,17
Fonte: Elaboracgdo propria do autor Fonte: Elaboragao propria do autor

De acordo com as tabelas 546 e 547 colocadas, € digno de nota que, por causa da
semelhanca das metodologias, os valores de valuation por cota sdo, por isso, muito proximos.

4.7.1.9 Considerac0es sobre as Metodologias de Valuation e Teses de Investimento para o
Fundo de Investimento Imobiliario Thera Corporate - THRA11

Ja de posse dos valores de valuation do FIl Thera Corporate para o periodo de 2016,
nesta parte, serdo discutidas consideragdes sobre as teorias de valuation aplicadas no fundo
imobiliario selecionado, bem como a confirmacdo de tese de investimento para o fundo
imobiliério tratado nesta parte do estudo.

Todos os valuations mostrados na tabela adiante foram transformados em termos
medianos (com excecdo da capitalizagdo direta e NAV) e comparados com o valor do
fechamento da cota do fundo de investimento imobiliario Thera Corporate, para o periodo de
2016. Esta comparacdo foi feita por meio de duas tabelas que séo apresentadas a seguir:

Tabela 548: V./Cota Mediano — THRA11 Tabela 549: Delta THRA11 Cota de 2016

THRAL11 - Valuation - DCF/Cota (R$)| 2016 Metodologia de Valuation R$ 79,12 - Ade 2016
Valuation Med. - FCFF/FCFE 108,14 Valuation Med. - FCF McKinsey 1,47
Valuation Med. - DDM 94,26 Valuation Med. - NOI 3,05
Valuation Med. - G. Valor -81,73 Valuation Med. - DDM 15,14
Valuation Med. - FCF McKinsey 77,65 Valuation Med. - FCFF/FCFE 29,02
Valuation Med. - FFO 119,01 Valuation Med. - FFO 39,89
Valuation Med. - NOI 76,07 Valuation - NAV 148,05
Valuation - Direct Cap. 230,76 Valuation - Direct Cap. 151,64
Valuation - NAV 227,17 Valuation Med. - G. Valor 160,85
Fonte: Elaboracéo propria do autor Fonte: Elaboragao propria do autor

A tabela 549 é organizada do método mais convergente para aquele mais divergente,
sendo que o precgo de fechamento da cota de 2016 esta exposto no titulo da coluna a direita da
tabela, sendo a menor diferenca em mddulo aquela mais convergente e assim por diante.
Portanto, analisando estas tabelas e usando as taxas nominais de desconto 11,00%, 27,74%,
8,42%, 8,04% e 15,71% ao ano, pode-se concluir que os métodos de valuation FCF McKinsey,
NOI e DDM foram as metodologias mais convergentes para o valor de fechamento da cota do
FIlI Thera Corporate em R$ 79,12 para o ano de 2016, enquanto os métodos G. Valor,
Capitalizacdo Direta, NAV sdo aqueles mais divergentes.

Em relacdo as teses de investimento, trazendo a tabela 548 para fins de analise e
considerando os métodos mais convergentes mostrados anteriormente, observa-se que para as
metodologias FCF McKinsey e NOI, com exce¢do do método DDM, para 2016, encontraram
valores menores do que aqueles negociados em bolsa, ndo configurando o FIl Thera Corporate
como uma oportunidade de investimento para o ano considerado. Portanto, conclui-se que, para
2016 o FII Thera Corporate nao pode ser considerado como oportunidade de investimento, pois
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existem duas metodologias, FCF McKinsey e NOI, que apontam nesta dire¢do contra apenas o
método DDM com entendimento distinto.

Nesta secdo do estudo, foram vistas e aplicadas em fundos imobiliérios as principais
metodologias de valuation consagradas em literatura e no mercado de real estate, além de
apresentagdes e utilizagdo das taxas de desconto na valoragdo destes fundos. Posto isso, foi feita
uma avaliacdo a fim de encontrar quais 0os metodos mais convergentes e divergentes de
valuation aplicados aos fundos imobiliarios, sendo que as metodologias mais congruentes com
0 preco de fechamento da cota dos respectivos fundos imobiliarios analisados, foram
consideradas o alicerce para a formulagéo das teses de investimento para os fundos em cada
ano do periodo de andlise. Assim sendo, esta secdo pdde responder a questdo de pesquisa do
trabalho referente as metodologias de valuation e, também, elucidar recomendacBes de
investimento destes fundos, conforme colocado em objetivo secundario neste trabalho.

