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RESUMO

Para que a decisdo de investir no mercado imobilidrio seja realizada com certo grau de
conforto e para que o desempenho do investimento realizado alcance as expectativas
formuladas no processo de planejamento, é necessdria a compreensio das caracteristicas
estruturais e dinidmicas deste mercado, que pode fornecer informagdes para a avaliagdo da
qualidade do investimento e de seus riscos. A analise do investimento em Edificios de
Escritorio para Locagdo (EEL), considerando-se o ciclo operacional de 20 anos, ja
compreende rotinas e premissas consolidadas na avaliagdo de empreendimentos de base
imobilidria. Ainda que se considere que o investimento em empreendimentos de base
imobiliaria sfio investimentos de caracteristica conservadora e que a expectativa dos
investidores nesses empreendimentos seja de obtengio de fluxo de renda ao longo do ciclo
operacional, hi que se considerar que alteragdes de mercado podem levar a alteragdes no
curso do investimento. O presente trabalho visa alertar sobre a importdncia de se considerar os
ciclos em Real Estate, bem como, reconhecer os riscos associados as oscilagdes dos principais
pardmetros deste segmento, que podem comprometer os resultados esperados. Para ilustrar e
subsidiar as consideracdes acima se incorpora ao trabalho estudo de caso com uma aplicagdo
pratica do mercado de edificios de escritérios para locagfo, o estudo da implantagdo de um
EEL, Classe A, na regido do Bairro de Pinheiros — Sdo Paulo, préximo a Marginal Pinheiros,
as analises foram realizadas para verificar o impacto das flutuagbes das principais varidveis

relacionadas ao desempenho do investimento em EEL, custos de implantagfo, prazo, valores

de locagio, taxa de ocupagao do EEL, entre outros.






ABSTRACT

For the decision to invest in real estate is held with some degree of comfort and the
performance for the investment scope reach the expectations formulated in the planning
process, we need to understand the structural characteristics and dynamics of this market,
which can provide information to assessing the quality of investment and its risks. The
analysis of investment in office buildings for lease, considering the operating cycle of 20
vears, includes routines and assumptions considered in the evaluation of basic real estate
ventures. Although it is considered that investment in real estate based enterprises are
characteristic of conservative investments and that the expectation of investors in these
enterprises is to raise revenue stream throughout the operational cycle, we must consider that
market changes may lead to changes in the course of investment. The present work aims to
warn about the importance of considering the cycles in Real Estate as well, recognizing the
risks associated with fluctuations of the main parameters of this segment, which may
undermine the expected results. To illustrate and support the above discussion includes case
study work with a practical application of the market for office buildings for lease, the study
of the implementation of an EEL, Class A, the region in the neighberhood of Pinheiros - Séo
Paulo, near the Marginal Pinheiros, the analysis was carried out to ascertain the impact of
fluctuations in key variables related to investment performance in EEL, deployment costs,

period, rental values, occupancy rates of office buildings, among others.
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1. INTRODUCAQ

Investidores em Empreendimentos de Base Imobilidria (EBI) possuem como expectativa a
obten¢do de um fluxo de renda harménico, atendendo a perspectiva de obtengdo de certa taxa

de retorno, que considera os riscos envolvidos no investimento.

Neste sentido, ao se estudar uma oportunidade de investimento, os investidores balizam sua
decisdo a partir da imposi¢io da taxa de atratividade desejada, comparando diferentes
alternativas de investimento e avaliando os seus respectivos riscos. A escolha de uma
alternativa significa tomar riscos, na busca de certo nivel de desempenho, que se entenda

como compensador diante dos riscos para alcangar os resultados esperados.

No momento da decisdo, o investidor néio conhece o comportamento futuro das principais
varidveis que interferem no desempenho do investimento analisado, mas estabelece

expectativas, o que faz com que a decisdo seja tomada em um ambiente de incertezas,

A decisfo de investimento associada & implantagdo do edificio de escritdrios para locagio
(EEL) para exploragdo deve ser vista sob um angulo diferente. A informagio que fundamenta
essa decisdio deve também especular sobre a qualidade da renda na exploragio, durante o ciclo
operacional de 20 anos (prazo para andlise do ponto de vista técnico). Esse ciclo, em geral,

tem inicio de 2 a 3 anos depois da marca da decisio de investimento.

Para fazer essa especulagiio é necessario tracar um cendrio de comportamento (cendrio
referencial) desse periodo, tendo como ponto de partida o inicio do ciclo operacional logo

apos a conclusio da implantagio.

ROCHA LIMA (1998}, A repercussio dos distdrbios no sistema do
empreendimento, relativamente aquilo que se esperava, ou de conturbagdes no seu
ambiente, estd no sentido de que o desempenho do empreendimento seja mais débil
do que o esperado ¢ ai reside o perigo. Riscos se apresentam como o impacto no
desempenho, resultante de que as decisdes sfo tomadas diante de incertezas de

comportamento.

Investidores em empreendimentos de base imobiliaria arbitram o valor pelo qual o

empreendimento podera ser transacionado, observando a capacidade que o empreendimento






tem de gerar renda futura, Para isto, ha necessidade de se construir um cenéario referencial,

que inclua as expectativas futuras para as varidveis possiveis de intervir neste desempenho.
Nestes empreendimentos, o fluxo do retorno do investimento se estabelece considerando que:

e A receita operacional bruta é proveniente do recebimento das locagdes, que em geral é

produzida em periodicidade mensal;

e Parte dos recursos da receita € usada para pagar as contas operacionais, de gestdo e

encargos,

* Do saldo séio recolhidos recursos para o Fundo para Reposicio de Ativos (FRA),

resultando como saldo o fluxo do resultado do investidor.

O fluxo do resultado operacional disponivel (RODik), adicionado ao valor do EEL arbitrado
ao final do ciclo operacional, compdem o fluxo de retomo do investimento, que servird para

medir os indicadores da qualidade do empreendimento.

Segundo rotina indicada por ROCHA LIMA JR. J. (2005), o investimento em EEL deve ser
avaliado, considerando-se o cicio operacional completo de 20 anos, segundo a arbitragem do
cenario referencial no momento da decisdo e considerando-se fronteiras de comportamento,
de modo que os indicadores da qualidade do investimento podem ser medidos em faixas, com

certo grau de confiabilidade.

Ainda que a decisiio de investir tenha sido tomada considerando-se fronteiras de
comportamento ao longo do ciclo operacional, pode existir um descasamento entre as
premissas adotadas no momento da decisio € o comportamento evidenciado em algum
momento do ciclo operacional, que pode induzir ¢ investidor a adotar estratégias diferentes da

manutengio do investimento ao longo de 20 anos.

Neste sentido, o investidor que tomou a decisio de investir em um empreendimento de base
imobilidria por todo o ciclo operacional pode reavaliar periodicamente sua estratégia de

imobilizagdo, considerando alteragfes das premissas que balizaram sua decisdo no instante






inicial, de modo a avaliar qual a melhor alternativa a ser tomada, quais sejam: alienago do

ativo ou manutencio da posicio de investimento.

Segundo TAKAOKA (2005), investidores de empreendimentos de base imobilidria tomam
decisdes de investimento considerando os seguintes aspectos: (i) a capacidade de preservagio,
do patriménio, ou seja, do poder de compra; (ii) a possibilidade de ganho de riqueza, fruto da
geragdo de renda ou da valorizagio do investimento desse capital; (iii} riscos que envolvem o

investimento; (iv) liguidez do ativo.

O mercado de Real Estate apresenta uma tendéncia ciclica, pode-se observar que a relagio
enire a oferta € a demanda oscila em dado intervalo de tempo ¢ se altemam, levando ao

entendimento de que investir na implantagio de um EEL em determinado momento podera

ser melhor que em outro,

Decidir por investir significa explorar informagdes sobre rentabilidade, liquidez e seguranga,
sempre enquadrando as devidas analises de risco adequadas para garantir maior seguranga a

decisdo.
1.1 OBJETIVO DO ESTUDO

Para que a decisdo de investir seja realizada com certo grau de conforto ¢ o desempenho do
investimento realizado alcance as expectativas, é necessaria a compreensfo das caracteristicas
estruturais € dinidmicas deste mercado, que pode fornecer informagdes para avaliacio da

qualidade do investimento e de seus riscos.

Nesse sentido, o presente trabatho visa alertar o leitor sobre a importéncia de se considerar 0s
ciclos de mercado, bem como, reconthecer os impactos associados as oscilagdes dos principais
parimetros do mercado de edificios de escritdrios para locaglio, sejam eles, custos de
implantagdo, valores de locagdo, taxas de ocupagdo, entre outros fatores que influenciam

diretamente no desempenho do investimento.

Tais flutuagdes podem provocar a desestabilizagdo a condigo de atratividade e seguranga do

investimento, inicialmente esperada.






~

O risco do investimento estd associado & identificacdo do impacto na qualidade do
investimento provocado por desvios de comportamento, gerando fluxos mais ineficientes que
os tragados por ocasido da validagio do investimento, que tem como suporte determinado

cenario.

Para realizar analise da qualidade, modelos de simulagio de comportamento, séo formatados e
utilizados amplamente a partir de cendrios caracterizados por expectativas e estimativas
racionais que permitem extrair indicadores para a analise da qualidade do investimento (AQI),

capazes de subsidiar a decisdo de investir,

Assim, ao analisar a decisdo de investir ou ndo em determinado empreendimento, deve-se
estabelecer fronteiras de comportamento, tanto para o ciclo de implantagio quando para o
ciclo operacional, 0 que significa que a andlise de investimentos implica, em simular o
comportamento, para com esse procedimento extrair indicadores que subsidiem a tomada de

decisio.

ROCHA LIMA (1998), tratar o investimento no ambiente do catculo e da formatagio
de indicadores & mais eficiente porque serve pata tegistrar meios de busca da
informagio capaz de dar um suporte mais rigido a decisdo que pretende apoiar, mas

esse & o limite,

O cenario referencial tragado para determinado EEL no momento da tomada de decisdo de
investir pode sofrer alteracdes durante o ciclo de implantagio até a entrada do
empreendimento no mercado ou mesmo durante sua operagdo, colocando-se em condigéio

diferente da esperada pelo investidor.

Desta maneira, o presente trabalho visa através da analise da qualidade do investimento no
EEL, objeto do estudo de caso, reconhecer os riscos associados a decisdo de investimento,
bem como, através de simulagdes da qualidade do investimento a partir de posi¢des
alternativas no ciclo de Real Estate, verificar o impacto no indicador da qualidade, lastro do
investimento (LAS), representado pela relagdo entre o valor do empreendimento pronto para

operar (VOI) e o nivel de exposigdo do investidor (EXP).






1.2 METODOLOGIA

Na construgdo do presente trabalho foi necessario, a fim de se obter base de dados suficiente
para anilise, o levantamento de dados historicos do mercado imobilidrio comercial,
considerando, estoque de edificios comerciais na cidade de SZo Paulo, taxas de vacéncia,
valores médios de locagio praticados, novo estoque previsto, utilizando como principais
fontes de informagdes e dados, revistas especializadas, artigos publicados, teses, dissertagdes,
bem como, dados de empresas de consultoria na area imobilidria como a CBRE - CB Richard

Ellis e JLL - Jones Lang LaSalle.

O que se procura ilustrar com estes dados ¢ a curva histérica de comportamento do mercado,
sua tendéncia de comportamento ciclico na relagdo entre oferta e demanda ¢ a importéncia de
seu entendimento de forma diferenciada para a obtengdo do resultado esperado, garantindo

desta maneira certa protego ao investimento.

Os dados coletados foram analisados e trabalhados a fim de se obter base para a reda¢do deste
trabatho e quando inseridos ao longo do texto foram alvo de comentarios e observagdes
quando pertinentes. Todos os dados obtidos foram apresentados no conteudo do trabalho e

citados na lista de bibliografia consultada que permitira ao leitor consultar mais sobre o tema.

Na analise da qualidade do investimento, conteiido do presente trabalho foi utilizado os
conceitos absorvidos ao longo do curso de MBA, bem como, informagdes divulgadas através
dos boletins, textos técnicos, teses ¢ dissertagdes da Escola Politécnica da Universidade de

S#o Paulo, através do Nucleo de Real Estate, com algumas adaptagdes quando pertinentes.

Por se tratar também de um tema informativo, o trabalho teve como relevante contribuigéo o
conhecimento e experiéncia do autor, acurnulado em sua pratica profissional, além do suporte
obtido por consultas informais realizadas junto a agentes parceiros de mercado (caracterizados
como consultorias especializadas e investidores profissionais em Real Estate) € pesquisas de
mercado. Procurou-se, sempre que possivel, respaldar o texto com exemplos reais de

situacdes ocorridas recentemente no mercado imobilidrio nacional.






Figura 1: Etapas envolvidas na construgdo do trabalho

1. Dados
de Mercado

2. Riscos
Associados

A Atratividade

do Investimento

em Edificios de
Escritérios para Locagéio

4. Andlise
(i ]
Qualidade

3. Cenario
Referencial

1. Dados de Mercado: identificagio e caracterizagdo de ciclos em Real Estate,
levantamento de dados histéricos do mercado de comercial de locagiio em Séo Paulo,
caracterizacdo do ambiente atual do Real Estate e oportunidades. Os dados apresentados
ao longo do trabalho séo alvo de comparagio € comentarios quando pertinentes e em sua
maioria, utilizados no desenvolvimento do estudo de caso com o intuito de contextualizar

o ambiente quando a decisio de investimento foi tomada.

2. Riscos Associados ao Investimento: identificagio dos principais riscos associados &
decisio de investimento (implantagio e operagdo) em EEL. Tais analises geram
informacdes sobre o possivel desempenho esperado para o empreendimento, € dio, aos
empreendedores e investidores, subsidio a tomada de decisdo para a realizagdo, ou ndo, do

investimento.







Vale ressaltar que alguns dos riscos incidentes sobre o investimento em EEL oscilam ¢
tem maior amplitude de acordo com o posicionamento do EEL dentro do ciclo de Real

Estate.

3. Construcio do Cendrio Referencial: o conjunto das expectativas de comportamento que
se traduzem nas transagdes, é introduzido no modelo de simulago, compondo o cenario
referencial. As varidveis correspondem a aspectos: macro-econdmicos, do ambiente e/ou
mercado de insergio ¢ especificas do empreendimento. Tais varidveis permitem gerar os
parametros para os ciclos de implantagdo e operagio do EEL, considerando-os como os de

ocorréncia mais provavel.

4. Anslise da Qualidade de Investimentos (AQI): constru¢do de modelo de simulagéo,
geragio e extragdo de indicadores, fase na qual ¢ adotado um instrumento matematico
construido conforme as caracteristicas do empreendimento em analise. O modelo simula a
interacio dos dados do cendrio referencial e permite estruturar o fluxo de movimentagdo
financeira esperada. Os indicadores extraidos fornecem informagdes sobre rentabilidade,
seguranca e liquidez do investimento. Nessa etapa também estio 0s comentarios sobre 0s
indicadores que suportaram a decisio e a performance potencial do EEL com a atual

conjuntura de mercado.

