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ESCRITORIOS PARA RENDA = resultados no cenéario referencial
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C“? | FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

e NRE modelo praticado no Brasil

FlI -
SR 4-\— _
condominio de “~~~. Recursos de Investidores
INVEStimento = perfil prevalente  conservador

» anseio prevalente renda mensal _
com certa harmonia

FIl € administrado por uma Instituicao Financeira

= 0 Fll nao é “da IF”, que nao é responsavel
pelos resultados do Fundo

= a |F é proprietaria fiduciaria
do portfolio de ativos do Fundo

aplicados pelo
Administrador, que
pode nomear um
Gestor especializado
para esta funcao

" aquisicao
= gerenciamento = ; B TTTTTmTs

Recursos sao aplicados
» portfolio de imoveis

= ativos derivados do ambiente do
real estate - ac0es, debéntures, CRIs
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FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
modelo praticado no Brasil
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condominio de
investimento

&
| e e e e e o

gerenciados pelo
Administrador, ou
Gestor especializado,
se existir

Receita Operacional
» aluguéis, arrendamentos, vendas
= principal e renda de ativos financeiros

0 saldo é o Resultado Operacional Disponivel
RODi

= deve ser distribuido para os investidores,
pelo menos semestralmente

= em geral a distribuicdo € mensal, que € o
mesmo regime da receita operacional

o e ezl = @S PESAS

operacionais do Fll

= FRA é recolhido no
ambiente do FlI

vinculados ao ambiente de real estate




C‘if | REIT e FII

7 NRE economias avancadas e o Brasil

5% POLI

GESTAO DO
PORTFOLIO

FUNDING

OPERACAO
DO
PORTFOLIO

=
eum
condoeminio de

investimento

Estrutura da Companhia

Entidade Financeira

pode contar com
apoio de
Consultor Imobiliario

Capital + Divida

Capital

permitida a aquisi¢cao
de bens onerados

» pode ser feita por meio de
estrutura propria
" pode ser terceirizado

" na maioria
das situacdes
terceirizada

= estrutura
propria somente

»em alguns casos néao
ha como manter
estrutura propria

= ex. Hotel

“dentro” do administrador
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REIT e FlI

economias avancadas e o Brasil

EXPANSAO DO

Fll
eum
condoeminio de

investimento

PORTFOLIO

GIRO DO

depende de atos de gestao

depende de AGE

PORTFOLIO

DISTRIBUICAO

livre

aquisicoes e vendas dependem
de AGE e laudo de avaliacéo

DO
RESULTADO

90% obrigatorio semestral (USA)

95% obrigatdrio semestral
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REIT e FlI

economias avancadas e o Brasil

REINVESTIMENTO

=
eum
condoeminio de

investimento

DE RECURSOS
DE VENDAS

ESTRUTURAS COM

» resultado segue aregrade
distribuicao

» retorno nominal do investimento
investido por ato de gestao

» resultado segue aregra de
distribuicao

» retorno nominal do investimento
submetido a AGE

DERIVATIVOS DO
REAL ESTATE

ESTRATEGIA

mortgages

= CRI

» fundos de fundos

» fundos para atividades de
desenvolvimento de empreendimentos

PREVALENTE

» dos recursos para o portfolio
= captar e depois aplicar

= partilhamento do investimento
em um edificio | parte dele |
portfolio

= Fll veste o0 imovel




ﬁ l REIT e FlI

S NRE em ndmeros
RESEASSE POL |

EMC- milhées de USD

tltima base de dados disponibilizada pela EPRA - 2018

Mercado mundial 1.624.424 100,00% 100,00%
somente mercados com expressao
Europa 214.313 13,19% 100,00%
Franca 56.775 26,49%
Holanda 33.369 15,57%
Espanha 25.269 11,79%
Inglaterra 72.708 33,93%
outros menores 26.192 12,22%
Y |
=América do Norte 1.074.344 66,14% :
i Canada 50.884 i
=T ) I 1 -\ S
Américas 36.369 2,24% 21 de maio 20
B N -~ R SRR S
México 14,570
Asia-Pacifico 299.398 18,43% 100,00%
Australia 84.416 28,20%
Hong Kong 29.704 9,92%
Japao 106.547 35,59%
Singapura 50.108 16,74%