5. Conclusdes e Consideracdes Finais

Ao longo deste trabalho, foi possivel elucidar a trajetéria de um dos principais
instrumentos financeiros disponiveis no mercado financeiro internacional, isto é, os fundos
imobiliarios. Aliado a esta proeminéncia deste produto, o lastro que 0 mantém, ou seja, 0s
empreendimentos imobiliarios, neste caso, aqueles comerciais para locacédo e geracao de renda,
foram discutidos a luz da tendéncia do mercado imobiliario corporativo brasileiro que,
essencialmente, € a busca por edificios de alto padréo construtivo (AAA) de 6tima localizacéo
e relagdo custo-beneficio. Posto isso, técnicas de valuation foram abordadas e aplicadas no
intuito de atingir os objetivos principal e secundario do estudo e poder contribuir, de forma
empirica, para o0 mercado imobiliario, de capitais e o académico.

Sendo mais especifico, o estudo apresentou dados dos fundos imobiliarios dos Estados
Unidos, conhecidos como REITs. Destarte, este instrumento financeiro, conforme Ferreira
(2011), ja existia no mercado de capitais estadunidense no final do século XIX, entretanto,
apenas ganhou maior notoriedade a partir da figura juridica do fundo imobiliario
consubstanciada no REIT Act de 1960, lei que institucionalizou e normatizou os fundos
imobiliarios nos Estados Unidos. A partir disto, foi apresentado a estrutura operacional destes
ativos, os dados do mercado de fundos imobiliarios deste pais, mostrando a evolucdo do
tamanho de mercado desde o comeco dos anos 90, além da tipologia dos REITSs americanos no
mercado de capitais e a subdivisdo dos setores de atuacdo na economia destes fundos.

Em seguida, na mesma linha de itens apresentados, os fundos imobiliarios no Brasil
foram discutidos. Em primeiro lugar, mostrou-se o aspecto legal deste tipo de ativo em terras
brasileiras, evidenciando todos os dispositivos juridicos que normatizam e regulam as
atividades dos fundos imobiliarios que, precisamente, surgiram em territorio nacional por
intermédio da Lei 8.668 de 1993. Basicamente, esta lei versa sobre todos as caracteristicas e
aspectos operacionais deste tipo de ativo, esclarecendo funcionalidades, beneficios tributarios,
propriedades especificas e atores envolvidos na estruturagdo operacional. Além disso, a
tipificacdo dos fundos imobiliarios brasileiros foi apresentada, conforme orientacdo da
ANBIMA em 2015, esclarecendo ndo s6 a topologia dos fundos imobiliarios, mas de todos 0s
fundos de investimento presentes em territorio brasileiro. Posto isto, dados do mercado de
fundos imobiliarios no Brasil foram apresentados, por exemplo, a presenca de FllIs registrados
em bolsa e na CVM, evolucdo do patriménio liquido e da capitalizacdo de mercado, histérico
de volume negociado e subdivisdo dos setores de atuacdo na economia por estes fundos
imobiliarios, conforme dados da B3.
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N&o menos importante, o lastro destes fundos imobili&rios também foi abordado, isto é,
os empreendimentos imobiliarios comerciais foram discutidos conceitualmente. Assim sendo,
a apresentacdo do conceito de propriedades comerciais foi posta, além da definicdo de edificios
de escritorios e autores que contribuiram para a elucidacdo do tema. Ainda dentro de
propriedades comerciais, relatou-se, teoricamente, a qualidade construtiva dos
empreendimentos imobiliarios que possui relagdo com os ratings dos edificios corporativos,
cujos exemplos de consultorias imobiliérias foram trazidos por este trabalho, sendo detalhados
um a um, conforme presenca ou ndo de determinado atributo construtivo condizente com a nota
do respetivo rating. Ademais, também foi explorado o mercado de propriedades comerciais
AAA da cidade de Sdo Paulo, destacando as principais regides comerciais deste municipio,
distribuicéo de areas por nota de rating e tipo de ocupacéao dos locatérios nos empreendimentos
imobiliarios de alto padréo construtivo (AAA).