Com a finalidade de enriquecer a discussio sobre o tema e ainda considerando o
comportamento do mercado de EEL nos Oltimos cinco anos em Sdo Paulo, foram
promovidas Simulagdes da Qualidade do Investimento, realizadas a partir de posicdes
alternativas no Ciclo de Real Estate, utilizando os parimetros historicos de taxa de
vacéncia e valores de locagio como balizadores, sendo possivel observar o
comportamento destas varidveis e seu impacto no Lastro do Investimento, representado
pela relagio entre o valor do empreendimento pronto para operar (VOI) e o nivel de

exposi¢io do investidor (EXP).

Segundo ROCHA LIMA JR. J. (2004), os empreendimentos do setor da construgao civil t&m
caracteristica de se desenvolver em horizontes longos, o que faz aumentar a incetteza sobre o
patamar de resultado que podera ser alcangado. No desenvolvimento do empreendimento

ocorrerio desvios de rota, devido as pressdes de variaveis do ambiente, sobre as guais néo se






dispde de qualquer grau de monitoramento e estruturais sobre as quais de dispoe de

monitoramento limitado.

A figura abaixo ilustra o enquadramento do tema a Matriz de Referéncia do Nicleo de Real
Estate (NRE — POLI).

Figura 2: Enquadramento do tema a Matriz de Referéncia do NRE.

NUCLEO ECONOMIA SETORIAL E EMPREENDIMENTOS

Empreendimentos de ~ Decisdes de Escritdrios: Edificios Os ciclos no mercado d
base imobilidria investimento em de Escritérios para edificios de escritério para
empreendimentos de  Locagdo (EEL) -E locagiio na cidade de S&o
base imobilidria g' Paulo: identificag#o dos
8 riscos ¢ andlise da
atratividade do nvestimento

Para ilustrar essas consideragdes, o trabalho incorpora a apresentacio de um estudo de caso
que utiliza conceitos contemplados ao longo do curso de MBA ¢ analisa a implantagdo de um
edificio de escritérios para locagdo, Classe A, com aproximadamente 20.000 m* de ABL, em
terreno localizado no bairro de Pinheiros - S&o Paulo, proximo a Marginal do Rio Pinheiros e
seu respectivo desempenho a partir do cendrio referencial tragado, adotando como premissa a

entrada do edificio no mercado ac final do ano de 2012,

Os relatérios de pesquisa de mercado que geraram informagdes para a construgdo do presente

trabalho fazem parte integrante do Anexo e servem como base para consulta para o leitor.






2. 0 MERCADO DE ESCRITORIOS COMERCIAIS E SEU COMPORTAMENTO
CICLICO

O Mercado de Real Estate apresenta uma tendéncia de comportamento ciclico, podendo-se
observar que a demanda por produtos desse mercado oscila em um dado intervalo de tempo.
Com este propdsito é que se discute no presente topico a dindmica do mercado de EEL e seu

estagio atual.

A estabilidade econdémica, a elevagiio da nota de crédito do pafs para investment grade’ e as
perspectivas futuras, impulsionadas pela escolha do Brasil como sede da Copa de 2014 e do
Rio de Janeiro como cidade sede dos Jogos Olimpicos de 2016, além do recente aumento do
interesse de fundos de investimento estrangeiros em investir no pais, indicam um panorama

bastante promissor para o mercado imobilidrio corporativo.

Esse cenario positivo foi afetado, no final de 2008 até meados de 2009, em fungfo da crise
financeira mundial que também atingiu o Brasil. Entretanto, a partir do 3° trimestre de 2009,
foi possivel observar uma recuperagio do setor num ritmo mais acelerado do que o previsto €
com isso a retomada de investimentos na censtrugio de novos espagos, principalmente
edificios de escritorios. Para os proximos anos, deve-se retornar aos patamares pré-crise, tanto

em volume de langamento de novos projetos quanto em valores de locagdo.

Quando se trata de escolher o melhor momento para comprar ou vender iméveis, alguns séo
claramente melhores que outros. Colocando os nimeros de lado, uma das melhores maneiras
de especular quando comprar ou vender iméveis € olhar para o estigio que se encontra o ciclo

de mercado, onde a intui¢io € o conhecimento podem ser um excelente indicador.

Conforme comentado anteriormente, o mercado de Real Estate apresenta uma tendéncia
ciclica, podendo-se observar que a relagdo entre oferta e demanda por produtos deste mercado
oscila em dado intervalo de tempo, sendo que esta oscilagio apresenta periodos alternados,
que podem ser caracterizados pelas fases de recessdo, recuperagfio, expansio e contragio,

cada uma delas com suas caracteristicas e relevincia.

' Investment Grade ou Grau de Investimento é a classificaciio dada por agéncias de raring a paises cujos

investimentos em titulos do governo sio de baixo risco.
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De acordo com MUELLER (2002), os ciclos de Real Estate foram primeiramente discutidos
por HOMER HOYT em 1933 na andlise do mercado de Chicago. Apds tal estudo, diversos

outros mercados receberam atenciio dos pesquisadores no decorrer dos anos.

PRITCHETT (1984) descreveu que existem ciclos de mercado de Real Estate, entretanto tais
oscilagdes se diferenciam quando analisados do ponto de vista do perfil de imével. Ele
menciona também que o crescimento e declinio da oferta sempre possucm um atraso em
relagdo ao crescimento e declinio da demanda. Desta forma, afirma que os picos de alta ¢ de

baixa da oferta ¢ da demanda ocorrem quando estes estdo se movendo em diregdes opostas.

O atraso mencionado por PRITCHETT (1984) da oferta em relagdo a demanda se deve
principalmente a dois componentes: (i} a relagdo entre oferta e demanda se configura em
causa e efeito, ou seja, apds o investidor perceber com seguranga wm aumento da demanda,
toma a decisio de investir e (ii) um edificio leva certo periodo para ser construido e, portanto,

para ser contabilizado como oferta entregue no mercado.

WITTEN (1987) menciona que cada cidade tem seu proprio ciclo de mercado imobiliario, o
qual é finico em amplitude ¢ freqiiéncia e séo dependentes da dinamica interna de cada
mercado. Ele também afirma que o novo estoque (novas propriedades entregues ao mercado)
¢ mais volatil que a demanda, uma vez que a oferta € freqlientemente determinada pela
disponibilidade de estruturas de financiamento ao inveés de ser definida pela necessidade do

mercado.

WHEATON (1997) conclui que o Real Estate nfo € um setor econdmico uniforme, sendo que
seu comportamento varia fundamentalmente quando se analisam habitagdes, indistrias, varejo
(shopping centers) ou escritérios. Nas duas primeiras tipologias fica evidenciada uma forte
relagiio entre os ciclos macroecondmicos, sendo que para 0s shoppings centers e escritorios

esta relagdo ndo se verifica diretamente.

Como mencionado anteriormente, o ciclo do Real Estate pode ser entendido como uma
flutuago das atividades econdmicas em periodos alternados de expansio e recessdo. E
importante notar que em qualquer uma das situacdes, dado o alto volume de recursos
finapceiros necessarios para a implantagio de um empreendimento, o excesso de espagos

disponiveis no mercado pode implicar em perdas econdmicas.






il

Como exemplo da caracterizagdo de ciclo de investimento em Real Estate, e suas fases, a
Pricewaterhousecoopers (PWC), apresentou em seus periédicos um modelo de representacio
do ciclo imobilidrio demonstrando a tendéncia de comportamento destes indicadores e das

expectativas dos agentes do mercado.

Figura 3: Representagdo de um ciclo de investimento imobilidrio:
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Fonte: Pricewaterhousecoopers (PWC), Global Strategic Real Estate Research Group.

O periédico divide o ciclo em quatro fases denominadas recession (recessdio), recovery
(recuperago), expansion (expansdo) e contraction, (contragiio), conforme apresentado na

figura a seguir:

(i) O modelo caracteriza a fase de recessdio com um crescimento desacelerado da taxa de
vacéncia e de reducio de valores de aluguel, onde a oferta ¢ a demanda se apresentam
em declinio e a renda do capital investido se apresenta em ascenséo, gerando um

desinteresse dos investidores pelo setor € uma conseqiiente auséncia de transagoes.

{ii) A fase de recuperagiio ¢ caracterizada por um inicio de aumento da demanda e

estabilidade da oferta, que leva (i) a taxa de vacncia a um ponto de inflexao ¢ (i1) os
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valores de locagiio ¢ a taxa de capital a uma estabilidade. Esta fase ainda apresenta
poucos investidores interessados, uma vez que, embora as receitas j& se encontrem em

ascensfio, as taxas de capital ainda apresentam-se expressivas.

(iii) A fase de expansdio ¢ apreseniada com o infcio de aumento da oferta ¢ com um forte
crescimento na demanda, que leva a declinios na taxa de vacancia e aumento nos
valores de locagdio. Este momento de mercado motiva o interesse dos investidores,
uma vez que apresentam aumentos significativos nas receitas, bem como o inicio de

declinio nas taxas de capital.

(iv) A altima fase é denominada contragfio e se caracteriza por um aumento da oferta
superior ao da demanda, a qual ja se encontra em um momento de desacelerachio do
crescimento, Desta forma, os valores de locagio também apresentam um crescimento
desacelerado. Segundo o periddico, embora este momento demonstre receitas estaveis
(ou declinando) e redugdio no fluxo de capitais, esta fase ainda apresenta um numeto

expressivo de investidores interessados.

Na tltima década, o mercado imobilirio brasileiro de escritérios passou por altos € baixos,
influenciado pela dindmica macroecondmica nacional e mundial. No inicio da década de
2000, o mercado herdou os bons fundamentos advindos das privatizagdes e do boom no setor
de Telecom, e os investidores estrangeiros foram atraidos pelos indicios de acomodagéo no
cenario econdmico nacional. Nesse contexto, o mercado de escritorios no pais, vivenciava um
momento de baixa oferta e alta demanda, registrando indices historicamente baixos de

vacancia.

Todavia, uma grande crise econdmica abalou a economia mundial apos o atentado de 11 de
setembro de 2001, nos Estados Unidos, levando varios investidores a ruina. No mercado
brasileiro, ocorreu uma retragiio generalizada, que refletiu em queda da demanda. Ao final de
2002, os valores de locagiio de escritérios de alto padrio haviam registrado uma grande
gueda. Temendo a possibilidade de uma mudanca drastica nos rumos da economia brasileira
com a iminente elei¢io de Lula, os investidores estrangeiros reduziram suas atividades no
Brasil € 56 voltaram a aposStar novamente no pais e, mais particularmente, no mercado de

escritorios, a partir de 2004.
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Em 2004, a recuperagio se confirmou ¢ o cendrio do mercade de escritorios era de
acomodagio. A taxa de vacéncia e os valores de locago estabilizaram-se e a demanda voltou
a crescer. A partir de entdio, a taxa de vacéncia seguiu em queda. Do final de 2004 ao final de
2008, a taxa de vacancia caiu aproximadamente 15 pontos percentuais como € possivel

verificar no grafico (6), taxa de vacéncia, apresentado mais adiante.

Apds esse periodo de retraglio vivenciado, veio a recuperagdo, e o ano de 2005 marcou
exatamente o momento da retomada do crescimento. A volta com mais vigor a atividade no
mercado nacional, com aumento da liquidez dos investimentos imobiliarios ¢ o crescimento

do volume de capital estrangeiro, intensificado nos dois anos seguintes.

O ano de 2006 foi marcado pela dindmica atividade de investimentos no mercado imobiliario,
com boa liquidez dos investimentos, aumento de aquisicdes e inimeros IPOs. A taxa de
vacincia continuava sua trajetéria de queda, apontando para a valorizagdo dos ativos,

compondo um cenério propicio para investimentos.

O cendrio internacional no ano de 2007 foi marcado pela crise do subprime nos EUA € o
cendrio nacional pelo menor risco pais da histéria. No ano de 2008, configurou-se um cenario
extremamente favoravel ao mercado de escritorios: inflagio sob controle, aumento do
consumo, PIB em crescimento e a elevagdo do pais a grau de investimento tornaram o Brasil

um destino bastante atraente para investimentos.

Durante 2009, em funcio da mais recente crise mundial, houve uma diminui¢go no ritmo das
obras de novos empreendimentos e muitos projetos inicialmente previstos para o ano tiveram
sua entrega prorrogada para 2010, O efeito da turbuléncia no mercado nacional foi mais
brando, por aqui, em fun¢do de uma conjungdo positiva de fatores: fortes fundamentos
econdmicos, aumento da classe média ¢ inflagdo sob controle, dentro das metas do Banco
Central, que tornaram o pais menos dependente da ecomomia internacional e menos

vulnerdvel a perturbagdes externas, contribuindo para reforgar a confianga dos investidores.

No primeiro semestre de 2010, foi possivel observar uma atividade mais expressiva no
mercado de escritorios, que se intensificou ainda mais a partir do terceiro trimestre ¢ a taxa de

vacincia voltou a cair novamente,
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A tabela a seguir ilustra o comportamento de 2000 a 2010, ressaltando os principais

acontecimentos no cendrio internacional e nacional e seus impactos no mercado de EEL.

Tabela 1: Linha do tempo, principais acontecimentos e o mercado de EEL

2000 2001 2002 2003 2004 2005
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Fonte: Jones Lang LaSalle, liip: v w joneslanglisalle.com bi, em 11/01/2011, adaptado pelo autor.
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Como ressaltado por WHEATON (1997), as alteragdes dos pre¢os de locagéio no mercado de
Real Estate sio determinadas pela interagfio entre a demanda e 0 estoque/oferta. A demanda,
por sua vez, é influenciada pelos pregos de locagio e fatores econdmicos. Demanda, estoque e
fatores econdmicos sdo influenciados por politicas nacionais e econdmicas e pelas

especificidades do mercado local.

Os pregos histéricos de locagdio de EEL seguem uma tendéncia de comportamento contraria a
taxa de vacéncia, conforme demonstrado mais adiante, quando a taxa de vacfincia atingiu seu
menor valor (4,9%), o preco de locagio alcancou um dos maiores patamares (R$ 160/m?),
durante o periodo de andlise {1T2005 a 3T2010). Isso porque os valores de locagfio tendem a

seguir a evolugdo do comportamento da demanda e oferta do mercado.

Os valores de locacdo, segundo CERQUEIRA (2004), servem de pardmetro para arbitrar
cendrios que resultardo na construcdio de indicadores de rentabilidade do investimento, no
entanto, algumas ressalvas devem ser feitas, uma vez que o valor de locagfio € um nimero
dificil de utilizar, primeiramente por representar, na maioria das vezes, o valor pedido, ndo
propriamente o valor pago, em segundo lugar, muitas vezes alguns beneficios indiretos sdo

dados para o locatario, como caréncia e garantia.

ROCHA LIMA, JR. ]. e ALENCAR, C. (2004) ainda acrescentam que, ainda de acordo com
0 estdgio da economia, ¢ possivel admitir que os coeficientes de correlagdo enire expansio
macroecondmica e¢ performance do setor de EEL podem flutuar se a estrutura econémica
estiver baseada em atividades que demandem menos areas de escritérios. Do mesmo modo, 0
padriio histdrico da correlagiio do setor com a macroeconomia pode alterar-se ao longo do
tempo em fungdio da evolugdo tecnoldgica e gerencial na economia, o que pode resultar para
mesmas taxas de crescimento do PIB, em periodos histéricos distintos numa dada regido

urbana, solicitagdes ou absorgdes distintas de areas de escritorios para locag#o.

