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RESUMO

Através da aplicagdo de ferramentas e conceitos de finangas corporativas e
contabilidade, o presente trabalho desenvolve um modelo econdmico-financeiro a ser utilizado
para precificar uma companhia de capital aberto do setor imobilidrio, de modo a obter parecer
de investimento por meio da comparagdo do valor estimado com seu valor de mercado.

Necessario para o desenvolvimento da proposta foi o estudo do setor imobiliario de
locacao de propriedades comerciais, o qual foi realizado a partir de dados de mercado obtidos
junto a consultorias especializadas e agéncias de pesquisa de mercado. Adicionalmente, foram
essenciais profunda andlise financeira da BR Properties e estudo dos aspectos operacionais da
Companhia, os quais foram utilizados como base para as principais premissas adotadas na
elaboragao do modelo econdmico-financeiro.

Tendo obtido os conhecimentos necessarios a respeito do setor e da Companhia,
procedeu-se a etapa de elaboracdo do modelo econdmico-financeiro, o qual foi utilizado em
conjunto com o método do fluxo de caixa descontado para a firma para obter uma avaliagao
para a Companhia.

Adicionalmente, foram elaboradas anélises de sensibilidade com as principais variaveis
do modelo a fim de estimar o impacto da variagdo de premissas no valor obtido. Por fim, a
utilizagdo do método de simulagdes de Monte Carlo a partir de séries historicas e projecdes de
fatores macroecondmicos culminou na obtengao de estatisticas para o prego alvo obtido. Como
resultado, ¢ apresentado parecer de modo a orientar eventuais decisdes de investimento na

Companhia.

Palavras-chave: Mercado Imobilidrio. Avaliacdo de empresas. Fluxo de caixa descontado.

Finangas Corporativas.






ABSTRACT

This study presents the application of accounting and corporate finance tools and
concepts to develop a financial model which aims to evaluate a company in the real estate
sector, obtaining an investment recommendation by comparting the estimated value to the
company’s market value.

This study’s development required a deep analysis of the real estate market, particularly
the sector related to corporate buildings, which was done through macroeconomic and sector-
specific data collection with research agencies and consulting companies. Additionally, it was
necessary to analyze BR Properties’ financial history and main operating characteristics, which
were then used to provide a basis for the main assumptions in the model development process.

After the required knowledge was obtained, a financial model was developed and used
alongside the discounted cash flow to firm method to obtain a fair value for the company.

Additionally, sensitivity analyses involving the main variables were carried out with
aim to evaluate the impact changes in the assumptions had on the company’s fair value. Then,
a Monte Carlo simulation involving historic data and forecasts for macroeconomic variables
provided statistical data on the target price. As a result, an investment recommendation is

offered with aim to help investors make decisions on whether to invest on the company or not.

Keywords: Real Estate. Company Valuation. Discounted cash flow. Corporate finance.
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1. Introducao

O presente trabalho de formatura foi desenvolvido em paralelo com o programa de
estagio supervisionado realizado na Kinea Investimentos, mais especificamente, na area de
Fundos de Investimento Imobiliarios (Real Estate). A area em questdo ¢ responsavel por
estruturar e gerenciar produtos de investimento que buscam gerar valor aos seus clientes, os

cotistas, por meio de investimentos em ativos reais.

1.1. Descri¢ao da empresa em que o estagio foi desenvolvido

A Kinea Investimentos ¢ uma gestora de investimentos do grupo Itau Unibanco fundada
em 2007, a qual tem como objetivo estruturar e gerir produtos de investimentos alternativos.
Entre tais produtos, destacam-se os (i) Fundos de Previdéncia; (ii) Fundos Multiestratégia; (iii1)
Fundos Imobiliarios; (iv) Fundos de investimento em participagdes em empresas privadas
(Private Equity); (v) Fundos de Infraestrutura; e (vi) Fundos de Acdes.

A empresa foi desenvolvida sobre uma plataforma organizacional diferente da existente
nas demais empresas do grupo Itau Unibanco (Itat), a qual era sabidamente burocratica e
inflexivel, ambos atributos capazes de prejudicar e até mesmo inviabilizar o desenvolvimento
de um novo negécio. A Kinea conta com estrutura organizacional que em muitos aspectos se
assemelha a matricial, com postos de trabalhos enriquecidos e profissionais que gozam de
ampla autonomia em suas atividades.

A sociedade com o Itali, que possui controle acionario de 80% da empresa, proporciona
a Kinea maior reconhecimento e robustez, além de permitir a terceirizacdo de fungdes
administrativas e de apoio. O relacionamento com o grupo também gera base fiel de
investidores, notadamente os clientes /tau Personnalité e Itau Private.

A Kinea possui cerca de R$ 45 bilhdes sob gestdo em mais de 13 produtos de
investimento de diversas modalidades e niveis de risco. A area de investimento imobiliario, na
qual o presente trabalho foi desenvolvido, é responsavel por gerir cerca de R$ 3 bilhdes em 5
veiculos de investimento. Tais produtos podem ser classificados em duas categorias: (i) renda,
em que ativos reais sdo comprados e alugados para distribui¢do mensal de aluguéis na forma
de dividendos isentos de tributacdo; e (ii) incorporagdo, na qual o fundo torna-se sécio de
incorporadoras em Sociedades de Proposito Especifico (SPEs) com o objetivo de desenvolver

projetos imobiliarios e vender os empreendimentos resultantes com lucro.
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1.2. Identificacdo do problema e motivacao do trabalho

A gestao de um fundo imobiliario envolve amplas atividades, as quais incluem desde a
gestao das propriedades a avaliacdo dos ativos da carteira. A avaliagdo pode ser utilizada para
nortear decisdes de compra e venda, bem como possibilitar o acompanhamento da carteira do
fundo e mensurar a rentabilidade ao longo do tempo.

A valoracao de imoveis e empreendimentos imobiliarios €, portanto, atividade chave
que deve ser desenvolvida e repetida com uma periodicidade a fim de nortear as decisdes de
gestao que concernem os ativos do fundo imobiliério.

A valoragao destes ativos pode ser realizada através de diversos métodos, entre os quais
o Método do Fluxo de Caixa Descontado e a Valoragao Relativa. Tais métodos possuem carater
complementar, podendo ser utilizados em conjunto a fim de validar, refor¢ar ou refutar os
resultados obtidos. Uma andlise setorial também deve ser feita de modo a identificar as
principais tendéncias do mercado, levantar dados histéricos e identificar os principais
direcionadores de negdcio de desempenho no setor, dados a partir dos quais podem ser

formuladas premissas mais objetivas e assertivas.

1.3. Objetivo do trabalho

O presente trabalho tem como objetivo principal aplicar as metodologias utilizadas para
avaliacdo de ativos na analise de uma empresa de capital aberto, a BR Properties, para
determinar seu valor e emitir um parecer de investimento (recomendacgdo de compra ou venda
em fung¢do da diferenca entre a precificagao calculada e o valor negociado em Bolsa de Valores).
Como objetivo secundario, cita-se o estudo do setor imobilidrio no Brasil, o qual inclui a andlise
dos principais fatores de crescimento e o estudo da dindmica de precos frente a oferta e demanda
de propriedades.

A proposta permite a obtencdo de sinergias entre as atividades realizadas no estagio e o
desenvolvimento do trabalho, gerando conhecimentos adicionais e propiciando maior

aproveitamento de ambas as experiéncias.

1.4. Método

O primeiro procedimento técnico utilizado foi a pesquisa bibliografica para o

embasamento teorico das ferramentas de avaliagao de investimento para as proje¢des e posterior
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avaliacdo da Companhia. De tal modo, ¢ elaborado modelo econdmico-financeiro para estimar
o valor da agdo, e, consequentemente, nortear o parecer de investimento.

Adicionalmente foi feita a pesquisa documental: coleta de informagdes a respeito do
setor imobiliario no Brasil e nas regides em que a empresa analisada atua, de forma a entender
os principais fatores e tendéncias do mercado, e, consequentemente, embasar as decisdes e
premissas utilizadas na modelagem financeira da empresa. Assim, como procedimento de
pesquisa experimental para levantamento de dados publicos especificos da empresa em analise,
sdo utilizadas referéncias tais como:

e Paginas de internet (Sites da companhia — Relagdes com Investidores): historico
de informacdes financeiras e contdbeis das companhias, particularidades
operacionais, além de potenciais planos de crescimento;

e Relatérios de bancos de investimento: relatdrios com informagdes a respeito de
empresas de capital aberto e seus setores de atuacdo, os relatdrios de pesquisa
servem como fonte importante de dados para guiar o estudo setorial e
aprendizados das companhias em estudo e seus propulsores de crescimento;

e Obras literarias: estudo de obras literarias, tanto nacional quanto internacional,
a respeito dos assuntos a serem tratados no trabalho de maneira geral. Serdao
utilizadas obras com enfoques em contabilidade, varejo e finangas, focado em
avaliagdo de empresas;

e Terminal Bloomberg: um dos principais provedores mundiais de informagao
para o mercado financeiro, a partir dele ¢ possivel obter historico de projecao
dos principais indicadores do mercado financeiro, como precos da acao de
determinada companhia e projegdes econdmicas, como Produto Interno Bruto

(PIB), taxa de juros e indices de inflagdo.

1.5. Estrutura

Este trabalho esta estruturado de forma a abordar o processo de avaliagao de um ativo
real em sua totalidade, o qual consiste tanto da analise setorial como da valoracao propriamente
dita. Para tanto, o trabalho ¢ dividido em 8 capitulos:

I — Introducado: apresentagdo da empresa, bem como identificagdo do problema a ser
resolvido e defini¢dao da abordagem.

IT — Revisao Bibliografica: referencial tedrico dos conceitos e ferramentas para calculo

de valor e empresas.
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IIT — Andlise Setorial: estudo do mercado imobilidrio brasileiro. Listagem de
concorrentes e analise do posicionamento da empresa, analise das varidveis macroeconomicas
e principais fatores de crescimento do setor.

IV — Anélise da Empresa: descricdo da BR Properties, abordando a composi¢ao
acionaria, governanga corporativa, portfolio de produtos e imdveis e analise dos demonstrativos
contabeis histdricos.

V — Modelagem financeira: modelagem econdmico-financeira para obtencao do preco
alvo das ag¢oes, detalhando as premissas utilizadas

VI — Valoragdo da Companhia: apresentacdo e discussdo dos resultados obtidos no
cenario base da avaliacdo da Companbhia.

VII — Analise de Sensibilidade: simulacao de cenarios modificando as variaveis-chave
do modelo de valoracao para analisar o impacto do preco alvo da agao.

VIII — Conclusdo e Consideracdes Finais: exposicao dos resultados e recomendagado de

investimento da empresa analisada.
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2. Revisao Bibliografica

A atividade de valoracdo de ativos exige a selecdo de ferramentas especificas e a
compreensdo de conceitos fundamentais, os quais se fazem presentes em diversas obras
literarias. Essa se¢do tem como objetivo consolidar o conhecimento prévio necessario para o

entendimento da atividade de valoragao fazendo o uso de tal literatura como referéncia.

2.1. Balanc¢o Patrimonial

De acordo com Iudicibus et. al. (2010), o balango patrimonial apresenta elevada
importancia dentre os demais demonstrativos financeiros por permitir a andlise da condi¢do
financeira de uma organizacao, bem como da sua situagdo patrimonial. O balanco ¢ composto
por trés secoes basicas: o ativo, o passivo, € o patrimdnio liquido.

A secdo dos Ativos do balango patrimonial engloba os bens e direitos de uma empresa.
Tais bens e direitos podem ser classificados como circulantes ou nao circulantes, a depender de
sua liquidez.

Enquanto o ativo circulante ¢ composto por bens de vida curta, tais como caixa,
aplicagdes financeiras, estoques e contas a receber, o ativo ndo circulante ¢ composto por bens
com menor liquidez que ndo serdo realizados no mesmo exercicio em que o balango € reportado.
Damodaran (2010) cita os seguintes exemplos de ativos nesta categoria:

e Ativo realizavel no longo prazo: ativos que podem ser realizados a partir do
exercicio seguinte ao de referéncia do balango;

e Ativos fixos: bens de vida longa que se depreciam ao longo do tempo;

¢ Investimentos financeiros: investimentos sob a forma de participacao acionaria
ou credora em outras empresas;

e Ativos intangiveis: bens que nao sao fisicos, tais como marcas e patentes.

A se¢ao de Passivos de um balango compreende essencialmente as obrigagdes que uma
empresa tem a pagar. Damodaran (2010) classifica as obrigacdes nas seguintes categorias:

e Passivo Circulante: engloba obrigacdes que devem ser pagas no prazo de 1
(um) ano da data base do balanco, entre as quais estdo contas a pagar com
vendedores e/ou fornecedores, divida de curto prazo, salarios e impostos, entre

outros.
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e Passivo ndo Circulante: compreende o conjunto de obrigagdes de longo prazo,

entre as quais estdo divida de longo prazo, leasing e outras formas de

arrendamento, além de impostos diferidos.

O Patrimonio Liquido ¢ definido por Iudicibus et. al. (2010) como sendo a diferenga
entre os Ativos e o Passivo de uma empresa. Damodaran (2010), por sua vez, ressalta que o

Patrimonio Liquido ¢ constituido pela soma do capital investido na empresa por meio da

emissdo de a¢des com os lucros e prejuizos subsequentes.

No Quadro 1 ¢ apresentado um modelo padrdo de Balango Patrimonial. Ressalta-se a

regra basica de que a soma dos ativos deve se igualar a soma dos Passivos com o Patrimonio

Liquido.

Quadro 1 - Balanco Patrimonial

Ativo

Passivo

Ativo Circulante

Ativo Nao Circulante
- Realizavel a Longo Prazo
- Investimentos
- Ativo Imobilizado

- Ativo Intangivel

Passivo Circulante
Passivo Nao Circulante
Patriménio Liquido, dividido em:
- Capital Social
- Reservas de Capital
- Ajustes de Avaliagao Patrimonial
- Reservas de Lucro

- Lucros (ou Prejuizos) acumulados

Fonte: Tudicibus et. al. (2010)

2.2. Demonstracoes dos Resultados do Exercicio (DRE)

Segundo Iudicibus et. al. (2010), a Demonstracdo de Resultado do Exercicio ¢ um
relatorio breve das operagdes que uma empresa ou organizagao realizou durante o exercicio ao
qual o documento se refere. Os autores descrevem o DRE como o documento que informa as
receitas, as despesas e os resultados de uma dada empresa durante um periodo. Um DRE padrao
segue a estrutura representada no Quadro 2, elaborado pelo autor seguindo as diretrizes da Lei

6.404/1976 (Lei das Sociedades Por Agdes) e usando como referéncia a defini¢ao de Iudicibus

et. al. (2010).




Quadro 2 - Demonstracio do Resultado do Exercicio

(+) Receita Bruta de Vendas/Servicos
(-) Abatimentos e Impostos sobre vendas e servigos
(=) Receita Liquida de Vendas/Servicos
(-) Custo do Produto/Servico Vendido
(=) Lucro Bruto
(-) Despesas com vendas
(-) Despesas gerais e administrativas
(=) Resultado Operacional
(-) Despesas financeiras liquidas
(+/-) Outras receitas/despesas
(=) Resultado antes do Imposto de Renda
(-) Imposto de renda e Contribui¢do Social
(=) Lucro Liquido
(-) Participagdes nos resultados

(=) Resultado Liquido
Fonte: Tudicibus et. al. (2010)
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Alguns dos itens de uma Demonstracdo do Resultado do Exercicio recebem maior

atencdo que os demais, tais como:

mercadorias da empresa, ja deduzidos de itens incidentes na venda;

de servicos e o custo do produto vendido ou servigo prestado;

despesas operacionais que se relacionam diretamente a atividade da empresa;

empresa e efetivamente disponivel aos sdcios e acionistas.

Receita Liquida: montante referente a prestagdo de servicos ou a venda de

Lucro Bruto: definido como a diferenca entre as receitas de venda ou prestagao

Lucro Operacional: resultado que considera, além do custo dos produtos, as

Lucro Liquido: resultado obtido ap6s o pagamento de todas as obrigagdes da

Ainda nas Demonstracoes de Resultados do Exercicio podem aparecer outros

indicadores, tais como o LAJIDA (Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e

Amortizagdo). O indicador em questdo pode ser calculado a partir do Lucro Liquido,

reconciliando o resultado financeiro e as despesas com depreciagdo e amortizagdo. Tal

indicador ¢ importante intermedidrio entre o Lucro Bruto e o Lucro Operacional, vez que se

aproxima da real geracdo de caixa proveniente das atividades de uma empresa. O LAJIDA

considera apenas os custos caixas que incidem sobre a receita da empresa, nao sendo, portanto,

afetado por impostos ou diferengas na estrutura da capital da empresa. Desta forma, ¢ uma das

informacdes mais importantes para se comparar ¢ avaliar empresas.
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Outra métrica muito Util para empresas do setor imobilidrio ¢ o FFO (Funds from
Operation, o qual pode ser traduzido como Fluxos de Operagdes). Tal métrica ¢ obtida pela
adicao das despesas nao caixa ao Lucro Liquido, porém pode contemplar uma composi¢ao
diferente de acordo com a forma de divulgacdo de resultados da empresa. O FFO permite
separar as dedugdes com depreciacdes, e, como consequéncia, mensurar melhor o desempenho

de uma empresa do setor imobiliario.

2.3. Demonstracoes de Fluxo de Caixa (DFC)

Iudicibus et. al. (2014) argumentam que embora o DRE propicie visao do desempenho
da empresa, 0 mesmo pode ndo corresponder as movimentagdes de caixa da empresa, dado que
héa diferencas entre o Regime de Competéncia e o Regime de Caixa. As Demonstracdes de
Fluxo de Caixa aparecem, entdo, para detalhar as mutagdes no saldo de caixa da empresa, as
quais podem incluir, além do resultado obtido no DRE, itens como pagamento de dividas,
aporte de capital, distribui¢des de resultado e investimentos, entre outros.

As Demonstragdes de Fluxo de Caixa podem ser divididas em trés categorias segundo
Damodaran (2010):

¢ Fluxos de caixa provenientes de operacdes: entradas e saidas de caixa relativos
a operacao, apoOs o pagamento de impostos e juros;

¢ Fluxos de caixa provenientes de investimentos: entradas e¢ saidas de caixa
relativos a aquisi¢do ou venda de ativos, bem como resgates e aplicagdes
financeiras;

¢ Fluxos de caixa provenientes de financiamentos: entradas e saidas de caixa
relativos a emissao ou ao pagamento de dividas, distribuicao de dividendos e
alteragdes no patrimoénio da empresa.

O Quadro 3 representa uma das formas de se elaborar uma Demonstragdo de Fluxo de

Caixa.
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Quadro 3 - Demonstracdes de Fluxo de Caixa

(+) Lucro Liquido

(+) Depreciagdo e amortizagdo

(+/-) Aumento/reducao de ativos circulantes
(+/-) Aumento/reducéo de passivos circulantes

(=) Fluxo de caixa operacional

(+) Capex
(+/-) Venda/aquisi¢ao de imobilizado e intangivel

(=) Fluxo de caixa de investimentos

(+) Emissao de divida
(-) Pagamento de empréstimos
(+) Aumento de capital social
(-) Recompra de agdes
(-) Pagamento de dividendos
(=) Fluxo de caixa de financiamentos

(=) Variacio total do caixa

Fonte: Damodaran (2010)

2.4. Valoracao por Fluxo de Caixa Descontado

De acordo com Damodaran (2010), “o valor de um ativo provém de sua capacidade de
gerar fluxos de caixa”. Utilizando este conceito, o ativo seria avaliado de acordo com a
expectativa de geracao de caixa no futuro, levando também em consideragao o efeito do tempo
no dinheiro. Tal racional ¢ ilustrado na Equagao 1, na qual FC; ¢ o fluxo de caixa projetado para
o periodo i e t ¢ a taxa de desconto do ativo.

FC,

Valor = ' 1m (1)
l:

Damodaran (2010) ainda ressalta que os fluxos de caixa variam de acordo com a
natureza do ativo que estd sendo avaliado. Tais fluxos podem ser referentes a dividendos,
cupons e até mesmo fluxos de projetos reais, € devem ser descontados utilizando taxa
condizente com o nivel de risco do ativo em questao.

Ainda de acordo com o autor citado, ha dois tipos principais de modelos de fluxo de
caixa descontado: o fluxo de caixa livre para o acionista e o fluxo de caixa livre para a empresa.
Enquanto o primeiro considera apenas a participacao aciondria na empresa, o segundo considera

a empresa como um todo. Adicionalmente, um terceiro modelo, chamado de DDM (sigla em
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inglés para Modelo de Desconto de Dividendos), pode ser utilizado para avaliar um dado ativo.
Tal método considera o valor presente dos dividendos projetados a serem pagos pela empresa
no futuro.

Segundo Damodaran (2010), o objetivo da abordagem de Fluxos de Caixa para o
Acionista (FCFE — do inglés Free Cash Flow to equity) é estimar o quanto uma empresa pode
transferir aos seus acionistas. Partindo do Lucro Liquido, sdo removidas todas as despesas de
capital e sao somadas todas as despesas de depreciacdo e amortizagdo. O calculo exemplificado
do FCFE ¢ feito no Quadro 4. Tendo projetado os fluxos, € possivel trazé-los a valor presente
de acordo com a Equagdo 2 para obten¢do do Valor do Patrimdnio Liquido da empresa. Em tal
equacao, k, € o custo do capital proprio do acionista, enquanto i é o periodo em que o fluxo de

caixa ¢ projetado.

Quadro 4 - Fluxo de Caixa Livre do Acionista

(+) Lucro Liquido
(-) Despesas de capital
(+) Depreciacdo e Amortizagao
(-) Mudangas no capital de giro
(+) Emissdes de divida
(-) Pagamento de divida
(=) FCFE = Fluxo de Caixa do Acionista

Fonte: Damodaran (2010)

Fluxo de caixa do acionista;
(1+ k)t

Valor do Patrimonio Liquido = Z

i=1

Com relagdo ao Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF — do inglés Free Cash Flow

to firm), Copeland et al. (2010) argumentam que se referem a todos os fluxos de caixa
correspondentes a todos os detentores de direitos da empresa, sejam eles acionistas ou credores.
Um método para célculo do Fluxo de Caixa Livre da Empresa ¢ apresentado no Quadro 5.
Tendo obtido as proje¢des de FCFF, € possivel trazé-los a valor presente usando como taxa de
desconto o custo médio ponderado de capital da empresa (WACC — do inglés Weighted Average

Capital Cost) para encontrar o Valor da Empresa, conforme especificado na Equagao 3.

Quadro S - Fluxo de Caixa Livre da Empresa

(+) Lucro Liquido
(-) Investimentos de Capital
(+) Depreciagdo e Amortizagao
(-) Variagdo no capital de giro
(=) FCFF = Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Fonte: Damodaran (2010)

2)
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Fluxo de caixa da empresa;
(1+ WACC)!

Valor da Empresa = Z
i=1

Nota-se que embora a Equacdo 2 e a Equacdo 3 sigam o mesmo modelo da Equagido 1,
ha diferencas nos fluxos de caixa e nas taxas de desconto de cada uma das metodologias.
Enquanto no fluxo de caixa do acionista ¢ utilizado o k. (custo do capital proprio), no fluxo de
caixa da empresa ¢ utilizado o WACC (custo de capital da empresa). O primeiro pode ser
entendido como o retorno esperado pelos investidores ao realizar um investimento, € o segundo
¢ uma ponderacdo do primeiro com o custo da divida. O conceito de ambos sera discutido nas
secoes 2.5 e 2.7.