Tailandia 9.218 3,08%
outros 19.405 6,47%




ﬁ l REIT e FlI

55 NRE em nimeros
“EeoL |
[t lisiees | [z BHC-mines o JED)| ultima base de dados disponibilizada pela EPRA - 2018
Mercado mundial 854 1.902
_______ somente mercados com expressao
Europa 182 1.178
A 29 1958
Holanda 5 6.674 4868
S = 1o
. = 1398
S — S 7 08 .....................................
América do Norte 247 4.350
Canadd ____________ A V. S :
i_ Estados Unidos 200 5.117 i
Américas 174 209 —————— - 21 de maio 20
Brasi R < A N woundos
México 15 971 Eomom--
Asia-Pacifico 251 1.193
mswia s Ty
Hong Kong 9 3.300 24,07
Japéo 61 1.747 12,74
Singapura 35 1.432 ___.l044
| S|
Tailandia 58 159 : :
outros 38 511 ..




ﬁ l REIT e FlI

S NRE em ndmeros
RESEASSE POL |

Mercado mundial

| GDP - milh&es de USD |

| EMC- milhdes de USD |

ratio

Europa
Franca 277753 56775 204%
Holanda 913.658 33.369 3,65%
Espanha 1.419.042 25.269 1,78%
Inglaterra 2.855.297 72.708 2,55%
América do Norte
Canada 1.713.342 50.884 ___29T%_
Estados Unidos 20.544.343 1.023.460 =i
Américas
Brasil 1.868.626 21.799 i i
México 1.220.699 14.570 1,19%
Asia-Pacifico
Australia 1.433.904 84.416
Hong Kong 362.682 29.704
Japéo 4.971.323 106.547
Singapura 364157 50108
Tailandia 504903 9 218

tltima base de dados disponibilizada pela EPRA - 2018

somente mercados com expressao




ﬁ l CASO DE FII valores em R$ mil da base, pelo Ipca

i NRE | o imovel tipico e a capacidade de investimento

imovel tipico para composigao do portfolio

area bruta rentavel | ABL | (m2) 3.000

valor de mercado para aquisi¢éo

. A R$ | 12.500 - 14.500 | m2 de ABL
pronto e operando, vazio de inquilinos

para simplificagao (fluxos anuais), o

prazo de aquisi¢ao do portfolio portfolio é adquirido na data base

captacao de recursos = Fll de 600.000, resultando

1
[
programada i BRI liquidos 558.276 para
- comprar ( ver em seguida)
[
recursos para compra do portfolio : 558.276 preco de
S aquisigéo na R$
média do 13.500/m2
cenario referencial 13,78 imoveis tipicos mercado




(-

REAL
ESTATE
RESEARCH
GROUP

NRE
POLI

0S parametros do

Fundo de Investimento Imobiliario

referéncias de
planejamento

datas |
prazos
(meses)

valores em R$ mil da base, pelo Ipca

valores orgados na data
base

ajuste
inflacionario

m__

1
1. captagao programada | PLAI | : 116 Ipca 600.000
1
2.contas da estruturagdo | reembolso| | 0,35%x PLHI : 116 Ipca (2.100)
1
3. contas da distribuic&o 3,00%x PLAI ,  1]6 Ipca (18.000)
1
4.reserva de 12 meses de despesas do (2.642)
Al
5. montante.de recursos para aquisicdo 577 258
do portfolio
6. contas da aquisi¢ao 3,40%x valor de compra do portfolio E (18.982)
. ___________________________________________________! [ | ______________________ |
7.recursos para compra do portfolio 558.276
I . . N
8. despesas operacionais do FlI R$ mil 25 /més valores anuais orcados, | IPca|anual 294
ajustados pelo
9. administrac&o e gestao do Al R$ mil 200 /més I lpca anual de 4,20% | |5c4 | anual 2.348

