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CAPITULO 1
GESTAO DE PORTFOLIOS DE REAL ESTATE

1.1 Consideragdes preliminares
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1.2 Procedimentos e técnicas para estruturacdo e re  ciclagem de portfolios
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1.3 Aplicabilidade da MPT a Reciclagem de Portfolio s de Real Estate
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CAPITULO 2
OS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO COMO AMBIENTE

PARA POUPANCAS CONSERVADORAS
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2.1 Aspectos Regulatérios dos Fundos de Investiment o Imobiliario no Mercado

Brasileiro
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2.2 A Montagem do Portfélio do FlI
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2.3 Os REITs como Ambiente de Investimento nas Econ omias de Primeira

Grandeza
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2.4 A Expresséo dos FlIs na Economia Brasileira

U + %&& '
$
%&& $
? | ( )6778*
$ %&&
# 5 #
#
5 %&& 1G2 F:M 9 T
7% 1 .67:L) QBb:L$ 1 * U
%&& # # T
#
9.
= 9 #
5 + H)  %&&
5 T %&& +F

?bH: 6% 1 . 67.L) QBb:78% 1 * 8LFV
5 %&& +F . 67 : $

A1 ?bF7 1
?2bJ77 1 ' ( ) 1
+F 67:; ?0b677% 1 ' A

?bJ$ 1

+F

36



37

(U?"& )67:L* 666 ?"& $
. 67.L QBb::77% 1 Q 9
< ?"& HLV
T %&& $ ' +F
5 666 ?"& ‘HI %&& $
+F #
$
" Q 78 9 + %&& $
J: 9
? 1 )67 9 Y = >> 2>(
# # - I
= >> %
# I >( 4
= >>
% $
5 ?2 1) 67::* #
g, $ <
e $ 1 #
$ $ "2! &
JM 9 T %&&
$
E 1 9
$
9 $
I $W? | )67:.:* Y



38

; = #
)
Z" Y ! 1Q 4 I 2>(
O 9:
% ! # % , B
% | FRRS, 4 12> )
! % %
) |
z
| )67:* Y ?
) [
= >>
| | ! = >>
[ % ! [
% Z Y K
# % )
% # ! "
% ! "N !
% % = >>
< " | 2>( ., 4
8 ; = >>!
)
$ I %

% ! ) ) ) S,



39

CAPITULO 3

GESTAO DE PORTFOLIOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO COM FOCO EM EDIFICIOS CORPORATIVOS

3.1 Politica de Investimento e Empreendimentos Eleg  iveis
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3.2 Mercados Alvo dos de Flis de Edificios Corporat  ivos no Brasil
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3.3 Fundos do IFIX - FIl Thera, FlI Vila Olimpia Co

4440, com Gestao passiva
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( ) +
valores em R$ mar-14

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 120,00

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 3,3% 115,99

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 80%

ano 2 90%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacdo de 100% 7.5% 92%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 27, 00
custo da administragcéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 2,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 6,00%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 10,50%
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valores em R$mil mar-14

valores para o cen

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

60

0, 0,
[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 204.900 149,75% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20 154.400 112,85% 75,35%
taxa d t iclo de 20
axa de re orno no cicl o. e 20 anos TR 9.32%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 6,43%
renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc  a RMA 8,88%
valores médios do intervalo de stress, nas frontei ras arbitradas -
lor d tfolio a taxa de atratividad ival t
valor do por 0|-0a a?(a © alratividade equivaien ca VALORbase-e 192.814 140,92% 100,00%
[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20-e 144.373 105,52% 74,88%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos
. . TR-e 8,68%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 5,69%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA-e 8,35%
Fll Vila Olimpia Corporate — analise ex ante
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valores em R$ set-13