Ao utilizar o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista, devem-se assumir premissas
relativas ao pagamento de dividas pela empresa no futuro, sejam elas relativas a renegociagoes,
amortizagdes, pré-pagamentos ou rolagens. E possivel simplificar essas suposigdes ao assumir
que, no longo prazo, a empresa deve ser capaz de honrar suas obrigagdes e pagar suas dividas.

No presente trabalho sera adotada a abordagem do Fluxo de Caixa Livre da Empresa,
uma vez que tal método diminui a quantidade de suposicdes e incertezas relativas ao perfil de
divida da empresa, apesar de o custo da divida poder alterar o lucro liquido da empresa, e,
consequentemente, sua habilidade de gerar caixa.

Enquanto o FCFF representa o caixa gerado pela empresa a todas as partes interessadas,
englobando, portanto, acionistas e credores, o FCFE representa a geragcdo de caixa apenas para
os acionistas da companhia. Dessa forma, no calculo segundo a ultima metodologia sdo
descontados os pagamentos de despesas financeiras, de modo que o resultado obtido reflete
apenas o valor do capital social da empresa. A equivaléncia entre os dois modelos pode ser feita

pela inclusdo do valor da divida ao valor estimado para o capital social.
2.4.1. Valor terminal

Segundo Copeland ef al. (2010), ¢ inviavel projetar os fluxos de caixa de uma empresa
para sempre. Em algum momento a taxa de crescimento terd alguma modificagdo e sofrera
inflexdes, dificilmente se mantendo em altos niveis por longos periodos. Em vista da
impossibilidade de estimar os fluxos para sempre, utiliza-se um ‘valor de fechamento’,
frequentemente denominado Valor Terminal da empresa.

A Equagdo 4 mostra que o valor de uma empresa pode ser estimado pela soma de dois
componentes: o valor presente dos fluxos de caixa e o valor terminal do ativo. Nela, FC; € o

fluxo de caixa gerado no instante t e WACC ¢ o custo de capital da empresa.

€)
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Valor Final,

t=n
FC,
Valor da E - Z + 4
alor aa Lmpresa L (T+WACCY " (1+WACC)" ®

Fonte: Damodaran (2010)

Segundo o Damodaran (2010), ha trés metodologias que costumam ser utilizadas para
encontrar o valor final de um ativo: (i) Valor de Liquidagdo, (ii) Multiplos; ou (iii) Modelo de
Crescimento Estavel.

A abordagem do Valor de Liquidacao pressupde que a empresa avaliada eventualmente
encerrara suas operagdes e vendera seus ativos. Uma das formas de avaliar os ativos nessa
abordagem ¢ utilizar o valor contébil, corrigindo-o pela taxa de inflacdo projetada durante a sua
vida util estimada. Uma segunda forma ¢ avaliar os ativos pela capacidade de geracdo de caixa,
trazendo os fluxos futuros a valor presente conforme a Equacgdo 5, na qual FC; ¢ o fluxo de
caixa gerado no instante t, WACC ¢ o custo de capital da empresa, € n ¢ o periodo durante o

qual espera-se que o ativo gerara fluxos de caixa.

t

Valor Terminal = (Fct) 5)
ailor 1 ermnal = WACC

n

o~
1l

1

A abordagem por Multiplos consiste na utilizagdo de multiplos de receita e/ou lucro da
empresa para determinar o valor que tal empresa pode valer no futuro. Tal abordagem ¢ mais
simples do que a estimativa de fluxos de caixa, porém ressalta-se a necessidade de utilizar
fundamentos da propria empresa, pois caso sejam utilizados multiplos de empresas
comparaveis, o0 modelo se aproxima de uma valoragao relativa (maiores detalhes no item 2.8.
Valoracao Relativa), sem obter o valor intrinseco do ativo analisado.

A abordagem do Modelo de Crescimento Estavel busca contemplar o fato de que uma
empresa pode reinvestir parte dos retornos obtidos a fim de estender sua vida util. O valor final
do ativo, nesse caso, pode ser estimado em func¢do dos fluxos de caixa que ele gera, FC;, 4, seu

custo de capital, WACC, e de uma taxa de crescimento constante, g, conforme a Equagao 6.

Valor Terminal = L (6)
WACC — g

A taxa de crescimento constante utilizada na estimativa do valor esbarra em algumas
limitagdes. A primeira delas ¢ que até mesmo pequenas variagdes podem afetar
significativamente o valor terminal do ativo. A segunda ¢ que, dado seu carater perpétuo, o

crescimento da empresa deve ser limitado por algum fator. Em tese, nenhuma empresa pode
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crescer para sempre, muito menos acima da taxa de crescimento da economia. Segundo
Copeland et al. (2010), a taxa de crescimento estdvel deve ser projetada de modo a nao
ultrapassar a taxa de crescimento da economia e a taxa livre de risco. Além disso, € preciso
decidir se a taxa utilizada serd nominal ou real. A opg¢ao por taxas nominais exige a projecao da
inflacdo no periodo, o que acarreta em taxas maiores. Ressalta-se que tal opcdo deve estar
alinhada com a forma de projecao dos fluxos no modelo econdmico-financeiro.

Outro fator que influencia o valor terminal de uma empresa ¢ a taxa de reinvestimento
de seus lucros. Uma empresa pode reinvestir parte dos retornos obtidos de modo a estender sua
vida util e possibilitar a manutencao de indices de crescimento maiores ¢ mais duradouros. A
Equagdo 7 mostra a relagdo que pode ser usada para determinar a taxa de crescimento estavel
de uma empresa. Nela, g ¢ a taxa de crescimento, R € o indice de retencdo, e ROC ¢ o retorno

sobre o capital.
g =R XROC (7)

Considerar a taxa de reinvestimento na avaliacdo pode amenizar a alta sensibilidade da
taxa de crescimento, visto que empresas precisam reinvestir cada vez mais para continuar
crescendo. A Equacdo 8 mostra o calculo do valor final da empresa considerando também o
fator de reinvestimento. Nela, EBIT,,,; ¢ o resultado operacional projetado do primeiro ano
apos o término da projecao, t € a aliquota de impostos, R ¢ a taxa de reinvestimento e WACC ¢

o custo de capital da empresa.

. EBIT, ;1 X (1 —t) X (1 —R)

8
WACC — R ®

Fonte: Damodaran (2010)

No presente trabalho, foi adotada a abordagem do multiplo de receita, descrito em
detalhes na Secdo 2.8. Valoragdo Relativa, a fim de obter o valor da empresa na perpetuidade.
Tal premissa decorre do fato de a Companhia, no longo prazo, poder vender seus ativos de
forma a reciclar seu portfolio. Dessa forma, pressupde-se que o valor da perpetuidade da
empresa alvo pode ser aproximado pelo valor estimado de mercado dos imoveis sob sua

propriedade.
2.5. Custo do capital préprio (K,.)

De acordo com Damodaran (2010), “o custo do capital proprio € a taxa de retorno que

os investidores exigem para realizar um investimento nas agdes de uma empresa”. Tal taxa ¢
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comumente calculada segundo o CAPM (Capital Asset Pricing Model), modelo de risco e
retorno amplamente difundido na industria. Copeland et al. (2010) ressaltam que ha trés fatores
principais que influenciam o custo de capital proprio de uma empresa: a taxa livre de risco, o
prémio de risco do mercado e o risco especifico do ativo.

O modelo CAPM trabalha com algumas suposi¢des, entre as quais a de que todos os
ativos avaliados sejam negociados, que os investimentos possam ser divididos infinitamente, e
que nao ha custos com as transagdes. A metodologia de célculo do custo do capital proprio

segundo o modelo ¢ apresentada na Equacao 9, retirada de Damodaran (2010).
E(R) = Ry + Bi[E(Rm) — Ry] ©)

Na qual:
e E(R;) é o custo do capital proprio, ou o retorno esperado sobre o ativo que esta
sendo avaliado (i);
® Ry € ataxa livre de risco, conceito abstrato que pressupde a existéncia de um
investimento totalmente isento de risco;
e f3; ¢ o coeficiente beta do ativo i em analise, o qual sera abordado na Se¢do 2.5.2;
e E(R,,) é o retorno esperado do mercado, o qual pode ser entendido como o
prémio que o investidor exige ao investir em um determinado ativo.
Adicionalmente, ¢ possivel utilizar dados de mercado de determinado pais para calcular
o custo de capital proprio em outro pais. Tal abordagem costuma tomar como base um mercado
desenvolvido e com amplos dados disponiveis, transladando os resultados obtidos ao pais em
que a empresa analisada atua por meio de um ajuste utilizando a relagdo de risco entre os

mercados e as taxas de inflagdo em ambos os paises, como apresentado na Equacao 10.

1+ Inflacao i
f ¢ BT‘aSll)_l (10)

E(R; g =1+ E(R; x(
( l)BTaSll ( ( l)EUA) 1+InflagéoEUA

No presente trabalho, sdo utilizados dados de mercado dos EUA para calculo do custo
de capital proprio da empresa. Entre os fatores que levam a tal decisdo, citam-se (i) a
estabilidade do mercado acionario dos EUA; (ii) a escassez de empresas comparaveis no Brasil;
(ii1) a baixa liquidez das agdes de empresas comparaveis no mercado brasileiro; e (iv) a maior

disponibilidade de dados dos EUA.
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2.5.1. Taxa livre de risco (Ry)

Segundo Damodaran (2010), os principais modelos de avaliagdo de retorno em finangas
utilizam o conceito de taxa livre de risco, a partir do qual os retornos de investimentos mais
arriscados sao medidos.

De acordo com o autor, sdo duas as caracteristicas fundamentais para que um ativo seja
considerado livre de risco: (i) ndo deve haver risco de inadimpléncia, e (ii) ndo deve haver risco
de reinvestimento.

A primeira exigéncia restringe os ativos a titulos do governo, visto que titulos privados,
por mais que sejam emitidos por grandes institui¢des estaveis, estdo sujeitos ao risco de
inadimpléncia. O fato de os titulos publicos se enquadrarem nessa caracteristica ndo emana da
organizac¢do ou da qualidade da gestdo, mas sim da possibilidade de controlar a cunhagem de
moeda.

A segunda exigéncia faz com que seja ideal utilizar ativos com prazo de investimento
similar ao horizonte de projecdo do ativo que se quer analisar. Isso ocorre pois, caso haja
possibilidade de reinvestimento, ndo se sabe qual serd a taxa vigente para a aplicagdo futura, o
que, por si so, ja implica na existéncia de um risco.

No caso de ndo haver uma entidade sem riscos em um determinado mercado, ¢ possivel
partir da taxa livre de risco de um pais com mercado mais estavel e ponderar pela inflagdo local,
de modo a encontrar a taxa livre de risco local. Tal procedimento ¢ mostrado na Equacao 11 e
parte do principio de que, assumindo a premissa de que o capital flui livremente entre as
economias, a taxa livre de risco real ndo deveria apresentar diferengas. No entanto, ressalta-se
que tal abordagem nao ¢ utilizada no presente trabalho, visto que ¢ calculado, em sua totalidade,
o custo de capital proprio com referéncia nos EUA, sendo este posteriormente convertido para

o mercado Brasileiro usando semelhante abordagem de ajuste de inflagao.

1+ Inflacao i
f ¢ Brasd)_l (11)

oo = (1 B
Fprasil ( FEUA) 1+ Inflacdogya

No presente trabalho foi utilizado como ativo livre de risco o titulo com duracao de 10
anos emitido pelo Governo dos EUA, abordagem recomendada por Copeland et. al (2010).
Como consequéncia, a taxa livre de risco adotada foi a média simples de 5 anos do retorno
propiciado por tal titulo. O valor médio dos retornos no periodo considerado foi de 2,33% a.a.,
sendo este valor, portanto, adotado como taxa livre de risco para os célculos subsequentes. A

Figura 1 traz os retornos didrios de tal ativo no periodo considerado.
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Figura 1 - Retorno do titulo de 10 anos dos EUA
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Fonte: U.S. Department of Treasury (2018)

2.5.2. Beta (B)

Segundo Damodaran (2010), o beta de um investimento representa o adicional de risco
resultante da adi¢cdo do ativo ao portfolio. Copeland et al. (2010) definem beta como uma
medida de como o ativo € o mercado se movem juntos. Quando o ativo analisado ¢ uma agao,
a abordagem mais comum consiste na regressao dos retornos histéricos proporcionados pelo
ativo em relag@o aos retornos historicos do mercado, com finalidade de determinar a correlagao

entre eles. Tal procedimento € representado na Equagdo 12, na qual R; € o retorno das agdes,

R, é o retorno do mercado, a é o ponto de interse¢ao da regressdo e b ¢ a covariancia ().
R; = a+ bR, (12)

Do ponto de vista estatistico, o beta de um ativo pode ser calculado de acordo com a

Equacgao 13.
__ €0VATgtivo,mercado _ 9ativo,mercado
b= var, B - (13)
mercado Omercado

O valor obtido no calculo do beta indica o nivel de risco de um ativo. Betas iguais a 1
indicam que o ativo apresenta correlacao forte com o mercado, na mesma ordem de magnitude.
Valores inferiores a 1 indicam que o ativo tende a variar menos do que o mercado, sendo,
portanto, menos arriscado. De modo anédlogo, valores superiores a 1 indicam que o ativo
apresenta variagdes maiores do que o mercado, sendo, portanto, mais arriscados.

De acordo com Damodaran (2010), ha trés fatores que determinam o beta de uma

empresa:
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e Tipo de negdcio: dado que o beta mede o nivel de risco de uma empresa, se o
negdcio da empresa tem sensibilidade maior as condigdes de mercado seu beta
sera maior para refletir o risco.

e Alavancagem operacional: empresas com maior alavancagem operacional, ou
seja, com uma propor¢ao maior de custos fixos em relagdo aos custos variaveis,
apresentam maior variabilidade nos resultados, e, portanto, tendem a ter betas
superiores.

e Alavancagem financeira: quanto maior a alavancagem financeira, maior tende
a ser o beta da empresa, tendo em vista que os pagamentos de juros aumentam a
variabilidade do resultado da companhia. Uma forma de reduzir o impacto desta
caracteristica na andlise do beta de uma empresa ¢ ‘desalavancar’ o beta,

conforme mostrado na Equacao 14.
D
b= puft+a-0(3) (14

Fonte: Damodaran (2010)

Na Equacao 14, f5; ¢ o beta alavancado, £5,, ¢ o beta ndo alavancado, t ¢ a aliquota de
impostos, e D/E ¢ a propor¢do entre divida e patrimonio liquido da empresa. O beta nao
alavancado, ao neutralizar o impacto da estrutura de capital da empresa, ¢ influenciado tanto
pelo tipo de negdcio da empresa como por sua alavancagem operacional.

Levando em consideragdao os componentes do beta, Copeland et al. (2010) propdem
abordagem “bottom-up” para o calculo, a qual se baseia na segregacdo da componente de
alavancagem financeira. A metodologia consiste na identificagdo de empresas comparaveis
atuantes no mesmo setor de negocios da empresa que ser quer analisar, sendo posteriormente
encontrado o beta nao alavancado para o setor.

O beta ndo alavancado do setor ¢ obtido conforme a Equacao 9. O calculo consiste na

ro1: 4 . D r 1 ~ r
desalavancagem do beta médio do setor pelo indice - médio. Na Equacgdo 15, B, ... € 0 beta
ndo-alavancado do setor, f; omparaveis © @ média dos betas individuais das empresas

comparaveis, ponderada pelo valor de mercado das empresas, t ¢ a aliquota de impostos e

D

(—) ¢ a média da propor¢do entre divida e patrimonio liquido das empresas
EJ comparaveis

comparaveis.
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BL comparaveis

1+(1—t)*(2

E)comparéveis

ﬂusetor -

(15)

Fonte: Adaptado de Copeland et al. (2010)

Mantendo a consisténcia com a utilizacdo de dados de mercado dos EUA, ¢ possivel
utilizar, como base do célculo do beta da empresa, o beta setorial dos EUA, corrigido pela
relacdo entre as volatilidades da bolsa americana e da bolsa brasileira. De tal forma, no presente
trabalho sdo utilizados dados setoriais dos EUA, compilados e disponibilizados por Damodaran
(2018), para obter o beta setorial.

O setor de operacdes e servigos imobilidrios, na qual a BR Properties se encaixa, conta
com 60 empresas listadas em bolsa nos EUA e foi utilizado para calculo do beta nao-
alavancado. Foi utilizada a aliquota de impostos efetiva de 8,82% para obter g, . .. = 0,76.

Tendo obtido o beta ndo alavancado do setor, € possivel encontrar o beta bottom-up da
empresa analisada ao alavanca-lo pela estrutura de capital da empresa em questdo. Tal processo

¢ formulado na Equacao 16.

D
B = Bugpror X |1+ (1 —1) X . (16)

Usando uma aliquota de impostos tedrica de ¢ = 34% e a estrutura de capital média no

periodo de 2 anos de% = 0,60 da BR Properties, obtém-se f = 1,06, conforme a Equagao 17.

B =076x[1+(1—34%) x 0,60] = 1,06 (17)

Por fim, € preciso ajustar o beta obtido pela volatilidade dos mercados, de acordo com
a Equacio 18. Para tanto, ¢é utilizado o Indice S&P 500 para o mercado de agdes dos EUA ¢ o
Indice Ibovespa para o mercado de a¢des brasileiro. A volatilidade anualizada do S&P500 para
o periodo de 5 anos considerado foi de 12,37% a. a., enquanto a volatilidade anualizada do

indice Ibovespa foi de 23,06% a. a..

Volatilidadepg,qsi; 23,06%

= X =
Per 6 12,37% 198

(18)

)

X
Volatilidadegy 4
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2.5.3. Prémio de risco

De acordo com Damodaran (2010), considerando a importancia do risco, para que
investimentos mais arriscados sejam atrativos ¢ preciso que estes tenham retorno esperado
maior do que investimentos mais seguros.

A forma mais difundida de mensurar o prémio de risco consiste na analise de dados
histéricos de ganhos de uma classe de ativos, normalmente acdes, € posterior comparagdao com
os ganhos de titulos do governo durante o mesmo periodo. A diferenca entre os ganhos ¢
definida como o prémio de risco.

Damodaran (2010) argumenta que tal metodologia gera estimativas razoaveis em paises
que tenham (i) mercado grande e diversificado; e (i) longo historico de retorno, tais como os
EUA. Em contrapartida, em paises onde o mercado de ativos ¢ pouco relevante ou cujo historico
seja recente, o método produz resultados insignificantes.

No presente trabalho, considera-se o Prémio de Risco do mercado acionario dos EUA
adicionado ao contrato de 5 anos do CDS brasileiro!. O prémio de risco americano, de acordo
com o Damodaran (2018), era de 5,08% a.a.. A translagdo do prémio de risco do mercado
americano para o brasileiro ¢ feita por meio do ajuste do beta do ativo, o qual, corrigido pela
volatilidade dos mercados, deve refletir o nivel de risco e, consequentemente, o prémio de risco

exigido.
2.5.4. Calculo do Custo de Capital Préoprio

Tendo calculado individualmente cada um dos elementos que compdem o custo de
capital proprio, este ¢ calculado na Equagdo 19. Tendo em vista que a abordagem utilizada se
baseou no calculo a partir do mercado americano, os valores obtidos sdo expressos em dolar
estado-unidense, sendo necessaria a conversao para Real. Para obtencao do custo de capital em
reais ¢ necessario considerar o diferencial de inflagdo entre os dois paises, de acordo com a

Equacao 20.

K46lar = 23304 + 1,98 x 5,08% = 12,89% a. a. (19)

'O CDS (do inglés — Credit Default Swap) é um instrumento financeiro que costuma ser usado como
seguro contra insolvéncia ou faléncia de companhias e 6rgdos publicos. A taxa negociada para o CDS no mercado
¢ o retorno exigido por um investidor para que o mesmo assuma o risco de insolvéncia, de forma que a mesma
pode ser vista como o prémio de risco percebido pelo mercado.
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(20)

Kereal — Kedc’)lar X <1 + InflagaoBrasil)

1+ Inflacdogya

A expectativa de inflacdo brasileira foi obtida junto ao Relatério Focus, divulgado
semanalmente pelo Banco Central do Brasil com as expectativas de indicadores financeiros.
Segundo tal documento, a inflagdo prevista ¢ de 3,97% a. a.. Quanto a inflacdo americana, sua
projecdo, segundo a Bloomberg, ¢ de 2,5% a. a.. A Equagao 21 mostra a conversao do custo de
capital de dolares para reais.

1+3,97%

Kree = 12,39% x (—
¢ o1y 2,5%

) = 14,00% a.a. (21)

2.6. Custo da divida (K )

Segundo Damodaran (2010), sdo trés as varidveis que influenciam no custo da divida
de uma empresa: a taxa de juros sem risco, o risco de inadimpléncia da empresa e os beneficios
fiscais associados a divida. De tal forma, o autor propde o calculo do custo de capital de

terceiros segundo a Equacao 22.
K; = (Taxa livre de risco + Spread de inadimpléncia) X (1 — % impostos) (22)

O custo da divida da BR Properties foi estimado com base no custo médio dos
empréstimos, financiamentos e emissdes a mercado feitas pela empresa, abordagem
mencionada por Copeland et al. (2010).

O célculo do custo da divida da BR Properties foi feito ponderando-se o custo de cada
uma das dividas que a empresa tem, como consta no Anexo A, pelo seu respectivo montante
financeiro, observando agrupamento por indexadores comuns, tal como ¢ apresentado na
Tabela 1. As projecdes de indices e indexadores foram retiradas do Relatorio Focus, quais sejam
TR = 0% a.a. (Taxa Referencial), IPCA=397%a.a., IGPM =4,00%0a.a. e CDI =
8% a.a.. Nos titulos emitidos no exterior, em ddlares, foi utilizado o cupom de 9% a.a.

divulgado pela empresa para obter o custo da divida, o qual foi estimado em k; = 10,03% a. a..
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Tabela 1 - Divida da BR Properties por indexador

Indexador Saldo 2T18 (R$ mil) Taxa Ponderada

TR 552.713 9,7% a.a.
USD 728.984 9,0% a.a.
IPCA 550.912 10,9% a.a.
IGPM 556.496 11,8% a.a.
CDI 1.047.711 9,6% a.a.
Total 3.436.816 10,0% a.a.

Fonte: BR Properties (2018)

2.7. Taxa de desconto (WACC)

Copeland ef al. (2010) argumentam que a empresa pode levantar dinheiro a partir de
capital proprio e capital de terceiros. O custo da empresa, entdo, seria a média do custo de cada
uma das fontes, ponderada pela participagdo de cada uma delas no todo.

O custo do capital proprio pode ser estimado de acordo com o método CAPM, ja descrito
na Secdo 2.5. O custo da divida, por outro lado, pode ser calculado tanto como fung¢ao do risco
de inadimpléncia da empresa como em fun¢do do custo médio corrente das dividas da
companhia, sendo a ultima abordagem a adotada no presente trabalho (vide item 2.6. Custo da
divida (Ky)).