Dessa forma, a analise do comportamento das variaveis do subsistema mercado de edificios
de escritérios para locagdo contra varidveis do sistema econdmico constitui uma ferramenta
interessante para os empreendedores na etapa de planejamento de novos empreendimentos,
considerando o comportamento passado e o presente, além das expectativas do futuro, para o

embasamento e tomada das decisdes.
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Dado a atual conjuntura macroecondmica é possivel esperar perspectivas positivas para

continuar a atrair os investimentos e o mercado continuar em expansao.

2.1 AMBIENTE ATUAL DO REAL ESTATE E OPORTUNIDADES

De acordo com os dados compilados pelo IBGE, o setor de construgdo civil representou, em
2007 17,1% da participagio para o PIB. Em 2008 a participagio da construgdio civil no setor
industrial para o PIB foi de 18,2%. Em 2009 o PIB da construgdo civil caiu 6,3%, devido &

crise econdmica.

A industria imobilisria brasileira que concentra as atividades de construgdo de edificagdes
residenciais, comerciais, industriais e de servigos, apresenta um comportamento ciclico, que ¢
influenciado diretamente pelas flutuagdes do cendrio macroecondmico interno, pelas
perspectivas do comportamento da economia, pelas taxas de juros de longo e curto prazo ¢
pela disponibilidade de crédito entre outros. A combinagdo destes fatores com a atual
demanda reprimida, a maior disponibilidade de crédito, o crescimento do PIB e do volume de

negécios no Pais, contribuem para impulsionar a procura por iméveis carporativos,

Grafico 1: Crescimento do PIB x Taxa Basica de Juros

Crescimento Real do PIB x Taxa Basica de Juros
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Fonte: BCB - Banco Central do Brasil, http: www heb vov.br, em 14/01/201].
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As empresas de Real Estate, que abriram seu capital durante os Gltimos anos, sofreram como
o mercado, queda de desempenho, mas verifica-se que ja retomaram um ciclo de crescimento,
até mais ajustado e sustentado. Na Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo), dentre os
diferentes setores da economia, foram justamente s empresas do setor as responsdveis pelas
primeiras novas chamadas de capital de investimento (Follow-On), todas ocorridas com
sucesso e trazendo investidores, na majoria estrangeira, no seu rastro, como j& acontecera

anteriormente nas aberturas de capital.

O Banco Central, por sua vez, s¢ adotar uma linha de tendéncia, vem reduzindo as taxas de
juros, um marco histérico, ainda que pressionado para ajustar a politica de juros a vertente
utilizada pelas demais economias de destaque no ciclo conturbado de 2008-2009. Para o Real
Estate, juro em niveis baixos produz transformagdes importantes, pois impulsiona o mercado
e muda o foco dos investidores mais conservadores do mercado financeiro para 0s negdcios
do Real Estate, especialmente na compra de iméveis comerciais para renda. Ainda, a
crescente agiio dos fundos de pensdo e fundos de investimentos ilustra essa mudanga da visdo

mais conservadora.

Os negdcios do Real Estate sdo operados em ciclos longos. Portanto, indicar as expectativas
para 2011 leva em conta avaliar um horizonte que produz impacto em 2011. E importante
também fazer a leitura de 2011 como o inicio de um ciclo no qual se admite que a confianca

dos investidores esteja mais fortalecida.

Quanto ao mercado de edificios de escritérios para locagdo, podem-se fazer as seguintes

observagdes, tendo como foco o momento atual do Real Estate.

O desempenho do investimento em ativos de renda como escritérios ¢ visto com otimismo por
empreendedores/investidores de Real Estate, pois se entende que os mercados para esses
ativos sdo favordveis tanto do ponto de vista da demanda, com a retomada da economia,
quanto da oferta, pela caréncia em geral de produtos adequados ao atendimento das
necessidades atuais das empresas. Um ponto de divida para manuten¢do dessa
competitividade é o comportamento da taxa de juros. Os juros futuros estdo em elevacdo, o

que pode dificultar a estruturagio do funding de alguns negocios.
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O atual estado da relagiio entre oferta e demanda, mostrado com mais detalhes adiante,
permite especular sobre elevadas taxas de ocupagdo € pregos de locagdo estaveis (com
tendéncia de alta). A demanda por escritorios pelas empresas cresceu, sejam ¢las grandes ou
pequenas e também o interesse por NOVoS €Spagos por empresas internacionais est4 retomando

os niveis de 2007.

Para empreendimentos comerciais, os custos de capital ¢ de produgdo estao subindo e logo os
preos dos produtos deveriam acompanhar esse movimento para manter a rentabilidade dos
investimentos. No entanto, apesar da demanda por produtos comerciais estar elevada, a média
dos pregos parou de subir tio agressivamente como vinha ocorrendo, havendo certa

manutengdo na faixa de valores de locagio.

Os custos de construcdo estdio elevados, assim, para manter uma relago adequada entre
custos de construgdo e preco de venda, para assim validar os investimentos, seria necessaria
uma elevagiio nos pregos. Nio se pode afirmar que a demanda é capaz de absorver aumentos
de pregos diferenciados, 0 que pode provocar um ajuste no mercado entre o perfil dos
produtos ¢ o do seu publico-alvo. Por outro lado, em areas especificas das cidades, o custo
crescente dos terrenos e do direito de construgio (CEPAC - Certificados de Potencial
Adicional de Construgdo) se soma ao crescimento dos custos de construgéo, agravando o
desequilibrio entre pregos necessarios para validar investimentos e a capacidade de pagar do

mercado alvo.

Verificando-se crescimento da demanda, é razoavel admitir que isto seja incentivador de
investimentos novos. O aumnento da atividade da construgdo civil tenderd a impor uma pressao
adicional nos custos de construgio. O cuidado que deve estar presente ¢ o de validar

empreendimentos a pregos praticados hoje, mas fazendo a leitura dos custos de amanhd.

Tendo vivenciado a crise dos ultimos dois anos, as empresas estdo mais fortalecidas nas suas
premissas e rotinas para tomar decisdes. Por fim, hd a percepgio de que hoje se atua com mais
cuidado nos langamentos, admitindo-se que as empresas ganharam conteudo e conhecimento

para reforgar seus processos de avaliagio de negicios e tomada de decisdo.

Com a melhora na economia, aumentam os investimentos em noves empreendimentos

comerciais. Assim, se a oferta do mercado estd reduzida, os precos sobem. Paralelamente,
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com o aumento da demanda e escassez de novos espagos, aumentam os interesses dos

investidores/empreendedores por investimentos em novos empreendimentos.

A seguir, procura-se demonstrar de forma mais detalhada o que ocorreu nos ultimos cinco

anos no principal mercado imobiliario do pais, S2o Paulo.

2.4 O MERCADO DE ESCRITORIOS COMERCIAIS EM SAO PAULO

A regifo metropolitana de Sio Paulo € composta por 39 municipios que possuem uma area
territorial de 8.05!1 km’, segundo dados divulgados pela Fundagiio Sistema Estadual da
Anilise de Dados (SEADE). Sua popuiagio, segundo dados divulgados pela prépria SEADE,
em 2008 era de 19,7 milhdes de habitantes, 47,9% do total do Estado.

De acordo com a empresa CBRE, Sdo Paulo € o principal mercado para espagos comerciais,
com estoque total ao final do terceiro trimestre de 2010, de aproximadamente 5.814.900 m?
fiteis, considerando-se os edificios construidos apés 1965, com ar condicionado central

(ACC), 4rea ttil total igual ou acima de 1.000m? e de lajes acima de 250m? uteis.

Figura 4: Mapa das principais concentragOes de escritério em SP
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A regido da Avenida Paulista substituiu o centro da cidade nos anos 70 e viveu um periodo de
acelerada incorporagdo de novos edificios comerciais. Na regifio dos Jardins, a incorporacio
comercial comegou simultaneamente & incorporagio na regidio da Avenida Paulista, com
construgio de pequenos prédios também na regido da Avenida Brigadeiro Faria Lima. Ao
final da década de 80, os edificios existentes na Avenida Paulista e nos Jardins comecaram a
se tornar obsoletos, em funcio das novas caracteristicas de demanda do mercado, que passou
a buscar lajes corporativas, ou seja, espagos amplos ¢ sem paredes ou pilares, em edificios

modernos, para a montagem de escritorios.

Recentemente as grandes corporagdes comegaram a migrar para a regiéo da marginal do Rio
Pinheiros, Avenida Brigadeiro Faria Lima e Avenida Engenheiro Lufs Carlos Berrini, regides
que passaram por um periodo de grande transformagdo com a incorporagio de um nimero
significativo de edificios comerciais. Atualmente, uma das regiSes mais promissoras para o

desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios situa-se na marginal do Rio Pinheiros.

Grafico 2: Evoluciio do estoque na cidade de Sao Paulo

Evolucdo do Estoque Total em Sio Paulo (m* uteis)
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Fonte: CB RICHARD ELLIS, Market View, em hitp: % ww chre.com.br, adaptado pelo autor.

Ao final do terceiro trimestre de 2010 a regido da Marginal Pinheiros representava 38% do

volume total de espagos comerciais na cidade de Sdo Paulo, com uma taxa de vacancia de
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aproximadamente 7,5%, ainda superior a média da cidade de 4,9%, explicada principalmente

pelo crescimento de oferta da regio, que nos iiltimos anos também tem sido superior a média.

Grafico 3: Estoque total na cidade de S&o Paulo por regido

Estoque Total de Sdo Paulo por Regido (3T2010)
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Fonte: CB RICHARD ELLIS, Market View, em hitp:/ www.cbre.com.br, adaptado pelo autor.

A partir do quarto trimestre de 2008, podemos observar, conforme grafico (4) a seguir, s
impactos da crise financeira mundial refietida na queda dos pregos de locagdo de espagos
Classe A em Sdo Paulo, que voltaram a crescer nos altimos dois trimestres de 2009, fazendo
com o mercado retornasse ao patamar de 2007. J4 no terceiro trimestre de 2009 ¢ possivel
verificar a estagnagio do movimento de queda e, na seqiténcia, a partir do quarto trimestre de
2009 percebemos uma recuperagio do mercado de imdveis comerciais com um incremento
nos pregos de aluguel quando comparados aos pregos praticados no primeiro trimesire de
2009, e ja muito préximo do valor maximo registrado no terceiro trimestre de 2008,
especialmente em virtude da maior demanda de edificios de Classe A, conforme demonstrado

no grifico a seguir.

Conforme CBRE, Classe A: Area util do andar maior que 800 m?, pé direito (do piso ao forro) superior a 2,70 m,
sistema de ar-condicionado central moderno com controladores, sistema de telecomunicagdes, piso elevado
instalado, relagio de vagas de estacionamento por drea Gtil maior ou igual a 1:30 m®, sistema de supervisio e
gerenciamento predial (BMS) completo.
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Ainda, a partir do primeiro trimestre de 2010 o mercado de escritorios em S&o Paulo continua

a registrar crescimento positivo como resultado do momento econémico favoravel.

Qs precos pedidos de locagdo registraram outro trimestre consecutivo de aumento devido a
uma condicdo limitada de ofertas, que induziram a um aumento de transagdes de pré locagéio
como solugdo as poucas alternativas disponiveis no mercado.

Grafico 4: Intervalo de Valores de Locagdo em SP — Mercado (R$/m?)

Locacdo Classe A - Mercado SP (R$/m?)
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Fonte: CB RICHARD ELLIS, Market View, em_ hitp: “www.cbre.com.br, adaptado pelo autor.

As regides dos Jardins ¢ da Marginal Pinheiros apresentam faixas de preco clevadas em
relagdio ao restante da cidade, em fungio, principalmente, da caréncia de novos espagos e dos
estoques menores. O centro, além de apresentar 0o menor estoque de terrenos, oferece as
menores faixas de prego, reforgando a decadéncia dos espagos antigos € com pouca demanda

na regifo.

A regifio da Marginal do Rio Pinheiros tem se valorizado principalmente devido ao
fancamento de novos empreendimentos dotados de infra-estrutura moderna, lajes amplas e
acabamento de alto padrio. Entretanto, foi 2 regido que mais sofreu com a queda nos valores
de locacdo, em fungdo do excesso de oferta disponibilizado ao mercado no momento da crise
financeira. Por outro lado, é possivel acreditar que a regiio apresentard uma curva de

recuperagio semelhante 4 observada entre 2007 ¢ 2008.






23

O grifico a seguir demonstra a evolugdo dos valores de locagdo (RS/m’) na regido da
Marginal do Rio Pinheiros, ao longo dos ultimos cinco anos, local onde sera implantado o

EEL, objeto do estudo de caso, apresentado adiante.

Gréfico 5: Intervalo de Valores de Locagdo em SP — Marginal (R$/m?)

Locacdo Classe A - Marginal (R$/m?)
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Fonte: CB RICHARD ELLIS, Market View, em http;/www.cbre.com.br, adaptado pelo autor.

A partir do inicio dos anos 80, a Regifo da Marginal, que até entdo apresentava uma ocupagao
tipicamente industrial, com grandes 4reas passiveis de incorporagdo, permitiu o
desenvolvimento de novos empreendimentos, resultado principalmente da falta de terrenos e

forte elevagio dos pregos praticados em outras regides.

Como resultado de todo esse processo, a regido representa hoje o maior estoque da cidade em

termos absolutos, e na média o melhor em termos de especificagdes técnicas.

Esta regifio ¢ dividida em sub-regides, tais como, Berrini, Vila Olimpia e a Chacara Santo

Antdnio e atualmente, a regidio abriga grande parte das maiores multinacionais o pals.

E importante ressaltar que a quantidade de terrenos passiveis de novos empreendimentos
ainda ¢ grande e suficiente para atender a demanda dos proximos anos, 0 que exigira

importantes investimentos em infra-estrutura para a regido.
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Excluindo-se as quatro regides de maior concentragio de escritorios (Centro, Paulista, Jardins,

& Marginal), existe um niimero cada vez maior de edificios de escritérios em localizagdes

espalhadas pela cidade.

S&o Paulo ¢ o principal mercado de escritrios do Brasil, com estoque total ao final do
terceiro trimestre de 2010, de aproximadamente 5.814.900 m? uteis, considerando-se os

edificios construidos apés 1965, com ar condicionado central (ACC), 4rea iitil total igual ou

acima de 1.000m? e de lajes acima de 250m? fiteis.

Em 2009, a queda na taxa de vacincia® dos imdveis, que vinha ocorrendo de forma
consistente desde 2006, cessou ¢ ¢ possivel observar, conforme grafico abaixo, um aumento

na taxa de vacéncia em fun¢io grande parte da crise financeira mundial.

Grafico 6: Evolugio da taxa de vacancia — SP (%), ultimos 5 anos

Evolucio da Taxa de Vacdncia - SP (%)
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Fonte: CB RICHARD ELLIS, Market View, em htip: www.cbhre.com.br, adaptado pelo autor.