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 145,00
do ano 3 em diante
. e . 4,9% 137,95
desvio maximo arbitrado
|
taxa de ocupacao arbitrada ano 1 80%
ano 2 90%
do ano 3 em diante 9 204 9104
desvio maximo arbitrado para ocupagédo de 100% a7 °
|
custo dos vazios / m2 de AreaBR-nédo locada/ més 32, 00
custo da administragéo patrimonial 0,0% receita ‘fe
locacdo
contas de condominio do proprietario / m2 de AreaBR -locada/ més 2,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacdo de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual na receita de 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenario referencial IPCA 6,00%
intervalo no cendrio, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 8,90%
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valores em R$mil set-13

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 287.700 161,19% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20 196.300 109,98% 68,23%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

) . TR 7,91%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 4,42%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA 7,55%

valores médios do intervalo de stress, nas frontei ras arbitradas -

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

. . VALORbase- . Y 9

[ 1,30 CDI depois de impostos | ase-e 265.739 148,89% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20-e 180.263 101,00% 67,83%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

) . TIR-e 7,16%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 3,54%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA-e 6,98%

FIl The One - analise ex ante
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valores em R$ set-12

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 130,00

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 5.7% 122,60

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 90%

ano 2 95%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacgdo de 100% 5.5% 95%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 29, 00
custo da administragcéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 2,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 5,30%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 8,40%
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valores em R3mil set-12

valores para o cenario referencial sem di bios -

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 203.900 159,30% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20 139.200 108,75% 68,27%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR 8,07%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 4,65%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA 7,65%

valores médios do intervalo de stress, nas frontei ras arbitradas -

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

- 0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase-e 192.036 150,03% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20-e 130.439 101,91% 67,92%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR-e 7,49%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 3,96%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo lpc  a RMA-e 7,21%
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valores em R$ jun-11

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 140,00

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 6.1% 131,40

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 95%

ano 2 98%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacdo de 100% 5.6% 94%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 31, 00
custo da administragcéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 2,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 6,70%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 12,00%
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valores em R$mil jun-11

70

valores para o cen -
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a
) . VALORbase 227.900 106,00% 100,00%

[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20 175.400 81,58% 76,96%
taxa de retorno no cu:lo.de 20 anos TR 6.73%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 3,59%
renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc  a RMA 6,99%
valores médios do intervalo de stress, nas frontei ras arbitradas -
valor do portfolip a ta?(a de atratividade equivalen  te a VALORbase-e 214,590 99.81% 100,00%
[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20-e 163.690 76,13% 76,28%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TR-e 6,13%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 2,91%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA-e 6,57%
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3.4 Analise do desempenho dos Fundos, em dezembrod e 2017
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valores em R$mil dez-17

100,00%

valores para ocorréncias de 201 ref erencial adiante sem di
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

P ) . a9 VALORbase 173.629 102,37% 100,00%
[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20 195.900 115,50% 112,83%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TR 7,48%

% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 4,20%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA 7,94%

valores para ocorréncias de 2014-2017 e médios doi ntervalo de stress adiante

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

- 0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase-e 171.116 100,89% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20-e 179.105 105,60% 104,67%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR-e 6,85%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIRformada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 3,49%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA-e 7,35%
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valores em R$mil dez-17

100,00%

a ocorréncias de 2 erencial adiante sem dist

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a
portioloa ' q VALORbase 222395 96,41% 100,00%

[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20 189.800 82,28% 85,34%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TR 4,55%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 0,82%
renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc a RMA 5,51%

valores para ocorréncias de 2013-2017 e médios doi ntervalo de stress adiante

|
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase-e 218.500 94,72% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20-e 172.752 74,89% 79,06%
zaxa de reto.rno no ciclo.de 20 anos TR-e 3.93%

% anual equivalente, acima do Ipca

parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 0,12%

renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc a RMA-e 5,07%
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valores em R$mil dez-17