Destaca-se que € necessario ponderar o custo de cada uma das formas de financiamento
pela propor¢ao da mesma em relagdo ao todo. Tal ponderagdo, no presente trabalho, ¢ feita por
meio dos valores contabeis do Patrimdnio Liquido e da Divida Bruta da companbhia.

Por fim, deve ser considerado também o beneficio fiscal resultante da utilizagdo de
capital de terceiros na estrutura de capital da companhia, uma vez que os juros reduzem o lucro
tributavel — base do célculo dos impostos indiretos. No presente trabalho utiliza-se a aliquota
de 34%, sendo 25% de Imposto de Renda e 9% de Contribuicdo Social sobre o Lucro, de modo
a diminuir a variabilidade causada pelos recentes prejuizos da empresa e consequentes créditos
fiscais.

A formulagdo matematica do custo médio ponderado de capital da empresa ¢
apresentada na Equagdo 23, na qual K, € o custo de capital proprio, K; € o custo da divida, E

¢ o patrimonio liquido contébil, D ¢ a divida bruta contébil e t ¢ a aliquota de imposto.

Custo de capital = K, X + Ky X X (1-1t) (23)

D+E D+E

Aplicando a Equacao 23 ao caso da BR Properties obtém-se o custo de capital ponderado

da companhia, apresentado na Equacgao 24.
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WACC = 14,00% % 0,37 + 10,03% X% 0,63 X (1 —34%) = 11,24% a. a. (24)

2.8. Valoracao Relativa

De acordo com Damodaran (2010), ¢ possivel empregar métodos baseados em multiplos
para estimar o valor de um ativo. Segundo tal método, valores previamente atribuidos a ativos
comparaveis sdo utilizados para balizar a valoragdo de determinado ativo. Ao contrario do
método de valoragdo por Fluxo de Caixa Descontado, que busca encontrar o valor intrinseco de
um ativo, a Valoragao Relativa tem um viés de mercado.

Segundo o autor, ha varios motivos para considerar tal abordagem. O primeiro deles ¢é
que a valoragdo multipla pode fornecer uma boa base para ativos que ndo geram caixa, e,
consequentemente, nao podem ser avaliados pelo método do Fluxo de Caixa Descontado. O
segundo motivo € que a valoracdo relativa consegue absorver tendéncias de mercado que nao
necessariamente aparecem nos fluxos de caixa, evitando a distor¢do do valor dos ativos. O
terceiro motivo ¢ a simplicidade da metodologia quando comparada aos demais métodos,
notadamente o Fluxo de Caixa Descontado, o qual demanda, além da projecao de fluxos de
caixa, a estimativa de taxas de desconto condizentes.

Ha, no entanto, algumas fraquezas associadas ao método. A primeira delas, segundo
Damodaran (2010), é que a facilidade de realizar a avaliacdo relativa pode induzir analistas a
ignorarem variaveis-chave na avaliacdo. Além disso, uma vez que a valoragdo relativa
considera o viés do mercado, pode resultar em valores superiores nos casos em que os ativos
comparaveis estdo superavaliados pelo mercado.

De acordo com Damodaran (2010), ha quatro tipos principais de multiplos que podem
ser utilizados na valoragao relativa: Multiplos de Lucro, Multiplos de Valor Contabil, Multiplos
de Receita e Multiplos de Setor Especifico.

Multiplos de Lucro sdo os mais intuitivos, pois consideram que o valor de uma empresa
¢ proporcional ao lucro que ela gera. Cabe ressaltar que o ‘lucro’ considerado ndo precisa ser
apenas o Lucro Liquido, mas também o Lucro Operacional ou o EBITDA. Na Equacao 25 ¢
apresentado o multiplo P/L, enquanto na Equagdo 26 ¢ apresentado o multiplo EV/EBITDA
(EV do inglés Enterprise Value), o qual pode ser util para avaliar empresas com lucro liquido

negativo.

P Prego de mercado por agdo

= 25
L Lucro liquido por acdo 25)
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EV  (Valor de mercado do PL + Divida liquida)

= (26)
EBITDA EBITDA

Multiplos do Valor Contabil fornecem uma comparacdo entre o valor contabil do
patrimonio liquido e o valor de mercado do mesmo. Tal comparagado pode relevar o quanto uma
acdo esta subvalorizada ou supervalorizada. O multiplo mais difundido desta categoria ¢ o P/BV
(BV do inglés Book Value), mostrado na Equagdo 27. Destaca-se, no entanto, que cada setor da
economia tem suas particularidades, e, portanto, deve-se utilizar ativos comparaveis na analise

de modo a ndo distorcer os resultados.

P Valor de mercado da empresa

— = 27
BV Valor contabil do patrimonio liquido da empresa @7)

Multiplos de Receita consideram que o valor de uma agdo ¢ funcdo da receita que a
empresa gera, enquanto os Multiplos de Setor Especifico se restringem a um determinado setor
da economia, utilizando atributos de importancia para tal setor. Um dos multiplos mais
utilizados pelo setor imobiliario ¢ o Cap Rate (taxa de capitalizacdo), descrito na Equagado 28,

o qual representa a rentabilidade da exploragdao dos imoveis.

Lucro Operacional Liquido

Cap Rate = (28)

Valor das propriedades

A taxa de capitalizacdo ¢ um multiplo transacional amplamente utilizado para
determinar o valor de uma propriedade. Partindo da geragdo de receitas (aluguéis) de
determinado ativo, as partes negociam uma taxa de modo a obter o valor de mercado de tal
ativo. Caso a propriedade avaliada apresente alguma vacancia, ou seja, ndo esteja no seu pleno
potencial de geracdo de receitas, € possivel fazer ajustes a metodologia de avaliagdo. O ajuste
mais comum ¢ a proje¢ao do potencial integral de faturamento da propriedade, o qual pode ser
aproximado com base na analise da vacancia financeira, sendo a precificagdo do risco
operacional de locagdo realizada diretamente na taxa de capitalizagdo utilizada.

Desta forma, o valor de mercado do portfélio de uma empresa de locacdo de
propriedades comerciais pode ser aproximado pela aplicacdo da metodologia descrita
previamente. Partindo da receita anual gerada pelo portfolio, ajusta-se pela vacancia financeira
de modo a obter a geracdo potencial de receita, e aplica-se o desconto por uma taxa de
capitalizacdo que leva em conta o perfil das propriedades, obtendo-se o valor de mercado

estimado do portfolio.
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3. Analise do Setor Imobiliario

A presente se¢do tem por objetivo analisar o mercado imobiliario nas regides
metropolitanas de S3ao Paulo e Rio de Janeiro, bem como listar os principais fatores de
crescimento e for¢as competitivas do setor. Tais regides sdo abordadas por serem os locais onde
mais de 94% da area disponivel para locacdo das propriedades da BR Properties se concentram.
Também ressalta-se que o foco do estudo no mercado de propriedades comerciais para aluguel
¢ devido ao enfoque da Companhia neste ramo de atuacgdo, sendo este responsavel por mais de

99% das receitas provenientes da operagao.

3.1. Mercado de Propriedades Comerciais em Sao Paulo

A cidade de Sao Paulo tem o maior mercado de propriedades comerciais para aluguel
do Brasil (JP Morgan, 2014). Maior centro comercial do pais e sede de grandes empresas, a
cidade consegue atrair inquilinos que desejam proximidade com grandes centros de negdcios.

As propriedades comerciais disponiveis para aluguel podem ser divididas em trés
categorias (A+AA, B e C), de acordo com o padrao de construgdo, qualidade e localizagao dos
empreendimentos. Embora na cidade de Sao Paulo haja um grande estoque de area disponivel
para locagdo, grandes empresas e fundos de investimentos que gerem propriedades procuram
concentrar seus portfolios em propriedades de padrao mais elevado.

A evolugdo do estoque de area bruta locavel (ABL) da Cidade de Sao Paulo pode ser
observada na Figura 2, a qual considera apenas propriedades de padrao A+AA e B pesquisadas
pela Colliers (2017), consultoria especializada no mercado imobiliario. A vacancia, por outro

lado, pode ser observada na Figura 3, elaborada com base no mesmo estudo.

Figura 2 - Estoque de ABL em Sao Paulo
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Figura 3 - Vacancia em Sao Paulo
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No que diz respeito ao estoque, representado na Figura 2, € possivel observar que a taxa
de crescimento da categoria A+AA, composta por imdveis de alto padrdo, ¢ superior a da
categoria B, indicando uma preferéncia pelo desenvolvimento de novos projetos em areas mais
nobres, as quais possibilitam a cobranca de aluguéis maiores. De fato, o mesmo estudo da
Colliers (2017) indicou que, dentre os projetos que eram previstos para serem langados no ano
de 2017, apenas 4% da area era concentrada na categoria B.

Quanto a vacancia, apresentada na Figura 3, percebe-se, além do impacto da crise
econdmica no setor, o descolamento entre as tendéncias de inquilinos das categorias A+AA e
B. No entanto, ao observar a Figura 4, que traz dados da Colliers (2017) sobre a absor¢ao
liquida, caracterizada como a diferenga entre a area contratada e a distratada no periodo, a
vacancia da categoria B foi muito mais prejudicada pela redugdo da area contratada do que pelo
langamento de novas dreas vacantes. A categoria A+AA, por outro lado, apesar de ter
apresentado aumento na vacancia, conseguiu absorver as novas areas melhor do que as

categorias mais baixas.
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Figura 4 - Absor¢io Liquida em Sio Paulo
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A Figura 5, elaborada a partir de dados da consultoria Jones Lang Lasalle — JLL (2018),
mostra a evolu¢ao do preco médio pedido e da vacancia de escritorios de alto padrdo em Sao
Paulo, os quais sdo classificados nas categorias A e A+, equivalentes ao subconjunto A+AA
adotado pela Colliers. Percebe-se tendéncia de reducdo nos precos médios cobrados, em uma
tentativa por parte dos proprietarios de atrair novos inquilinos e reduzir as altas taxas de
vacancia, as quais encontram-se em um patamar alto desde 2015. A Figura 6 complementa os
dados fornecendo informagdes relativas a movimentacdo de estoque entre 2012 e a primeira
metade de 2018.

Em comparagdo com o inicio de 2012, a vacancia consolidada mais do que dobrou no
periodo, levando o prego pedido para novos alugueis a decrescer, em média, 18%. Antes da
queda, no entanto, o mercado passou por um periodo de expansdo e prosperidade nos anos de
2012 e 2013, marcados pela cobranca de alugueis mais caros e o langamento de cerca de 1
milhdo de metros quadrados. Os anos de 2014 e 2015 ainda tiveram fortes langamentos,
resquicios de um periodo de maior estabilidade no qual muitos incorporadores optaram por
expandir suas operagdes. A absor¢do nesses anos, no entanto, ndo conseguiu preencher o espago
disponivel, elevando as taxas de vacancia e levando os proprietarios a cobrarem pregos menores
a fim de atrair inquilinos. Em anos subsequentes, o nimero de langamentos caiu drasticamente,
assim como a absorcao liquida, a qual, em 2016, registrou mais devolugdes do que contratagdes

de imoveis.
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Figura 5 - Preco Nominal e Vacéincia de Propriedades Comerciais A+ e A em Sao Paulo
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Figura 6 - Evolucio da absorcio e de lancamentos A+ e A em Sao Paulo
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Fonte: Jones Lang Lasalle (2018)

De acordo com a CBRE (2017), o mercado de locagao ¢ ciclico, apresentando periodos
de retracdo e expansao. Periodos em que as taxas de vacancia sdao elevadas costumam ser
chamadas de “Mercado dos Locatarios”, uma vez que estes ganham maior poder de barganha
frente a proprietarios dispostos a alugar propriedades. Periodos em que as taxas de vacancia sao
baixas sdo conhecidos como “Mercado dos Proprietarios”, uma vez que estes apresentam maior
poder de barganha frente aos locatarios, os quais ndo conseguem negociar condigdes tao
lenientes como nos demais momentos de mercado. Essa dinamica de for¢as de mercado ¢
apresentada na Figura 7, da qual pode ser inferido que, passado um mercado favoravel aos
locatarios, Sdo Paulo poderia, nos anos subsequentes, tornar-se mais favoravel aos

proprietarios.
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Figura 7 - Dinimica de momentos de mercado em Sio Paulo
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3.1.1. Principais regides

A cidade de Sao Paulo pode ser dividida de diversas maneiras, tendo cada regido suas
peculiaridades. Uma forma de divisao proposta pela Colliers (2017) ¢ apresentada na Figura 8.

Algumas das regides mais relevante sdo descritas em maiores detalhes.

Figura 8 - Divisdo regional da Cidade de Sao Paulo
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A regido da Av. Paulista ¢ a mais antiga dentre as citadas e a primeira a ser verticalizada
na cidade, em meados de 1950 (JLL, 2017). Ainda de acordo com o estudo, havia 209 prédios
em 2017, totalizando cerca de 1,5 milhdo de m?, dos quais 78% se concentram em escritorios
categorizados como B ou C. A regido conta com amplas opcoes de acesso, com destaque para
modais de transporte publico (linhas de dnibus e estagdes de metro).

A regido da Av. Brigadeiro Faria Lima comegou a ser desenvolvida durante a década de
1960, sendo inicialmente preenchida por pequenas lajes comerciais. Em 1995, no entanto, um
programa conhecido como Operagao Urbana Faria Lima intensificou a verticalizacao dos
empreendimentos da regido, a qual possuia aproximadamente 108 edificios e 1 milhdo de m?
em 2017 (JLL, 2017). A regido ¢ atualmente o maior centro financeiro do Brasil, com cerca de
60% do estoque categorizado como alto padrdo e os maiores pregos médios de aluguel dentre
as demais.

A regido da Vila Olimpia ¢ uma das mais nobres da cidade, cercada por relevantes vias
de acesso. A regido ¢ relativamente recente, sendo que 60 dos 121 edificios da regido foram
langados apos os anos 2000. No que diz respeito ao estoque, cerca de 44% dos 750 mil m? de
ABL sao categorizados como AA e outros 44% como B (JLL, 2017).

A regido da Berrini e da Chucri Zaidan ¢ um dos principais polos comerciais de Sao
Paulo, concentrando mais de 1,6 milhdo de m? em estoque. Deste, 70% ¢ categorizado como A
ou AA, fazendo com que a regido concentre aproximadamente 25% de toda a area de alto padrao
da cidade (JLL, 2017).

A regiao da Av. Juscelino Kubitschek comegou a se desenvolver na década de 1970 em
torno da avenida de mesmo nome. Os 25 edificios da regido totalizam 450 mil m* de ABL, dos
quais 96% sao de categoria A ou AA, evidenciando o alto padrdo que atrai multinacionais e
empresas do setor financeiro, com quase 80% do estoque entregue nos ultimos 10 anos (JLL,
2017).

Por fim, a regido do Itaim Bibi se desenvolveu na década de 1990, aproveitando-se da
proximidade com as demais regides de alto padrdo citadas. Além de escritdrios comerciais,
também se fazem presentes lojas comerciais e restaurantes. Os 165 edificios da regido totalizam
ABL de 680 mil m?, dos quais quase 50% s@o de categoria B, nos quais predomina um estilo
boutique, com pequenas areas, mas acabamento de primeira linha (JLL, 2017).

A Tabela 2 mostra os principais dados das microrregides de Sao Paulo levantados pela
Buildings, consultoria que atua com pesquisa de mercado imobilidrio. Ressalta-se que as

regides nao seguem a mesma classificagao feita pela JLL. Além disso, sdo apresentados apenas
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iméveis corporativos, ao contrario de outras que incluem também outros tipos de imodveis

comerciais. Se considerados nos dados, a vacancia para Sao Paulo seria de 18,4%.

Tabela 2 - Estoque, vacincia e preco pedido de propriedades em Sao Paulo

Preco Pedido Classe A Preco Pedido Outros
Regido N° Edificios Estoque Total Vacéincia Min. Max. Min. Max.

Alto de Pinheiros / Perdizes 20 66 mil m? 16,5% R$ 65/m? R$ 85/m? RS 38/m? R$ 99/m?
Berrini 103 1.010 mil m? 23,2% RS 58/m? RS 105/m? RS 19/m? R$ 91/m?
Centro 326 1.988 mil m? 11,3% - - RS 9/m? R$ 90/m?
Chécara Santo Antonio 58 342 mil m? 25,5% R$ 55/m? R$ 78/m? R$ 30/m? R$ 62/m?
Faria Lima / Itaim Bibi 208 1.597 mil m? 13,6% R$ 86/m? R$ 180/m? R$ 25/m? R$ 126/m?
Leopoldina / Barra Funda 90 729 mil m? 19,8% R$ 41/m? R$ 100/m? R$ 19/m? R$ 66/m?
Marginal Pinheiros 51 1.601 mil m? 28,9% R$ 59/m? R$ 120/m? RS 42/m? R$ 100/m?
Moema / Vila Mariana 59 230 mil m? 19,7% RS 74/m? R$ 105/m? R$ 35/m? R$ 110/m?
Morumbi / Jd. Sdo Luis 41 366 mil m? 44,7% RS 43/m? R$ 85/m? R$ 30/m? R$ 50/m?
Paulista 283 1.772 mil m? 14,5% RS 59/m? RS 140/m? RS 25/m? RS 115/m?
Santo Amaro 22 119 mil m? 21,6% - - R$ 26/m? R$ 66/m?
Satide / Jabaquara 30 186 mil m? 6,6% - - RS 18/m? R$ 60/m?
Vila Olimpia 98 764 mil m? 13,0% RS 70/m? RS 120/m? RS 27/m? R$ 106/m?
Demais Regides 90 576 mil m? 21,3% R$ 50/m? R$ 70/m? R$ 16/m? R$ 65/m?

Total 1479 11.346 mil m* 18,6%

Fonte: Adaptado de Buildings (2018)

Além dos dados apresentados, a Cushman & Wakefield — C&W (2018), consultoria
especializada no mercado imobilidrio, divulga estudos trimestrais relativos ao mercado de
aluguel de propriedades corporativas em Siao Paulo. Vale ressaltar que a segmentagdo
geografica utilizada pela C&W difere da abordada previamente, e que no estudo sao
contemplados apenas escritorios de categorias A ou AA.

A Tabela 3 traz os resultados da pesquisa divulgada pela C&W (2018). Além do estado
atual do estoque, ¢ possivel analisar o estoque em construgdo até 2020 e a absor¢ao liquida do

ano de 2017, a qual ¢ definida como a diferenga entre a area contratada e a area devolvida no

periodo.
Tabela 3 - Escritorios A+AA em Sao Paulo
o Absorc¢ao - Preco médio Preco médio
R g, bl B Taede Liidama o G
(m?) (R$/m?) (R$/m?)

Pinheiros 18 265,2 36,1 13,6% 25.699,1 - 62,9 72,1
Vila Olimpia 15 204,1 36,4 17,8% 12.695,1 18.000 80,1 109,1
Marginal 20 171,7 58,4 34,0% 4.373,0 24.000 54,9 63,9
Faria Lima 25 4329 81,3 18,8% 17.487,7 60.300 108,3 133,7
Itaim Bibi 4 72,6 1,4 1,9% 13.386,2 - 70,3 120
Berrini 10 2939 85,4 29,1% 7.220,3 - 80 93,2
JK 12 336,4 80,5 23,9% 17.085,3 - 113,9 132,5
Demais regides* 64 1150,6 326,4 28,4% 94.550,0 125.527 77,6 88,3
TOTAL 168 2.9274 705,9 24,1% 192.496,7 227.827 77,3 96,2

(*) Inclui Paulista, Chacara Santo Antonio, Chucri Zaidan e Santo Amaro

Fonte: Adaptado de Cushman & Wakefield (2018)
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3.1.2. Indicadores macroeconomicos

Tendo em vista que as propriedades comerciais sdo alugadas por empresas, o setor pode
ser fortemente impactado pelas condigdes macroecondmicas da cidade. Algumas variaveis, tais
como o PIB e a taxa de desemprego, merecem destaque por estarem diretamente relacionadas
a atividade comercial.

A Figura 9 traz a evolugdo da taxa de desemprego na regido metropolitana de Sao Paulo
e na cidade de Sio Paulo. E possivel observar aumento dréstico do indicador a partir de 2015.
Embora o desemprego tenha caido levemente desde que foi registrado o pico, a taxa ainda se
encontra em patamar quase duas vezes maior ao observado antes da instabilidade que se

instaurou entre 2015 e 2016.

Figura 9 - Taxa de Desemprego em Sao Paulo
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Amostra de Domicilios Continua (2018)

No que diz respeito ao PIB, ressalta-se que o acompanhamento municipal foi
descontinuado pelo IBGE em 2015, sendo de modo que os dados mais recentes sdo os relativos
ao Estado de Sao Paulo, fornecidos pela Fundagao Seade (2018). A Figura 10 mostra a evolugao
do PIB do Estado de Sao Paulo, evidenciando a desaceleragao no crescimento nos ultimos anos,
e até mesmo a retragdo da economia estadual em 2017. O PIB também ¢ um indicativo de

crescimento do setor de propriedades comerciais para aluguel.
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Figura 10 - PIB Nominal do Estado de Sao Paulo
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3.2. Mercado de Propriedades Comerciais no Rio de Janeiro

A cidade do Rio de Janeiro apresenta o segundo maior estoque de propriedades para
locacdao do Brasil, atrds apenas de Sao Paulo (JP Morgan, 2014). Um dos primeiros grandes
polos econdmicos do Brasil, a cidade ¢ tem um grande apelo turistico e ¢ sede de diversas
empresas multinacionais, com destaque especial para as do ramo de Petréleo e Gas.

Assim como em Sao Paulo, o Rio de Janeiro conta com propriedades classificadas nas
categorias A+AA, B e C, sendo que o tltimo grupo ¢ particularmente relevante por apresentar
0s maiores estoques de area, embora nao costume ser explorado por grandes empresas do setor
imobilidrio, tais como a BR Properties. Portanto, desenvolve-se o estudo relativo as areas
classificadas como de padrao A+AA ou B, sendo possivel observar a evolugdo do estoque de

tais categorias na Figura 11.

Figura 11 - Estoque de ABL do Rio de Janeiro
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A Figura 11 indica que houve foco na entrega de edificios de categoria A+AA por parte
das incorporadoras, visto que o estoque de ABL da respectiva categoria cresceu
aproximadamente 42% no periodo considerado. O estoque de ABL de categoria B cresceu
apenas 13% no periodo considerado, sendo quase a totalidade de tal crescimento registrado em
2016.

A Figura 12 mostra a absorc¢ao liquida da cidade no periodo, ou seja, a diferenca entre
a area contratada e a distratada em cada categoria. Como evidenciado pelo grafico, a demanda
por propriedades de categoria B foi fraca, sendo registrada queda na area total alugada no
periodo. Imoveis de categoria A+AA, no entanto, apresentaram uma boa absor¢ao em meados
de 2013, mas viram a demanda reduzir nos anos subsequentes. Como resultado, a Figura 13

indica a vacancia existente no mercado considerado.