Ainda, conforme o grafico, a taxa de vacancia dos imoveis, Classe A, em Sdo Paulo, subiu
26,0%, dos 7,3% registrado no primeiro trimestre de 2008 para 9,2% no quarto trimestre de

2009. No mesmo periodo, ou seja, primeiro trimestre de 2008 a quarto trimestre de 2009,

2 Taxa de Vacincia: Somatério de todo o espaco vago dividido pelo volume total construido e multiplicado por

100.
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a taxa de vacincia do mercado caiu 9,6%, atingindo 6,6% ao final de 2009. Ao final do
terceiro trimestre de 2010 a taxa de vacincia mercado atingiu o menor nivel do periodo

analisado, 4,9%.

O Brasil continua a se beneficiar de uma condigfo interna favorvel, a taxa de vacéncia atual
mostra a recuperagio do mercado, que passou por uma forte crise de 2001 a 2004 motivada
pela instabilidade econdémica mundial. Neste periodo, o indice que mede a taxa de vacéncia

atingiu o pico de 24%.

O Brasil é hoje um dos poucos paises fora da regido Asia-Pacifico (BRIC’s) que demonstra
crescimento econdémico forte. Com crescimento previsto do PIB pelo Banco Central de 7,4%
em 2010, vem se beneficiando dos muitos anos de reformas estruturais. A recente descoberta
de grandes reservas de petrdleo e sua escolha como anfitrifo de dois grandes eventos
esportivos (Copa do Mundo em 2014 e Olimpiadas em 2016) serdo pontos positivos para o

perfil do pais e beneficiario o mercado imobilidrio no longo prazo.

O grafico abaixo representa a evolugdo do novo estoque ao longo dos tltimos cinco anos.

Grafico 7: Evolugio do Novo Estogue — SP (m? uteis)

Evoluciie do Novo Estoque (m* iteis)
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Fonte: CB RICHARD ELLIS, Market View, em http. wwa.chre.com.br, adaptado pelo autor.






26

A entrega do novo estoque no ano de 2009 foi de 173.800m’ uteis, representando uma
redugio de 18,6% em relagio ao ano de 2008, que teve 213.500m* Gteis entregues. A
retomada da atividade construtiva aconteceu no segundo semestre de 2009 com a melhora do
quadro econdmico. Muitos edificios que atrasaram o cronograma de obras devido as
dificuldades financeiras principalmente no final de 2008 e principio de 2009 retomaram a

construgio para atender a maior demanda por espagos registrada no segundo semestre.

A entrada de novos edificios no mercado no segundo semestre de 2009 aumentou
sensivelmente, com maior participagio da sub-regido da Marginal onde foram inaugurados

65% do volume total de espagos adicionados no ano.

Um baixo volume de novos espagos foi inaugurado no terceiro trimestre de 2010 com
aproximadamente 35.000 m?. Tal volume ¢ inferior a média historica entre os anos de 2000 a

2009 quando em média 46.700 m? foram entregues por trimestre.

A baixa entrega de novos empreendimentos em 2010 ¢ provavelmente resultado do atraso nas
obras de novos edificios ao longo de 2009 causado pelo impacto da crise financeira na
atividade construtiva. Entretanto com a meihora do cendrio econdmico em 2010, a construgio
de novos edificios de escritorios aumentou, mesmo que ainda inferior a demanda por espagos,

uma vez que a taxa de vacncia continua a registrar quedas na cidade.

Com a melhora do quadro econémico, as empresas passam a buscar alternativas para expandir
suas operagdes para novos e modernos escritorios. Boas perspectivas econfmicas podem
continuar a resultar em elevada demanda por espagos corporativos, induzindo a vacéncia a
novas quedas no curto prazo e o surgimento de novos empreendimentos no mercado, que

pode retomar aos patamares observados antes da crise financeira mundial.

A tabela a seguir ilustra comparativamente o desempenho dos indicadores que suportaram a
decisio de investimento e a performance do empreendimento, objeto do estudo de caso,
tomada no quarto trimestre de 2009 (4T2009), com a atual conjuntura de mercado e os

ultimos cinco anos.






27

Tabela 2: Comparativo, resumo dos principais indicadores

Resumo

Comparagio com os periodos anteriores
Atual 3T10 472009 5 anos

Vacineia 4,9% ’, ’,

Valores de Locacio (R$/m?) R$ 14 - 160 f '

Absorciio (mil m?) 143,1 ' f
Neovo Estogue (mil m?) 35,0 ' ‘

Fonte: CB RICHARD ELLIS, Market View 3T10, em http: www.cbre.com.br, adaptado pelo autor.

Diante do quadro resumo acima apresentado ¢ possivel extrair as seguintes consideragdes:

» A vacéncia vem caindo se comparada com o Gltimo trimestre de 2009, decisdo de investir,
e com os ultimos cinco anos, encontrando-se (3T10) no menor patamar desde o inicio do

periodo analisado;

e Com o aquecimento da economia, os valores de locagdo praticados para edificios de

escritérios na cidade de Sdo Paulo vém subindo constantemente ao longo dos dltimos

anos;

» A procura por imdveis comerciais para locagio, medida pela absorgdo liquida, esta

aquecida e pelo volume de novos empreendimentos em construg#o tende a se manter;

e O numero de edificios novos entregues, novo estoque, caiu em comparagdo aos ultimos
cinco anos, esse impacto ainda ¢ reflexo da crise financeira mundial ao final de 2008, mas
o mercado parece estar recuperado e vem retomando a construgdo de novos

empreendimentos.

O mercado vivéncia uma fase de expansdo dentro do ciclo de Real Estate, com o inicio do
aumento da oferta e com um forte crescimento na demanda, levando a declinios na taxa de
vacéincia e aumento nos valores de locagdo. Este momento do mercado motiva o interesse dos

investidores e aquece a economia.
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Por fim, na figura abaixo & possivel verificar o comportamento histérico da curva de vacdncia
de EEL em SP e um resumo com alguns dos principais acontecimentos que de certa maneira

influenciaram a oscilagio do mercado de Real Estate.

Grafico 8: Evolugéo da taxa de vacancia e principais acontecimentos
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Fonte: Dados de vacéncia anteriores ao ano de 2005 extraidos da monografia de Marcos Souza César (2007).
Ultimos cinco anos, Fonte; CB RICHARD ELLIS, Market View, em hitp:’ www,chre.com.br.

Como citado anteriormente, embora diversas pesquisas evidenciem o comportamento ciclico
dos mercados, nio se pode afirmar que 0s mesmos séo de natureza deterministica. Todos os
mercados sdo passiveis de especulagio, ciclos ocorrem em qualquer mercado, forgados pela

avidez de riqueza e pela percepgao adversa ao risco.

Portanto, o processo de planejamento de um novo empreendimento de escritorios deve
envolver nio somente as necessidades do usudrio final, mas também abordar uma profunda
analise do momento de mercado, tanto do ponto de vista politico-econdmico como do

momento do mercado imobilidrio no ciclo de Real Estate.

A seguir procura-se evidenciar os principais riscos associados a decisdo de investimento em

edificios de escritorios para locagdo e o ciclo em que eles incidem.
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3. FATORES DE RISCO CONFORME CICLO DO EMPREENDIMENTO

O investimento em edificios de escritorios para locagdo pode envolver certo grau de risco. Os
riscos do investimento sio eventos ou condigdes incertas que, €aso OCOITam, provocam wimn

efeito positivo ou negativo nos objetivos do empreendimento.

[...] a palavra risco deve ser interpretada como um conjunto de incertezas encontradas
quando ousamos fazer algo, ¢ ndc apenas COmo problema. Em outras palavras, os
riscos sdo eventos ou condigbes incertas que, ¢a4s0 OCOITam, provocam wmn efeito

positive ou negativo no empreendimento (PMBOK Guide, 2002).

Neste capitulo, sdo identificados alguns dos principais riscos associados 4 decisdo de
investimento em EEL, bem como, seu ciclo de ocorréncia. Embora a discussdo feita nesse
capitulo seja abrangente ¢ de grande importancia sua analise e reconhecimento antes que
determinado empreendedor/investidor venha a tomar a decisfio de investir. As informagdes a
seguir foram extraidas do Prospecto Preliminar de Oferta Piblica de Distribui¢do Primaria ¢
Secundaria de Ag¢des de emissdo da WTorre Properties S.A., de 03/2010 disponivel no site da

CVM, com algumas adaptacies.
3.1 RISCOS RELACIONADOS AQ INVESTIMENTO EM EEL

I.  Inadimpléncia por parte de qualquer locatiric ou até a perda de determinado

locatdrio. Ciclo Operacional.

A principal fonte de receita do EEL esté relacionada ao fluxo de pagamento dos aluguéis
pelos locatarios, dessa forma, correr 0 risco de crédito desses clientes, consubstanciado com a
possibilidade de um ou mais locatdrios deixarem de arcar com as obrigagdes de pagamento
assumidas em seus respectivos contratos de locagdio pode impactar diretamente no

desempenho do investimento.

Ainda, a ndo locacio dos espagos, conforme cendrio esperado no momento da decisao de
investimento ou a perda de determinado locatirio, pode impactar de forma significativa no

desempenho do investimento, prejudicando sua rentabilidade.
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I1. Incapacidade de renovaciio nos contratos de locagiio. Ciclo Operacional.

A maioria dos contratos de locagiio possui prazos que variam de 5 a 15 anos. Uma vez
terminado estes prazos, pode ndo ocorrer A renovacfo destes contratos ou que 0s MESMOs
sejam renovados em termos menos favoraveis. Caso isso ocorra as receitas poderdo ser
adversamente afetadas. Adicionalmente, o lancamento de mnovos empreendimentos
imobilidrios comerciais em 4reas préximas ao empreendimento, podera impactar a capacidade
de locar ou renovar a locagio de espagos no empreendimento, o que poderd afetar a
composigio das receitas do empreendimento, aumentando dos custos operacionais com o
custo dos espagos vazios. Todos esses fatores, combinados ou individualmente, podem afetar

o fluxo de receita do empreendimento e por conseqiiéncia sua rentabilidade.

III. Aumento dos custos de construgcio e nio entrega dos servicos previamente

contratados. Ciclo de Implantacéio.

Eventualmente, pode-se assinar um contrato de locagdo antes do inicio da construgdo de
respectivo empreendimento. Nesse caso, é possivel incorrer durante o decorrer do percurso,
ciclo de implantagiio, em custos ndo orgados de mdo de obra e materiais, que poderdio
comprometer o retorno do investimento ou eventualmente atrasar o inicio da geragdo das
receitas de locaglo. Adicionalmente, pode-se realizar adiantamento de valores a fornecedores
de servigos e/ou materiais do empreendimento e apesar de normalmente serem exigidas
garantias para todos os adiantamentos realizados, pode-se ndo reccber os servigos e/ou

materiais contratados, situagdo na qual o retorno do investimento poderé ser comprometido.

IV. O valor de mercado do empreendimento pode cair. Ciclo de Implantagio e Ciclo

Operacional.

O valor de mercado dos empreendimentos estd sujeito a variagdes em fungéo de condigdes
econdmicas ou de mercado, de modo que uma alteragiio nessas condigdes pode causar uma
diminuigdio significativa de seu valor. Uma queda significativa no valor de mercado podera
acarretar na redugdo do valor do aluguel cobrado nos contratos de locagdo principalmente se o
empreendimento for multiusudrio e gualquer redugio significativa no valor de mercado do

empreendimento podera impactar diretamente no resultado do investimento.
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V. Distarbios das Taxas de Inflagio. Ciclo de Implantagio e Ciclo Operacional.

Historicamente, verifica-se um comportamento instdvel da taxa de inflagio brasileira,
representado pelo IGPM e da taxa de inflagdo setorial, medida pelo INCC. Eventuais
oscilagdes podem afetar o investimento de maneira adversa, no Ciclo de Implantagdo:
distarbios no INCC podem provocar alteragdes significativas nos custos de implantagdo do
empreendimento e no Ciclo Operacional: variagdes significativas do IGPM podem afetar o
fluxo receitas do EEL, dado a periodicidade de reajuste das locagBes, desta maneira, é de
extrema importincia que eventual descolamento entre as taxas de inflagdo seja contemplado

na andlise da qualidade do investimento.

V1. A apélice de seguro pode ndo ser suficiente para cobrir eventuais sinistros. Ciclo

de Implantacfio e Ciclo Operacional,

Desastres naturais, condi¢des metereologicas adversas, erros humanos ¢ outros eventos
podem causar danos fisicos, a equipamentos, ao meio ambiente, interrupgdio do negécio e
outros danos. N&o é possivel assegurar que as coberturas contratadas serdo adequadas e/ou
suficientes para garantir todos os riscos e perdas a que o negocio esta sujeito. A ocorréncia de
perdas ou responsabilidades que niio estejam cobertas por seguro ou que excedam os limites
méximos de indenizac#io ¢ cobertura previstos nos seguros contratados poderdo acarretar
significativos custos adicionais ndo previstos, que poderio gerar um efeito adverso no

resultado operacional e condigdo financeira do investimento.

VIL. Atrase na conclusio da constru¢do e entrega do empreendimento. Ciclo de

Implantacio.

Eventuais falhas ou atrasos na prestagio dos servigos pelas construtoras podem ter um efeito
negativo, podendo expor o investidor a penalidades severas, na hipotese de atraso na entrega
da obra (exceto em casos de forga maior e caso fortuito), caso o EEL esteja locado,
eventualmente o locatério pode considerar rescindido o contrato, dependendo do tempo de
atraso, sem que se tenha o direito a indenizag3o em alguns casos.

Ademais, o setor imobilidrio brasileiro estd sujeito 3 extensa regulamentagdo relativa a

edificacdes, zoneamento ¢ ao uso do solo, expedida por diversas autoridades federais,
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estaduais e municipais, que afetam a aquisi¢do de terrenos e as atividades de incorpora¢do
imobilidria e construgiio, por meio de regras de zoneamento e a necessidade de obtencio de
licengas e alvaras, bem como as leis e regulamentos para protego ao consumidor. Ainda, o
negocio imobili4rio também ¢ sujeito a abrangente legislaciio federal, estadual e municipal
relativa & protecio do meio ambiente. Essas leis ambientais podem acarretar atrasos, podem
fazer com que incorram custos significativos, assim como podem restringir severamente a

atividade de incorporagiio e construgdo em regides ou 4dreas ambientalmente sensiveis.

O cumprimento desta legislagdo ¢ fiscalizado por 6rgdos e agéncias governamentais, que

podem impor sangdes administrativas por eventual inobservancia da legislagdo.

Além disso, a ndo observancia de aspectos da legislagdo relativa a protegdo do meio ambiente
também pode implicar a imposicio de sangSes penais, sem prejuizo das sangGes

administrativas cabiveis e da obrigacao de repara¢do dos danos que tenham sido causados.

As leis que regem o setor imobilidrio brasileiro, assim como as leis ambientais, de saide ¢
seguranga podem vir a se tornar mais severas no futuro, e as agéncias governamentais podem
buscar interpretages mais restritivas das leis e regulamentos hoje existentes. O atendimento a
estas exigéncias podera obrigar desembolsos de capital além do previsto ¢, conseqilientemente,

aumentar os recursos necessirios para implementacéo.

VIII. O mercado de EEL ¢ competitivo. Ciclo de Implantacdo e Ciclo Operacional.

O setor imobilidrio no Brasil é altamente competitivo e fragmentado, ndo existindo grandes
barreiras que restrinjam o ingresso de novos concorrentes no mercado. Outros investidores,
inclusive estrangeiros, em aliancas com parceiros locais e/ou dispondo de mais recursos
financeiros, podem passar a atuar ativamente na atividade de incorporacdo de edificios de

escritorios para locagfio nos proximos anos, aumentando ainda mais a concorréncia.