75

100,00%
valores para ocorréncias de 2 7 e cenarioref erencial adiante sem d
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen tea
portiofio & ta q VALORbase 176.568 99,42% 100,00%
[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at ratividade VALOR20 173.500 97,69% 98,26%

taxa de retorno no ciclo de 20 anos

0,
% anual equivalente, acima do Ipca TR 6,26%
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 2,79%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA 6,81%

valores para ocorréncias de 2012-2017 e médios doi ntervalo de stress adiante

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

[ 1,30 CDI depois de impostos ]

valor do portfolio no final de 20 anos a taxa de at

taxa de retorno no ciclo de 20 anos
% anual equivalente, acima do Ipca

parte da TIR formada pelo fluxo RODi

renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc

VALORbase-e 173.909 97,92%
VALOR20-e 163.287 91,94%
TIR-e 5,88%
TIR-rodi-e 2,38%
RMA-e 6,50%

100,00%

93,89%
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valores em R$mil dez-17

100,00%

erencial adi

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

77

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 315.451 99,40% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20 311.300 98,09% 98,68%
taxa de retorno no C|c|0.de 20 anos TR 7,20%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 3,91%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA 7,38%
- O OO 0000000000000 _________]
valores para ocorréncias de 2011-2017 e médios doi ntervalo de stress adiante
]
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen tea

portiolio a t& d VALORbase-e 307.596 96,92% 100,00%
[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20-e 287.185 90,49% 93,36%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

) . TIR-e 6,74%

% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 3,41%

renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA-e 7,00%
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CAPITULO 4
PROTOTIPOS DE FUNDOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

IMOBILIARIO COM GESTAO ATIVA E DIVERSIFICACAO ESPEL HO

DO MERCADO
U # % %E&&
( . %&& #
$ 6778 9% 67
5 $ # ( 1!
G 5 ( % | X& +$ ?
K 5 =
# %&&
# $
5% #
#
<
3 -0
%8&& Fiy, - %&s #
% % &%$ [/, -0 %E&&
+F /, -0
9
3 %&& #




# %&&

%&& #

) XX$

D 67:L

&3!(

%

$ 6778 9%

$X

%
$ 9% 6

+F %&&
T
A
#
%&&
67:;
? +
67 $ 6778
#
7

79



4.1 FIl Berrini 2005 - analise ex ante
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( ).* & 662
valores em R$ set-05

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 51,00

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 12,0% 44,88

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 90%

ano 2 95%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacgdo de 100% 9.5% 90%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 12, 00
custo da administragcéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 1,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 6,00%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 19,00%
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valores em R$mil set-05

82

valores para o cenério referencial sem distarbios -
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalente a

portiolio @ 1 q VALORbase 40.000 100,00% 100,00%
[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos a taxa de atratividade VALOR20 38.200 95,50% 95,50%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR 14,18%

% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 12,93%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipca RMA 13,55%
valores médios do intervalo de stress, nas fronteiras arbitra das -
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalente a

p ) . q VALORbase-e 36.137 90,34% 100,00%
[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos a taxa de atratividade VALOR20-e 33.394 83,49% 92,41%

taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR-e 9
% anual equivalente, acima do Ipca 12,56%
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 11,17%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipca RMA-e 12,03%



4.2 FIl Vila Olimpia 2005 - analise ex ante
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( )2+ / 0 662
valores em R$ set-05

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 55,00

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 12,0% 48,40

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 80%

ano 2 90%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacdo de 100% 24.4% 76%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 13, 00
custo da administracéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 1,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 6,00%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 19,00%
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valores em R$mil set-05

valores parao ce referencial sem disturbios

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

85

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 38.900 100,00% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20 38.200 98,20% 98,20%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. ) TR 14,16%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 12,90%
renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc  a RMA 13,77%
valores médios do intervalo de stress, nas frontei ras arbitradas -
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

portiolio @ t& g VALORbase-e 32.057 82,41% 100,00%

[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20-e 29.825 76,67% 93,04%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. ) TR-e 11,24%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 9,71%
renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc a RMA-e 11,00%



4.3 FIl Faria Lima 2005 - analise ex ante
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( )4~ 5 ,662
valores em R$ set-05