Figura 12 - Absorcao Liquida no Rio de Janeiro
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Figura 13 - Vacincia no Rio de Janeiro
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A andlise dos graficos evidencia que, para iméveis de categoria B, a principal causa do
aumento da vacancia foi a reducdo da demanda, visto que a oferta pouco se alterou no periodo
considerado (4,3% a.a. em média no periodo 2013 —2016). Essa conclusdo ¢ condizente com a
situagdo macroecondmica da regido, a qual afetou negativamente pequenas e médias empresas,
as quais costumam ser os principais publicos dos respectivos imoveis. No que diz respeito aos
iméveis de alto padrdo, embora a demanda tenha sido positiva no periodo considerado,
conforme evidenciado pela absorc¢ao liquida na Figura 12, o excesso de lancamentos e oferta
de imoveis (12,5% a.a. em média entre 2013 — 2016) contribuiram para o aumento da vacancia
da categoria, a qual também sente os efeitos da recessdo com reversao de contratos evidenciada
na Figura 12.

A Figura 14 mostra a evolugdo de pregos médios de aluguel e de vacancias para
escritorios de alto padrdo no Rio de Janeiro. Percebe-se grande aumento da vacancia no periodo
considerado, bem como uma tendéncia de reducdo de pregos médios de aluguel como uma
iniciativa para aumentar o nivel de ocupacao dos iméveis. A Tabela 4 mostra a correlacdo entre
o aluguel médio pedido e a vacancia para a cidade do Rio de Janeiro, evidenciando a forte

influéncia entre ambos os indicadores.

Tabela 4 - Correlacio entre Aluguel Médio e Vacincia

Aluguel Médio Pedido (R$/m?)  Vacancia
Aluguel Médio Pedido (R$/m?) 1
Vacancia -0,940241757 1

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao observar a Figura 15, a qual fornece informacdes relativas ao estoque e
movimentagdes dos imdveis de alto padrdo no Rio de Janeiro durante o periodo considerado, ¢
possivel perceber que os langamentos de imdveis se mantiveram em alta durante todo o periodo
considerado, a excegao de 2018, quando, nao foi registrada nenhuma adi¢ao ao estoque. Apesar
da deterioracdo das condigdes econdmicas, ja havia langamentos programados, sendo que
decisdes de ndo langar novos empreendimentos devem ter um impacto nos anos subsequentes
com a manuten¢do da drea em estoque. Apesar dos langamentos, a absorcao liquida registrada
no periodo nao foi capaz de preencher as areas vagas, aumentando o indice de vacancia
consolidada da regido em mais de 4 vezes durante o periodo. Os pregos pedidos de aluguel,
como consequéncia, registraram desvalorizagdo nominal de até 37% a medida que os

proprietarios abaixam pregos para atrair novos inquilinos.
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Uma possivel forca de crescimento para o mercado do Rio de Janeiro é o movimento
denominado flight to quality, na qual empresas se mudam para escritorios de padrao mais alto
a pregos reduzidos. A alta vacancia e seus custos associados levam proprietarios a oferecerem
condigdes benéficas aos inquilinos, tais como caréncias estendidas, descontos progressivos e
até mesmo o allowance, verba paga em dinheiro para o inquilino fazer benfeitorias ao imovel,

fomentando a aquisicao de espagos de classes mais altas.

Figura 14 - Preco e Vacincia de Propriedades Comerciais A+ e A no Rio de Janeiro
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Figura 15 - Evolucio da absorcio e lancamentos A+ e A no Rio de Janeiro
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A Figura 16 mostra a dinamica dos momentos de mercado no Rio de Janeiro. Apesar de
o horizonte de tempo ser diferente da Figura 7, que mostra o mercado de Sao Paulo, percebe-
se que no periodo que ¢ comum a ambas, qual seja entre 2000 e 2017, o Rio de Janeiro
apresentou ciclos menos definidos do que a outra cidade. Ao contrario de Sao Paulo, que ja

presenciou um ciclo completo no periodo considerado, o Rio de Janeiro vem de um cenario
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mais estavel, sendo recente o crescimento de mais de 5x da vacancia quando comparado aos

valores registrados entre 2008 e 2011, periodo considerado favoravel aos proprietarios.

Figura 16 - Dinimica de momentos de mercado no Rio de Janeiro
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Fonte: CBRE; BR Properties (2018)

3.2.1. Principais Regides

A cidade do Rio de Janeiro pode ser dividida de diversas formas, sendo que este trabalho
seguira a recomendacao da JLL (2017), apresentada na Figura 17.

A regido do centro comegou a ser desenvolvida no inicio do século XX, e hoje ¢ a regido
mais verticalizada da cidade. A oferta de infraestrutura de qualidade atraiu mais de 1.380
empresas de energia, do setor financeiro e do setor publico. A regido tem 634 edificios, o maior
numero de toda a cidade, que totalizam 5,1 milhdes de m? de ABL, sendo 48% do estoque
categorizado como A+AA ou B (JLL, 2017).

A regido da zona sul ¢ uma das mais prestigiadas da cidade, envolvendo Copacabana,
Ipanema, Lagoa e Leblon, distritos de alto indice de desenvolvimento humano (IDH) e
infraestrutura de qualidade. A regido ¢ relativamente nova, tendo sido desenvolvida a partir da
metade do século XX. Hoje, seus 130 edificios totalizam 550 mil m? de ABL, dos quais quase
60% sdo de categoria C, o que contrasta com o alto padrao da regido. A Zona Sul apresenta os

maiores pregos de aluguel da cidade (JLL, 2017).
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Figura 17 - Regides do Rio de Janeiro

Garmbaa
Saide "Praga
ﬁ'@;&
Sanfa Cristo = }{E;: -’-Ge e
Pres. © .
Varis Rio Branco
Microcentro Castelo +
Cidade Acrcpore
Nova Cini a Sanfas Du
Estécio i Lapa
Sanla foreza
Ghdna N
- N
Lavanjeiras
Famengo
Batafogo
U
'y
_t_ 2= B
AE . @opacabana
Ry Le.J
@ : T Ipanema
Barra o

Fonte: Jones Lang Lasalle (2017)

A regido da Orla € estrategicamente localizada entre o Centro e a Zona Sul, e conta com
infraestrutura e amplas opgdes de transporte. Seus 119 edificios totalizam 780 mil m* de ABL,
dos quais 46% sao de categoria A+AA (JLL, 2017).

A regido do Porto Maravilha comegou a ser desenvolvida na década de 1940, apesar de
a atividade econdmica no local datar da época do Brasil Colonial. Com o desenvolvimento do
Centro, muitas empresas abandonaram a regido. Em 2009 foi langada a Operagdo Urbana Porto
Maravilha, junto com a iniciativa privada, a fim de melhorar a infraestrutura e aumentar a
atratividade da regido, a qual conta com 600 mil m? divididos em 82 prédios, sendo 60% de
categoria C (JLL, 2017).

A regido da Barra da Tijuca ¢ a que foi ocupada a menos tempo no Rio de Janeiro, como
uma resposta a falta de terrenos no Centro e na Zona Sul. A regido conta com 247 edificios
totalizando 1.163 mil m? sendo 68% de categoria A+AA ou B, e ¢ a que mais sofre com
vacancia, devido a crise do principal setor, o de Oleo e Gas, e da oferta em areas mais nobres
(JLL, 2017).

A Tabela 5 mostra os principais dados das microrregides do Rio de Janeiro levantados
pela Buildings (2018). Ressalta-se que as regides nao seguem a mesma classificacao feita pela
JLL. Além disso, sdo apresentados apenas imdveis corporativos, ao contrario de outras que

incluem também outros tipos de imoveis comerciais.
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Tabela 5 - Estoque, vacincia e preco pedido de propriedades no Rio de Janeiro

Preco Pedido Classe A  Preco Pedido Outros

Regido N° Edificios Estoque Total Vacancia Min. Max. Min. Max.
Barra da Tijuca 95 434 mil m? 36,5% R$37/m*> R$ 100/m*> R$33/m> RS 130/m?
Centro 391 3.716 mil m? 20,1% R$ 45/m*> R$ 130/m*> R$ 10/m*> RS 105/m?
Portuaria 22 305 mil m? 48,0% R$ 65/m*> R$ 110/m*> R$ 19/m> RS 120/m?
Zona Sul 123 757 mil m? 17,4% RS 78/m*>  R$230/m> R$ 19/m> RS 260/m?
Outros 19 146 mil m? 3,7% R$ 100/m*> RS 100/m? - -
Total 650 5.358 mil m? 22,2%

Fonte: Buildings (2018)

Adicionalmente, dados divulgados pela Cushman & Wakefield (2018) trazem um
panorama mais recente das principais areas do Rio de Janeiro, as quais ndo necessariamente
coincidem com as regides previamente citadas em sua totalidade. Os dados sdo mostrados na
Tabela 6 e indicam, para os edificios de categorias A e AA, numeros de vacancia, absor¢ao

liquida e precos médios.

Tabela 6 - Escritério A+AA no Rio de Janeiro

N° Estoque Espago vacante Taxa de Absorc¢ao Em Preco médio Preco médio
Regido Edificios  (mil m?) (mil m?) Vacancia Liquida Anual  construgio Geral AA+
(m?) (m?) (R$/m?) (R$/m?)
Centro 35 895 273 30,5% 15.367,6 - 91,02 117
Cidade Nova 7 240 107 44,6% 2.4) - 92,49 94,08
Orla 13 181 60 33,1% (13.433,3) - 117,89 117,7
Zona Sul 5 24 9 37,5% 764.,4 - 147 147,82
Porto 10 224 187 83,5% 17.516,5 30.149 82,62 87,66
TOTAL 70 1.564,0 636 40,7% 20.212,8 30.149 92,12 107,57

Fonte: Adaptado de Cushman & Wakefield (2018)
3.2.2. Indicadores macroecondomicos

Assim como previamente descrito para o mercado imobilidrio de Sao Paulo, a taxa de
desemprego ¢ um fator fundamental para o setor, influenciando a vacancia e a demanda por
locagdo de iméveis. A Figura 18, elaborada a partir da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios do IBGE, mostra a evolucdo da taxa de desemprego da cidade e da regido
metropolitana do Rio de Janeiro. E possivel observar o drastico aumento nas taxas de
desocupacgdo, as quais se encontram em patamar quase duas vezes superior ao que era registrado

antes de 2015.
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Figura 18 - Taxa de Desemprego no Rio de Janeiro
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Amostra de Domicilios Continua (2018)

No que diz respeito a atividade econdmica, ressalta-se que a mesma também ¢ um dos
principais fatores que influenciam a demanda por propriedades comerciais (Cushman &
Wakefield, 2018). A Figura 19 traz a evolucao do PIB do Estado do Rio de Janeiro, assim como
as projecoes para os anos de 2016 e 2017, para os quais ndo hé dados oficiais do IBGE, feitas
pela CEEP e a CEPERJ, como forma de indicar a retracdo da atividade econdmica.

Outra forma de apresentar a evolucao da atividade econdmica no Rio de Janeiro ¢ por
meio do volume de servigos, um dado coletado pelo IBGE na Pesquisa Mensal de Servigos. Os
dados, apresentados na Figura 20, mostram o nivel trimestral de servicos tomando o ano de

2014 como base 100.

Figura 19 - PIB Nominal do Estado do Rio de Janeiro
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Estatisticas, Pesquisas e Formacio de Servidores Publicos do Rio de Janeiro - CEPERJ/Centro de

Estatisticas, Estudos e Pesquisas — CEEP
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Figura 20 - Evolu¢io do Volume de Servicos no Rio de Janeiro
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Fonte: Fundacéo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (2018)

3.3. Principais drivers de crescimento

O mercado de propriedades comerciais para aluguel, assim como a maioria dos
mercados, ¢ movido por duas forgas distintas: oferta e demanda. Juntas, tais for¢as moldam o
cenario para o desenvolvimento e a disponibilidade de imoveis, bem como os precos que sao
cobrados e o nivel de interesse por parte de potenciais inquilinos. Essas for¢as, no entanto,
podem ser influenciadas por diversos fatores.

A geracao de empregos ¢ um dos principais drivers de crescimento do setor de aluguel
de escritorios comerciais (Cushman & Wakefield, 2018). A medida que novos postos de
trabalho sdo abertos, cresce a necessidade de espaco fisico para alocar os funcionarios. No
cendrio oposto, o fechamento de postos de trabalho faz com que haja menos necessidade de
espaco, podendo levar a um maior nivel de vacancia.

A partir da evolugao da taxa de desemprego, mostrada na Figura 18, e da evolugdo da
vacancia, mostrada na Figura 14, é possivel correlacionar as duas varidveis de modo a
determinar se existe evidéncia de influéncia estatistica entre ambos os fatores. O resultado,
apresentado na Tabela 7, mostra que existe forte correlagdo positiva entre a taxa de vacancia de
propriedades de alto padrdo no Rio de Janeiro, representada por TX_VAC, e a taxa de

desemprego medida na regido metropolitana do Rio de Janeiro, representada por TD_METRO.

Tabela 7 - Correlacio entre taxa de desemprego e taxa de vacincia para o Rio de Janeiro

TD METRO TX VAC
TD_METRO 1
TX VAC 0,861837647 1

Fonte: Elaborado pelo autor
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Os efeitos da variagdo das taxas de ocupagdo, no entanto, nem sempre refletem
imediatamente ou com forte intensidade nos niveis de vacancia, como ilustram as correlagdes
obtidas para o mercado paulista, os quais, embora mostrem correlacao positiva entre a taxa de
desemprego na regido metropolitana (TD_METRO) e a taxa de vacancia (TX_VAC), ndo o
fazem na mesma intensidade que no mercado carioca, conforme ilustra a Tabela 8.

Entre os motivos que podem levar a este comportamento, ressaltam-se o
superdimensionamento dos escritorios para incluir postos de trabalho adicionais, assim como
os custos de mudanca de imovel (reformas, benfeitorias e multas contratuais) que podem

desestimular a devolu¢ao de area.

Tabela 8 - Correlacio entre taxa de desemprego e taxa de vacincia em Sao Paulo

TD METRO TX VAC
TD_METRO 1
TX VAC 0,753047986 1

Fonte: Elaborado pelo autor

Outro fator apontado pela Cushman & Wakefield (2018) como fator relevante de
crescimento do setor de propriedades comerciais ¢ a atividade economica. Utilizando os dados
de volume de servigo para o Rio de Janeiro apresentados na Figura 20 e os dados de vacancia
para a mesma regido apresentados na Figura 14 ¢ possivel estabelecer uma correlagdo entre as
duas variaveis, a qual ¢ apresentada na Tabela 9. Os resultados apontam para uma correlagao
negativa entre os dois fatores analisados, indicando que retragdes no nivel de servigos poderiam

impactar negativamente a ocupagado de propriedades.

Tabela 9 - Correlacio entre volume de servicos e vacancia no Rio de Janeiro

TX VAC  VOL SERV
TX_VAC 1
VOL SERV  -0,717649856 |

Fonte: Elaborado pelo autor

3.4. Empresas concorrentes

O ramo de empresas atuantes na atividade de aluguel de propriedades imobilidrias ¢
composto basicamente por dois subgrupos: (i) empresas que alugam propriedades comerciais;
e (ii) empresas que alugam shoppings. O primeiro € o grupo ao qual pertence a BR Properties,
porém a participacdo de empresas deste tipo na Bolsa de Valores (B3) nao ¢ expressiva. O

segundo grupo, apesar de apresentar divergéncias no modelo de negdcios e nos principais
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fatores de crescimento, as quais serdo apresentadas em maior detalhe na Se¢do 3.4.3, conta com
mais participantes de capital aberto e podem atrair investidores como alternativa de
investimento.

As principais empresas de capital aberto que atuam no ramo de locagao de propriedades
comerciais sdo a BR Properties, objeto de estudo do presente trabalho, a Cyrela Commercial
Properties (CCPR3) e a Sao Carlos Empreendimentos e Participagdes (SCAR3). No ramo de
aluguel de shoppings, as principais empresas sao a BR Malls Participacdes (BRML3), a
Iguatemi Empresa de Shopping Centers (IGTA3), a Aliansce Shopping Centers (ALSC3) ¢ a
Multiplan (MULT?3).

O Quadro 6 traz um resumo dos modelos de negdcio e areas de atuacdo das empresas
citadas anteriormente. A partir do quadro, € possivel perceber as diferengas entre atividades e

justificar a selecao das concorrentes.

Quadro 6 - Comparativo de Modelos de Negdcios

Empresa Escritorios Shoppings Galpoes Desenvolvimento Varejo
Cyrela Commercial v v v v x
Properties
Séo Carlos v " % % v
Empreendimentos
Multiplan x v X x x
BR Malls Participagdes x 4 x x x
Aliansce Shopping x v % % %
Centers
Iguatemi Empresa de v v « x x
Shopping Centers
BR Properties v x v v x

Fonte: Elaborado pelo autor

3.4.1. Cyrela Commercial Properties (CCPR3)

A Cyrela Commercial Properties ¢ uma empresa de capital aberto que atua no mercado
imobilidrio e cujas atividades incluem o desenvolvimento, a locagdo, a aquisi¢do, a venda e a
operagdo de imdveis comerciais no Brasil. A empresa atua tanto em propriedades comerciais
par aluguel como em shopping centers e galpdes logisticos.

A empresa foi fundada hd 16 anos como resultado de um spin-off da Cyrela Brazil
Realty, a qual atua na incorporacdo e no desenvolvimento de empreendimentos imobilidrios no
Brasil. Embora a empresa atue em diversos estados, S3o Paulo e Rio de Janeiro sdo os locais

em que a maioria dos empreendimentos se concentram, como evidenciado pela Figura 21. A
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empresa possui estoque de 255 mil m?, conforme demonstrado no Anexo B, sendo a distribui¢ao
por atividade apresentada na Figura 22. Ressalta-se que apesar de 58% da area ser composta
por shopping centers, o fato de a empresa contar com 35% da area de escritorios e 7% de

galpdes logisticos possibilita sua classificagdo como empresa concorrente.

Figura 21 - Distribuicdo das propriedades da Cyrela por regiio
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Fonte: Cyrela Commercial Properties (2018)

Figura 22 - Distribuicio das propriedades da Cyrela por classe
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A evolucdo do faturamento liquido da Cyrela Commercial Properties ¢ mostrada na
Figura 23. Ressalta-se que a despeito das condigdes macroecondmicas instaveis no periodo
considerado, sobretudo entre 2014 e 2016, a empresa apresentou crescimento nominal de
receita. Em termos reais, no entanto, a receita apresentou contracao de 16,2% entre 2012 ¢ 2017.
A partir da Figura 24, que mostra a abertura da receita, ¢ possivel ver os impactos de receitas
ndo recorrentes resultantes de vendas de propriedades imobiliarios, sobretudo no ano de 2012,

no qual tais receitas foram 22% maiores que a de aluguéis de propriedades. Para os anos
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subsequentes, no entanto, as atividades de venda de imdveis passaram a representar menor
participagdo na receita da companhia. Quanto as receitas de locacdo, ressalta-se o crescimento
nominal de meros 20,2% no segmento de escritorios, comparados aos 313,2% de crescimento

do segmento de shoppings.

Figura 23 - Evoluc¢ao da Receita Liquida Nominal da Cyrela Commercial Properties
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Fonte: Cyrela Commercial Properties (2018)
Figura 24 - Abertura das principais receitas da Cyrela Commercial Properties
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No que diz respeito a geragdo de caixa, apesar da margem LAJIDA ajustada para excluir
efeitos ndo recorrentes ter apresentado melhora no periodo considerado, conforme evidenciado
pela Figura 25, a empresa continua diminuindo suas reservas de caixa, sobretudo por conta de

aquisi¢oes e desenvolvimentos de shoppings, escritorios e galpdes, atividades que consumiram
RS 1,1 bilhdo entre 2012 e 2017.
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Figura 25 - Evolu¢io do LAJIDA Ajustado Nominal da Cyrela Commercial Properties
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Fonte: Cyrela Commercial Properties (2018)

A Figura 26 mostra a evolugdo do FFO da Cyrela. E possivel observar redugdo no
indicador nos anos de 2014, 2015 e 2016, a qual foi causada pelo aumento de despesas

financeiras nos dois primeiros anos e por ajustes extraordinarios relacionados a venda de um

ativo em 2016.

Figura 26 - Evoluciao do FFO Nominal da Cyrela Commercial Properties
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Fonte: Cyrela Commercial Properties (2018)

No que diz respeito ao endividamento, a Cyrela Commercial Properties tem feito
esforcos para conter a divida, como evidenciado pela Figura 27. Nota-se aumento de 225% da
divida liquida entre os anos de 2012 e 2014, seguido de reducao de 36% entre 2016 e 2017, esta

ultima decorrente do pré-pagamento de R$ 730 milhdes em obrigagdes financeiras.
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Figura 27 - Endividamento Nominal da Cyrela Commercial Properties
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A Cyrela Commercial Properties tem acdes listadas na B3 sob o ticker CCPR3. A Figura
28 mostra a comparagdo entre a performance das agdes CCPR3 e a performance do indice
IMOB? durante o periodo considerado. Para tanto, foram adotadas como base 100 as cotagdes
vigentes em 01/01/2013. Adicionalmente, ressalta-se que o ativo possui baixa liquidez, com
volume de negociagdo médio de 14.691 agdes por dia, enquanto, a titulo de comparacao, a
liquidez média das empresas componentes do IMOB ¢ de 545.745 acdes por dia. No periodo
de 01/01/13 a 29/06/18 a agdo CCPR3 apresentou desvalorizagao de 59,1%, enquanto o indice
IMOB apresentou desvalorizagdo de 34,1%. Ao comparar a Cyrela Comercial Properties com

o indice IMOB ¢ possivel observar o desempenho da empresa com relagao ao setor.

Figura 28 - Performance da acio CCPR3 em relagdo ao indice IMOB
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Fonte: B3 (2018)

20 Indice IMOB ¢ uma carteira tedrica de ativos criada pela B3 e é composta por uma selegio de ativos
listados em bolsa que tém relagdo com atividades imobiliarias. O objetivo de tal indice é fornecer informagdes
sobre o desempenho das principais empresas do setor de exploracdo de imoveis e construgdo civil.
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3.4.2. Sao Carlos Empreendimentos e Participacoes (SCAR3)

A Sao Carlos Empreendimentos e Participagdes ¢ uma empresa do setor imobiliario que
atua na aquisicdo e gestdo de imdveis comerciais para aluguel. A empresa possui apenas
imoveis de varejo e imdveis comerciais, sendo a maioria dos tltimos classificados como classe
A ou superior. A Sao Carlos ndo atua na gestao de shoppings, hotéis ou escritérios de classes
inferiores.

A empresa foi criada em 1999 a partir da separacdo de ativos imobilidrios que
pertenciam a rede de varejo Lojas Americanas, estreando na bolsa de valores no mesmo ano.
Em 2006, adotou o padrio de governanga Novo Mercado®. Atualmente, a empresa conta com
79 propriedades em seu portfolio, sendo 22 delas terrenos a serem desenvolvidos em
propriedades de varejo de conveniéncia. As propriedades totalizam 372.703 m?, dos quais 16%
sdo de lojas de varejo e 84% de prédios comerciais, conforme evidenciado pela Figura 30. No
que diz respeito a localizacao dos ativos, a maior parte se encontra em Sao Paulo, conforme a
Figura 29. O Anexo C traz o portfélio de prédios comerciais da Sao Carlos Empreendimentos,

bem como a localizacdo dos ativos e area.