= parasimplificacdo adotados
como ocorrendo na base
(os fluxos da AQI sé&o
anuais),

10



ﬁ‘:? locacdo de escritorios, taxas de ocupacéao, valores em R$ mil da base, pelo Ipca

i NRE | mercado competitivo e as contas conexas

____________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
parametros de orgamento |

outros dados
| ____________________________________________________ ____________! _________________________|
1. valor da locagdo mensal na data da | AQI | ajuste dos contratos

ciclo operacional de analise de 20 anos

R$ 108 /m2 ABL

i :
base mercado competitivo Ipca | anual | =aspecto Importante:
I - - - Ve -
da base até o primeiro ano 70,0% I imunidade tributéaria
2.velocidade de absorgéo I
arbitrada para todo insercédo de mercado ano-op 2|3 :
o portfolio :
taxa de ocupacéo regime - progndéstico ano-op4|5 95,0% 1
| %ABL | :
regime - arbitragem ano-op 6 | 20 100,0% i
I
. ! ________________________________________________________| __________________________| _________________| I
3.impostos sobre areceita em Fi pagamento no fluxo 0,00% receita :
4. contas de corretagem pagamento contra 1,5 aluguel.s
contrato mensais
I
ciclo dos contratos 3,0 anos :
y I
B caréncias e vantagens 15 alugue|.s :
5. contratos de locacéo e mensais 1
. ~ I
arbitragem de renovagao renovagao arbitrada 80,0% 1 =transformados em
_ - : parametro médio sobre
vazios narenovagao 3,0 meses 1 . .
: areceita no ciclo
6. contas de gestéo da propriedade verba arbitrada 3,00%  receita : o) peracion al
I
7.custo mensal dos vazios R$ 35/m2 ABL ajuste em Ipca | anual :
Lo o o o e e e e -
8. fundo para reposicéo de ativos reserva dentro do Fl 3,00% receita




r;:( | locacdo de escritorios valores em nimero indice, ex-inflag&o, pelo Ipca

e NRE | progndsticos para o mercado competitivo

cenario fronteira cenério referencial ——fronteira conservadora
indice de valor de locacéo . conser-
referencial 105
vadora
na data base da | AQI | 100,00 100,00 104
B i / --------------
ano 2 - 101,25 10000 103 /
102 —
ano 3 102,26 101,00 I / \ /
101
100
= R B /A S
99
6 97,22 96,02 i \\ / /
pne - 98 \\/ /
pne’ - 10014 o794 o \\/
ano 9 103,16 9941 9 _ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ !
jan-20 ano 2 ano 3 ano 4 ano 5 ano 6 ano 7 ano 8 ano 9
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parametros de inflacao e

de atratividade para o investimento

taxas em % ano equivalente

identificacao da taxa de atratividade para benchmark do HI

. . . - nominal efetiva
nominal acimado inflagdo . .
depois de depois de
antes de Ipca antes pelo . .
impostos {de impostos IPca impostos de impostos de
P P 15,0% 15,0%
referéncias na data da | AQI | | jan-20 |
taxa referencial de juros, nominal 4,50% 4,00% 3,83% -0,17%
tesouro Ipca mais longa ano 2035 3,650 taxade 2,67%
inflagcéo
implicita =
tesouro pré-fixada ano 2029 6,73% 2.97% 5,72% 2,67%
taxa de atratividade setorial | TATs | para investimento em Fll 9,66% 6,50%
multiplo da | TATs | contra os titulos do Tesouro 1,69