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 55,00

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 12,0% 48,40

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 85%

ano 2 90%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacdo de 100% 18,8% 81%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 13, 00
custo da administracéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 1,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 6,00%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 19,00%
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valores em R$mil set-05

valores parao ce referencial sem disturbios

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

88

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 47.200 100,00% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20 45.700 96,82% 96,82%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. ) TR 14,16%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 12,91%
renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc  a RMA 13,67%
valores médios do intervalo de stress, nas frontei ras arbitradas -
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

portiolio @ ta& g VALORbase-e 40.425 85,65% 100,00%

[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20-e 37.497 79,44% 92,76%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR-e 11,77%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 10,30%
renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc  a RMA-e 11,41%



4.4 Fll Rio 2005 - anéalise ex ante
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( )8 9 6 62
valores em R$ set-05

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 48,00

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 12,0% 42,24

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 95%

ano 2 95%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacdo de 100% 4 1% 95%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 11, 00
custo da administragcéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 1,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 6,00%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 19,00%
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valores em R$mil set-05

100,00%

valores para o cenério referencial sem disturbios
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalente a

portiolio @ 1 q VALORbase 40.200 100,00% 100,00%
[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos a taxa de atratividade VALOR20 37.900 94,28% 94,28%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR 14,19%

% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 12,94%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipca RMA 13,46%
valores médios do intervalo de stress, nas fronteiras arbitra das -
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalente a

p ) . q VALORbase-e 37.336 92,87% 100,00%
[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos a taxa de atratividade VALOR20-e 34.436 85,66% 92,23%

taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR-e 12,98%
% anual equivalente, acima do Ipca =e0

parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 11,62%

renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipca RMA-e 12,32%



4.5 Andlise do desempenho dos Protétipos de Fundos

Espelho do Mercado, em dezembro de 2017
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( )* & 662

valores em R$mil dez-17

valores para ocorréncias de 2005 7 e cenario ref  erencial adiante sem dis

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

93

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 158.967 203,52% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20 255.300 326,86% 160,60%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR 21,96%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODI TIR-rodi 20,63%
renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc  a RMA 23,74%

valores para ocorréncias de 2005-2017 e médios doi ntervalo de stress adiante

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

- 0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase-e 150.843 193,12% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20-e 233.936 299,50% 155,09%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR-e 21,77%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 20,50%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA-e 23,00%
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valores em R$mil dez-17

100,00%

valores para ocorr 017 e cenério ref erencial adiante sem dis

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 152.992 201,41% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20 244.000 321,22% 159,49%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR 22,79%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 21,65%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc RMA 24,84%

valores para ocorréncias de 2005-2017 e médios do i

ntervalo de stress adiante

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen

) . VALORbase- . 9 9

[ 1,30 CDI depois de impostos ] ase-e 144.491 190,22% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos a taxa de at VALOR20-e 221.838 292,05% 153,53%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

) . TR-e 22,60%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODI TIR-rodi-e 21,53%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc RMA-e 24,07%
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( . 5 662

valores em R$mil dez-17

100,00%

valores para ocorréncias de 2005

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 220.358 239,08% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20 394.000 427,48% 178,80%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TR 26,95%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 26,07%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA 31,51%

valores para ocorréncias de 2005-2017 e médios doi ntervalo de stress adiante

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

- 0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase-e 210.199 228,06% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20-e 364.208 395,16% 173,27%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR-e 26,82%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 25,99%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA-e 30,62%
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valores em R$mil dez-17

9 ,662

100,00%

valores para ocorréncias de 2005-2017 e cenario referenci

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalente a

[ 1,30 CDI depois de impostos ]

102

100,00%

valor do portfolio no final de 20 anos a taxa de atratividade

174,66%

taxa de retorno no ciclo de 20 anos
% anual equivalente, acima do Ipca

parte da TIR formada pelo fluxo RODi

renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipca

valores para ocorréncias de 2005-2017 e médios do intervalo d

VALORbase 171.993 221,28%
VALOR20 300.400 386,48%
TR 24,76%
TIR-rodi 23,66%
RMA 27,08%

e stress adiante

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalente a

[ 1,30 CDI depois de impostos ]