Figura 29 - Distribuicdo das propriedades da Sao Carlos Empreendimentos por regiao
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Fonte: Sao Carlos Empreendimentos (2018)

3 O Novo Mercado é um segmento da B3 que exige medidas diferenciadas € mais avangadas de
governanga, entre as quais: (i) capital composto apenas por agdes ordinarias; (ii) free float superior a 25% das
acdes ou a 15% das agdes caso o volume diario de transagdes supere R$ 15 milhdes; e (iii) conselho composto por
no minimo 2 ou 20% de conselheiros independentes.
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Figura 30 - Distribuicio das propriedades da Sdo Carlos Empreendimentos por classe
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Fonte: Sao Carlos Empreendimentos (2018)

A evolugdo do faturamento liquido ajustado da Sdo Carlos Empreendimentos ¢
apresentada na Figura 31. A métrica utilizada desconsidera a venda de imoveis, de modo a obter
apenas as receitas recorrentes. E possivel observar uma contragdo do faturamento, com excegao
do ocorrido em 2015, quando a entrega de novos imoveis e a reducdo da vacancia resultaram
em aumentos da receita. Nos demais anos, boa parte da redug¢ao pode ser explicada reducao do

portfolio, uma vez que os imoveis vendidos deixam de gerar receita para a empresa.

Figura 31 - Evolucio da Receita Liquida Nominal da Sdo Carlos Empreendimentos
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Fonte: Sao Carlos Empreendimentos (2018)

A evolugao da performance da Sao Carlos Empreendimentos ¢ mostrada na Figura 32,
a qual traz o LAJIDA ajustado, desconsiderando efeitos pontuais da venda de imoveis. A
reducdo do LAJIDA pode ser explicada tanto pela redugdo do portfolio como pelo aumento de

despesas gerais e administrativas, conforme evidenciado pela Figura 33.



400

300

200

100

Despesas (RS milhdes)

66

120

100

80

60

40

20

Figura 32 - Evolu¢ido do LAJIDA Nominal da Sao Carlos Empreendimentos
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Figura 33 - Evolu¢do das despesas administrativas da Sdo Carlos Empreendimentos
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A evolugdo do FFO da Sao Carlos Empreendimentos ¢ mostrada na Figura 34. Assim

como a Cyrela Commercial Properties, a companhia apresentou compressao de margens e

reducao do FFO entre os anos de 2015 ¢ 2017.
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Figura 34 - Evolu¢ao do FFO Nominal da Sdo Carlos Empreendimentos
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O endividamento da empresa ¢ apresentado na Figura 35, a qual mostra a evolucao da
divida liquida, assim como o multiplo Divida Liquida/EBITDA da empresa. Embora tenha
havido um aumento significativo do endividamento em 2015, decorrente da contratacdo de

empréstimos para compra de um imdvel, a empresa tem reduzido sua divida por meio da venda

de ativos.
Figura 35 - Endividamento Nominal da Sdo Carlos Empreendimentos
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Fonte: Sao Carlos Empreendimentos (2018)

A Sao Carlos Empreendimentos tem suas acdes listadas na B3 sob o ticker SCAR3. A
Figura 36 traz a comparagdo entre a performance da agdo em relacao ao indice IMOB. Foi
adotada a base 100 na data de 01/01/2013 para comparar as varia¢des no periodo. No periodo
de 01/01/2013 a 29/06/2018 a acdo SCAR3 apresentou desvalorizacao de 31,1%, enquanto o

indice IMOB apresentou desvalorizagao de 34,1%.
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Figura 36 - Performance da acio SCAR3 em relaciio ao indice IMOB
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3.4.3. Empresas de exploraciao de Shopping Centers

Empresas de exploracdo de shopping centers e empresas de exploragdo de escritorios
podem, em uma primeira analise, serem consideradas comparaveis. Ambas as categorias t€m
como atividade-chave a compra, a gestdo e a venda de propriedades comerciais, de modo a
obter fluxos de caixa recorrentes e gerar lucro.

No entanto, 0 modelo de negdcios de empresas de exploracdo de shopping centers, tais
como BR Malls Participagdes (BRML3), Iguatemi Empresa de Shopping Centers (IGTA3),
Aliansce Shopping Centers (ALSC3) e Multiplan (MULT3) difere daquele proposto pela BR
Properties e suas concorrentes diretas. As empresas citadas nominalmente ndo escritorios
corporativos ou galpdes logisticos, a exce¢do da Iguatemi Empresa de Shopping Centers, que
possui 4 torres corporativas correspondentes a menos de 8% da area do portfélio, tampouco
desenvolvem atividades como construgdo sobre medida (built to suit) € incorporacao.

Além do modelo de negocios, hé diferencas nos principais drivers de crescimento (JP
Morgan, 2014). A atividade de exploragdo de escritorios costuma ser afetada por fatores como
o PIB e o desemprego, visto que a demanda esta diretamente associada a expansao da economia
e a oferta de postos de trabalho. Galpdes logisticos, por outro lado, podem ser influenciados,
além do PIB, por indices de industrializacao e atividade econdmica. Shopping centers, no
entanto, costumam ser impactados pelo consumo e pelo aumento de renda das familias.

Para um investidor a procura de diversificagdo e de atividades de exploracdo de ativos
reais, as duas categorias de empresas podem ser consideradas concorrentes. No entanto, dadas
as significativas diferencas nos modelos de negocio e nos drivers de crescimento, no presente

trabalho as mesmas nao sdo consideradas como comparaveis.
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4. A BR Properties

A BR Properties ¢ uma empresa que atua na aquisicdo, locacdo, administragdo,
incorporacao e venda de imdveis localizados nas principais regides metropolitanas do pais,
entre as quais Sao Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte. Entre os imoveis sob gestdo da
empresa figuram escritorios, galpdes, e lojas de varejo.

A empresa ¢ nova, tendo sido fundada em 2004 por meio da cisdo parcial de uma
empresa denominada Cabinda Participagdes S.A., a qual, em 2006, trocou seu nome para “BR
Properties S.A.”. Em 2009 a empresa aprovou aumento de capital, permitindo a entrada de
investidores estrangeiros no quadro societario. Em 2010 a Companhia fez sua oferta inicial de
acoOes na Bolsa de Valores de Sao Paulo, adotando desde o inicio governanga que a permitiu se
enquadrar nos critérios do Novo Mercado.

Atualmente, a empresa conta com mais de 685 mil metros quadrados distribuidos em 46

propriedades, as quais estdo avaliadas em mais de R$ 7,7 bilhdes de reais.
4.1. Visao Geral da Companhia

As atividades da companhia sdo relacionadas a exploragdo de iméveis, sendo o escopo
constituido de aquisi¢cdo, gestdo, locagdo, administragdo, desenvolvimento e venda de imdveis
comerciais, terrenos ou galpdes logisticos.

Na presente se¢ao serdo abordadas as principais informagdes relativas a BR Properties,
incluindo a composicao aciondria, as areas de atuagdo e a evolucao do valor de mercado da

empresa.
4.1.1. Evoluc¢ao do valor de mercado

A Figura 37 mostra a evolucao das cotagdes da BR Properties no mercado de acdes ¢ a
sua comparagdo com o Indice IMOB, no qual sua participagdo ¢ de aproximadamente 4,05%.

No que diz respeito ao desempenho das agdes da BRPR3 no mercado, ¢ possivel
observar na Figura 37 que os papéis apresentaram desvaloriza¢do de 64,7% entre o inicio de
2013 e 30 de junho de 2018. O indice IMOB, por outro lado, apresentou uma desvalorizagao
de apenas 34,1% no periodo considerado, evidenciando o pior desempenho da BR Properties
frente as suas concorrentes. Para o calculo foi utilizada a base 100 no dia 1 de janeiro de 2013,

sendo as cotas subsequentes ajustadas pela variacdo didria dos ativos considerados.
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Parte do pessimismo do mercado com relacdo a Companhia pode ser explicado pelas
altas taxas de vacancia, pelo alto endividamento e pela forte concentragdo do portfélio no Rio
de Janeiro. Adicionalmente, a venda do portfolio industrial a fim de reduzir a alavancagem
financeira posicionou a Companhia em um outro patamar de faturamento, como evidenciado

pela Figura 46, e pulverizou a operag@o em torno de contratos de areas menores.

Figura 37 - Evolugao das cotacdes da BR Properties na B3
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4.1.2. Composi¢cao Acionaria e Estrutura Organizacional

A BR Properties ¢ uma empresa de capital aberto cujas agdes sdo negociadas na B3. A
Empresa tem como acionista majoritario o grupo GP Capital Partners VI, L.P., o qual detém
aproximadamente 70% das agdes. A segunda participacdo aciondria mais relevante ¢ do grupo
Eminence Capital, o qual possui 5,9% das acdes da empresa. O primeiro ¢ um veiculo de
investimentos da GP Investments, uma gestora de capital aberto nos EUA especializada em
investimentos alternativos nas areas de Real Estate e Private Equity, enquanto o segundo ¢ uma
gestora de médio porte com foco em arbitragem e investimentos de longo prazo. A composi¢ao

acionaria ¢ apresentada no Quadro 7.

Quadro 7 - Composicio Acionaria da BR Properties

Acionista Nimero de Acdes % do Capital
GP Capital Partners VI, L.P. 285.280.815 70,07%
Eminence Capital 23.960.616 5,89%
Acgdes em Tesouraria 3.708.060 0,91%
Outros 94.185.792 23,13%
Total 407.135.283 100%

Fonte: BR Properties (2018)
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No que diz respeito a estrutura organizacional da companhia, o quadro executivo da
empresa ¢ dividido em trés 6rgaos: Conselho de Administra¢do, Diretoria Executiva e Conselho
Fiscal.

O primeiro ¢ responsavel pela formulagdo e pelo acompanhamento das politicas de
negocios e € composto por 5 conselheiros, sendo 2 independentes. O segundo ¢ responsavel
pela administracdo cotidiana e pela implantagdo das decisdes tomadas pelo Conselho de
Administragdo, sendo composto por 2 membros. O ultimo ¢ um 6rgdo independente da
administracao e responsavel por fiscalizar as demonstragdes financeiras da Companhia e as
acoes dos administradores, e, quando convocado, ¢ composto por 3 membros titulares e seus
suplentes.

Quanto a composicdo do Conselho de Administragdo, destaca-se a participagdo de
administradores experientes, tanto no mercado imobiliario como no mercado de capitais. A
gestdo profissional, aliada as praticas do Novo Mercado adotadas pela Companbhia,

caracterizam bom padrao de governanga corporativa.
4.2. Areas de Atuaciio

A BR Properties exerce diversas atividades relacionadas ao mercado imobiliario, entre
as quais destacam-se o desenvolvimento, compra, gestdo e venda de propriedades comerciais.
Tais propriedades, no caso da Companhia, podem ser classificadas entre escritorios, lojas de
varejo e galpdes industriais.

O portfolio da Companhia tem 710,7 mil m?, e, segundo a propria empresa, os imoveis
a ela pertencentes apresentam valor de mercado de aproximadamente R$ 7,7 bilhdes. A Figura
38 mostra que a categoria ‘Escritdrios’ ¢ a que apresenta maior relevancia na composicao do
portfélio da BR Properties, representando 79%, ou aproximadamente 561,2 mil metros
quadrados de area locavel. A segunda maior participagao ¢ a de terrenos, com aproximadamente
10,5% da area total, os quais sdo comprados para futuro desenvolvimento ou venda apods
valorizagcdo. Em seguida, o segmento de galpdes industriais conta com cerca de 55 mil m?

representando aproximadamente 7,7% do portfolio da Companhia.
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Figura 38 - Distribuicao das areas das propriedades da BR Properties por tipo
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O portfolio da BR Properties passou por diversas mudangas ao longo dos ultimos anos,
sendo a mais notavel delas ocorrida em 2014, conforme indica a Figura 39. No primeiro
trimestre de 2014 a Companhia vendeu a maior parte de seus ativos logisticos e industriais para
a Global Logistic Properties (GLP), um grupo com sede em Singapura, por aproximadamente
R$ 3,2 bilhdes. Situagdo semelhante ocorreu no fim de 2015, quando a BR Properties vendeu a
Brookfield propriedades industriais avaliadas por R$ 1,9 bilhdes. Desde entdo, a Companhia
tem mudado seu foco e adquirido mais iméveis de escritorios, os quais representam cerca de
80% da area locavel da empresa. Quando comparado com suas principais concorrentes, cuja
area ¢ apresentada na Figura 40, o estoque de aproximadamente 710,7 mil m? posiciona a BR

Properties a frente com relagdo a area locavel.

Figura 39 - Evolucio da area do portfélio da BR Properties (m?)
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No que diz respeito a comparacdo do estoque da BR Properties com o de suas
concorrentes, a Figura 40 mostra que apesar de a Companhia ter passado por mudancas
significativas no seu portfolio a mesma ainda tem portfolio com area 2,7x superior ao da Cyrela

e 1,7x superior ao da Sao Carlos Empreendimentos.

Figura 40 - Comparacio do Estoque com concorrentes
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No que diz respeito a participagdo de cada tipo de atividade na composi¢do da receita
da companhia, ¢ possivel observar, de acordo com a Figura 41, que o segmento de escritorios €
responsavel por aproximadamente 99,2% das receitas de locagdo da BR Properties, sendo que
os segmentos Industrial e Varejo representam, respectivamente, meros 0,5% e 0,2%. Ressalta-
se também que apesar de representarem parcela significativa da area do portfolio da companhia,
os terrenos e propriedades em desenvolvimento ndo contribuem com a receita até serem

incorporados e langados.

Figura 41 - Distribuicdo da receita de locacio da BR Properties em 2017 por tipo
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Um dos fatores mais importantes que influenciam uma empresa de locagdo de imoveis
¢ a taxa de vacancia dos ativos que a mesma possui. Ha dois conceitos de vacancia: a fisica,
que representa a porcentagem do espacgo fisico que ndo estd alugado, e a financeira, que
representa o potencial de geragcdo de receita que estd vago. A Figura 42 mostra a evolucao da
vacancia do portfélio da BR Properties. Percebe-se que houve aumento significativo da
vacancia no periodo considerado, o qual pode ser explicado tanto pela situacao
macroecondmica desfavoravel a locagdes como pela incorporagdo de novas propriedades recém
adquiridas, as quais apresentam ocupagao reduzida.

Quando comparado aos concorrentes, cuja vacancia fisica € apresentada na Figura 43, o
portfolio da BR Properties apresenta um nivel de vacancia 2,4x superior ao da Sdo Carlos

Empreendimentos e 3,4x superior ao da Cyrela Commercial Properties.

Figura 42 - Evolucio da Vacéincia da BR Properties
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Figura 43 - Comparacio da Vacéncia Fisica da BR Properties em relacdo as concorrentes
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4.2.1. Escritorios

O portfolio de escritorios da BR Properties conta com 566.812 m? provenientes de 37
iméveis. Os imdveis podem ser categorizados de acordo com o padrio: escritdrios
‘convencionais’ e escritorios AAA, os quais sao mais refinados e luxuosos. O Quadro 8 mostra
que embora a maior parte dos imoveis (25 de 32) seja de classe convencional, os 12 imdveis de
alto padrao sdo responsaveis por mais da metade da area das propriedades comerciais. Ainda

segundo a empresa, os escritorios de alto padrdo correspondem a 65% da receita de locagao.

Quadro 8 - Divisdo de escritorios da BR Properties

Tipo N° Iméveis Area (m?) % Area
Escritorio AAA 12 304.971 54,3%
Escritorio 25 256.251 45,7%
Total 37 561.222 100%

Fonte: BR Properties (2018)

No que diz respeito a localizacdo dos ativos, cerca de 48% da area disponivel para
aluguel se encontra no Estado de Sao Paulo, 47% no Rio de Janeiro, e os 6% restantes divididos
entre Minas Gerais, Distrito Federal e Rio Grande do Sul. A lista completa de escritérios da BR
Properties pode ser observada no Anexo D. O Anexo E mostra a localizagao dos escritérios em
Sao Paulo, regido responsavel por aproximadamente 40% da receita total, enquanto o Anexo F
mostra os escritdrios do Rio de Janeiro, regido responsavel por 57% da receita total.

No que diz respeito a carteira de clientes da BR Properties, a Figura 44 mostra que
apesar de contar com representantes de diversos setores, ha grande concentragdo em empresas
de Oleo e Gas, as quais representam 30% da base total. Destaca-se também a baixa
inadimpléncia da carteira, conforme observado na Figura 45. O pico de inadimpléncia incorrido
no terceiro trimestre de 2015 ¢ decorrente da diminui¢@o da base de receitas da Companhia apos

a venda de parte do portfolio industrial.
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Figura 44 - Carteira de Clientes
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Figura 45 - Inadimpléncia
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Fonte: BR Properties (2018)

4.3. Destaques Financeiros
4.3.1. Receita Liquida

A receita liquida da BR Properties apresentou queda acentuada e persistente ao longo
do periodo analisado (2012-2017), conforme evidenciado pela Figura 46. O tnico ano de
aumento de receitas foi 2013, no qual a empresa foi beneficiada pelo inicio da locacdo de
propriedades até entdo em desenvolvimento. A queda da receita, no entanto, teve causas
diferentes ao longo dos anos.

Os anos de 2014 e 2015 registraram queda devido a venda de ativos, a qual diminuiu a
receita de aluguel. Levando em considera¢cdo a mesma base de propriedades, a receita de 2015

apresentou crescimento nominal de 4% em relacdo a de 2014, embora tenha havido
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decrescimento real de 6% devido a inflacdo. Em 2016, no entanto, os dois principais fatores
que contribuiram com a queda da receita foram (i) o aumento da vacancia, e (i1) a diminui¢ao
do prego médio do aluguel, ambos consequéncia do cenario macroecondmico do pais (BR

Properties, 2018). A mesma explicacdo pode ser aplicada para o ano de 2017, embora em menor

escala.
Figura 46 - Receita Liquida Nominal da BR Properties (R$ mil)
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Em comparacdo com as concorrentes, a BR Properties teve o segundo maior
faturamento em 2017, atras da Cyrela Commercial Properties com diferenga de 3,5%.
Historicamente, a receita liquida da Companhia era maior do que a de suas contrapartes,
superando a da Cyrela Commercial Properties entre 1,5x e 2,9x e a da Sao Carlos
Empreendimentos entre 2,4x e 3,3x, por conta do portfélio industrial que foi vendido para

investidores em 2014 ¢ 2015, causando redugdo do faturamento.

4.3.2. LAJIDA Ajustado e Margem LAJIDA Ajustada

O LAJIDA da BR Properties, ajustado para eventos nao recorrentes, apresentou reducao
no periodo considerado, como evidenciado pela Figura 47. A reduc¢ao do LAJIDA se relaciona
com a reducdo da receita liquida do periodo considerado, porém adiciona-se um efeito que
prejudica o resultado: com o aumento da vacancia, aumentam as despesas com condominio e
IPTU dos imoveis vagos, gerando a compressao de margens observada sobretudo em 2016 e

2017.
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Figura 47 - LAJIDA Nominal Ajustado da BR Properties (R$ mil)
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Quando comparada as suas concorrentes, da BR Properties apresenta uma das maiores
margens LAJIDA ajustada para efeitos ndo recorrentes, enquanto a Cyrela apresenta a pior
margem, conforme evidenciado pela Figura 48.

Figura 48 - Comparacio da Margem LAJIDA Ajustada da BR Properties com concorrentes
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Fonte: Sao Carlos Empreendimentos (2018); Cyrela Commercial Properties (2018); BR Properties (2018)

4.3.3. FFO Ajustado e Margem FFO Ajustada

O FFO, medida representa a geracdo de caixa proveniente das atividades imobiliarias
desenvolvidas pela empresa, pode ser observado na Figura 49. Mais uma vez, percebe-se que,
em termos absolutos, a geragdo de caixa seguiu tendéncia semelhante a reducdo de receitas
decorrente da venda de ativos locaveis. O principal motivo da queda do FFO ¢ a diminui¢do da
base de propriedades disponiveis para aluguel. Adicionalmente, o aumento da vacancia

ocorrido a partir de 2015 contribuiu para comprimir as margens e abaixar o resultado, visto que
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tal fator acarreta desembolsos com IPTU, condominio e outras despesas que ndo seriam de
responsabilidade da Companhia caso a propriedade estivesse alugada. Por fim, destaca-se a
influéncia do resultado financeiro liquido, o qual, por conta do aumento das despesas

financeiras, também contribuiu para diminuir o resultado.

Figura 49 - FFO Nominal Ajustado da BR Properties (R$ mil)
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Quando comparada as suas concorrentes, cujos dados sdo mostrados na Figura 26 e na
Figura 34, nota-se que a BR Properties, historicamente, possui margem FFO inferior as demais,
apesar de em termos absolutos a geragdo de caixa das atividades ser maior do que a da Sao
Carlos Empreendimentos. Assim como as concorrentes, a Companhia também passou por um
movimento de compressao de margens e reducao do FFO entre os anos de 2014 e 2017, apesar

de a queda ter sido menos brusca considerando o patamar anterior.

4.3.4. Lucro Liquido

O lucro liquido da BR Properties ndo apresenta uma tendéncia clara, e, por conta de
ajuste contabeis e eventos sem impacto no caixa, apresenta variagdes significativas, conforme
apresentado na Figura 50. Em 2015, o prejuizo foi causado em grande parte pela desvalorizagdo
cambial contabil sobre o bonus perpétuo da companhia, em cendrio de délar valorizado.

O bonus perpétuo € um tipo de divida que ndo tem prazo de vencimento, e, portanto,
nunca ¢ amortizado. Uma vez que o mesmo ¢ denominado em dolares, variagdes cambiais
alteram seu valor em reais e tornam necessario o ajuste do balanco patrimonial de modo a
refletir tal variacao. Tendo em vista que o aumento do saldo da divida causado pela variagao
cambial ndo ocasiona o aumento do valor dos ativos, um ajuste € realizado por meio da redugao

do patrimoénio liquido na forma de prejuizo contabil a fim de igualar o passivo aos ativos.
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Adicionalmente, reavaliagdes contabeis dos ativos da empresa contribuiram para
aumentar o prejuizo. As propriedades da BR Properties sdo avaliadas por consultorias
especializadas, e os valores obtidos pelas avaliagdes sdo utilizados para compor os ativos da
empresa no balanco patrimonial. Uma vez avaliados, os imoveis sdo contabilizados no balango
patrimonial, sob a secdo de ativos, pelo valor do laudo. Variagdes nos ativos causadas por
reavaliagdes dos imodveis devem ser acompanhadas de alteragdes no patrimonio liquido da

Companhia, sob forma de lucro ou prejuizo contébil, a depender do sentido da variagao.

Figura 50 - Evolucio do Lucro Liquido Nominal da BR Properties (RS mil)
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Fonte: BR Properties (2018)

Quando comparado ao das suas concorrentes, o lucro liquido da BR Properties ¢ muito
mais volatil, sobretudo por conta dos impactos causados por marca¢do a mercado da divida
perpétua em dolares, o que ¢ evidenciado pela Figura 51. Devido a volatilidade e ao impacto de

efeitos nao recorrentes, tal métrica nao oferece uma boa comparacao entre as empresas.