13




S o _
ﬂ parametros de inflacéo e taxas em % ano equivalente

e NRE | de atratividade para o investimento

caracterizacdo da taxa de atratividade para precificagdo das cotas do F

. . nominal efetiva
nominal acimado |. N . .
. inflag&o pelo; depois de depois de
arbitragens antes de Ipca antes . .
impostos | de impostos IPca impostos de {impostos de
P P 15,0% 15,0%
arbitragem no horizonte do empreendimento | jan-20 | + | 20 anos de ciclo operacional |
indice de precos ao consumidor ampliado | IPCA-IBGE | 4,20%
taxa referencial de juros, nominal 6,30%
tesouro pré-fixada ano 2029 6,73% 2,43% 5,72% 1,46%
multiplo da | TATs | réplica do atual 1,69
contra os
titulos do Tesouro arbitrado nesta analise 1,80
usando o multiplo réplica do atual 9,66% 5,24%

taxa de atratividade setorial

| TATs | para investir em Fli
usando o multiplo arbitrado nesta analise 10,30% 5,85%

14
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saidas da | AQI |
NOI do imovel tipico

fluxo da receita das locag@es e do NOI para um imovel protétipo do portfolio

valores em R$ mil da base, pelo Ipca

I = regime no cenario referencial

receita impostos despesas despesas contas de resultado | fundo para
ABL locada bruta de P dos de despesas . . p ~
ano-op ref - sobre a L ~ . gestdo da }operacional { reposi¢éo
m2 locagdes . primeiros | renovagdo i com vazios ) .
, receita propiedade NOI de ativos
com ajuste contratos |de contratos
de perda
inflacionaria 0,00% 25,00% 3,87% 3,00% 3,00%
1 1 ] I
média anual no ciclo 3.715 - (48) (133) (50) (112) 3.372 (112)
operacional 100,00% 0,00% -1,29% -3,58% -1,35% -3,01% 90,77% -3,01%
I N |
1 2.100 2.662 - (666) - (378) (80) 1.538 (80)
2 2.400 3.047 - (96) - (252) (91) 2.608 (91)
3 2.400 3.047 - - (118) (252) (91) 2.586 (91)
4 2.850 3.657 - (144) (142) (63) (110) 3.198 (110)
5 2.850 3.621 - - (140) (63) (109) 3.309 (209)
6 3.000 3.698 - (46) (143) - (111) 3.398 (111)
7 3.000 3.792 - - (147) - (114) 3.531 (114)
8 3.000 3.810 - - (148) - (114) 3.548 (114)
9 3.000 3.821 - - (148) - (115) 3.558 (115)
10 3.000 3.918 - - (152) - (118) 3.648 (118)
L 1
: 11 [ 3.000 3.922 - - (152) - (118) 3.652 (118)!
I
: 20 : 3.000 3.922 - - (152) - (118) 3.652 (118) :
] N ]

= nos estressados nao




ﬁ“? saidas da | AQI | valores em R$ mil da base, pelo Ipca

i NRE | RODi do Fll, dentro do cenario referencial

fluxo do RODiI no FlI - portfolio no mesmo mercado competitivo 13,78 imoveis tipicos no portfolio
despesas adminis- renda anual
resultado P ~ resultado | fundo para { RODipara sobreo
ano-op . opera- tracdoe . L )
operacional L ~ operacional | reposicdo | os cotistas valor
ref cionais no gestéo . . .
NOI Al do Fil no Al de ativos do Al investido
ajustado (%)
. 1 | | | ] |
média anual no ciclo 46.468 (294) (2.348) 43.826 (1.539) 42.287 7,28
operacional 100,00% -0,63% -5,05% 94,32% -3,31% 91,01%
| | | | I
1 21.194 (294) (2.348) 18.552 (1.102) 17.450 2,95
2 35.938 (294) (2.348) 33.296 (1.254) 32.042 5,47
3 35.635 (294) (2.348) 32.993 (1.254) 31.739 5,42
4 44.068 (294) (2.348) 41.426 (1.516) 39.910 6,86
5 45598 (294) (2.348) 42.956 (1.502) 41.454 713
6 46.824 (294) (2.348) 44182 (1.530) 42.652 7,34
7 48.657 (294) (2.348) 46.015 (1.571) 44.444 7,66
8 48.891 (294) (2.348) 46.249 (1.571) 44.678 7,71
9 49.029 (294) (2.348) 46.387 (1.585) 44.802 7,73
10 50.269 (294) (2.348) 47.627 (1.626) 46.001 7,94
]
i 11 E 50.325 (294) (2.348) 47.683 (1.626) 46.057 795 | _ o _
1 ; 1 = regime no cenario referencial
: 20 I 50.325 (294) (2.348) 47.683 (1.626) 46.057 7,95 : .
| —— I R I I R = nos estressados néo
1
1
1
e e ————
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saidas da | AQI | valores em R$ mil da base, pelo Ipca
fluxos para céalculo de indicadores