100,00%

valor do portfolio no final de 20 anos a taxa de atratividade

167,94%

taxa de retorno no ciclo de 20 anos
% anual equivalente, acima do Ipca

parte da TIR formada pelo fluxo RODi

renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipca

VALORbase-e 162.640 209,24%
VALOR20-e 273.144 351,41%
TR-e 24,56%
TIR-rodi-e 23,52%
RMA-e 26,06%
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CAPITULO 5
PROTOTIPOS DE FUNDOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

IMOBILIARIO COM GESTAO ATIVA E DIVERSIFICACAO
RECOMENDADA PELA MPT
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5.1 Composicao de uma Carteira ex ante 2005
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( 2*- 9C5 C& C/05,662

valores em R$mil set-05

valores para o cenario referencial sem distarbios -

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos ] VALORbase 167.400 100,00% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20 160.000 95,58% 95,58%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

) . TR 14,19%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 12,93%
renda média anual sobre o capital ajustado peloIpc  a RMA 13,58%

valores médios do intervalo de stress, nas frontei ras arbitradas -

valor do portfolio & taxa de atratividade equivalen te a

- 0, 0,
[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase-e 145.954 87,19% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20-e 135.151 80,74% 92,60%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos
) ) TIR-e 12,31%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 10,88%

renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA-e 11,82%




5.2 Recomposicédo da Carteira com base em uma analis
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e ex ante 2009
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5.3 Recomposicado da Carteira com base em uma analis e ex ante 2013
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5.4 Andlise do Desempenho do Protétipo de Fundo com

Recomendada pela MPT, em dezembro de 2017
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( 3* 9C5 C& C/05,662E ,668 ,6).F
valores em R$mil dez-17

a ocorréncias de 2005-2017 e ce oref erencial adiante sem di
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

portiotio & ta& a VALORbase 176.143 217,86% 100,00%

[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20 299.366 370,26% 169,96%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. co TR 24,15%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 23,03%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RVA 26,80%

valores para ocorréncias de 2005-2017 e médios do i

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

ntervalo de stress adiante

) . VALORbase- . 9 9

[ 1,30 CDI depois de impostos ] ase-e 166.978 206,52% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20-e 273.729 338,56% 163,93%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR-e 23,97%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 22,91%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA-e 25,93%
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) * (

8,0 1
7,5 1
7,0 1
1 ----=---- FI| Vila Olimpia
6,5
Corporate
----m---- F|| The One
6,0 1
----m---- F|| Faria Lima 4440
551 ----m---- Fl| Thera Corporate
5,0 1
4,5 7
4,0 -
TIR, eg-ano, efetiva acima do ipca
0,80
0,75
0,70
065 ----m---- F| Vila Olimpia
Corporate

I ---m--- F|| The One
0,60

| ----m---- Fl| Faria Lima 4440
055 1 -~ | Thera Corporate
0,50 A
0,45 1
0,40 -

TIR, miltiplo do CDI equivalente depois de impostos
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28T
1 ]
2 W 26,95
--=-=---- F|| Protétipo
26T Rio+FLima+Berrini+VOl
| impia 2005
----m---- F|| Protétipo Rio 2005
25 T
1 ----m---- F|| Prot6tipo Faria Lima
24 2005
23 + ----m---- F|| Prot6tipo Berrini
2005
2 1 ----m-—-- F| Prot6tipo Vila
Olimpia 2005
21 +
20 -
TIR, eg-ano, efetiva acima do ipca
3,00 T
2,90 T
2807 ~--=--- F1I Prot6tipo
r Rio+FLima+Berrini+VO
2,70 + limpia 2005
F ----m---- F|| Protétipo Rio 2005
2,60 T
| ----m---- || Protétipo Faria
250 1 Lima 2005
240 1 o ---- FIl Protétipo Berrini
- m 236 2005
230 ¢ s o
L u 227 ----m---- FI| Protétipo Vila
Olimpia 2005
2,20 T
2,10 T
2,00 -