Figura 51 - Comparacio do Lucro Liquido da BR Properties com as concorrentes

1.400
1.200
1.000
800
600
400

e - mm B - ]

-200
-400
-600
-800

Lucro Liquido (RS milhdes)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

W BRPR3 CCPR3 mSCAR3

Fonte: Sao Carlos Empreendimentos (2018); Cyrela Commercial Properties (2018); BR Properties (2018)
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4.3.5. Endividamento

A evolugio do endividamento da BR Properties pode ser observada na Figura 52. E
possivel observar que houve reducdo da divida bruta da empresa no periodo considerado,
sobretudo por conta da venda de ativos em 2014. Apesar da reducdo da divida bruta, nota-se
que a relacdo entre a divida liquida e o LAJIDA ajustado apresentou aumento a partir de 2015.
Tal comportamento se deve a piora dos resultados da empresa, bem como a reducao da escala
operacional Companhia decorrente da venda de propriedades.

Quando comparada as empresas concorrentes, a BR Properties opera com mais divida e
com um nivel de alavancagem financeira mais elevado, conforme evidenciado pela Figura 53.
Uma tendéncia que se observa com todas as empresas ¢ o esfor¢o de redugao do endividamento,

operacionalizada em grande parte pela venda de ativos.

Figura 52 - Evolu¢io do Endividamento Nominal da BR Properties (R$ mil)
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Figura 53 - Comparativo de Alavancagem
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4.4. Comparativo com Concorrentes

A partir da andlise das empresas concorrentes efetuada na Secao 3.4 e das informacgdes
referentes @ BR Properties apresentadas na presente se¢do, ¢ possivel sumarizar os principais
indicadores a fim de comparar o tamanho e os desempenhos financeiro e operacionais das
companbhias.

O Quadro 9 apresenta de forma resumida os principais indicadores financeiros das
empresas estudadas, tomando como base o valor de mercado das companhias em 29 de junho
de 2018 e informacdes financeiras referentes ao tltimo exercicio fiscal (2017). Para a Cyrela

Commercial Properties, sao apresentados dados ajustados para refletir o desempenho recorrente

da empresa.
Quadro 9 - Quadro Comparativo de indicadores financeiros
Embpresa Valor de Valorizac¢io da Receita Liquida LAJIDA e Divida Liquida e
P Mercado acao (2 anos) (2017) Margem Alavancagem
1 *
Cyrela Commercial - poy 551 \py 8.5% RS 416 MM* R$ 226 MM* oo 1 319 MM | 2,8x
Properties 54,3%
Sao Carlos RS 1.790 MM 13.8% RS 267 MM RSI99MM  pq 1072 MM | 5.4x
Empreendimentos 74,7%
BR Properties R$ 3.705 MM 16,7% R$ 430 MM R$7310§(}/\/[M RS 2.248 MM | 7,3x
,870

Fonte: B3 (2018); Sao Carlos Empreendimentos (2018); Cyrela Commercial Properties (2018); BR
Properties (2018)
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5. Modelagem Financeira

Tendo sido realizada a analise setorial do mercado de propriedades comerciais para
aluguel, bem como o respectivo posicionamento da BR Properties dentro do setor, ¢ possivel
elaborar um modelo financeiro de modo a avaliar o valor da Companhia. Para tanto, ¢
necessario projetar as principais linhas das demonstracdes financeiras da empresa, tomando
como base premissas condizentes com o contexto operacional e o posicionamento de mercado
da BR Properties.

Ao longo da presente se¢do serdo apresentadas as projecdes dos principais
demonstrativos financeiros da Companhia, assim como as premissas utilizadas para sua

elaboracao.

5.1. Receita Operacional

Sdo trés as fontes de receita operacional da BR Properties: receitas de aluguel, receitas
de administragdo de imoveis e receitas de vendas de ativos. Dessas, somente as duas primeiras

apresentam carater recorrente.

5.1.1. Receita de Venda de Ativos

Uma vez que a venda de ativos ¢ esporadica e imprevisivel, adota-se a premissa de que
o portfélio da empresa se mantera constante de acordo com o Anexo D e o Anexo G, de modo

que a receita de venda de ativos seja nula durante o periodo projetado.

5.1.2. Receita de Locac¢ao

A locacdo de imdveis ¢ a atividade-fim da BR Properties, a qual ¢ remunerada na forma
de aluguéis oriundos das propriedades para investimento. A Companhia possui escritorios,
galpdes e lojas de varejo, e, para cada categoria de propriedade, ha tanto contratos vigentes
como espaco disponivel para aluguel.

Dada a baixa relevancia dos segmentos industrial (2% da receita de locagdo de
escritorios) e varejo (0,5% da receita de locagdo de escritdrios), adota-se como premissa a
projecao derivada da receita de escritorios. Ainda, assume-se como premissa a distribuicao
uniforme da vacancia entre todas as classes de ativos, uma vez que a Companhia divulga apenas

o indicador consolidado, e ndao detalhado por segmento.
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5.1.2.1. Contratos Existentes de Escritorios

Na data base da avaliagao da Companhia, qual seja 30 de junho de 2018, a BR Properties
possuia carteira de inquilinos que ocupava aproximadamente 68,7% do espago total disponivel
do portfélio imobiliario. Esses inquilinos ja tém contratos de locagdo vigentes, e, portanto,
projeta-se a receita decorrente desses aluguéis de forma separada.

Os contratos de locagdo preveem o reajuste anual do aluguel segundo um indice de
inflagdo, em geral o IPCA ou o IGP-M. No caso da BR Properties, 7% dos contratos sao
ajustados por IPCA, enquanto os restantes 93% sao ajustados por IGP-M. Dessa forma, projeta-
se um indice combinado de reajuste proporcional a participagdo de cada um dos indices na base
de contratos, como mostra a Tabela 10. As projecdes de IPCA e IGP-M entre 2018 e 2021 sdo
obtidas a partir do Relatorio Focus, divulgado pelo Banco Central do Brasil. Nos anos
subsequentes, por ndo estarem contemplados no Relatério Focus, adota-se como premissa de

projecdo a meta de inflacao de 4,5% a.a. divulgada pelo Banco Central.

Tabela 10 - Projecdo dos indices de reajuste

Indice Mix 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

IPCA 7% 428%a.a. 4,18%a.a. 4,00 a.a. 397%a.a. 4,50%a.a. 4,50%a.a. 4,50% a.a.

IGP-M 93% 8,86% a.a. 4,49%a.a. 4,05%aa. 4,00%aa 4,50%aa 4,50%aa 4,50% a.a.
Combinado - 8,54% a.a. 4,47% a.a. 4,05% a.a. 4,00% a.a. 4,50% a.a. 4,50% a.a. 4,50% a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do Relatério Focus (2018)

A projecdo da receita oriunda dos contratos existentes da BR Properties assume como
premissa a relocacao automatica dos contratos vencidos. Com prazo médio de 4,7 anos, havera
vencimentos de contratos durante o periodo da projecdo, como mostra a Figura 54. Para a
constru¢ao do modelo, considera-se que todo contrato vencido ¢ imediatamente renovado nas
mesmas condi¢des € no mesmo periodo de competéncia do contrato até entdo vigente, sendo o

valor cobrado pelo aluguel devidamente corrigido pelo indice de reajuste.
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Figura 54 - Cronograma de vencimentos dos contratos
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Excecdo a premissa de renovagdo automatica ¢ o caso da Petrobras, inquilino de um dos
imoveis, que divulgou publicamente através de comunicado a mercado a decisdo de devolver
uma parte da area alugada no terceiro trimestre de 2018, e ndo renovar o restante da area
contratada ao vencimento no término de 2019. Com isso, a Petrobras devolvera 21.938 m? na
primeira data, e outros 22.961 m? no fim de 2019. Ambos os eventos afetardo o faturamento da
Companbhia, e, portanto, sdo considerados no modelo.

A receita de locacdo proveniente de contratos existentes nos edificios corporativos €
mostrada na Figura 55. Os decréscimos nominais para os anos de 2018 a 2020 decorrem das
devolucdes de areas por parte da Petrobras, os quais impactam o faturamento da Companbhia.
Para os anos subsequentes, a base remanescente de locatarios, por ser presumida a renovagao
automatica dos contratos, gera faturamento crescente em linha com as premissas de reajuste

inflacionario, ou seja, ndo se projeta crescimento real.

Figura 55 - Projecio de Receitas de contratos existentes em iméveis comerciais
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Fonte: BR Properties (2018), projecdes elaboradas pelo autor
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5.1.2.2. Novos Contratos de Escritorios

Conforme descrito anteriormente, a BR Properties apresenta em seu portfolio vacancia
fisica de 31,3%. Como premissa de projecdo, considera-se que a Companhia conseguira alugar
uma fracdo da drea vaga, aumentando seu faturamento e reduzindo as despesas com vacancia.

Como premissa de locagdo, adota-se absor¢do liquida variavel entre 0,36% e 0,89% da
area total do portfolio ao trimestre. Dadas as condigdes de mercado descritas na Secdo 3,
projeta-se taxa menor no curto prazo e eventual recuperacdo no longo prazo, de modo que a
vacancia se estabilize em 10,8% no ultimo ano da proje¢do. Tal valor estd em linha com as
condigdes favoraveis de mercado apresentadas na Andlise Setorial e com patamares prévios
observados na BR Properties.

A exceg¢do a premissa anteriormente citada ¢ a projecao da absorcao liquida do primeiro
trimestre da proje¢do, para o qual a Companhia divulga, junto as informagdes contdbeis, as
locacdes ocorridas desde o fechamento do trimestre até a divulgacdo dos resultados. Nesse
sentido, sdo projetadas a locacao de 49.614 m?, sendo aproximadamente 36 mil m? referentes a
locagcdo do Edificio Passeio Corporate pela Caixa Econdmica Federal. O resultado das
projecdes € apresentado na Figura 56, o qual permite visualizar o aumento da absorc¢ao liquida

projetada, sendo as premissas iniciais mais conservadoras que as de longo prazo.

Figura 56 - Projecao das areas novas contratadas
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Fonte: Elaborado pelo autor

A evolugdo da vacancia projetada pode ser vista na Figura 57. O aumento da vacancia
em 2020 ¢ devido a devolugdo de uma area de aproximadamente 22.000 m? conforme
previamente informado. Para os demais anos, no entanto, o aumento da area locada, aliado a

manutencdo da area total do portfolio, resulta na reducdo dos indices de vacancia.
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Figura 57 - Projecio de vacincia para o portfélio
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Os pregos pedidos para as novas locagdes projetadas sdo derivados da analise setorial
realizada na Secdo 3. Utilizando os dados da Buildings (2018) para o mercado de Sao Paulo
(Tabela 2) e do Rio de Janeiro (Tabela 5), estima-se o pre¢o médio do aluguel para cada um
dos imoveis do portfolio da BR Properties. Os precos sao obtidos por meio de média aritmética
simples entre o aluguel minimo e o aluguel maximo pedidos para a microrregido na qual o
imovel estd localizado, levando-se também em consideragao o padrao do imoével. A ponderagao
do preco médio do portfdlio ¢ feita a partir da ponderagdo do aluguel de cada ativo pela sua
area em relagdo a area total do portfolio de imdveis corporativos da Companhia.

Dessa forma, usando os dados relativos ao segundo trimestre de 2018, nas condi¢des
anteriormente citadas, obtém-se um pre¢o médio pedido de R$ 76,30/m? para os imdveis de Sao
Paulo ¢ de R$ 89,06/m? para os imoveis do Rio de Janeiro.

Em S3o Paulo, onde as condi¢des de mercado sdo mais favoraveis, projeta-se leve
aumento nominal do aluguel pedido, ainda que abaixo da inflagdo. Pressupde-se que o aumento
ocorre gradualmente até que seja possivel repassar a inflagdo integralmente, caracterizando
cenario de crescimento real nulo. No Rio de Janeiro, por outro lado, altas taxas de vacancia
fazem com que haja uma pressao deflaciondria nos aluguéis pedidos, e, dessa forma, adota-se
como premissa a manuten¢ao do aluguel nominal no curto prazo, sendo a recuperacao projetada
gradualmente de modo a configurar crescimento real nulo no tltimo ano da projec¢ao.

As projecdes de aluguel pedido para o Rio de Janeiro, para Sao Paulo e para o portfolio
como um todo sdo apresentadas na Figura 58. A titulo de compara¢@o também sdo apresentados
os aluguéis pedidos caso o aluguel médio do portfolio fosse reajustado por IPCA ou IGP-M,
evidenciando o reajuste abaixo da inflacdo que caracteriza o decrescimento real dos valores

cobrados.
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Figura 58 - Projecio do aluguel pedido para novos contratos
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Embora a locacdo ocorra no més em que ¢ projetada, o recebimento das receitas ¢
descasado devido & caréncia e aos descontos concedidos. E pratica comum permitir que o
locatério fique os primeiros meses sem pagar o aluguel devido. O periodo durante o qual este
beneficio se estende varia com as condigdes de mercado, e, segundo especialistas do setor, ¢
tido como 3 meses nas condic¢des atuais. Os descontos, por outro lado, sdo concedidos apds o
término da caréncia e impactam o faturamento pelos anos subsequentes, de modo que ha longo
periodo de maturagdo para as novas locagdes.

A despeito dos descontos e da caréncia, no entanto, os valores dos aluguéis estio sujeitos
a reajustes anuais. Adota-se como premissa o reajuste do aluguel base pelo indice IGP-M a cada
12 meses contados a partir da locacao. O resumo das premissas utilizadas na projecdo encontra-

se na Tabela 11, enquanto a projecao da receita pode ser vista na Figura 59.

Tabela 11 - Condic¢des dos contratos projetados

Parametro Condicoes
Caréncia 3 meses
Desconto Ano 1 15%
Desconto Ano 2 10%
Desconto Ano 3 5%
Reajuste IGP-M

Fonte: Elaborado pelo autor
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Figura 59 - Projecao das receitas de novas locagdes
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Fonte: Elaborado pelo autor

Cabe ressaltar que apesar de a BR Properties possuir terrenos destinados a construcao
de imoveis para aluguel em seu portfolio, adota-se como premissa que tais projetos ndo serao
desenvolvidos. Tal decisao decorre da falta de orientagdes e comentarios da Empresa a respeito
do tema, bem como da dificuldade e das incertezas relacionadas a projecao do desenvolvimento
de tais projetos. Como consequéncia, considera-se que o portfolio permanecera igual ao longo
do periodo projetado, sem adigdes ou reducdes na area disponivel para locacao. Apesar disso,
a existéncia de espacos vagos nos imoveis ja desenvolvidos permite a absor¢cdo de novos

contratos e expansdo das receitas.
5.1.3. Receita de Administracio de Propriedades

A receita de administragdo de propriedades ¢ contribuicdo da BRPR A, subsidiaria da
BR Properties. A empresa administra 27 imdveis corporativos, conforme apresentado no Anexo
H. Desde 2016, quando a empresa passou a administrar apenas imoveis comerciais, sua receita
representa aproximadamente 4% do faturamento com a locagao do portfolio de escritorios da
BR Properties. Dessa forma, adota-se como premissa faturamento equivalente a 4% da receita

de locacdo de imoveis comerciais. O resultado obtido pode ser visto na Figura 60.
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Figura 60 - Projecio da receita com administracdo de propriedades
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Fonte: BR Properties (2018), projecdes elaboradas pelo autor

5.1.4. Receita de Logisticos e Varejo

Conforme previamente informado, as receitas referentes ao aluguel de propriedades
logisticas ou varejo correspondem a pequena parcela da receita bruta total da Companhia. Como
premissa, tais receitas sdo projetadas em funcdo da receita de locagdo de propriedades
comerciais.

A Tabela 12 mostra a projecao das receitas auxiliares em funcdo da receita de locagao
de escritorios. Como premissa para a receita de varejo adota-se a relagdo média dos ultimos 12
meses, visto que esse ¢ o periodo no qual a Companhia possui o imével. Para a receita de
propriedades logisticas, a premissa de 2% ¢ condizente com o patamar registrado no segundo
trimestre de 2018 e com a maturagdo da aquisi¢do de um imovel realizada no primeiro trimestre

do mesmo ano.

Tabela 12 - Projecdo de receitas de propriedades Logisticas e Varejo

Receita 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Receita de Aluguel - Logisticos (R$ MM) 2,5 7,6 9,9 9,8 10,6 11,5 12,5 13,5
% Receita de Escritorios 0,5% 1,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Receita de Aluguel - Varejo (R$ MM) 1,0 2,3 2,5 2,4 2,6 2,9 3,1 3,4
% Receita de Escritorios 0,2% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Fonte: BR Properties (2018), projecdes elaboradas pelo autor

5.1.5. Impostos, Deducdes e Receita liquida

As receitas operacionais da BR Properties sdo tributadas com uma aliquota de 14,25%.

Desses, PIS e COFINS correspondem a 9,25%, enquanto os demais 5% sao referentes ao ISS.



91

Partindo do faturamento das atividades da BR Properties, sdo descontados os impostos e de

modo a resultar na receita liquida, conforme exposto na Tabela 13.

Tabela 13 - Projecdo da Receita liquida

(R$ milhoes) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Locagao - Escritorios 469,6 461,1 494.8 489,9 529,2 575,4 6233 674,5
Locag@o - Logisticos 2,5 7,6 9,9 9,8 10,6 11,5 12,5 13,5

Locag@o - Varejo 1,0 23 2,5 2,4 2,6 2,9 3,1 34
Receita de Servigos 18,6 17,9 19,8 19,6 21,2 23,0 249 27,0
Imposto e Dedugdes (61,4) (76,3) (75,1) (74,4) (80,3) (87.,3) (94,6) (102,4)
Receita Liquida 430,4 412,7 451,9 447,4 483,3 525,5 569,2 616,0

Fonte: BR Properties (2018), projecdes elaboradas pelo autor
5.2. Custos e Despesas

Em linha com a natureza do servigo prestado pela BR Properties € com o histdrico de
demonstragdes financeiras apresentados pela Companhia, adota-se como premissa que o CPV
(custo do produto vendido) ¢ nulo. Dessa forma, mantendo a consisténcia com os dados
fornecidos, o lucro bruto iguala-se a receita operacional liquida.

As despesas da Companhia podem ser divididas em dois grupos: (i) despesas gerais e
administrativas; e (ii) despesas de vacancia. O primeiro grupo ¢ composto por despesas
operacionais, despesas com pessoal e outros honorarios. O segundo grupo ¢ formado por

despesas com condominio e IPTU das areas vagas.
5.2.1. Despesas Gerais e Administrativas

Como premissa, as despesas gerais ¢ administrativas foram projetadas em funcao da
receita liquida da Companbhia.

As despesas operacionais incluem gastos com manutencdo, comissdes de locagdes e
cartorio, entre outros. Como premissa, adotam-se valores entre 5,15% e 5,75% da receita
liquida. Partindo de um patamar mais alto, condizente com o nivel atual, presume-se que o
aumento da receita tende a diluir esses custos até chegar em um patamar mais baixo, em linha
com a média dos ultimos 4 anos, ainda que superior ao incorrido em épocas mais prosperas para
a empresa.

As despesas com impostos e tributos sdo referentes a eventos ndo recorrentes, tais como
a venda de empresas ou propriedades. Uma vez que nao sdo projetados eventos desta natureza
e os impostos sobre a receita sao deduzidos para compor a receita liquida, os impostos eventuais

ndo sdo projetados.
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As despesas com pessoal sdo projetadas entre 5% e 6% da receita liquida. Partindo do
patamar atual, presume-se ganho de escala com o aumento das receitas, de modo que a proje¢ao
se aproxime da média vista nos ultimos 4 anos.

Honorérios da administragdo e op¢des de compra de agdes sdo projetadas como 2,1%
da receita liquida da Companhia, em linha com os valores médios dos ultimos 4 anos.

Outras receitas e despesas ndo operacionais ndo sao projetadas no modelo, uma vez que
os resultados passados oscilam devido a eventos ndo recorrentes. Além disso, efeitos contabeis
sobre o valor de avaliagdao dos ativos e a marcagao da divida externa no balango patrimonial
ndo sdo projetados. As projecdes e premissas de despesas gerais e administrativas sdo

apresentadas na Tabela 14.

Tabela 14 — Premissas e Projecdes de Despesas Gerais e Administrativas

Despesas (RS milhdes) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Despesas Operacionais 29,8 40,0 32,8 23,7 26,0 24,6 25,4 27,6 29,3 31,7
% Receita Liquida 4,1% 8,6% 7,6% 5,6% 5,8% 5,5% 5,3% 5,3% 5,2% 5,2%
Impostos e Tributos 17,2 62,4 28,5 (5,0) - - - - - -
% Receita Liquida 2,4% 13,4% 6,6% -1,2% - - - - - -
Despesas com Pessoal 23,6 20,9 24,6 26,3 27,1 25,7 26,6 27,6 28,5 29,3
% Receita Liquida 3,3% 4,5% 5,7% 6,2% 6,0% 5,8% 5,5% 5,3% 5,0% 4,8%
Honorarios da Administragdo 18,2 11,4 5,2 4,6 5,0 49 5,3 5,8 6,3 6,8
% Receita Liquida 2,5% 2,5% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Provisdo de ILP / Stock Option 4,0 1,8 6,1 53 4.5 4.5 4.8 53 5,7 6,2
% Receita Liquida 0,6% 0,4% 1,4% 1,3% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Fonte: BR Properties (2018), projecoes elaboradas pelo autor
5.2.2. Despesas com vacancia

As despesas com vacancia incluem o pagamento de IPTU (Imposto sobre a propriedade
predial e territorial urbana) e condominio sobre as areas vagas do portfélio. A projecao dessas
despesas leva em consideragdo dois fatores: a area vaga do portfolio e o custo médio de IPTU
e condominio por metro quadrado.

A area vacante ¢ projetada de forma complementar a absor¢ao do portfolio. A cada
locacdo, a Companhia deixa de pagar o condominio e o IPTU referentes a area alugada, visto
que estes tornam-se responsabilidade do locatario.

O custo da vacancia por metro quadrado ¢ obtido a partir da divisdo das despesas
histéricas de vacancia pela drea média vaga. Partindo do valor incorrido no trimestre anterior,
o qual ja reflete a mudanca de perfil dos imdveis da Companhia, os custos sao inflacionados

trimestralmente segundo o indice IPCA.
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As projegdes de prego e despesa de vacancia sdo apresentadas na Figura 61.Ressalta-se
que apesar do custo médio por metro quadrado aumentar, a absor¢ao de areas vagas projetadas
faz com que haja queda das despesas com vacancia. O aumento experimentado no ano de 2020
¢ decorrente da devolugdo de area por parte da Petrobras, evento este que aumentara a vacancia

do portfolio e as obrigacdes de vacancia da Companhia.

Figura 61 - Projecao de despesas com vacincia
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Fonte: BR Properties (2018), projecdes elaboradas pelo autor

5.3. LAJIDA

O LAJIDA da BR Properties pode ser calculado com base nas projecdes de receitas e
despesas previamente abordadas. Os resultados sdo apresentados na Figura 62.

O grafico evidencia a premissa de expansao da margem LAJIDA, definida como a
relagcdo entre o LAJIDA e a receita liquida. Os principais fatores que geram tal comportamento
sdo a queda da vacancia projetada e o aumento das receitas.

A queda da vacancia contribui para a expansao da margem LAJIDA a medida que novas
locacdes reduzem as despesas com condominio e IPTU de areas vagas, visto que estas passam
a ser responsabilidade do locatario.