Adicionalmente, o langamento de novos empreendimentos imobilidrios comerciais em areas
proximas ao empreendimento, podera impactar na capacidade de vender, locar ou de renovar
a loca¢iio de espacos no empreendimento em condigdes favoraveis, o que podera gerar uma

reducio no fluxo de caixa ¢ resultado operacional.
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Diversos investidores e companhias do setor imobilidrio dependem de uma série de fatores
que estdo além de seu controle para a construgio e a incorporagio de projetos imobiliarios.
Esses fatores incluem a disponibilidade de recursos no mercado para a construgéo do EEL.
Qualquer escassez nos recursos de mercado poderd reduzir a capacidade de investimento
devido as dificuldades na obtengiio de crédito para o financiamento. A combinaco desses
fatores pode resultar na diminuigdo das receitas esperadas, redugdo da capacidade de gerag@o

de caixa, causando impacto negativo no resultado.

Atualmente, o setor imobiliario comercial, conta com apenas trés empresas especializadas em
iméveis comerciais listadas em bolsa: CCP - Cyrela Commercial Properties, SCAR - S&o
Carlos Empreendimentos e a BRP - BR Properties, que abriu capital em margo de 2010, com

captagdo de mais de R$ 900 milhdes.
3.2 RISCOS RELACIONADOS AOS FATORES MACROECONOMICOS

O Governo Federal exerce influéncia significativa sobre a economia brasileira. Essa
influéncia, bem como a conjuntura econdmica e politica brasileira, pode causar um efeito

adverso no mercado imobiliario.

O Governo Federal também freqiientemente intervém na economia brasileira e
ocasionalmente realiza modificagdes significativas em suas politicas e normas. As medidas
tomadas pelo Governo Federal para controlar a inflagdo, além de outras politicas e normas,
fregiientemente resultaram em aumento das taxas de juros, mudanga das politicas fiscais,

controle de precos e desvalorizacdio cambial.

Desta maneira o investimento, tanto na sua fase de implantagio quanto operagio, podera ser
afetado de maneira relevante por modificagdes nas politicas ou normas que envolvam ou
afetem os seguintes fatores:

e Taxas de juros;

s Instabilidade econfmica;

e Expansio ou contragdo da economia brasileira;






34

¢ Variagdes cambiais;

» Inflagdo;

¢ Liquidez dos mercados financeiros e de capitais;
s Politica fiscal e regime tributério;

e OQutras medidas de cunho politico, social e econémico que venham a ocorrer no Brasil
ou que o afetem.

A incerteza quanto a possiveis mudancas por parte do Governo Federal nas politicas ou
normas que afetam esses ou outros fatores pode contribuir para a incerteza econdmica no

Brasil ¢ causar um efeito negativo no investimento.

No passado, o Brasil registrou indices de inflagiio extremamente altos. A inflagdo e algumas
medidas tomadas pelo Governo Federal no intuito de controld-la, combinada com a
especulagio sobre eventuais medidas governamentais a serem adotadas, tiveram efeito
negativo significativo sobre a economia brasileira, contribuindo para a incerteza econdmica
existente no Brasil. Mais recentemente, a taxa anual de inflagio medida pelo IGP-M caiu de
20,1% em 1999 para 1,71% em 2009. As medidas do Governo Federal para controle da
inflagdo freqilentemente tém incluido a manutengo da politica monetaria restritiva com altas
taxas de juros, restringindo assim a disponibilidade de crédito e reduzindo o crescimento
econdmico. Como conseqiiéncia, as taxas de juros tém flutuado de maneira significativa. Por
exemplo, as taxas de juros oficiais no Brasil no final de 2007, 2008, 2009 e 2010 foram

respectivamente, conforme estabelecido pelo COPOM.

Tabela 3: Historico das taxas de juros, final do periodo, fixadas pelo COPOM

Taxa Final do Periodo (% a.a.)
11,25%
13,75%
8,75%

10,75%

Fonte: BCB, hitp, wyww beb cos b COPOMICROS, em 16/01/201 1.
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Em decorréncia de diversas pressdes, a moeda brasileira também sofreu desvalorizagGes em
relagdo ao Délar e ouiras moedas fortes ao longo das Gltimas quatro décadas. Durante todo
esse periodo, o Governo Federal programou diversos planos econbmicos e utilizou diversas
politicas cambiais, incluindo desvalorizagdes repentinas. Segundo informagdes divulgadas
pelo Banco Central, por exemplo, o real valorizou 17.0% em 2007 frente ao Délar, porém, em
2008, em decorréncia do agravamento da crise econdmica mundial, o Real desvalorizou 32%
frente ao Dolar tendo fechado em R$2,34 por US$1,00 em 31 de dezembro de 2008. Néo se

pode garantir que o Real niio sofrerd oscilagdes significativas em relagio ao Dolar novamente.

Tabela 4: Historico, cotagdes de fechamento, final do periodo, taxas de cambio

Cotacdo Final do Periodo (RS por US 1,00)

R$ 1,77

2008 R$ 2,34
R$ 1,74
RS 1,66

Fonte: BCB, httpz//www beb. gov.br/TXCAMBIO, em 16/01/2011.

Acontecimentos como estes € a percepedo de riscos € crises em outros paises, sobretudo nos
EUA e em paises emergentes, podem prejudicar o prego dos ativos imobilidrios brasileiros e
sua atratividade de investimento, podendo reduzir o interesse em investir no mercado

imobiliario brasileiro.

Mudangas no cendrio macroecondmico refletem no valor dos ativos imobiliarios, tendo em
vista que perspectivas de alteragdes das taxas de juros podem mudar o comportamento dos
investidores. Com a redugio dos juros praticados no mercado financeiro, por exemplo,
investidores podem aumentar o interesse por novas aquisigdes tendo em vista a busca por
outras oportunidades de investimento. Esses investidores podem criar uma demanda maior do
que a oferta, o que faz surgir novamente & sensaco de escassez, levando a uma valorizagdo
dos ativos e conseqiiente reducio da rentabilidade. Deste modo, ainda que em EEL. o fluxo de
renda tenda a ser estabilizado ao longo dos periodos contratuais, o valor dos ativos se aliera
tendo em vista a alteragiio da taxa de atratividade setorial, que ¢ influenciada diretamente pelo

comportamento das varidveis macroecondmicas.
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4. ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO EM EEL

Na andlise da qualidade dos investimentos de empreendimentos, em Real Estate, diversos
indicadores podem ser utilizados para o entendimento dos resultados esperados e dos riscos a
que o investidor estd submetido, quando imobiliza sua capacidade de investimento no

empreendimento.

Quando se fala em tomar a deciséo por investir ou empreender, fala-se em tomar riscos, na
busca de certo nivel de desempenho, que se entenda como compensador diante dos riscos

envolvidos.

A decisio fica mais confortavel 3 medida que se conhece o maior nimero de informagGes a
cerca dos riscos envolvidos. No processo de tomada de decisdo, ndo se conhece 0
comportamento futuro das varidveis, mas sobre eles se estabelece expectativas de

comportamento, o que faz que a decisdo ocorra em um ambiente de incertezas.

O comportamento, entdo, destes disturbios, relativo aquilo que se esperava, é um dos
principais produtos da Analise da Qualidade do Investimento que gera indicadores para

auxiliar na tomada de deciséo.

e Qualidade: atender as expectativas do empreendedot/investidor;
e Planejamento: expectativas de comportamento, ndo certezas;

e Analise de Risco: distorgdes das variaveis do cendrio referencial para avaliar impacto

nos indicadores;

e Indicadores: refletem a qualidade do investimento no empreendimento, orientam o
empreendedor na decisdio de investir ou ndo, comparando com outras alternativas de

investimento.

Para efcito do estudo de caso adiante, as andlises de risco foram realizadas através de

perturbacdes nas variaveis com efeitos isolados e efeitos cruzados.
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4.1 IDENTIFICACOES DOS FLUXOS DE INVESTIMENTO E RETORNO

Os empreendimentos imobilidrios ao longo de sua vida passam por diferentes ciclos,
caracterizados como [i] ciclo de formatagio; [ii] ciclo de implantagdio; [iii] ciclo operacional e

[iv] ciclo de exaustéo.

MONETT]I, E. (1996), comenta que “os empreendimentos de base imobiliaria em geral [...]

sdo operagdes de longo prazo que, desenvolvem-se em diferentes ciclos”.

“A especificidade das atividades desenvolvidas em cada um desses ciclos resuitam
em transagBes financeiras préprias de cada periodo permitindo, inclusive, que o
tratamento do empreendimento se faca de forma fracionada, cada qual admitindo a
existéncia de diferentes posturas do empreendedor, ou mesmo, de diferentes

empreendedores atuando, especificamente, em determinados ciclos™. (MONETTI,

1996, p.38).

Figura 5: Caracterizagfio dos ciclos dos empreendimentos de base imobiliaria

-
CICLO DE FORMATACAO - —

Comprecnds o perlodo em que ¢ CICLO BE IMPLANTACAOD
cstrutura o cmpreendimento, formulando |
o produta & seu projeto, o plancjamente Fasc de congtreclio ¢ cquipanentodo |

para prochucdo e preparando o suparte itacvel, além das contratacdes relacicnadas |

legal para sou dessavolvimento. com a exploragio do empreendiment, que
_ . poderas ser focaghes, arrendamentes, on
T e T OulIys BELYIES s Comphoos ¢
- e
l./, l/ P especializados
© \I' ‘}‘ %\n‘. k #{;_ )
CICLO DE OPERACAD LY
~

0 empreendimento € explorads, atendendo |- N

ocbjeti\'opan’oqna!seconstruiuo

imgve. ] CICLO DE EXAUSTAD

Neste ciclo, entende-se que ¢ imdvel
mantém s capacidnde de se1 explorada, O eppreendimenic & pode contnmar a
gerando remda num pad-fo de desempenho | | ser explorade se, oo inicio do ciclo, foren
eﬁévd.uﬂ]ﬂq‘-s,parammpwﬁoc promovidos investimestos para

“np—gradmg ,‘mmrmsmlhldusda reciclagem do iméwel, no sentido 3¢ que

reoeita operacional para am fundode seia capaz de se manter proporcionando
mposiqiodenﬁvns,q.uesemmnnﬁm] rends nem padrie de deseimpenho

do cicl. equivalente ac do ciclo anterior, mantido
o critério de constimicio do fundo de
sig ! repasicio de ativos

Fonte: ROCHA LIMA (1994, p.7).
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No ciclo de formatagio, o empreendimento ainda ndo existe efetivamente, sendo
desenvolvidas atividades como planejamento, estruturagiio € equacionamento de fundos. Uma
vez que o empreendimento ainda néio ¢ capaz de gerar recursos nesta etapa, estas despesas sdo
suportadas com recursos de fora do ambiente do empreendimento, normalmente recursos
proprios do empreendedor ou de investidores, € o risco financeiro maior, neste ciclo, seria 0

de incorrer em despesas pré-operacionais excessivas.

Para a implantagio do empreendimento, compreendendo o edificio e seus sistemas prediais, €
demandado um aporte significativo de recursos, poste que o EEL ainda nio possua
capacidade para gerar recursos financeiros, oriundos da locagdo dos espagos. Assim, o risco
maior seria um aumento nos custos de produ¢do, o que demandaria um rearranjo do

equacionamento financeiro planejado anteriormente.

Quando entra em operagio, ¢ empreendimento jé € capaz de gerar renda através da operagdo
das atividades para as quais foi formatada, no caso, a locagdo das unidades de escritério. Esta
renda deriva das receitas operacionais, sendo descontadas as despesas de operagdo e
manutencdo do empreendimento. Normalmente, o empreendimento leva certo tempo de
estabilizagfio até que sua operagio se dé nos padrdes esperados, em regime. Nesta fase, um
risco que afetaria a qualidade do investimento seria o das receitas operacionais serem menores
que a soma das despesas operacionais com a divida financeira contraida no equacionamento
dos recursos, o que poderia ocorrer tanto pela diminui¢do das receitas operacionals, ou um

aumento nas despesas operacionais.

O ciclo de exaustio deve ser entendido como um ciclo virtual, associado ao ciclo operacional
e de cardter exclusivamente técnico. Na realidade, este ciclo se comporta como o de operag@o,
por ser extensdo deste, com a ressalva de que o empreendimento ja atingiu sua maturagdo e
gera recursos com maior confiabilidade. Entretanto, existe o risco de perda de receita em
funcdo do passar do tempo, para 0 qual a prevengio deve ser feita utilizando-se dos recursos
recolhidos ao fundo para reposigdo de ativos, para promover a readequagio tecnologica do

empreendimento.

AMATO (2001) destaca que “a conceituagio de um ciclo posterior, denominado de
periodo de exaustdo, ¢ feita exclusivamente com orientacio de cardter técnico na
analise do investimento, visto que o empreendimento nio cessa a geragho de receita
ao final do ciclo operacional, momento no qual tende a solicitar aporte de recursos

destinados a sua atualizagho, Este aporte pera reciclagem possibilita a0
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empreendimento o resgate de sua capacidade de gerar resultados no mesmo padrao
verificado anteriormente, conduzindo para outro ciclo, cujas caracteristicas e

dimensfo podem ser admitidas idénticas ao ciclo anterior™.

A seguir, com o propésito de ilustrar e subsidiar as consideragdes feitas ao longo do trabalho
verifica-se rotina para analise da qualidade do investimento ¢ em seguida o estudo de caso

com uma aplicagdo especifica do mercado de edificios de escritdrios para locagio.
4.2 ROTINAS PARA ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO

Deve-se decidir em investitr com base em informacgdes sobre o desempenho do

empreendimento, reconhecendo os riscos presentes no investimento.

Em geral, decisdes de investimento em EBI tendem a ser mal fundamentadas, pela razéo
principal de que os investidores inferem a premissa de que a proteciio natural do investimento

esta:

* Na existéncia do bem;
* Na baixa velocidade de sua depreciagio;

* Nas evidéncias de que os precos de transagdo ndo tendem 2 sofrer bruscas alteragdes em

ciclos curtos.

Isto ocorre porque o geralmente o investimento em Empreendimentos de Base Imobilidria
admite a tese de que o produto de investimento tem boa liquidez e homogeneidade de

compottamento em ciclos curtos e medios.

Investir significa comprar riscos do descolamente entre a relativa qualidade do investimento
em Real Estate e os demais ativos do mercado, resultantes da instabilidade dos
empreendimentos de base imobiliaria frente as oscilages das taxas de juros. Assim, os
mercados mais primarios, no sentido de que o investidor se vincula diretamente com os
contratos de locagdo, deveriam se munir de sistemas de avaliagio dos investimentos mais
sofisticados do que meramente relacionar aluguéis praticados no mercado com o prego dos
imoveis, para inferir taxa de rentabilidade estatica e com esta informacio tomar a decisdo de

investimento.
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O que se evidencia como pratica usual de mercado sdo decisSes de investimento apoiadas
quase que exclusivamente na relagdo entre aluguel praticado e pre¢o da transagfio. Por conta
do alto volume de recursos envolvidos e da elevada rigidez dos empreendimentos, nada mais
natural que concluir que fortes analises de risco do investimento devem ser produzidas para
apoiar a decisdo de investir. E essas analises devem estar centradas no desenho de cenarios de
comportamento, que permitam ao investidor reconhecer a intensidade que pode esperar na

flutuagdo de seu desempenho.