Mais adiante, as teorias de valuation para avaliacdo de empresas e de empreendimentos
imobiliarios foram apresentadas, com a exposicéo das principais metodologias de valoracéo de
companhias disponiveis na academia e utilizadas no mercado de capitais, de investimentos e
imobiliario como: (i) FCFF, (ii) FCFE, (iii) DDM, (iv) Geracdo de Valor por meio do EVA®,
(v) Abordagem da empresa McKinsey para Fluxo Livre de Caixa, (vi) FFO, (vii) NOI, (viii)
Capitalizacdo Direta e (ix) NAV. Além disso, como complementaridade as metodologias de
valuation, as teorias de taxa de desconto e do beta também foram postas, sendo que foi abordado
0 custo de capital proprio sugerido por Benvenho (2010) como a taxa de desconto a ser
considerada no fluxo de caixa dos fundos imobiliarios, uma vez que este tipo de ativo, na
maioria dos casos no Brasil, ndo possui divida na estrutura de capital. Ja em relacdo aos betas,
mostrou-se as teorias do (i) beta mercado, (ii) beta total, (iii) beta contabil e beta prémio (iv)
fundamentais para a avaliacdo por fluxo de caixa descontado dos fundos imobiliarios
selecionados para este trabalho. Portanto, baseados nestes métodos dos betas e na abordagem
definida por Benvenho (2010) e adaptada para os betas deste estudo, foram encontradas as
seguintes relacdes de taxa de desconto nominais e anuais para cada fundo imobiliario analisado:
(i) FIl TB Office (TBOF11) 12,64%, para o beta mercado, 25,84% para o beta total, 12,65%
para o beta contébil utilizando o dividend payout e 14,57% para o beta prémio, (ii) FII Torre
Norte (TRNT11) 13,74% para o beta mercado, 41,81% para o beta total, 7,23% para o beta
contébil utilizando o ROE, 7,22% para o beta contabil utilizando o0 ROA, 6,66% para o beta
contabil utilizando o dividend payout e 14,96% para o beta prémio, (iii) FIl Faria Lima
(FVBI11) 10,34% para o beta mercado, 24,82% para o beta total, 7,63% para o beta contabil
utilizando o ROE, 6,66% para o beta contabil utilizando o dividend payout, 7,61% para o beta
contabil utilizando o ROA e 18,68% para o beta prémio, (iv) FIl Vila Olimpia (VLOL11)
11,058% para o0 beta mercado, 27,124% para 0 beta total, 6,599%, para o beta contabil
utilizando 0 ROE, 6,597% para o beta contébil utilizando 0 ROA e 15,801% para o beta prémio,
(v) FII Cidade Jardim Continental Tower (BBVJ11) 11,69% para o beta mercado, 32,55% para
0 beta total, 6,61% para o beta contébil utilizando o ROE, 6,62% para o beta contabil utilizando
0 ROA e 14,24% para o beta prémio, (vi) FIl The One (ONEF11) 9,34% para o beta mercado,
26,17% para o beta total, 16,58% para o0 beta prémio e 6,60% ao ano para 0 beta contébil
utilizando o ROE e (vii) FIl Thera Corporate (THRA11) 11,00% para o beta mercado, 27,74%
para o beta total, 8,42% para o beta contabil utilizando o ROE, 8,04% para o beta contébil
utilizando o0 ROA e 15,71% para o beta prémio.

Destarte, todos estes conceitos e métodos citados anteriormente foram empregados com
a finalidade de atingir os objetivos principal e secundario deste trabalho. Como o objetivo
principal do trabalho é descobrir quais sdo as metodologias de valuation mais convergentes e
divergentes no periodo de 2016 para fundos imobiliarios, cujos patriménios fossam compostos
por empreendimentos imobiliarios Unicos e de alto padrdo construtivo (AAA) localizados na
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cidade de Sdo Paulo, o trabalho, com o intuito de atingir este objetivo, executou, entdo, o
processo de valuation destes fundos imobiliarios, a partir de premissas macroeconémicas,
microecondmicas, finangas internacionais e do histérico de comportamento rubricas
pertencentes as demonstracdes contabeis auditadas desde 2013 até 2016 de cada fundo
imobilirio analisado, sendo que as premissas utilizadas estdo disponiveis nos anexos. Além
disso, o trabalho evidenciou, também, as teses de investimento para os fundos imobiliarios
analisados, como parte do objetivo secundario anteriormente citado.