O aumento das receitas, por outro lado, contribui para a expansdo da margem LAJIDA

ao diluir as despesas fixas da Companhia, tais como as de pessoal e manuteng¢ao dos iméveis.
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Figura 62 - Evolugciao do LAJIDA Projetado
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Fonte: BR Properties (2018), projecdes elaboradas pelo autor

5.4. Endividamento

A projecdo do endividamento da BR Properties ¢ feita de forma dinamica e de acordo
com a disponibilidade de caixa da Companhia. Adota-se como premissa que o cronograma de
vencimento das dividas divulgado pela empresa serd respeitado, mesmo que seja necessario
emitir uma nova divida para pagar a existente, pratica conhecida como “rolagem”.

Partindo-se da geracdo de caixa operacional da empresa, sdo descontados os
investimentos, os pagamentos de dividendos e as amortizagdes programadas de modo a obter a
posi¢do final de caixa da Companhia. Caso tal posi¢dao seja inferior a um nivel aceitavel,
denominado caixa minimo, o modelo adota como premissa que a empresa contraira novas
dividas no mercado nacional até chegar em um nivel confortavel de caixa. Para o caixa minimo,
adota-se como premissa a projecao equivalente a 130% da receita anualizada, obtida a partir da
média historica de um periodo de 5 anos.

A Companhia também possui endividamento externo na forma de um bdnus perpétuo.
Esse titulo de divida representa 21,2% do endividamento bruto e foi emitido em doélares, e,
portanto, seu saldo estd sujeito a variacdes cambiais. Como o titulo ¢ perpétuo, nao sao
projetadas amortizagdes no modelo, apenas o saldo devedor considerando premissas de ddlar
futuro fornecidas pelo Relatério Focus. O bonus perpétuo é remunerado a uma taxa de juros de
9% a.a., a qual ¢ adotada como premissa de custo da divida externa.

O custo da divida interna, por outro lado, ¢ calculado com base no perfil da divida

divulgado pela Companhia, o qual especifica, além dos indexadores, o spread e o saldo de cada
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uma das dividas. Com a projecdo dos indexadores, qual sejam Certificado de Depdsito
Interbancario (CDI), Taxa Referencial (TR), IPCA e IGP-M para o periodo analisado, € possivel
aplicar os spreads divulgados de forma a obter, a cada ano, o custo da divida interna.

As despesas financeiras liquidas da Companhia sdo obtidas através da soma das
despesas com juros e a receita financeira. Esta ultima ¢ decorrente da remunera¢dao do caixa
aplicado pela empresa a cada exercicio, e, como premissa, adota-se que a rentabilidade do caixa

aplicado sera de 100% do CDI, que € projetado de acordo com as proje¢des do Relatorio Focus.

Tabela 15 - Premissas de Endividamento

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Cambio (R$/USD) 3,90 3,80 3,75 3,80 3,70 3,70 3,70
Custo da divida (USD) 9,0% a.a.  9,0% a.a. 9,0% a.a. 9,0% a.a. 9,0% a.a. 9,0% a.a. 9,0% a.a.
Custo da divida (BRL) 10,8% a.a. 10,5%a.a. 10,4%a.a. 10,3%a.a. 10,6%a.a. 10,6%a.a. 10,7% a.a.
Rentabilidade do Caixa 6,5% a.a. 8,0% a.a. 8,0% a.a. 8,0% a.a. 8,0% a.a. 8,0% a.a. 8,0% a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor

A Figura 63 mostra a projecdo da evolucdo do endividamento da Companhia, assim
como o comprometimento do LAJIDA com o pagamento das despesas financeiras. A Figura
64, por outro lado, mostra a evolucdo da divida bruta e da divida liquida projetadas para o
periodo. Dado o alto endividamento da Companhia, grande parte da geracdo de caixa
operacional ¢ comprometida com o pagamento de despesas de juros e amortizagdes de divida.
Em contrapartida, a premissa de adesao ao cronograma de amortizagdes faz com que o saldo
devedor seja reduzido com o passar dos anos, de modo que as despesas financeiras sejam

reduzidas.
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Figura 63 - Projecio da evolu¢ido do endividamento
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Figura 64 - Evolucio da divida projetada
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Fonte: BR Properties (2018), projecdes elaboradas pelo autor

5.5. Imposto de Renda e Lucro Liquido

O LAIR (Lucro antes de Imposto de Renda) ¢ usado como base para calculo do Imposto
de Renda e da Contribui¢ao Social sobre o Lucro devidos pela empresa. A aliquota de Imposto
de Renda vigente para pessoas juridicas no Brasil ¢ de 15%, acrescidos de 10% do lucro que
exceder R$ 240 mil/ano, enquanto a aliquota de CSLL ¢ de 9%. Logo, como premissa, projeta-
se tributacdo equivalente a 34% do LAIR.

Cabe ressaltar que a BR Properties, em seus ultimos exercicios, apresentou prejuizo
fiscal, constituindo, portanto, créditos de imposto de renda que podem ser usados para

compensar lucros futuros. Outro efeito que pode afetar o pagamento de impostos € o do impacto
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contabil da variacdo cambial da divida em dolares. Como premissa, no entanto, os possiveis
beneficios fiscais ndo sdo considerados na projecao.

A Figura 65 mostra a projec¢ao do lucro liquido da Companhia. Destaca-se que o prejuizo
registrado no ano de 2018 ¢ decorrente, em grande parte, de efeitos contabeis ndo recorrentes
ocorridos no primeiro semestre de 2018, uma vez que a alta do ddlar ocasionou remarcagdo da
divida externa. Para os anos subsequentes, dado que esse tipo de evento nao € projetado, o lucro

liquido reflete apenas o resultado recorrente da Companhia.

Figura 65 - Projecao de Lucro Liquido
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Fonte: Elaborado pelo autor

5.6. Distribuicao de dividendos

Como premissa de distribuicao de dividendos, adota-se a premissa de retencao de 75%
do lucro liquido. A distribui¢dao de 25% do resultado € realizada, como premissa, no segundo

trimestre de cada ano, desde que no exercicio anterior ndo tenha havido prejuizo.
5.7. Depreciacio, Amortizacio e Investimentos

De acordo com o CPC 28, a norma contabil que discorre sobre propriedades para
investimentos, os iméveis comprados para serem alugados nao estdo sujeitos a depreciagdo.
Apesar disso, despesas com amortizacdes de agio e depreciacdo de ativos ndo destinados a
aluguel correspondem historicamente a 2,5% da receita liquida, premissa esta que foi utilizada
na projecao dos fluxos de caixa futuros.

No que diz respeito aos investimentos, a BR Properties divulga um cronograma tentativo
de desembolsos para aquisi¢des, retrofits € manuten¢do dos ativos. De acordo com a

Companhia hé apenas um projeto em desenvolvimento, o de retrofit de um imovel, o qual deve
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exigir desembolsos conforme a Figura 66, na qual o orgamento previsto para o ano de 2019 foi
dividido linearmente entre os quatro trimestres para fins de modelagem. Uma vez que a
Companhia ndo comenta sobre a fonte dos recursos destinados ao investimento, adota-se como
premissa a utilizacao do caixa, respeitando a projecdo de endividamento descrita previamente.

Para os demais anos projetados, tendo em vista que os imédveis ndo sdo depreciados
contabilmente e que as premissas de locacdo consideram um portfolio constante, ndo sdo
projetados investimentos adicionais. Eventuais despesas com manutengcdo dos ativos sao

contempladas na linha de “Despesas Operacionais”, conforme previamente especificado.

Figura 66 - Projecio de investimentos
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Fonte: Adaptado de BR Properties (2018)
5.8. Perpetuidade

Dentre as abordagens para célculo da perpetuidade apresentadas na Se¢do 2, utiliza-se
a de liquidagdo de ativos para obter um valor terminal para a Companhia. Traduzindo tal
abordagem para o contexto operacional da BR Properties, utiliza-se como premissa a
possibilidade de vender todos os ativos da empresa no tltimo ano da proje¢ao. Como premissa
necessaria para viabilizar a abordagem mencionada, considera-se que o mercado tem liquidez
e disposi¢do para absorver os ativos de forma imediata e sem impactar os precos.

O valor dos imoéveis ¢ calculado com base no Cap Rate, que ¢ um multiplo de receita
frequentemente utilizado em transagdes envolvendo ativos imobiliarios. Foram utilizados trés
valores distintos de Cap Rate, um para cada classe de ativo gerador de receita da Companbhia.
Os valores foram estimados com base em um estudo da Colliers formulado a partir do estudo

de transacdes realizadas no primeiro semestre de 2017 e apresentado no Quadro 10.
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Quadro 10 - Cap Rates por regifo e tipo de ativo

Regido Tipo de Propriedade Cap Rate Minimo Cap Rate Maximo
Sao Paulo Escritorio Prime Mono-inquilino 8,5% 10,0%
Sao Paulo Escritorio Prime Multi-inquilino 8,0% 10,0%
Sao Paulo Escritorio Secundario Mono-inquilino 9,5% 12,5%
Sao Paulo Escritorio Secundario Multi-inquilino 9,0% 12,0%
Sdo Paulo Logistico Prime Multi-inquilino 8,5% 11,5%

Rio de Janeiro Escritorio Prime Mono-inquilino 9,0% 10,5%
Rio de Janeiro Escritorio Prime Multi-inquilino 9,0% 11,0%
Rio de Janeiro  Escritério Secundario Mono-inquilino 10,0% 13,0%
Rio de Janeiro  Escritorio Secundario Multi-inquilino 10,5% 13,0%
Rio de Janeiro Varejo Prime 8,0% 9,5%

Fonte: Adaptado de Colliers (2018)

Aplicando os Cap Rates em questdo a todos os imdveis da BR Properties e ponderando
os resultados obtidos para cada imovel pela area, obtém-se uma faixa de cap rates para o
portfolio como um todo, como mostra o Quadro 11. O cap rate médio de 9,66% ¢ obtido a partir
da ponderagao das taxas de capitalizacdo de cada categoria de imovel por sua participagdo na
receita do ultimo ano da projecdo e ¢ usado para estimar o valor de liquidagcao dos imdveis com

base no faturamento projetado da Companhia.

Quadro 11 - Premissa de Cap Rate para o portfélio da BR Properties

Classe Cap Rate Minimo Cap Rate Médio Cap Rate Maximo

Escritorios 8,6% 9,7% 10,7%
Logisticos 8,5% 10,0% 11,5%
Varejo 8,0% 8,8% 9,5%

Fonte: Elaborado pelo autor

Além dos imoveis ja existentes, a Companhia possui um conjunto de terrenos para
desenvolvimento. Em linha com a premissa de que ndo serdo realizadas alteragdes no portfélio,
considera-se que os terrenos permanecerao nos estados em que se encontram e serdo vendidos
junto com os demais ativos da empresa no momento da liquidagao projetada. O valor atual dos
terrenos, de acordo com a empresa, corresponde a 3% do valor total do portfolio. Adota-se
como premissa que os terrenos manterdo seus valores reais, sendo, portanto, corrigidos por

IPCA até o momento da liquidagdo. O resultado obtido ¢ apresentado no Quadro 12.

Quadro 12 - Estimativa de valor do terreno

Valor do Portfélio % Terrenos / Valor Terrenos Valor de
em 2T18 Portfélio 2T18 Liquidacao
R$ 7.689 MM 3% R$ 231 MM R$ 303 MM

Fonte: BR Properties (2018), elaborado pelo autor
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6. Avaliacido no Cenario Base

101

Utilizando como base as premissas abordadas na Secdo 6, cujos resultados sao

apresentados no DRE mostrado no Anexo I, ¢ possivel obter um valor estimado para a BR

Properties por meio da aplicacdo do método do Fluxo de Caixa Descontado. O resultado obtido

¢ apresentado na Tabela 16.

Tabela 16 - Aplicacdo do Método do Fluxo de Caixa Descontado (R$ mil)

(RS mil) 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
(+) LAJIDA 155.233  340.447 333.686 372.234 416.254 462944 512.707
(+) Depreciagao e Amortizacdo 5.235 11.297 11.185 12.083 13.137 14.230 15.399
(-) Impostos Diferidos (3.174)  (26.763) (28.407) (44.678) (62.491) (84.531) (109.521)
(-) CAPEX (58.680)  (6.000) - - - - -

(-) Variagdes no Capital de Giro  (13.137)  (1.037) 2.321 7.713 7.758 10.185 9.830
(=) FCFF 85.478 317.945 318.786 347.352 374.658 402.828 428.415
Fator de Desconto 0,984 0,895 0,804 0,722 0,649 0,584 0,525
(=) VP do FCFF 84.145  284.408 256.231 250.702 243.304 235.160 224.830

(+) Valor de Liquidagao - - - - - - 8.236.594
(=) VP do Valor de Liquidacio 4.121.279

Fonte: Elaborado pelo autor

Tendo projetado os fluxos de caixa para a empresa segundo metodologia descrita na

Secdo 2, os valores sdo descontados pelo WACC calculado na Se¢do 2.7. Ressalta-se que o

valor da empresa ¢ composto por duas partes: a expectativa de geragao de caixa no periodo

considerado e o valor terminal. O resumo da avaliacdo e o pre¢o alvo da BR Properties,

estimado em R$ 8,02/a¢30, sdo apresentados no Quadro 13

Com base no valor obtido para a empresa e no valor de fechamento do mercado em 30

de outubro de 2018, qual seja R$ 7,91/acdo, obtém-se um potencial de valorizagao de 1,4%.

Quadro 13 - Resumo da avaliacido da BR Properties

(+) VP do Fluxo de Caixa

R$ 1.579 MM

+) VP da Perpetuidade R$ 4.121 MM
(=) Valor da Firma R$ 5.700 MM

-) Divida Liquida

R$ 2.434 MM)

(=) Valor do Patrimonio Liquido

Numero de Ag¢des

RS 3.266 MM

407,1 MM

(=) Preco por Acao

R$ 8,02/agdo

Fonte: Elaborado pelo autor
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6.1. Analise de Multiplos

A Tabela 17 apresenta o historico e a projecdo dos principais multiplos da BR
Properties. No caso das projecdes, o calculo do valor da empresa foi feito a partir do preco alvo
obtido pelo modelo de Fluxo de Caixa Descontado, qual seja R$ 8,02/a¢ao.

O multiplo de P/L (prego sobre lucro) apresenta dois pontos sem significado, tanto em
2015 como na projecao de 2018, visto que houve prejuizo nesses exercicios. A reducao gradual
do indicador P/FFO reflete a projecdo de melhorias em diversos aspectos da Companhia, de

modo que seu comportamento indica eventual incremento de atratividade do investimento.

Tabela 17 - Multiplos da BR Properties

Muiiltiplo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P  2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
6,5x  717x  11,7x * 772x  15,6x * 629x  592x  37,7x  269x  199x  154x

P/FFO 88,1x  184x  13,1x  252x  30,6x 519x  902x  41,5x  39,1x  249x  178x  13,Ix  10,Ix
EV/LAIJIDA  1,8x 1,4x 1,1x 1,3x 1,1x 2,1x 1,5x 1,5x 1,6x 1,7x 1,9x 2,1x 2,6x
0,5x

1,0x 0,8x 0,5x 0,5x 0,5x 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x 0,5x 0,5x

Fonte: Elaborado pelo autor
6.2. Analise de Riscos

Tendo descrito a Companhia na Secdo 4, discutido as principais premissas de
modelagem econdmico-financeira na Secdo 5 e apresentado a avaliagdo do cendrio base na
presente secdo, ¢ necessario explorar os riscos aos quais a BR Properties estd sujeita e que

podem impactar, positiva ou negativamente, o valor obtido para a Companhia.
6.2.1. Risco de Vacancia

Um dos principais riscos inerentes as atividades da BR Properties ¢ relativo a ocupagao
dos imoveis por ela detidos. A Companhia apresenta uma vacéncia elevada (31,3%) quando
comparada as das suas concorrentes (Figura 43), e os antincios de devolugdes de area por parte
de um dos inquilinos aumentam a pressao por novas locagdes. A vacancia prejudica a empresa
em dois aspectos: além de imdveis vazios ndo gerarem receita, a empresa precisa aportar

recursos para cobrir despesas com IPTU e condominio.
6.2.2. Risco de Precos de Aluguel

Os precos de aluguéis também constituem um fator significativo de risco a Companhia,

uma vez que influenciam diretamente o faturamento da mesma. Dado que o mercado de
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propriedades comerciais ¢ pulverizado, ou seja, conta com diversos participantes e produtos
substituiveis, a BR Properties tem pouco poder sobre a decisdo de precos e deve estar sujeita a
forgas de mercado. Para os novos contratos estabelecidos nas areas vagas do portfolio, o aluguel
pedido deve impactar o faturamento desde o inicio do contrato, enquanto contratos ja existentes
podem ser impactados pelos indices inflacionarios (IPCA e IGP-M) que sdo usados na corre¢ao

dos valores.

6.2.3. Risco Cambial

Dado que a BR Properties possui uma parcela da divida denominada em dolares, a taxa
de cambio impacta diretamente o endividamento da Companhia. Eventuais aumentos na taxa
de cambio podem aumentar o endividamento da empresa, ndo s6 gerando aumento nas despesas
com juros como também culminando em prejuizos por conta de efeitos contabeis. Eventuais
redugdes na taxa de cambio, por outro lado, podem fazer com que a empresa registre lucros

superiores devido a efeitos contabeis, e, com isso, pague mais impostos.

6.2.4. Risco de Taxa de Juros

Dado o alto endividamento da Companhia, o qual segue o perfil descrito na Tabela 1,
eventuais aumentos na taxa de juros podem acarretar aumento no custo da divida, fazendo com
que a BR Properties pague mais despesas com juros. A taxa de juros também pode ter impacto
no valor do portfélio da Companhia, uma vez que aumenta o custo de oportunidade de
investidores e tende a fazer imoveis perderem valor. Apesar disto, a relagdo entre taxa de juros
e taxa de capitalizagdo ndo gera significancia estatistica, indicando que outros fatores podem

contribuir em maior peso (TIAA, 2016).

6.2.5. Risco de execucao de obras e desenvolvimento

Embora o modelo econdmico-financeiro elaborado no presente trabalho considere o
portfélio como uma constante, a BR Properties tem como uma de suas atividades o
desenvolvimento de terrenos e propriedades, o que a deixa sujeito a riscos de execugao de obras
e de custos de insumos. Uma vez que a constru¢do de um imovel ¢ uma atividade de longo
prazo, a Companhia estd sujeita a flutuagdes em pregos de matérias primas e mao de obra, assim
como eventuais atrasos na entrega que podem impactar negativamente a previsdo de

investimentos € a operacionaliza¢ao dos iméveis.
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6.2.6. Risco de disponibilidade de crédito

Conforme previamente explicitado, a BR Properties apresenta alto endividamento, fator
que pode dificultar e encarecer a tomada de novas dividas, as quais podem ser necessarias para

a compra ou desenvolvimento de novas propriedades.
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7. Analise de Sensibilidade

Tendo em vista a natureza imprevisivel de muitas das premissas utilizadas na elaboracao
do modelo, entre as quais as de varidveis macroecondmicas como inflacdo, taxa de juros e
cambio, ¢ conveniente realizar andlises de sensibilidade de forma a entender como a avaliagao
da Companhia varia em funcao de alteragdes nas premissas.

A primeira analise a ser realizada leva em consideracgao variagdes em duas das principais
premissas adotadas no modelo: a taxa de desconto e o valor da perpetuidade. A Tabela 18
mostra o comportamento do valor obtido em fun¢do da taxa de desconto (WACC) e da

perpetuidade, representada pelo cap rate do portfolio.

Tabela 18 - Analise de sensibilidade para taxa de desconto e perpetuidade

10,49%  10,74%  10,99%  11,24%  11,49%  11,74%  11,99%
8,91% R$9,42 R$922 R$9,03 R$884 R$866 R$847 R$S829
9,16% R$9,12 R$893 R$874 R$8S5 R$837 R$819 R$801
9,41% R$883 R$865 R$846 R$828 R$810 R$793 R$775
9,66% R$8,56 R$838 R$820 R$802 R$7.85 R$7,67 R$751
9.91% R$831 R$813 R$795 R$7,78 R$7,60 R$744 R$727
10,16% R$806 R$7.89 R$7,71 R$7,54 R$7,37 R$721 R$7,05
10,41% R$7,83 R$7,66 R$749 R$732 R$7,15 R$6,99 R$6,83

Cap Rate

Fonte: Elaborado pelo autor

Adicionalmente, a Tabela 19 apresenta um estudo mais detalhado a respeito do impacto
causado por variagdes nas principais premissas do modelo no preco alvo. A analise da tabela
permite identificar as variaveis que exercem maior influéncia na precificacdo da agdo, qual
sejam (i) IGP-M, utilizado no célculo dos reajustes; (ii) aluguel pedido, usado para definir o
patamar de prego para os novos contratos; e (iii) taxa livre de risco e prémio de risco, utilizados

para o célculo da taxa de desconto.
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Tabela 19 - Impacto de varia¢des de premissas no preco alvo

Variagoes sobre premissas de [IPCA

-0,5pp. -04pp. -03p.p. -02p.p. -0,1p.p. - +0,1 pp. +0,2p.p. +03p.p. +04p.p. +0,5p.p.
R§7,98 R$7,99 R§$B00 R$801 REB01 REL02 RERO03 RES04 R$S804 R$805 R$8006

Variacoes sobre premissas de IGP-M

-05pp. -04pp. -03p.p. -0,2p.p. -0,1p.p. - +0,1 pp. +02pp. +03pp. +04p.p. +0,5p.p.
R$7,70 R$7,76 R$7.83 R$7,89 R$796 R$8,02 R$809 R$8,15 R$822 R$829 R§E3S
Variagoes sobre premissas de CDI
-0,5pp. -04pp. -03p.p. -02p.p. -0,1p.p. - +0,1 pp. +0,2p.p. +03p.p. +04p.p. +0,5p.p.
R$8,02 R$8,02 R$802 R$802 R$802 R$B02 R$B02 R$802 R$S8,02 R$SE03 R$ESE03
Variac¢oes sobre premissas de cambio
- 5% -4% -3% -2% - 1% - +1% +2% +3% +4% + 5%
R$ 8,01 R$8,01 R$B0l R$8,02 R$B02 R$B02 R$B02 R$803 R$S803 R$803 R$B04

Variagoes sobre premissas de taxa livre de risco nos EUA
-0,5pp. -04pp. -03p.p. -02p.p. -0,1p.p. - +0,1 pp. +0,2p.p. +03p.p. +04p.p. +0,5p.p.
R$ 825 R$8,20 R$816 R$S8,11 R$B07 R$802 R$798 R$793 R$7,89 R$7,84 R$7,80

VariacOes sobre premissas de prémio de risco
-05pp. -04pp. -03p.p. -0,2p.p. -0,1p.p. - +0,1 pp. +02pp. +03pp. +04p.p. +0,5p.p.
R$8,47 R$838 R$829 R$820 R$B11 R$B02 R$793 R$785 R$7,76 R$7,67 R$7,59

Variagoes sobre premissas de aluguel pedido inicial
-5% -4% -3% -2% - 1% - +1% +2% +3% + 4% +5%
R$7,82 R$7,86 R$§790 R$794 R$798 R$8,02 R$806 R$810 R$S,14 R$SE,18 R§EE22

Fonte: Elaborado pelo autor

Uma analise de sensibilidade mais complexa pode ser realizada por meio do método de
Monte Carlo. O método em questao consiste em simular uma grande quantidade de cenarios,
atribuindo a cada varidvel um valor aleatdrio que respeita uma determinada distribuicao
probabilistica. A partir das probabilidades de ocorréncia de cada varidvel individual, ¢ possivel
obter a probabilidade de ocorréncia do cenario, o que resulta na constru¢do de um histograma
de frequéncia relativas que permite a inferéncia de dados estatisticos, tais como média, desvio
padrdo e intervalos de confianga para a resposta em estudo.