A analise da qualidade do investimento esté sustentada em conceitos essenciais e técnicas de
arbitragem de valor, difundidos pela EPUSP (que constam da lista de referéncias

bibliogréficas) e que sdo brevemente expostos a seguir:

Segundo MONETTI (1996), quando o padrdo minimo de rentabilidade para os investimentos,
compativel com os riscos da etapa de implantagfo, situa-se no patamar de Tim, o prego
minimo pretendido para o imével ao final do ciclo devera ser equivalente ao que se denomina
de Nivel de Exposigiio (EXP) do empreendedor nessa data. O EXP € dado pelo montante que
o empreendedor teria disponivel, no momento em que o empreendimento encontrar-se pronto
para operar, caso tivesse direcionado seus recursos a uma aplicagdo alternativa, de

remuneragio Tim.

pi

EXPO=Y INV, -(1+1, )"
k=0

Sendo:

EXPO: Nivel de exposigio do empreendedor no momento em que © empreendimento s¢
enconira pronto para operar

INVk: Representa cada posigéo de investimento medida no modelo de analise

Tim: Taxa de atratividade arbitrada para a etapa de implantago do empreendimento

pi: Nimero de meses para a implantagio do empreendimento

k: Contador de tempo
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Para se calcular o valor da oportunidade de investimento (VOI) € necessario seguir seguintes

passos:

1. Arbitrar cenrios de comportamento ¢ desempenho do EBJ, para calcular do resultado
operacional disponivel (RODi), que o empreendimento poderd derivar para 0
investidor.

II. Arbitrar o ciclo para o qual se fard a andlise de rentabilidade associada ao
investimento VOI, denominado ciclo operacional do empreerdimento.
III.  Arbitrar a taxa de retorno considerada atrativa, quando o investidor ndio estd aparente,
0 que acontece na maioria dos casos, assim como a taxa de atratividade setorial.

IV.  Arbitrar limites para protegio do investimento aos riscos de quebra de desempenho.

Dessa forma, o analistz que realiza a avaliagio deverd se colocar na posicio do investidor
avesso 20 risco que analisa a aquisi¢do ou desenvolvimento do EEL ¢ dessa forma, arbitrar o
cendrio referencial que sera utilizado analise. Em fung3o disso se define que para EEL n#o ha
como se realizar uma avaliagio do empreendimento, mas sim arbitrar o quanto ©

empreendimento poderia valer sob a otica do investidor ndo aparente.

O valor de um EEL, no inicio do seu ciclo operacional, ¢ definido, conforme citado
anteriormente, pelo valor da oportunidade de investimento (VOI), que se compde pela
somatéria de duas parcelas, [i] a primeira referente ao valor (no conceito de valor presente)
que o empreendimento poderia ser vendido no final do ciclo operacional ¢ [ii] a segunda
referente ao valor presente das rendas futuras geradas dentro do ciclo operacional. Para as
duas parcelas, a taxa de desconto a ser utilizada no calculo de valor presente ¢ a taxa de

atratividade arbitrada como atrativa para o investidor.

A metodologia de cilculo do VOIO € expressa na seguinte equagao:

20
VOI0 = VOI20 + Y _RODik
(1+Tatop)?*® w1 (1+Tatop)*
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Sendo:

¥OI6: YOI no inicio do ciclo operacional

VOI120: VOI no final do ciclo operacional

RODik: Resultado operacional disponivel para o investidor, a cada ano k

TATop: Taxa de atratividade desejada pelo investidor que aceitaria imobilizar recursos
financeiros no ambiente do empreendimento dentro do ciclo operacional, considerados os
riscos do negdcio e a postura do investidor diante do risco.

k: contador de tempo

Para calculo do VOI20, utiliza-se a expressdo seguinte com um fator de ajuste arbitrado para

promover um teste de consisténcia ao final da andlise.

¥ RODi
VOI20 =« - b
]Z;] (1 + tset )k—“o

Sendo:

VOI20: Valor no final do ciclo operacional

o: Fator de ajuste 0,70 < 1,0

RODik: Resultado operacional disponivel para o investidor, a cada ano k

tserr Taxa de atratividade desejada pelo investidor que aceitaria imobilizar recursos
financeiros no ambiente do empreendimento dentro do ciclo operacional (exaustdo),
considerados os riscos do negdcio e a postura do investidor diante do risco.

k: contador de tempo

Conforme ROCHA LIMA JR. I, ALENCAR. C., MONETTL, E., (2011, p.291), pode-se
entender que alfa é um fator de ajuste para calibre da dimensdio dos investimentos em

reciclagem necessarios para a manutengao da insercdo de mercado do empreendimento.

Para a anélise do padrdo de seguranga, propde-se a identificagdo do lastro do investimento no
EEL. O Lastro (I.AS) representa a relagio entre a exposi¢io do empreendedor ao imobilizar

recursos para realizar a operagio (EXP0) e o valor do empreendimento (VOIO0).
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O lastro do investimento é calculado pela equagio a seguir:

LAS = VOI0
EXP0

Sendo:
LASO: Lastro do investimento
VOI0: VOI no inicio do ciclo operacional

EXPO: Nivel de exposi¢do do empreendedor no momento em que o empreendimento se

encontra pronto para operar

Para o calculo da taxa de retorno do EEL utiliza-se a seguinte expressdo:

20
EXP0O=_V0OI20 + Y _RODik
(1+TRR)?® i1 (I+TRR)*

Sendo:

EXPO0: Nivel de exposi¢do do empreendedor no momento em que 0 empreendimento se
encontra pronto para operar

VOI20: VOI no final do ciclo operacional

RODik: Resultado operacional disponivel para o investidor, a cada ano k

TRR: taxa de retorno

k: contador de tempo

O Payback®, prazo em que o empreendedor recupera a capacidade de investimento que tinha
quando se imobilizou no empreendimento a taxa de atratividade inferida pelo empreendedor
para compensar o periodo de imobilizagdo, ou para compensar a inflagio da moeda

referencial no periodo.

Puvhack: tempo necessario para se recuperar a capacidade de investimentos






Ainda que nio seja valido esperar certeza nos indicadores da qualidade do investimento,
conhecer o intervalo de flutuagio para o resultado, caso o comportamento do empreendimento
desvie do esperado, segundo cenério referencial, melhora a qualidade da informagfo para

decidir e faz com que a decisio seja tomada numa situagio de mais conforto.

Toda decisdo, em qualquer que seja o ambiente de negocios, se da diante do risco, mas, em
Real Estate em particular a decisdo de empreender envolve maiores riscos devido a rigidez
estrutural dos empreendimentos do setor. Entiio, em se decidindo por implantar e mais adiante
concluir que a decisfio foi equivocada, dificilmente o empreendedor escapara de incorrer em
prejuizos, muitas vezes expressivos. Certeza néio ha como alcancar, mas ¢ possivel buscar

baixa probabilidade de risco de desvios de comportamento.

Segundo ROCHA LIMA JR. (2004), a rotina para fazer a medida dos desvios ¢ a seguinte:

o Produzir as medidas dos indicadores da qualidade do investimento associadas ao
comportamento e desempenho esperado do EEL que figuram no cendrio referencial;

o Desenhar cendrios de comportamento estressado, através de arbitragens sustentadas;

e Medir, através de modelos apropriados, o que acontece com os indicadores do
empreendimento, flutuando entre a fronteira agressiva e conservadora;

e Mostrar, assim, os riscos a partir desses desvios dos indicadores, acentuando que as
medidas de desvio sdo associadas a que as varidveis nio fujam dos parimetros

impostos nos cenarios de fronteira.
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5. APRESENTACAO DO ESTUDO DE CASO

5.1 INTRODUCAO

O estudo de caso a seguir avaliaré a implantagio de um edificio de escritérios, Classe A, para
locagdo a ser implantado em terreno localizado no bairro de Pinheiros — S&o Paulo proximo a
Marginal do Rio Pinheiros e viabilizado através de uma SPE (Sociedade de Proposito

Especifico).

Todas as informagdes relativas ao empreendimento objeto do estudo de caso foram cedidas
pela WTorre Properties S.A., porém podem sofrer alteragdes até a entrada do empreendimento
em operagdo, uma vez que o empreendimento encontra-se no ciclo de implanta¢io, como

anteriormente mencionado.
5.2 PERCEPCAO E EXPECTATIVAS NO MOMENTO DA TOMADA DE DECISAO

A boa resposta do pais frente a crise de 2008 permitiu que os impactos no mercado
imobiliario fossem menores do que o esperado. Com isto, o bom desempenho do mercado de

escritérios de Sao Paulo observado em 2009 ainda se manteve em 2010.

Os resultados recentes, avaliados através da pesquisas de mercado de escritérios de Séo Paulo,
indicam aquecimento na demanda e alta para os valores de locago. Essa tendéncia deve
manter-s¢, uma vez que a previsio de novas entregas nos préximos periodos aprescntard um
impacto parcial no atendimento as demandas dos ocupantes, visa aquecimento da economia ¢

as baixas taxas de vacancia.

Tabela 5: Percepgdo e expectativas de desempenho no momento da decisdo (4T2009)

INDICADORES 4T2009 Expectativa

Vacancia (%) g 5

Valores de Locacdo (R$/m?)

Nevo Estoque (mil m?)
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5.3 LOCALIZACAQ

O imével em estudo estd situado 2 Rua Eugénio de Medeiros, proximo a Marginal do Rio
Pinheiros, cidade ¢ estado de Sdo Paulo e completard um conjunto ja construido atualmente

com duas torres de escritérios.
Como pontos de referéncia e distancia aproximada sdio possiveis citar:

e Av. Marginal do Rio Pinheiros — 230m
e Av. Eusébio Matoso - 300m

e Shopping Eldorado — 520m

e Av. Brigadeiro Faria Lima — 800m

¢ Joquei Clube de Sdo Paulo — 1,2km

o Clube Hebraica— 1,5km

Localizagdo privilegiada em fungio da facilidade de acesso 4 linha de trem (com duas
estacdes, Hebraica e Pinheiros) e pontos de parada de dnibus, incentivando assim o uso de

transportes coletivos e facilitando a mobilidade.

Figura 6: Foto aérea da regifio de implantagao do novo EEL
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Figura 7: Tmagem Google Farth com a localiza¢3o do terreno

Fonte: Google Earth
5.3.1 CARACTERISTICAS DA OCUPACAO CIRCUNYIZINHA

O imével em estudo encontra-se em regido de ocupagfio mista, composta por iméveis
residenciais (casas e edificios), iméveis comerciais (edificios de escritérios), além de
estabelecimentos comerciais e de servigos de ambito local e geral de padrio construtivo

médio e alto.

Pode-se ressaltar a proximidade do imével com dois importantes eixos da cidade: Av. Eusébio
Matoso, que interliga a Zona Oeste & regido central de Sio Paulo e a Avenida Marginal
Pinheiros (Avenida das Nagdes Unidas) que interliga diversos bairros da Zona Sul e Zona

Oeste.

A imovel ganha destaque pela proximidade com o Shopping Eldorado, que abriga em torno de

328 lojas em uma area bruta locavel (ABL) de aproximadamente 74 mil metros quadrados.

Destaca-se também a localizacio do imével em relagio a pontos de transporte publico de

massa, como trens e metrd.
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5.4 DESCRICAO DO EMPREENDIMENTO

O novo empreendimento serd implantado em terreno localizado na Rua Eugénio de Medeiros,
Pinheiros — S3o Paulo, com aproximadamente 5.500 m* A edificagdo com previsdo de
22.040,84 m? de 4rea privativa til para escritérios. A drea em subsolo sera de 16.887,69 m?®.

O total da area construida sera de aproximadamente 42.376,22 m?,
Este novo edificio comercial, Classe A, destinado 2 loca¢do de escritorios corporativos,
completard um conjunto ja construido atualmente com duas torres de escritorios, ao qual

estara interligado através de um pavimento destinado a 4reas de conveniéncia e alimentacdo.

Figura 8: Imagem com a perspectiva do novo empreendimento

Fonte: WTorre Properties S.A.

O edificio de escritérios para locagdo terd 14 pavimentos tipo, com aproximadamente 1.400
m? cada, com os dois altimos pavimentos diferenciados tipe Penthouse com aproximadamente

1.300 m? de 4rea construida.

De acordo com os projetos do empreendimento e classificagdo por pontos conforme tabela

LEED, o empreendimento tem potencial para atender ao nivel de certificagfo Silver.
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O edificio contard ainda com 630 vagas de estacionamento, divididas em quatro subsolos, no
pavimento inferior ¢ no térreo, mais 20 vagas para veiculos utilitdrios e trés vagas para
caminhdes leves no térreo. Contard com recep¢io de veiculos no pavimento inferior e drea de
docas de servicos no térreo. Nos subsolos ficarfio todas as dreas técnicas dos edificios, além

da garagem para autos, depdsitos, vestidrios, caixas d’agua e casas de bombas.

Nos pavimentos destinados a escritdrios, as principais caracteristicas sfc: andares amplos,
com total flexibilidade de layout, pé direito livre minimo de 2,70m, piso elevado, ar
condicionado, preparado para receber forros aciisticos com lumindrias e instalagdes embutidas

¢ vidros com alta performance termo-acustico.

5.5 CENARIO REFERENCIAL

As varidveis e pardmetros utilizados a seguir foram &s referéncias que validaram o
empreendimento 4 época e ndo sfo detalhadas profundamente, pois a intengio do autor é
discutir a flutuagéio dos pardmetros que validam ¢ empreendimento e ndo se aprofundar na
modelagem dos sistemas referenciais para andlise de EEL. Dessa forma, para o presente
estudo foi formatado utilizando um modelo simplificado de analise que contempla as
principais variaveis de comportamento, amparadas considerando a posigdo atual do EEL no

ciclo de Real Estate.

Figura 9: Posigo do EEL no ciclo de Real Estate

Ciclo Tipico de Real Estate

Expansido Contracio

Omomento atualsinaliza queo
mercado de EEL vivéncia uma

Recessdo \ / . Recuperagio fase de expansdo (3) dentro do
-’/

Ciclo de Real Estate.
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5.5.1 VARIAVEIS RELATIVAS A IMPLANTACAO

Para o efeito do estudo de caso ¢ montagem do modelo matematico que viabiliza conhecer o
intervalo das flutuagdes dos resultados, foi utilizada uma Curva S para a distribuicfio dos

prazos e custos estimados de implantagao.

» Cronograma estimado de implantagio: 24 meses (prazo de obra).

» Custos estimados de implantagdo: RS 4.200,00/m* de area locavel (custo de obra).

O terreno e os CEPAC’S necessarios para desenvolvimento do projeto serdo desembolsados

no més 1, a vista, e tem os seguintes valores, respectivamente.

» Terreno: RS 11.000.000,00 (aprox. R$ 2.000,00/m?)
» CEPAC’S: RS 11.254.240,00 (conforme célculo abaixo).