TIR, mdltiplo do CDI equivalente depois de impostos
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10,0 1
9,0 1
8,0 1 . -
----m---- Fl| Prototipo Faria Lima
2011
----m---- F|| Protétipo Vila
7.0 1 Olimpia 2013
----m---- F|| Protétipo Rio 2012
----m---- F|| Protétipo Berrini
6,0 1 2014
5,0 1
4,0 -
TIR, eg-ano, efetiva acima do ipca
1,00 7
0,95 1
0,90 A
] ----u---- F| Prot6tipo Faria
0,85 Lima 2011
----8---- F|| Prot6tipo Vila
0,80 1 Olimpia 2013
----m---- F|| Prot6tipo Rio 2012
0,75 1 ----m---- F|| Protétipo Berrini
2014
0,70 A
0,65
0,60 -

TIR, mdltiplo do CDI equivalente depois de impostos
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APENDICE A — CENARIO ECONOMICO E EXPECTATIVAS DE DE SEMPENHO DE

Flls PROTOTIPOS ESPELHO DO MERCADO EM 2009 E 2013

( 4~ & ,668
valores em R$ dez-09

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 74,00

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 3:4% 7148

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 90%

ano 2 95%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacgdo de 100% 8.7% 91%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 17, 00
custo da administragcéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 1,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 5,00%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 10,00%
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( J7*- & ,668

valores em R$mil dez-09

valores para o cenéario referencial s -

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 128.300 100,00% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20 97.700 76,15% 76,15%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TR 5,77%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 2,40%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA 6,30%

valores médios do intervalo de stress, nas frontei ras arbitradas -

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

- 0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase-e 119.901 93,45% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20-e 90.473 70,52% 75,46%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR-e 5,13%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIRformada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 1,67%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA-e 5,88%



( 8% / 0 ,668

valores em R$ dez-09

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 86,00

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 6,0% 80,87

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 80%

ano 2 90%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacdo de 100% 10,1% 90%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 19, 00
custo da administracéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 1,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 5,00%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 10,00%

131



132

( 6*- 0 ,668

valores em R$mil dez-09

valores para o cenéario referencial s -

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 136.700 100,00% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20 105.500 77,18% 77,18%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TR 5,77%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 2,39%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA 6,31%

valores médios do intervalo de stress, nas frontei ras arbitradas -

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

- 0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase-e 124.973 91,42% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20-e 95.401 69,79% 76,34%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. ) TIR-e 4,94%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIRformada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 1,44%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA-e 5,76%



( )* 5 ,668
valores em R$ dez-09

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 105,00

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 6,2% 98,46

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 85%

ano 2 90%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacdo de 100% 6.1% 94%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 24, 00
custo da administragcéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 1,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 5,00%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 10,00%
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( *- 5 ,668

valores em R$mil dez-09

- 100’00%
valores para o cenario referencial sem disturbios -

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

134

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 202.100 100,00% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20 155.100 76,74% 76,74%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR 5,76%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 2,39%
renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc  a RMA 6,30%
valores médios do intervalo de stress, nas frontei ras arbitradas -

alor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

v portiolio & 1) M quiv VALORbase-e 189.424 93,73% 100,00%
[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20-e 144.235 71,37% 76,14%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

' iclo TR-e 5,16%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 1,70%

renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc a RMA-e 5,90%



( .* 9 668

valores em R$ dez-09

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 111,79

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 4:4% 106,83

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 95%

ano 2 95%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacgdo de 100% 41% 96%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 25, 00
custo da administragcéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 2,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 5,00%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 5,00%
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( .1*- 9 ,668

valores em R$mil dez-09

- 100,00%
valores para o cenario referencial sem distarbios -

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a o
[ 1,30 CDI depois de impostos ] VALORbase 207.300 100.00%