Elucidando o principal objetivo deste trabalho, a respeito dos métodos mais
convergentes e divergentes de valuation para o ano de 2016 aplicados aos fundos imobiliarios
monoativos AAA da cidade de S&o Paulo, conclui-se que as metodologias de valuation mais
convergentes para o valor de fechamento das cotas de 2016 destes fundos imobiliarios
pesquisados sdo (i) Dividend Discount Model (DDM), (ii) Abordagem da consultoria McKinsey
para o Fluxo de Caixa Livre e (iii) o Net Operating Income (NOI), pois foram as metodologias
gue mais apareceram na convergéncia para o fechamento da cotas dos fundos selecionados,
sendo que cada método surgiu cinco vezes como aqueles métodos mais convergentes nesta
amostra de sete fundos imobiliarios e nove metodologias de valuation. J& em relacdo aos
metodos mais divergentes para o valor de fechamento das cotas destes mesmos fundos
selecionados para 2016, as metodologias mais divergentes foram (i) Capitalizacdo Direta, (ii)
Net Asset Value (NAV) e (iii) Funds from Operations (FFO), sendo que a NAV e a
Capitalizacdo Direta apareceram seis vezes como aqueles méetodos mais divergentes e o FFO
apareceu quatro vezes.

Em seguida, com o intuito de responder ao objetivo secundario deste estudo sobre teses
de investimento destes fundos imobiliérios selecionados neste trabalho, conclui-se que, para o
ano de 2016, o fundo de investimento imobiliario FIl TB Office ndo é uma oportunidade de
investimento, segundo as metodologias FCF McKinsey e NOI, com excecéo da orientagdo dada
pelo método FFO. Entdo, o FIl TB Office, para 2016, nao se configura como oportunidade de
investimento. Adiante, para o FIl Torre Norte, os métodos de Capitalizacdo Direta e NAV ndo
indicam investimentos para este fundo, ao contrario da metodologia G. Valor e, assim sendo, 0
FIl Torre Norte, para 2016, ndo € considerado oportunidade de investimento. Em seguida, o FlI
VBI Faria Lima, segundo as metodologias DDM, G. Valor, FCF McKinsey e NOI, por
unanimidade, é considerado uma oportunidade de investimento para o ano de 2016. Esta
situacdo ndo é diferente do fundo imobiliario Vila Olimpia que, de acordo com 0s métodos
DDM, FCF McKinsey e NOI, também é considerado como oportunidade de investimento para
o intervalo de tempo considerado. Continuando com o relato das teses de investimento, o Fll
Cidade Jardim Continental Tower, conforme metodologias FFO e FCFF/FCFE, nédo se
configura como oportunidade de investimento para 2016, ao contrario do método DDM e, por
isso, 0 FIl Cidadde Jardim n&o possui recomendacao de investimento para o ano de 2016. Em
seguida, o FIl The One, de acordo com os métodos NOI e FCF McKinsey, configura-se como
oportunidade de investimento, ao contréario do que afirma o método DDM e, logo, o FIlI The
One é uma oportunidade de investimento para o ano de 2016. Por ultimo, o fundo imobiliario
Thera Corporate, conforme metodologias FCF McKinsey e NOI, ndo é considerado como
oportunidade para investimento em 2016, ao contrario do que afirma a metodologia DDM e,
dessa forma, o FIl Thera Corporate é configurado uma oportunidade de investimento para o
ano de 2016.