Demonstrativo de calculo CEPAC’S:

» Quantidade Total de Cepac’s: 9.076
» Preco Unitario: R$ 1.240,00
» Valor Total: R$ 11.254.240,00

A Taxa SELIC fixada pelo BCB ao final de 2009 era de 8,75%, atuvalmente (1T11) é de
11,25%. Considerando a taxa SELIC ao final de 2009, como a que validou o
empreendimento, foi adotado como premissa para a construgdo do cenério referencial do

estudo de caso, TATimp de 15% a.a., [CDI + 10,4%], efetiva acima do IGP-M.
» TATimp: 15,0% a.a. [CDI + 10,4%)]
5.5.2 FUNDING

Para o efeito do estudo de caso proposto o funding para custear a viabilizaggo do
empreendimento vira 100% do investidor imobiliario, ndo havendo financiamento bancério,

ou seja, se trata da anélise de um projeto sem alavancagem.
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5.5.3 VARIAVEIS RELATIVAS A OPERACAO

A estrutura de receitas depende, essencialmente, dos valores oriundos das locagles.
Normalmente se encontram, na opera¢io destes empreendimentos, outras contas geradoras de
receitas, tais como locagfio de espagos para antenas em cobertura, operagio de heliporto,
locagio de espagos publicitarios e participagio nos resultados de operagio de estacionamento.
Entretanto, como estas agdes decorrem da capacidade empreendedora de quem gere o negocio
{e ndo da natureza dos EEL), estas receitas ndo sdo consideradas para efeito da analise da

qualidade do investimento e arbitragem do valor do EEL.

Segundo Rocha Lima Junior (1998) as varidveis de maior influéncia na formacdo do RO

dos EEL s#o: prego de locagdo dos escritorios e a ocupag¢do do empreendimento.

O cendrio referencial considera que nfio havera crescimento real nos valores de locagdo, pois
0s mesmos em sua grande maioria tém acompanhado o reajuste inflaciondrio (IGPM), sem
ganho teal de valor. Todavia serd considerado um fator de perda inflacionaria vista os

reajustes de valores ocorrerem de forma anual, periodicidade minima por lei.

Taxa de retorno efetiva anual minima exigida pelo investidor para a operagio do

empreendimento (TATop):
¥» TATop de 10% a.a. [CDI + 5,4%]

Destacam-se os diferentes niveis de atratividade nas diferentes etapas do empreendimento,

tendo em vista as caracteristicas ¢ 0s riscos associados 3 atividade em cada etapa.

Area Bruta Locével (ABL):

» 22.040,84 m?

Valor Mensal de Locagio: Conforme levantamento realizado junto aos edificios da regifio e

considerande uma postura conservadora dado panorama atual do mercado:

» RS 100,00/m? de drea locavel
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Forma de recebimento das locagdes:
» Mensal

Taxa de Ocupagio: Considerando que a maioria dos empreendimentos, em geral, apresenta

vacincia ao longo de sua vida atil:
» B0% de ocupagio inicial
Sera considerado um crescimento de 10% ao ano, evolugéo da ocupagio.

Fundo para reposicdo de ativos (FRA): a dimensfio deste fundo corresponde ao volume de
investimentos que o empreendedor deve realizar periodicamente a fim de manter o padrio de
geragdo de receitas do EEL. Considerou-se pra a composicio do fundo um gasto equivalente a

um percentual do valor do aluguel.
> 4% sobre o resultado operacional (ROB)

Contas de Operagio ou Contas Gerais da Administragdo (CGA):
» 2% sobre o resultado operacional (ROB)

Custo dos Vazios: em fungdo da taxa de vacéncia inicial do empreendimento, considerando

como premissa a renovagdo de totalidade dos contratos de locagio firmados.
» 20% sobre o resultado operacional, ou seja, RS 20,00 por m? de ABL vazia.

indices de Correcio: Para a arbitragem da taxa de inflagdo (IGPM) e do indice nacional da
construgio civil (INCC) foi analisado o histérico dos iltimos 05 anos, e adotado a meédia,

conforme seqiiéncia de graficos, anexo ao presente trabalho.

» INCC: 6,55% a.a. - ,53% am.
» IGPM: 4,16% a.a. - 0,34% a.m,
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Impostos sobre loca¢do: Lucro Presumido (SPE)

#» PIS: 0,65%

» COFINS: 3,00%

¥ IR: 25,00% (base de calculo 32% de ROB)
» CSLL: 9,00% (base de calculo 32% de ROB)

O empreendedor constituira uma SPE - Sociedade de Propdsito Especifico com o propésito

tico e exclusivo de implantar e operar o EEL em questéo.

Nesse contexto e de posse das informagdes acima mencionadas foi promovida a andlise da
qualidade do investimento. A seguir é possivel observar os principais resultados extraidos
através da construcio do modelo matematico e os impactos causados através das flutuagdes

dos parimetros estabelecidos para o cendrio referencial.

Os cendrios de comportamento sio estimativos do desempenho futuro das varidveis que
produzem os fluxos de receita e despesa associados ao empreendimento no horizonte do ciclo

operacional e de exaustio.

5.6 PRINCIPAIS PREMISSAS, RESULTADOS E DISTORCOES DE CENARIO

Conforme descrito anteriormente as premissas ¢ valores que validaram o empreendimento e
admitidos para o inicio da montagem do modelo so os apresentados a seguir. As premissas

em azul sdo os pardmetros varidveis e os valores em preto s3o resultados de férmulas.

Dando seqiiéncia ao desenvolvimento do estudo de caso sobre a analise do investimento em
um edificio de escritérios para locagio, apresentam-se nessa segunda etapa os componentes
do modelo necessarios para a construgéio dos indicadores da qualidade do investimento no

empreendimento para o ciclo operacional:

Vale ressaltar que os parimetros estabelecidos neste trabalho estdo intimamente ancorados em

premissas e condi¢bes vigentes 4 época.






Tabela 6: Principais premissas do ciclo de implantagio
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Custo de Obra

Custo Total 02.572 RS
Custo (R$/m?) 1200 R$/m?
Area Bruta Locavel 22.04) m?
Data Inicio | més
Prazo de Obra 21 meses
Terreno

Data Pagamento 1 meés
Valor 11.000 R$ mil
CEPAC'S

Data Pagamento 1 més
Valor 11.254 R$mil
Macroecondmicas

INCC S58% aa.
IGP-M 4.16%: a.a.
Delta 2,30% a.a.
Delta 0,19% a.m.
Taxa de Atratividade (Implantaciio)

TAT imp. 15.00" a.a.
TAT imp. 1,17% am.
Tabela 7: Principais premissas do ciclo de operacional

Varidveis Relativas 2 Operacio

Area Construida m?
Area Bruta Locavel m?
Ciclo de Operagio anos
Cicio de Exaustio anos
Taxa de Ocupagdo Inicial - Operacdo % a.a.
Evolugio da Ocupacio a0 ano
Taxa de Ocupagio - Exaustdo % a.a.
Aluguel Mensal R§/m?
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O empreendimento devera, obrigatoriamente, iniciar a operagdo com uma taxa de ocupagio
de 80% no primeiro ano, sendo que a evolugdo da insergdo no mercado deverd obedecer a um

crescimento de 10% a.a. para o cenario referencial.

Uma vez que empreendimentos da tipologia dos EEL apresentam maior vulnerabilidade as
variaveis relacionadas com insergio de mercado, serd estabelecido um intervalo de flutuagio,

com fronteiras conservadora e agressiva, para esta variavel (fronteiras para desvios).

Tabela 8: Elementos das movimentagdes financeiras que compde as receitas  do

empreendimento

Estrutura das Movimentacdes Financeiras
Receitas (Locacio Pura)

Area Bruta Locavel 22041 m?
Aluguel Mensal 100 R$/m?més
Aluguel Anual 1.200 R$/m?*/ano
Receita Bruta de Aluguel 26.449 R§ /ano

A estrutura de receitas depende, essencialmente, dos valores oriundos das locagdes.
Normalmente se encontram, na operagdo destes empreendimentos, outras contas geradoras de
receitas, tais como locagdo de espagos para antenas em cobertura, operagdo de heliporto,
locagdo de espagos publicitarios e participagdo nos resultados de operagio de estacionamento.
Entretanto, como estas agdes decorrem da capacidade empreendedora de quem gere o negdcio
e nio da natureza dos EEL, estas receitas ndo sdo consideradas para efeito da analise da

qualidade do investimento.

Em funciio do encaixe das receitas operacionais, sdo pagas as despesas operacionais de
gestdo, encargos e se faz a reserva para o Fundo para Reposicio de Ativos (FRA). O fundo
resultante constitui o fluxo de renda para o investidor, no conceito de Resultado Operacional

Disponivel (RODi).

Tabela 9: Elementos das movimentagdes financeiras que compde as despesas

Despesas Operacionais

CGA % ROB
FRA % ROB
Custo dos Vazios R&/m?
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Impostos

PIS (163 % ROB
COFINS 3.00 % ROB
IR 23.00 % ROB
CSLL L00% % ROB

Dado o descasamento entre o reajuste das locagdes (anual) € o indice de inflagdo (mensal) foi
considerado para a andlise do investimento o fator de perda inflaciondria conforme

demonstrado abaixo:

Tabela 10: Calculo do fator de perda inflacionéria

Fator de Perda Inflaciondria

Reajuste em meses 12 meses
IGP-M 1.16% a.a. Fpinf=(1+i)? -1 ,1
IGP-M 0.34% a.m. (1+i)?-1 12

Fator de Perda Inflacionéria (Fpinf) 97,82% a.a.

Assim, com base nestas informagdes, veremos a seguir:

1. ldentificacdo do nivel de exposigio (EXP0);

2. Identificagio dos fluxos de RODi no ciclo operacional € no periodo de exaustio

3. Caleulo do VOIO, identificando a parcela de VOI devida a RODi (operacional) e
parcela devida a VOI20,

4. Calculo do VOI20, considerando-se o uso do ativo por majs 20 anos (periodo de
exaustio);

5. Calculo do Lastro do Investimento

Tabela 11: Sintese dos indicadores da qualidade para o cenario referencial

Analise da Qualidade do Investimento - Indicadores

EXPO 135.588
vOIo 188.266
V0120 (0,75 alfa utilizado) 132.369
Parcela VOI20 19.676

LAS 1,39
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Conforme ROCHA LIMA JR. ], ALENCAR. C.,, MONETTI, E., (2011, p.291}, pode-s¢
entender que alfa é um fator de ajuste para calibre da dimensdo dos investimentos em

reciclagem necessarios para a manutengfo da inser¢o de mercado do empreendimento.

A analise da qualidade dos investimentos compreende o dmbito financeiro e econémico. No
Ambito financeiro a preocupagio é com o fechamento da equagéo de fundos, onde seria ideal a
identificacdo das fontes de recursos mais eficientes para cobrir todo o custeio da produgdo e
demais contas necessarias a implementagio do empreendimento a uma taxa menor que a taxa

de atratividade arbitrada, tornando o investimento ainda mais rentavel.

Com base no modelo matematico responsavel pelas simulagdes € possivel assegurar que o8

riscos estdo controlados, pois:

* Observa-se a qualidade intrinseca do modelo, como elemento capaz de tratar as
transagBes que simula;
e O cenario de an4lise foi estruturado dentro de padrdes pré-estabelecidos.

Todavia, deve-se estar atento a possiveis desvios dos parimetros adotados no modelo,
responsavel muitas vezes pela tomada de decisfo e trabalhar no intuito de detectar e controlar
a velocidade e extensdo de tais desvios, provendo quando possivel sua compensagio tornando

o negdeio ao rumo inicialmente proposto.

Tais flutuagdes devem ser levadas em considerago, pois conforme se altera a posi¢do do EEL
no ciclo de Real Estate, alteram-se os parimetros de validagdio e por conseqliéncia o

desempenho do investimento realizado.

Foi possivel verificar com a montagem do modelo matematico, como principais riscos ao

investimento no cicle de implantaggo:

o Desvios no custo de obra (R$/m?) e prazo de implantagio, que aumentam a exposigéo
do empreendedor

E para o ciclo operacional, os principais riscos séo:

s Desvios nos valores de locagio

¢ Desvios na velocidade de ocupagio do empreendimento
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Nessa proxima etapa foram promovidas flutuagdes em pardmetros de cenario referencial,

dentro dos limites das fronteiras estabelecidas a seguir, identificando-se os efeitos de tais

distorgdes nos indicadores da qualidade do investimento.

¢ Custo de Construcio e Prazo de Construgdo,
e Valor Mensal de Locagio (R$/m?);
e Taxa de Ocupagdo Inicial;

e Evolugdo da Ocupacio;

Para o Ciclo de Implantacio as principais varidveis que impactam no nivel de exposigio do
empreendedor (EXPO0) e por conseqiiéncia a taxa de retorno (TRR) do empreendimento sio o

custo de obra e o prazo de obra.

No cenério referencial o prazo de obra arbitrado ¢ de 24 meses respeitando a seguinte curva

de implantagéo:

Grafico 9: Curva de evolugio dos desembolsos na implantacéo do empreendimento

140 Evolugiio da Curva de Desembolsos na Implantaciio
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Fica claro que 3 medida que ocorram atrasos no prazo de implantagio do empreendimento 0
nivel de exposigio do empreendedor aumentara deixando a atratividade do investimento mais

vulneravel.
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Abaixo, podemos verificar o impacto direto das distorgdes do custo de obra e prazo de obra,

diretamente em EXP0 e TRR.

Tabela 12: Variacdes de EXPO ¢ TRR, em fungdo de custo ¢ prazo de obras

Variagiio Custo de Obra EXPO Varia¢iio Custo de Obra TRR
(%) (R$/m?) R$) (%) {R$/m?) (%)

20% 5.640 156.882 20% 5.040 11,0%

15% 4.830 151.559 15% 4.830 11,6%

10% 4.620 146.235 10% 4.620 12,1%

5% 4,410 140.912 5% 4.410 12,7%

0% 4.200 135,588 0% 4.200 13,3%

~5% 3.990 130.265 -5% 3.990 13,9%
Variacio Prazo de Obra EXPO Varia¢io Prazo de Obra TRR
{meses) (meses) (R$) (meses) {meses) (RS mil)
4 28 139.606 4 28 12,8%

3 27 138.586 3 27 12,9%

2 26 137.575 2 26 13.1%

1 25 136.570 1 25 13,2%

0 24 135.588 0 24 13,3%

-1 23 134.589 -1 23 13,4%

-2 22 133.608 -2 22 13,5%

Os disturbios acima demonstram a sensibilidade dos pardmetros, custo de obra e prazo de

obra, merecendo atengdo especial A variavel custo de obra.

Para a construgio do cenario referencial foi adotado o custo de RS 4.200 por metro quadrado

de ABL ¢ as variages neste custo impactam mais no EXP e TRR do investimento do que a

ocorréncia de variagdes no prazo da obra.