fluxos para taxas, formacéo de TIR e indicadores da | AQI | - portfolio dentro do mesmo mercado competitivo

renda anual | fluxo RODi + _ fluxo fluxo fluxo RODi + | _
) fluxo RODiI - - prazo fluxo da i fluxo RODI
RODi para sobreo valor de . auxiliar parafauxiliar para . ~ valor de .
) . saida pela h h equivalente | devolugéo fluxo do . i saida pela
ano-op os cotistas valor saida pela medir medir . . . saida pela
. . tatano ) de investi- do inves- resultado i tatano
do Al investido tatano (20 anos) payback duration a mento a TIR timento tatano | (10 anos)
ajustado (%) i (20 anos) primério TIR (10 anos)
I [ N N _E_
7,28 7,39% 3,25% 15,0 125 14,0 600.000 | 1.032.886 8,24%
| ] ]
base zero OP (600.000) (600.000) (600.000) (600.000) (600.000)
1 17.450 2,95 17.450 17.450 (582.550) 16.250 - 17.450 - 17.450 17.450
2 32.042 5,47 32.042 32.042 (550.508) 27.786 - 32.042 - 32.042 32.042
3 31.739 5,42 31.739 31.739 (518.769) 25.630 - 31.739 - 31.739 31.739
4 39.910 6,86 39.910 39.910 (478.859) 30.011 - 39.910 - 39.910 39.910
5 41.454 7,13 41.454 41.454 (437.405) 29.028 - 41.454 - 41.454 41.454
6 42.652 7,34 42.652 42.652 (394.753) 27.813 - 42.652 - 42.652 42.652
7 44.444 7,66 44.444 44.444 (350.309) 26.988 - 44.444 - 44.444 44.444
8 44.678 7,71 44.678 44.678 (305.631) 25.264 - 44.678 - 44.678 44.678
9 44.802 7,73 44.802 44.802 (260.829) 23.591 - 44.802 - 44802: 44802
¥F
10 46.001 7,94 46.001 46.001 (214.828) 22.556 - 46.001 L 832.188_:ﬁ- 46.001
11 46.057 7,95 46.057 46.057 (168.771) 21.030 - 46.057 - -: - = mercado tende a
I T
12 46.057 7,95 46.057 46.057 | (122.714) 19.584 - 46.057 - -1 - precificar a cota
! pela TAT verificada
13 46.057 7,95 46.057 46.057 (76.657) 18.237 - 46.057 - : -
. .
14 46.057 7,95 46.057 46.057 (30.600) 16.982 - 46.057 - : - RER tende. & ler. ?
- valor patrimonial
15 46.057 7,95 46.057 46.057 15.457 15.814 - 30.600 15.457 : - do portfolio
19 46.057 7,95 46.057 46.057 199.685 11.892 - - 46.057 -: -
| r | I
20 46.057 7,95 L 833.201 ij 46.057 1.032.886 200.334 - L 833.201 | -1 -
1 o e e e e o o o o o o o o o o e —
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saidas da | AQI |

=

REAL

ESTATE N R E
5% POLI

formacao de TIR-20, taxa de retorno de saida TIRK e renda, no cenario referencial