136

100,00%

valor do portfolio no final de 20 anos a taxa de at ratividade VALOR20 157.000 75,74%

taxa de retorno no ciclo de 20 anos

0,
% anual equivalente, acima do Ipca TR 5.77%
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 2,40%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA 6,29%

75,74%

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

100,00%

75,29%

- 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase-e 198.354 95,68%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20-e 149.336 72,04%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

' 1co TRe 5,35%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 1,91%
renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc  a RMA-e 6,01%



( 2% & 6).
valores em R$ dez-13

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 118,00

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 3:4% 113,99

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 80%

ano 2 90%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacdo de 100% 7:3% 93%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 26, 00
custo da administragcéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 2,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 6,00%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 10,00%
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( 3*- & ,6).

valores em R$mil dez-13

valores ial sem disturbios -

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos ] VALORbase 268.200 100,00% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20 184.300 68,72% 68,72%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

) ) TR 3,72%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi -0,48%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA 4,76%

valores médios do intervalo de stress, nas frontei ras arbitradas -

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

. . VALORb - . 9 9
[ 1,30 CDI depois de impostos | ase-e 252.372 94,10% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20-e 172.657 64,38% 68,41%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos
. . TIR-e 3,23%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e -1,06%

renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA-e 4,48%



( 4% / 0 ,6).
valores em R$ dez-13

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 136,00

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 4,9% 129,34

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 75%

ano 2 85%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacgdo de 100% 9.8% 90%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 30, 00
custo da administragcéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 2,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 6,00%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 9,00%
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( .7*- 0 ,6).

valores em R$mil dez-13

valores para o cenario referencial sem disturbios -

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

140

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 285.200 100,00% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20 197.200 69,14% 69,14%
taxa de retorno no cnclo'de 20 anos TR 3.72%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi -0,48%
renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc  a RMA 4,76%
valores médios do intervalo de stress, nas frontei ras arbitradas -
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

portiolio @ t& g VALORbase-e 262.322 91,98% 100,00%
[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20-e 180.208 63,19% 68,70%
taxa de reto.rno no cnclo.de 20 anos TRe 3,05%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e -1,27%

renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc  a RMA-e 4,38%



( .8* 5 ,6).
valores em R$ dez-13

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 153,00

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 5.3% 144,94

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 85%

ano 2 90%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacdo de 100% 6.7% 93%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 34, 00
custo da administragcéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 2,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 6,00%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 10,00%
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( 16* -

valores em R$mil dez-13

5 ,6).

o cenério referencial sem dis

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen

142

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 388.600 100,00% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos a taxa de at VALOR20 265.800 68,40% 68,40%
taxa de retorno no C|clo.de 20 anos TR 3,72%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi -0,48%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc RMA 4,76%
valores médios do intervalo de stress, nas frontei ras arbitradas -
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen tea

portiotio a t& 4 VALORbase-e 364.204 93,72% 100,00%
[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20-e 247.790 63,76% 68,04%
taxa de retorno no C|clo.de 20 anos TR-e 3.19%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e -1,10%

renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc  a RMA-e 4,46%



( L* 9 ,6).
valores em R$ dez-13

aluguel de referéncia/ m2 de AreaBR/ més 119,70

do ano 3 em diante

0,
desvio maximo arbitrado 5.7% 112,88

taxa de ocupacao arbitrada ano 1 85%

ano 2 95%

do ano 3 em diante

0, 0,
desvio méaximo arbitrado para ocupacgdo de 100% 6.2% 94%

custo dos vazios / m2 de AreaBR-n&o locada/ més 27, 00
custo da administragcéo patrimonial 3,0% receita ‘fe

locagao
contas de condominio do proprietario/ m2 de AreaBR  -locada/ més 2,00

corretagem nas renovagdes de contratos de locacéo
i. contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 25%
ii. custo da corretagem =5,00 aluguéis mensais

iii. equivale ao impacto anual nareceitade 2,70%, aplicado a partir do inicio do ano-3

andamento do IPCA e do CDI (% ano em média)

cenério referencial IPCA 6,00%
intervalo no cenério, pela taxa equivalente anual 7, 0% - 9,5%
cenario referencial CDI 6,00%
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( 1,*- 9 ,6).