Foi realizada uma simula¢do de Monte Carlo utilizando o software Crystal Ball. Nessa
simulagdo, as variaveis macroeconomicas, quais sejam IPCA, IGP-M, CDI e cambio, foram
variadas seguindo distribuig¢des estatisticas condizentes com seus valores historicos, sendo a
distribuigdo visivel no Anexo J. Como resultado, obteve-se a Figura 67, a qual apresenta o
comportamento do preco alvo estimado da agdo em fungdo das variagdes projetadas. Ressalta-
se que apesar de o cenario base ter resultado em um prego teorico de R$ 8,02/a¢do, o modelo

de Monte Carlo resulta em uma média de R$ 8,88/acdo. Analisando o Anexo K, que mostra o
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impacto de cada variavel na simulacdo, constata-se que o IGP-M apresenta grande relevancia
na precificacdo. Uma vez que os valores historicos do indicador sdo mais altos do que a previsao
do Relatério Focus, adotada também para as demais variaveis do modelo, as simulagdes
resultam em um valor superior ao do cenario base.

A probabilidade de o preco alvo superar positivamente o obtido no cendrio base, de

acordo com a simulagdo de Monte Carlo, ¢ de 81,77%, conforme evidenciado pela Figura 67.

Figura 67 - Histograma para o preco alvo no cenario de variacdes macroecondmicas

5 000 Trials Split View 4 584 Displayed
Preco Alvo Statistic Forecast values |
190 Trials 5.000
Base Case Rs 8.02
Ly Mean Rs 888
170 Median R5 8387
. Mode ==
180 | | Standard Devistion RS 0.96
0,03 150 Variance R 092
4D Skewness 00485
Kurtosis 288
130 Coeff. of Variation 0.1081
120 Mirimum R$ 538
Maximum RS 12,09
= 10 T | Mean Std. Error Rs 0,01

B 002 100 &

@ | =

‘8 o0 2 Percentile | Forecast values
o 0 0% Rs538
10% RS 767
70 20% RS 807
@ |30% RS 835
4% Rs 8,61
Ll 50% RS 8,86
o |e0% RS 512
0% R$9.38
0 Heox RS 9.68
20 50% R$10.13
e 70
. 100% Rs 12,08
' ' ' 4o
RS 8,00 RS 9,00 RS 10,00 RS 11,00
Jp |Rs802 Certainty: 81,77 % 4 -

Fonte: Elaborado pelo autor
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8. Conclusao

O presente trabalho teve como objetivo obter, através de recursos de modelagem
financeira, uma estimativa de valor justo para a BR Properties, possibilitando assim a
comparac¢do com o valor atual de mercado da Companhia. Como objetivo secundario, destaca-
se o estudo do mercado imobiliario nas regides de Sao Paulo e Rio de Janeiro, em especial o
segmento de locagao de propriedades comerciais.

Para o desenvolvimento do trabalho, se fez necessario entender o setor na qual a
Companhia estd inserida. Pesquisas de mercado e relatorios divulgados por consultorias
especializadas foram utilizados para tal propdsito e possibilitaram a coleta de dados
quantitativos e qualitativos que foram levados em consideragao no desenvolvimento do modelo
financeiro ¢ no embasamento das premissas de avaliacdo. Adicionalmente, informagdes
divulgadas por empresas concorrentes foram analisadas a fim de determinar o posicionamento
da Companhia no mercado.

Tendo sido realizada a andlise setorial, a Companhia em questdo foi analisada em
maiores detalhes. Nessa etapa do trabalho, aspectos operacionais e financeiros da BR Properties
foram evidenciados e analisados a fim de embasar as premissas utilizadas na modelagem.

A etapa subsequente foi o desenvolvimento de um modelo financeiro que busca
aproximar, da forma mais fiel possivel, estimar os fluxos de caixa que sdo gerados pela
operagao, e, com o uso do método do Fluxo de Caixa Descontado, usados para estimar o valor
justo para a Companhia. O desenvolvimento do modelo foi possivel gracas a assuncdo de
algumas premissas, as quais foram definidas com base nos aspectos de mercado obtidos com a
analise setorial e os aspectos operacionais descritos na analise da Companhia.

Com a aplicacdo do método descrito, foi obtido o valor justo de R$ 8,02 por agao da BR
Properties. Com o objetivo de analisar o impacto que variagdes nas premissas utilizadas
poderiam gerar no preco alvo obtido, foram desenvolvidos estudos de analise de sensibilidade.
Uma analise superficial foi realizada com a variagao individual dos principais parametros de
projecao. Posteriormente, uma analise mais profunda foi desenvolvida com auxilio do método
de Monte Carlo, no qual as principais varidveis macroecondmicas foram variadas segundo
distribuigdes estatisticas baseadas em dados historicos, resultado na geragdo de um histograma
de probabilidades para os precos justos em cada cenario.

Com base na metodologia aplicada, o veredito ¢ de que a BR Properties possui um leve
potencial para valorizacdo quando comparado ao preco a que ¢ negociada no mercado. Apesar

disso, a forte concentracdo do portfolio no Rio de Janeiro, a divida em ddlares e as previsdes
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de inflacdo abaixo de valores histéricos podem criar incertezas no curto prazo, e,
consequentemente, impactar negativamente o valor das a¢des. Dessa forma, recomenda-se a

manutenc¢ado da posicao.
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Anexo A - Perfil de Divida da BR Properties

Empréstimos Modalidade Instituicio indice Cupom S?g‘; If:;)l 8
BP Itapevi CCB Itat BBA/ Unibanco TR 9,90% 21.044
Piraporinha CCB Itaa BBA/ Unibanco TR 9,90% 8.094
Jundiai CCB Itat BBA/ Unibanco TR 9,90% 32.132
Alphaville CCB Itat BBA/ Unibanco TR 9,90% 14.164
Henrique Schaumann CCB Itat BBA/ Unibanco TR 9,90% 28.031
Bolsa RJ CCB Itai BBA/ Unibanco TR 9,90% 7.382
Galpao Ind. Araucéria CCB Itat BBA/ Unibanco TR 9,90% 6.627
Joaquim Floriano CCB Itat BBA/ Unibanco TR 9,90% 8.964
Paulista Park CCB Itai BBA/ Unibanco TR 9,90% 2.105
Paulista Plaza CCB Itatt BBA/ Unibanco TR 9,90% 8.114
Isabela CCB Itau BBA/ Unibanco TR 9,90% 2.321
Olympic CCB Itat BBA/ Unibanco TR 9,90% 4.275
Midas CCB Itau BBA/ Unibanco TR 9,90% 2.924
Network CCB Itau BBA/ Unibanco TR 9,90% 688
Number One CCB Itaa BBA/ Unibanco TR 9,90% 1.906
Celebration CCB Itau BBA/ Unibanco TR 9,90% 17.256
Athenas CCB Itai BBA/ Unibanco TR 9,90% 13.266
Ed. Vargas CCB Itat BBA/ Unibanco TR 9,90% 8.015
Sdo Pedro CCB Itai BBA/ Unibanco TR 9,90% 9.877
Souza Aranha CCB Itai BBA/ Unibanco TR 9,90% 3.401
Cond. Ind. S2o José dos Campos CCB Itat BBA/ Unibanco TR 9,90% 18.776
Cond. Ind. Itapevi CDC Itat BBA/ Unibanco TR 9,40% 9.811
Galpao Ind. Sorocaba CCI CIBRASEC TR 10,15% 3.935
TNU CCI Brazilian Securities TR 9,40% 37.385
Alexandre Dumas CClI CIBRASEC TR 9,60% 4.448
Ouvidor 107 CCI CIBRASEC TR 9,60% 5.997
Ed. Jacaranda CCI RB Capital TR 9,50% 43.389
Manchete CCI RB Capital TR 9,50% 74.921
BR Properties (holding) Bonus Perpétuo Mercado de Capitais USD 9,00% 728.984
BRPR 40 CCI RB Capital IPCA  10,82% 44.787
BRPR 55 CRI Mercado de Capitais IGPM  10,30% 13.176
BRPR 56 CRI Mercado de Capitais IGPM  9,50% 85.459
Ed. Paulista CDC Santander TR 9,50% 95.725
BR Properties (holding) Debéntures - 1* Emissdo Mercado de Capitais IPCA  5,85% 350.041
CD Anhanguera CDC Santander TR 9,50% 33.972
BR Properties (holding) Debéntures - 5* Emissao Banco do Brasil CDI  117,00% 239.348
Vargas 11 CCB Itat BBA TR 11,25% 23.769
Complexo JK - Bloco B! CCI RB Capital CDI 1,45% 139.293
Complexo JK - Bloco B 2 CCI RB Capital CDI 1,45% 139.293
Chucri Zaidan CCI RB Capital CDI 1,65% 108.248
BR Properties (holding) Debéntures - 7* Emissao Mercado de Capitais CDI 1,55% 120.601
BR Properties (holding) Debéntures - 7* Emissao Mercado de Capitais IPCA  7,23% 130.070
BR Properties (holding) Debéntures - 7 Emissao Mercado de Capitais IPCA  7,23% 26.014
Passeio Corporate Obrigagdo por Aquisi¢do Opportunity FII IGPM  7,00% 457.861
BR Properties (holding) Debéntures - 8" Emissdo Banco do Brasil CDI  121,50% 250.598
BR Properties (holding) Debéntures - 9" Emissdo Mercado de Capitais CDI 0,70% 50.329
Total 3.436.816

Fonte: BR Properties (2018)
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Edificio Localizacio Area Privativa (m?)
Edificios Classe AAA 48.022 19%
JK Financial Center SP - Juscelino Kubitschek 3.047
Corporate Park SP - Itaim Bibi 1.055
Faria Lima Financial Center SP - Faria Lima 12.454
Faria Lima Square SP - Faria Lima 8.109
JK 1455 SP - Juscelino Kubitschek 7.068
CEO RJ - Barra da Tijuca 2.722
Miss Silvia Morizono SP - Faria Lima 13.567
Edificios A 41.511 16%
Nova Sdo Paulo SP - Chécara Sto. Antonio 7.980
Verbo Divino SP - Chacara Sto. Antonio 5.582
I™ SP - Sdo Paulo 17.584
Centro Empresarial Faria Lima SP - Faria Lima 1.946
Brasilio Machado SP - Vila Olimpia 5.293
Leblon Corporate RJ - Leblon 563
Suarez Trade BA - Salvador 2.563
Shopping Centers 148.643 58%
Shopping D SP - Sao Paulo 8.915
Grand Plaza Shopping SP - Santo André 42.686
Parque Shopping Belém PA - Belém 7.492
Shopping Estagdo BH MG - Belo Horizonte 14.215
Shopping Metropolitano Barra RJ - Rio de Janeiro 35.308
Tieté Plaza Shopping SP - Sao Paulo 9.164
Shopping Cidade Sao Paulo SP - Sao Paulo 16.619
Shopping Cerrado GO - Goiania 14.244
Galpoes 16.863 7%
Parque Industrial Tamboré SP - Tamboré 16.863
Total 255.039

Fonte: Cyrela Commercial Properties (2018)
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Anexo C - Portfolio de imdveis comerciais da Sdo Carlos Empreendimentos

Propriedade

Localizacao

ABL Prépria (m?)

C.A. Cidade Nova RJ - Rio de Janeiro 34.097
C.E. Arcos da Lapa RJ - Rio de Janeiro 9.126
C.E. Botafogo RJ - Rio de Janeiro 19.243
C.E. Candelaria 62 RJ - Rio de Janeiro 6.401
C.E. Regido Portuaria RJ - Rio de Janeiro 4.488
C.E. Urca RJ - Rio de Janeiro 4.650
C.E. Visconde Ouro Preto RJ - Rio de Janeiro 5.729
City Tower RJ - Rio de Janeiro 21.080
Jodo Ursulo RJ - Rio de Janeiro 2.443
Generali RJ - Rio de Janeiro 11.310
Latitude* RJ - Rio de Janeiro 0
Passeio RJ - Rio de Janeiro 22.023
Pasteur 110 RJ - Rio de Janeiro 4.806
Souza Cruz RJ - Rio de Janeiro 8.325
GlobalTech SP - Campinas 5.920
Brasilprev SP - Sdo Paulo 11.845
C.A. Santo Amaro SP - Sdo Paulo 38.184
Corporate Plaza SP - Sdo Paulo 10.489
C.E. Tieté (antigo Ericsson) SP - Sdo Paulo 22.016
EZ Towers - Torre A SP - Sdo Paulo 47.002
Itaim Center SP - Sdo Paulo 6.329
Jardim Europa SP - Sdo Paulo 9.001
SPOP I SP - Séo Paulo 4.541
SPOP X SP - Sdo Paulo 3.480
Subtotal Office 312.527

Fonte: Sao Carlos Empreendimentos (2018)
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Propriedade Tipo Localizacao N°iméveis ABL Proépria (m?)
Panamérica Park Escritério SP - Sao Paulo 4 18.667
Gloria Escritorio RJ - Rio de Janeiro 1 8.436
Alphaville Escritorio SP - Barueri 1 9.292
Bolsa RJ Escritorio AAA RIJ - Rio de Janeiro 1 3.224
Icomap Escritorio RJ - Rio de Janeiro 1 9.164
Séo Pedro Escritorio SP - Sao Paulo 1 3.575
Vargas Escritdrio RJ - Rio de Janeiro 1 14.809
Ed. Comercial Indaiatuba Escritério SP - Indaiatuba 1 11.335
Santo Antonio Escritério SP - Sao Paulo 1 5.017
Sdo José Escritorio SP - Sdo Paulo 1 5.080
Souza Aranha Escritério SP - Sao Paulo 1 2.329
Alexandre Dumas Escritorio SP - Sao Paulo 1 6.889
Ouvidor 107 Escritorio RIJ - Rio de Janeiro 1 6.284
TNU Escritério SP - Sao Paulo 1 27.931
CBOP - Ed. Jacaranda Escritorio SP - Barueri 1 31.954
RB 115 Escritério RJ - Rio de Janeiro 1 11.516
Ed. Manchete Escritério AAA RJ - Rio de Janeiro 1 23.591
Ed. Ventura - Torre Oeste Escritorio AAA RJ - Rio de Janeiro 1 42.986
Aguas Claras Escritorio AAA MG - Nova Lima 1 8.932
Chucri Zaidan Escritério AAA SP - Sao Paulo 1 21.906
Barra Funda Escritério SP - Sao Paulo 1 11.384
Barra da Tijuca Escritorio RJ - Rio de Janeiro 1 23.210
Brasilia Escritorio DF - Brasilia 1 15.501
Porto Alegre Escritorio RS - Porto Alegre 1 4.421
Ed. Ventura - Torre Leste Escritorio AAA RIJ - Rio de Janeiro 1 45.577
Ed. Paulista Escritorio SP - Sdo Paulo 1 22.855
Panamérica Green Park | Escritério SP - Sao Paulo 1 4.583
Complexo JK - Bloco B Escritorio AAA SP - Sdo Paulo 1 29.539
Souza Aranha II Escritorio SP - Sao Paulo 1 2.019
Passeio Corporate Escritorio AAA RIJ - Rio de Janeiro 3 75.324
Complexo Centenario Plaza Escritorio AAA SP - Sao Paulo 2 53.892

Sub-total Escritério 37 561.222

Fonte: BR Properties (2018)
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Anexo E - Localizaciao das propriedades de Sao Paulo
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Fonte: BR Properties (2018)
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Anexo F - Localiza¢ao das propriedades do Rio de Janeiro

Fonte: BR Properties (2018)
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Anexo G - Demais propriedades da BR Properties

Propriedade Tipo Localizacao N°de iméveis ABL Proépria (m?)
Galpao Imbuia Industrial SP - Jarinu 1 22.986
Galpao Tucano Industrial SP - Jarinu 1 31.719

Subtotal Industrial 2 54.705
Varejo Passeio Corporate Varejo RJ - Rio de Janeiro 1 6.099

Subtotal Varejo 1 6.099
Galpao Araucéria Industrial SP - Jarinu 1 14.388

Subtotal Desenvolvimentos 1 14.388
Panamérica Green Park II Escritorio SP - Sao Paulo 1 4.659
Panamérica Green Park II1 Escritorio SP - Séo Paulo 1 4.659
Ed. CES1I Escritorio AAA RJ - Rio de Janeiro 1 10.000
Ed. Bayview Escritorio AAA RJ - Rio de Janeiro 1 21.989
Galpao Pirituba Industrial SP - Sao Paulo 1 32.987

Subtotal Terrenos 5 74.294

Fonte: BR Properties (2018)



Anexo H - Imdveis administrados pela BRPR A

Propriedade Localizacao ABL Prépria (m?)

Ed. Manchete Rio de Janeiro 1 23.591
Gloria Rio de Janeiro 1 8.436
Santo Ant6nio Sdo Paulo 1 5.017
Sao José Sao Paulo 1 5.080
Icomap Rio de Janeiro 1 9.164
Vargas Rio de Janeiro 1 14.809
Panamérica Park Sao Paulo 4 18.667
Ouvidor Rio de Janeiro 1 6.284
TNU Séo Paulo 1 27.931
RB 115 Rio de Janeiro 1 11.516
Ed. Comercial Indaiatuba Indaiatuba 1 11.335
Ed. Jacaranda Alphaville 1 31.954
Ed. Paulista Sao Paulo 1 22.855
Ed. Ventura - Torre Oeste Rio de Janeiro 1 42.986
Ed. Ventura - Torre Leste Rio de Janeiro 1 45.577
Complexo JK - Bloco B Sdo Paulo 1 29.539
Panamérica Green Park | Sao Paulo 1 4.583
Ed. Brasilia Brasilia 1 15.501
Passeio Corporate Rio de Janeiro 4 81.423
Complexo Centenario Plaza Séo Paulo 2 53.892

Total 27 470.140

Fonte: BR Properties (2018)
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Anexo I - Projecao do DRE

DRE (RS milhdges) 2015 2016 2017 2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P
Receita de Locagdo - Escritorios 668,5 463,9 469,6 461,1 4948 489,9 529,2 575,4 623,3 674,5
Receita de Locagdo - Logisticos 73,5 22,8 2,5 7,6 9,9 9,8 10,6 11,5 12,5 13,5
Receita de Locagao - Varejo 11,9 - 1,0 2,3 2,5 2,4 2,6 2,9 3,1 34
Receitas de Servigos 19,0 18,5 18,6 17,9 19,8 19,6 21,2 23,0 24,9 27,0
Lineariza¢do da Receita 10,9 - - - - - - - - -
Receita Bruta 783,8 505,3 4918 497,77 527,0 521,8 563,6 612,8 663,8 718,3
Cresc. A/A -13,1%  -35,5% -2,7% 1,2% 5,9% -1,0% 8,0% 8,7% 8,3% 8,2%
Impostos sobre a Receita (54,9) (36,0) (37,9) (38,1) (40,1) 39,7 (42,8) (46,6) (50,4) (54,6)
% Receita Bruta 7,0% 7,1% 7,7% 7,7% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Abatimentos (5,0) (3,6) (23,5) (38,2) (35,0) 34,7 (37.5) (40,8) (44,1) (47,8)
% Receita Bruta 0,6% 0,7% 4,8% 7,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Receita Liquida 723,9 465,7 430,4 421,4 451,9 447,4 483,3 525,5 569,2 616,0
Cresc. A/A -13,5%  -35,7% -7,6% -2,1% 7,2% -1,0% 8,0% 8,7% 8,3% 8,2%
COGS - - - - - - - - - -
Lucro Bruto 723,9 465,7 430,4 421,4 451,9 447,4 483,3 525,5 569,2 616,0
Despesas Operacionais (29,8) (40,0) (32,8) (23,7) (26,0) (24,6) (25,4) (27,6) (29,3) 31,7
% Receita Liquida 4,1% 8,6% 7,6% 5,6% 5,8% 5,5% 5,3% 5,3% 5,2% 5,2%
Impostos e Tributos (17,2) (62,4) (28,5) 5,0 - - - - - -
% Receita Liquida 2.4% 13,4% 6,6% -1,2% - - - - - -
Despesas com Pessoal (23,6) (20,9) (24,6) (26,3) (27,1) (25,7) (26,6) (27,6) (28.5) (29,3)
% Receita Liquida 3,3% 4,5% 5,7% 6,2% 6,0% 5,8% 5,5% 5,3% 5,0% 4,8%
Honorarios da Administragdo (18,2) (11,4) (5,2) (4,6) (5,0) 4,9) (5,3) (5.,8) (6,3) (6,8)
% Receita Liquida 2,5% 2,5% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Provisao de ILP / Stock Option (4,0) (1,8) 6,1) (5,3) 4,5) 4,5) 4,8) (5,3) 5,7 (6,2)
% Receita Liquida 0,6% 0,4% 1,4% 1,3% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Despesas de Vacancia (29,7) 34,1) (43,5) (53.4) (49,3) (54,5) (49,5) (43,6) 37,1) (30,0)
% Receita Liquida 4,1% 7,3% 10,1% 12,7% 10,9% 12,2% 10,2% 8,3% 6,5% 4,9%
Despesas Financeiras (938,6)  (494,6) (399,00 (433,5) (313,4) (303,7) (296,1) (292,4) (279.4) (261,0)
Receitas Financeiras 99,3 354,5 184,9 78,4 52,2 54,1 55,8 60,5 65,7 71,1
Outras Receitas/Despesas (109,7) (3.3) 18,7 (0,0) - - - - - -
Variagdes Propriedades para Invest.  (551,5)  (152,3) 178,3 1,6 - - - - - -
LAIR (899,1) (0,6) 272,6 (40,5) 78,7 83,6 1314 183,8 248,6 322,1
Provisdo para IR e CSLL (64,1) (49,2) (22,3) - - - - - - -
% LAIR -11%  -8574,8%  8,2% - - - - - - -
Impostos Diferidos 202,5 80,4 26,8 (22,5) (26,8) (284 (44,7) (62,5) (84,5)  (109,5)
% LAIR 22,5% 13999,8% -9.8%  -49,0%  34,0%  34,0% 34,0%  34,0% 34,0%  34,0%
Lucro antes de PNC (760,7) 30,6 277,0 67,2) 52,0 55,1 86,7 121,3 164,1 212,6
Participag@o de ndo-controladores 0,1 (1,7) - - - - - - - -
Lucro Liquido (760,6) 28,8 277,0 67,2) 52,0 55,1 86,7 121,3 164,1 212,6
% Margem Liquida -105,1% 6,2% 644%  -159%  11,5% 12,3% 17,9%  23,1%  28,8%  34,5%

Fonte: BR Properties (2018), projecdes elaboradas pelo autor



Anexo J - Premissas da simulacio de Monte Carlo para variaveis macroecondomicas
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5.000 Avaliages
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Fonte: elaborado pelo autor
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Anexo K - Grifico de sensibilidade a varidveis macroeconémicas na Simulac¢io
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Fonte: Elaborado pelo autor