9
8 : ;T P b —= ==
/ — — R .
[ ™ O A R A A Rl ot ke T Lo
7 " — /]
I ! 20
: 7,39
6 !
]
[]
ﬁ ]
[ ]
- ] /
5 F
==
]
— ..
| / | /
]
[ ]
i
34 1 , -7
; efeito do valor de saida //
]
2 ,.' formacéo da TIR-20
! % ano equivalente, acima do Ipca 20
T s e B TIR de saida em cada anoK / 3,25
4
1
/ renda anual /
! % sobre Investimento ajustado /
0 : — |
ano 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

1-op
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C"* | mapa para imposicao de perturbagoes

S NRE cenarios estressados
RESEASSE POL

valores em R$ mil da base, pelo Ipca

parametros para cenarios estressados - indicacdo de fronteiras de stress fatores de perturbacdo

1. precos de compra variam no intervalo definido, R$ | 12.500 - 14.500 |

. referencial
sem ajustes de aluguel | m2 de ABL
2. indice de valor de alugueis no mercado competitivo varia referencial
entre o cendrio referencial e a fronteira conservadora
3. taxa de ocupagdo anual média decresce até 8%dentro referencial
no ciclo | ano-op 6|20 | do ciclo operacional
|
regos e .
pl & | referencial
alugue
. _______________________________________________________________________________________________________________________________________________|
erturbacéo .
pl bal ¢ referencial
global

FPcus

FPlva

FPtoc

FPcusp

FPglo

19




CS-? impacto das perturbacoes valores em R$ mil da base, pelo Ipca

S NRE resultados sob risco
RESEASSE POL |

indicadores de funding e da qualidade do investimento nas cotas do HI - ciclo de 20 anos de investimento

. cenarios estressados , .
cenario cenarios estressados

erturbacdo em ~
referencial I ¢ | perturbacéo global |
precos e aluguel |

| 0 %dos cenarios | 0 %dos cenarios
com lastro<1 | com lastro<1 |

preco médio de aquisicdo (R$/m2 ABL ) 13.500 | 12.528 - 14.448 | | 12.547 - 14.452 |
ABL (m2) no portfolio 41.340 | 38.640 - 44.550 | | 38.610 - 44.490 |
| nimero de protétipos | 13,78 | 12,88 - 14,85 | 112,87 - 14,83 |




3 I
C:ﬁf impacto das perturbacoes valores em R$ mil da base, pelo Ipca

S NRE resultados sob risco
RS POL |

indicadores de funding e da qualidade do investimento nas cotas do HI - ciclo de 20 anos de investimento

cenarios estressados

cenario N cenarios estressados
;i | perturbacdo em -
referencial | perturbacéo global |
precos e aluguel |
| 0 %dos cenarios | 0 %dos cenarios
com lastro<1 | com lastro<1 |
:____-____. ___________________ R
renda média anual (20 anos) sobre o investimento ajustado : 7.3 |6,6-7,3]| |16,2-7,3]
1
)
%ano equivalente
I 9 - - . .
taxa dedrefjomo depois de impostos [ s 166-7:41 16.0-7:4] = 0 investimento em Fll por
ﬁ}svzesrt?mzmi : longos ciclos tende a ser muito
120 anos | multiplo do CDI equivalente | 029 121-22] 120-22] resiliente
CDl a 6,30%e Ipca a4,20% : ’ ' ’ ’ ’
%ano equivalente
. ) 9 24-33 1,7-33
parte da taxa de retorno ; depois de impostos ez l | | |
formada pelo
fluxo RODi | 20 anos | multiplo do CDI equivalente
CDl a 6,30%e Ipca a 4,20% s 112-14] 11.1-14]
payback priméario dos investimentos, no ano 15 |14-16| [15-17 |
duration dos investimentos (anos ) 12,5 |12,2-12,8 | 112,3-13,0|
prazo equivalente de investimento a TIR apurada (anos) 14,0 |13,9-14.2 | |13,8-14,3|