valores em R$mil dez-13

valores para o cenario referencial sem disturbios -

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a
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0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 289.800 100,00% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20 197.900 68,29% 68,29%
taxa de retorno no cnclo'de 20 anos TR 3.72%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi -0,48%
renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc  a RMA 4,76%
valores médios do intervalo de stress, nas frontei ras arbitradas -
valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen  te a

portiolio @ t& g VALORbase-e 271.850 93,81% 100,00%
[ 1,30 CDI depois de impostos ]
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at  ratividade VALOR20-e 184.697 63,73% 67,94%
taxa de reto.rno no cnclo.de 20 anos TRe 3.20%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e -1,09%

renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc  a RMA-e 4,47%
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APENDICE B — DESEMPENHO DE Flls PROTOTIPOS ESPELHO DO MERCADO
EM 2017

valores em R$ dez-17

100,00%

valores para ocorréncias de 20 ioref erencial adiante sem dist

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 210.405 104,86% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20 232.200 115,72% 110,36%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

' iclo TR 8,75%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 5,64%
renda média anual sobre o capital ajustado peloIpc  a RMA 8,60%

valores para ocorréncias de 20 17 e médios doi ntervalo de stress adiante
|

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

- 0 0,
[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase-e 204.491 101,91% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos a taxa de at ratividade VALOR20-e 212.714 106,01% 104,02%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos
. . TIR-e 8,24%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 5,11%

renda média anual sobre o capital ajustado pelolpc a RMA-e 8,12%
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( 11~*- / 0 ,6).

valores em R$ dez-17

valores para ocorréncias de 2010-2017 e cenéario ref erencial adiante sem disturbios

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 214.335 101,68% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxa de at ratividade VALOR20 221.900 105,27% 103,53%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR 8,30%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 5,17%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc a RMA 8,12%

valores para ocorréncias de 2010-2017 e médios doi ntervalo de stress adiante

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

- 0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase-e 207.867 98,62% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at ratividade VALOR20-e 201.953 95,81% 97,16%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR-e 7,76%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 4,60%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc a RMA-e 7,66%
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( 12* - 5 .,6)

valores em R$ jun-17

valores para ocorréncias de 2010-2017 e cenéario ref erencial adiante sem distUrbios

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos ] VALORbase 359.938 99,81% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20 358.500 99,41% 99,60%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR 7,43%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 4,14%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc a RMA 7,50%

valores para ocorréncias de 2010-2017 e médios do i ntervalo de stress adiante

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

- 0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos ] VALORbase-e 350.655 97,23% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20-e 330.826 91,73% 94,35%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR-e 6,97%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 3,65%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc a RMA-e 7,13%
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( 13* - 9 ,6),

valores em R$ dez-17

_ - 100’00%

valores para ocorréncias de 2010-2017 e cenéario ref erencial adiante sem distirbios

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen te a

0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase 287.804 97,56% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos ataxade at  ratividade VALOR20 273.400 92,68% 95,00%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR 6,35%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi 2,81%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc RMA 6,68%

a ocorréncias de 2010-2017 e médios do i

ntervalo de stress adiante

valor do portfolio a taxa de atratividade equivalen

- 0, 0,

[ 1,30 CDI depois de impostos | VALORbase-e 278.947 94,56% 100,00%
valor do portfolio no final de 20 anos a taxa de at VALOR20-e 248.355 84,19% 89,03%
taxa de retorno no ciclo de 20 anos

. . TIR-e 5,78%
% anual equivalente, acima do Ipca
parte da TIR formada pelo fluxo RODi TIR-rodi-e 2,20%
renda média anual sobre o capital ajustado pelo Ipc RMA-e 6,26%