O estudo relatou e aplicou metodologias classicas de valuation em todos os fundos
imobiliarios monoativos AAA da cidade de Sdo Paulo. Assim sendo, o presente trabalhou
explorou um campo de estudo ainda sub-utilizado na academia, uma vez que existem poucos
artigos, trabalhos de conclusdo de curso, dissertagdes de mestrado e teses de doutorado que
versam o respeito do tema de fundos imobiliérios. Além disso, o tema de valuation aplicado ao
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mercado imobiliario também é pouco explorado na academia nacional, sendo que existe pouca
literatura domeéstica a respeito do tema e, logo, foi necessario a adocao de fontes estrangeiras
para consulta, bem como a pesquisa de metodologias especificas de real estate utilizadas, em
maioria, nos Estados Unidos, uma vez que o mercado americano de fundos imobiliarios é muito
maior que o brasileiro, além de existir uma organizacdo, como a NAREIT, que representa,
oficialmente, os fundos imobiliarios estadunidenses e orienta o setor a respeito de praticas que
possam melhorar a transparéncia e a avaliagdo do proprio setor e dos fundos imobiliarios.
Portanto, a principal contribuicdo deste trabalho para a academia é a abordagem de dois temas
(i) os fundos imobiliarios e (ii) o valuation aplicado que sdo pouco explorados, com o intuito
de enriquecer, cientificamente, a literatura nacional a respeito destes assuntos, oferecer
orientacdo na andlise dos fundos imobiliarios e manuseio das técnicas de valuation aplicadas
para este tipo de ativo.

Ademais, a contribuicdo deste trabalho extrapola o nivel académico. Este estudo
apresentou e testou metodologias de valuation para fundos imobiliarios, em especial, aqueles
monoativos. Isto significa que, além dos prdprios fundos imobiliarios monoativos,
empreendimentos imobiliarios comerciais também podem ser avaliados segundo as
metodologias mais convergentes de valuation encontradas por este trabalho; (i) Dividend
Discount Model (DDM), (ii) Abordagem da consultoria McKinsey para o Fluxo de Caixa Livre
e (iii) Net Operating Income (NOI). Além da apresentacdo de metodologias de valuation nos
fundos e empreendimentos imobiliarios para o mercado profissional, o trabalho mostrou teses
de investimento para os fundos imobiliarios selecionados, orientando investidores e analistas a
respeito de oportunidades para investir neste tipo de ativo, com base no valuation intrinseco
das cotas trazidos a valores de 2016 e comparando-os com o valor de fechamento da cota para
0 mesmo periodo. Portanto, a principal contribuicdo deste trabalho para o mercado profissional
é a sugestdo de metodologias de valuation; (i) Dividend Discount Model (DDM), (ii)
Abordagem da consultoria McKinsey para o Fluxo de Caixa Livre e (iii) Net Operating Income
(NOI) aplicadas ao setor de real estate, mais especificamente, na valoragdo de fundos
imobiliarios monoativos e empreendimentos comerciais imobiliarios, além do oferecimento
teses de investimento para os fundos imobiliarios selecionados neste trabalho.

A partir deste estudo, por intermédio dos fundos imobiliarios monoativos e as
metodologias de valuation aplicadas, foi possivel descobrir quais os métodos de valoragcao mais
convergentes para o valor de fechamento da cota de 2016 destes fundos, além de apresentacéao
de teses de investimento para os fundos desta amostra. E importante lembrar que este estudo
circunscreveu fundos imobiliarios monoativos de alto padrao construtivo (AAA) da cidade de
Séao Paulo, do subsetor de lajes corporativas, levando em consideracdo valores intrinsecos e de
mercado das cotas apenas para 0 ano de 2016. Portanto, considerando estas limitacGes, €
interessante a sugestdo de futuros trabalhos a respeito deste mesmo tema e objetivos. A
consideracao de fundos imobiliarios de outros subsetores, multiativos e de maior amostra seria
de grande contribuicdo, além da aplicacdo destas mesmas metodologias convergentes de
valuation por um intervalo de tempo que acompanhasse todo o ciclo imobiliario na economia
que, segundo Lee (2011), dura, aproximadamente, 10 anos, de modo que estas descobertas
pudessem angariar melhor efetividade e consenso dentro do setor de real estate.
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7. Apéndices

7.1 Apéndice A — Premissas Utilizadas — FI1 TB Office TBOF11
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