Observa-se que as fronteiras de variagfio no custo de obra de -5% a +20% e prazo de obra de -

7 meses a +4 meses, nio sio simétricas, dado a atual estigio que se encontra o ciclo de Real

Estate (fase de expansio), sendo mais provavel a escassez ¢ alia nos custos de construgdo do

que sua retragio.
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A seguir podemos observar o efeito cruzado das principais variaveis do ciclo de implantaggo:

Tabela 13: Efeito cruzado das varidveis do ciclo de implantag@o

Custo de Obra (R$/m?)
3780 3.885 3.990 4.095 4200 4305 4410 4515 4620
28 | 14,1% 13.8% 13,5% 13,1% 12,8% 12,5% 12.2% 11,9% 11,7%
27 | 143% 139% 13,6% 13,3% 12,9% 12,6% 12,3% 12,0% 11,8%
26 | 144% 14,0% 13,7% 134% 13,1% 12,7% 124% 12,2% 11,9%
25 | 14,5% 142% 13.8% 13,5% 132% 12,9% 12,6% 12,3% 12,0%
24 | 14,6% 143% 139% 13,6% 13,3% 13.0% 12,7% 12,4% 12,1%
23 | 148% 144% 14,1% 13,7% 134% 13,1% 12.8% 12,5% 12,2%
22 | 149% 14,5% 142% 13,9% 13,5% 132% 12,9% 12,6% 12,3%
21 | 150% 147% 143% 140% 13,6% 13,3% 13,0% 12,7% 12,4%
20 | 152% 14,8% 14,4% 14,1% 13,8% 134% 13,i% 12,8% 12,5%

Prazo de Obra (meses)

Para o Ciclo de Operagiie foram promovidas distorgdes nas variaveis apresentadas a seguir:

Tabela 14: Variacio do Valor Mensal de Locagio (R$/m?)

Variacio Locaciio Mensal TRR

() R$/m*) (%)
20% 120,00 16,4%
15% 115,00 15,6%
10% 110,00 14,9%
5% 105,00 14,1%
0% 100,00 13,3%
-5% 95,00 12,5%
-10% 90,00 11,6%

Como premissa para e andlise da qualidade do investimento € implantagio do
empreendimento, foi convencionado o valor inicial de locagio de RS 100,00/m* de area
locavel. Este valor, dada a atual conjuntura de mercado, ¢ conservador, pois ja se tem a
informagio de empreendimentos locados a valores superiores e portando ¢ desempenho do

investimento analisado se analisar isoladamente esta varidvel, tende a ser melhor do que o

apresentado.







Tabela 15: Variag¢io da Inser¢do Inicial e Evolugio da Ocupagio:

61

Variacdo Inmsercdo Inicial TRR Variacio Evolugdo Ocupacgio TRR
(%) (%) (%) (%) (% a2.a.) (%)

20% 96,0% 14,1% 20% 12,00% 13,4%

15% 92,0% 14,0% 15% 11,50%  13,4%

10% 88,0% 13,8% 10% 11,00%  13.3%

5% 84.0% 13,6% 5% 10,50%  13,3%

0% 80,0% 13,3% 0% 10,00% 13,3%

-5% 76,0% 13,0% -5% 9,50% 13,3%
~10% 72,0% 12,6% -10% 9,00% 13,2%

Considerou-se para a construgio do modelo de simulagdo, que ao longo do ciclo operacional,

a taxa de ocupagio iria crescer a 10% a.a. e a ocupag#o inicial do EEL seria de 80%. Assim, o

empreendimento a partir do quarto ano segue com 100% de ocupago (operagdo em regime).

S3o Paulo figura hoje entre as cidades com a menor taxa de vacancia do mundo, logo, ¢

razodvel aceitar que se mantendo esta condigdo, durante o préximo ano, o empreendimento

possa estar 100% locado mesmo antes de sua entrega ao mercado, 0 que certamente traria

mais seguranga ao investimento e por conseqiiéncia maior rentabilidade.

Tabela 16: Efeito cruzado das principais varidveis que afetam o ciclo operacional, valor de

locagio (R$/m?) e ocupagio do empreendimento.

Aluguel Mensal
120,00 11500 110,00 10500 100,00 9500 90,00 8500 80,00
96% | 17.5% 16,6% 158% 150% 14,1% 132% 12,3% 11,4% 10,5%
92% | 173% 16,5% 157% 14,8% 14,0% 13.1% 12,2% 11,4% 10,4%
= | 88% | 17.1% 16,3% 155% 14,6% 13,8% 129% 12,1% 11.2% 10,.3%
'E 84% | 16,8% 16,0% 152% 144% 13.6% 12,7% 119% 11,0% 10,1%
!g 80% | 164% 156% 149% 14,1% 13,3% 12,5% 1L6% 10,8% 9,9%
§‘ 76% | 16,0% 153% 145% 13,8% 13,0% 122% 114% 10.5% 9,7%
o
S| 72% | 155% 14.8% 14,1% 133% 12,6% 11.8% 11,0% 10.2% 9.4%
68% | 15,0% 143% 13,6% 12,9% 122% 114% 10,7% 9.9% 9.1%
64% | 144% 13.8% 13,1% 124% 11,7% 11,0% 10,3% 9.5% 8,7%
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Para o cendrio referencial tracado o payback, prazo em que o empreendedor recupcra a
capacidade de investimento que tinha quando se imobilizou no empreendimento 2 taxa de

atratividade, ocorre no sétimo ano, conforme fluxo abaixo.

Tabela 17: Célculo do Payback

Ano Ocupacio ROB CGA FRA Impostos Vazios RODi PAYBACK

Ano 7

0 - - - - - - - (135.588)

1 80,0% 20.699 (414) (828)  (2.872) (1.035) 15.550 (120.039)

2 88,0% 22.769 (455) (911)  (3.160)  (621) 17.622 (102.417)

3 96,8% 25.046 (501) (1.002) (3.476) (166) 19.902 (82.515)

4 100,0%  25.874 (517 (1.035)  (3.591) - 20731 {61.784)
5 100,0%  25.874 (517)  (1.035)  (3.591) - 20.731 (41.054)

6 100,0%  25.874 (517)  (1.035) (3.591) - 20,731 (20.323)

7 100,0%  25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20731 408

8 100,0% 25874 517y (1.035)  (3.591) - 20.731 21.138

9 100,0% 25874 (517)  (1.035) (3.591) - 20731 41.869

10 100,0%  25.874 (517)  (1.035)  (3.591) - 20.731 62.600
11 100,0%  25.874 (517)  (1.035)  (3.591) - 20.731 83.331
12 100,0%  25.874 (517)  (1.035)  (3.591) - 20731 104.061
13 100,0%  25.874 (517y  (1.035) (3.591) - 20731 124.792
14 100,0%  25.874 (517y  (1.035)  (3.591) - 20.731 145.523
15 100,0%  25.874 (517)  (1.035)  (3.591) - 20.731 166.253
16 100,0% 25874 (517 (1.035)  (3.391) - 20.731 186.984
17 100,0%  25.874 (517  (1.035) (3.591) - 20.731 207.715
18 100,0%  25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20731 228.445
19  100,0%  25.874 (517)  (1.035)  (3.591) - 20.731 249.176
20 100,0%  25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731 269.907

Com a finalidade de enriquecer a discussdo sobre o tema e levando em consideragdo o
comportamento do mercado de Edificios de Escritorios para Locagio nos ultimos cinco anos
na cidade de Sdo Paulo, a seguir, ¢ possivel verificar através de Simulagdes da Qualidade do
Investimento, considerando posigdes alternativas no Ciclo de Real Estate, analisar se o

momento da decisdo de investimento foi ajustado.
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Os dados a seguir demonstram o comportamento do Lastro do Empreendimento (LAS) a
partir de posigdes alternativas no Ciclo de Real Estate, diferentemente do estudo de validag@o
do EEL, apresentado anteriormente. Para a construgo deste cendrio foi considerado o quadro
de premissas abaixo, extraido dos relatérios de mercado gque estio anexos ao presente
trabalho. O custo de implantagio do EEL acompanha o comportamento do INCC e todas as

demais premissas foram dimensionadas para a mesma base, permitindo sua comparagéo.

Tabela 18: Variagdes do Lastro do Investimento (LAS) conforme posigdes alternativas no

Ciclo de Real Estate

Timeitiel \-"ucfincia} IIn icial , Valor Nominal de \_-’alm' de Lucau{;:m LAS

K do .l:.l:. L | Ll’ll;..'.i.li,‘i‘l‘l.) Aj llSlIld({I)lli'El 3T10 (VOVEXP)
_ (%) _ (RS/m?) (RS/m?)

1T0s 17,4% 65,00 85,70 1,15

17,7% 65,00 84,40 1,14

17,4% 65,00 84,23 1,11

16,5% 68,00 89,47 1,15

15,3% 69,00 89,90 1,18

14,7% 69,00 89,27 1,17

13,6% 70,00 89,93 1,18

12,6% 72,00 91,73 1,20

11,1% 75,00 54,09 1,24

9,9% 80,00 99,26 1,32

9,0% 35,00 105,11 1,39

8,8% 95,00 114,53 1,54

7.3% 110,00 128,08 1,77

5,8% 110,00 125,11 1,74

5,6% 110,00 119,91 1,70

5,5% 100,00 107,35 1,49

6,5% 95,00 100,74 1,39

7,1% 90.00 96,32 1,31

6,5% 90,00 96,63 1,30

6,6% 90,00 96,99 1,29

5,9% 93,00 192,48 1,35

5,4% 95,00 99,73 1,34

4,9% 110,00 110,00 1,54







64

» Menor Lastro: 1,11 no terceiro trimestre de 2005
» Lastro no momento da decisgo: 1,29 no quarto trimestre de 2009

» Maior Lastro: 1,77 no primeiro trimestre de 2008

Tabela 19: Valores de VOI e EXP devido as flutuagdes de vacincia e valores de locagio,
conforme tabela anterior, de acordo com a posicdio do EEL no cicle de Real Este e seu efeito

no Lastro do Investimento (LAS)

Lastro do Investimento

Trimestre/ |

Ano Vol EXP (VOI/EXP)
123.160 106.317 1,15
123.005 107.648 1,14
123.160 110.450 L1
129.181 111.180 1,15
131.524 111771 1,18
131.746 112,521 1,17
134.067 114.115 1,18
138.283 115.499 1,20
144.649 115.976 1,24
154.806 116.874 1,32
164.870 118.544 1,39
184.318 119.890 1,54
213.866 121.149 1,77
214312 122.419 174
214.372 125.823 1,70
194.911 130.373 1,49
184.909 132.655 1,39
175.031 133.456 131
175.176 134.621 1,30
175.152 135.588 1,20
185.062 136.856 135
185.191 138.123 134

214.580 139.391 1,54




L
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Ainda com o propésito de ilustrar melhor a flutuagdo do mercado de EEL e os impactos de
tais flutuacdes no lastro do investimento, o grafico a seguir demonstra o comportamento do
Lastro do Empreendimento a partir das posi¢des alternativas no Ciclo de Real Estate. Nota-se
que em um periodo relativamente curto para Real Estate e possivel observar-se o

comportamento ciclico do mercado.

Grafico 10: Comportamento do lastro do investimento, conforme posigdes alternativas no

ciclo de Real Estate
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A decisio de realizar, ou nio, o investimento cabe aos empreendedores € em geral as
informagdes obtidas com a anslise da qualidade, juntamente a informagdes de mercado,
permitem que os empreendedores comparem 2 alternativa de investimento a alternativas e

tomenm a decisdo. O grafico acima demonstra que 0 momento ¢ atrativo para o investimento.

Na andlise da qualidade foram identificados indicadores de rentabilidade, seguranga ¢
liquidez, Para auxiliar a compreensdo dos dados apresentados durante o trabaiho, foram feitos

comentéarios sobre a qualidade e 08 riscos associados ao investimento.

O padrio referencial de qualidade arbitrado (cenario referencial) indica que a operagio

analisada ¢ aceitavel do ponto de vista econdmico e sustentivel financeiramente. O lastro do
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empreendimento situa-se acima de um (1,0) o que demonstra a seguranga da operagdo em

relagdo a exposi¢io do investimento a ser realizado.

Dos fatores de risco mencionados, analisados e tratados ao longo to trabalho, fica evidente a
maior sensibilidade da operagiio a certeza da implementacdo do pardmetro valor de locagio
(R$/m?) arbitrado para o cendrio referencial, todavia, a atual conjuntura de mercado sinaliza

que este fator de risco fora assegurado e que o investimento se provara ainda mais atrativo.
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6. CONCLUSAO

Conforme descrito nos capitulos anteriores, € notério que o Mercado de Real Estate apresenta
uma tendéncia de comportamento ciclico, sendo possivel observar que a demanda por
produtos desse mercado oscila em um dado intervalo de tempo, influenciado por fatores
politico-economicos e fatores provenientes da relagio entre oferta e demanda dentro do

mercado propriamente.

Pelo comportamento dos graficos apresentados ao longo do trabalho, comprova-se a
caracteristica estrutural do setor de nfo linearidade da oferta e demanda, como também sua

sensibilidade as principais variaveis que influenciam os ciclos de implantagdo e operagdo.

O objetivo do trabalho foi concretizado com a identificacio dos pardmetros que suportaram a
decisdo e a performance potencial do empreendimento, objeto do estudo de caso, e sua
comparagio com a atual conjuntura de mercado e seu posicionamento dentro do ciclo de Real

Estate.

No desenvolvimento do estudo de caso, durante a construgao do modelo de simulagio, foram

identificadas as informaces necessdrias para a adogio de um cenério referencial. O modelo
de simulagdo foi construido de forma a permitir a interagdo de todas a varidveis contidas no
cenario referencial e a calcular os indicadores de rentabilidade ¢ seguranga. Os indicadores
permitem ao investidor analisar a atratividade do investimento e sua seguranca e tomar a

decisiio de empreender ou ndo.

E necessario frisar que os parAmetros estabelecidos neste trabalho estio intimamente
ancorados em premissas e condi¢des vigentes a época. As futuras alteracGes de legislaglo, a
consolidacdo do mercado, a conjuntura econdmica, as relagdes entre os agentes do setor
imobiliario, a condigiio vigente de crédito bancario, entre diversos outros fatores, podem

influenciar na aplicabilidade e na eficacia dos critérios ora apresentados.

Pelas anglises e estudos apresentados ao longo do trabalho, observa-se que 0 estudo de caso
trata do desenvolvimento de um empreendimento com boas perspectivas de resultado, dado o

comportamento atual das varidveis associadas a decisdo de investimento.
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Apesar da previsio de um grande estoque futuro para os proximos anos, as pesquisas ¢

andlises de mercado demonstram que as taxas de vacancia tendem a se manter em niveis

muito baixos conferindo maior seguranga ao investimento no EEL.

Considerando o cendrio conservador de taxas de vacancia descritas acima, podera ocofrer uma
pressdo nos pre¢os de locagdo nos proximos anos e dessa forma, se faz necessaria & busca de
diferenciais nos produtos a serem desenvolvidos, visando uma maior estabilidade nas

locacdes, as quais se encontram atualmente em ascensdo.

Quadro Resumo: Panorama Geral do Mercado de EEL

(g 200122004 periodo |2 Quadro Resumo: Y(= 201072011
g de retrs(ticgﬁo da & 2009/2010 = Volume previsto de
& demanda. € Centro: R§20aR$ o aproximadamente
S 2005 a2008: periodo  |[ =1 40/m? S 107.000 a 197.000 m?
2 ge Sipeio da & Paulista: R$80aR$ || &
8 OB g 100/m’ £ Volume recorde
¥ 2009 e 2010: apesar s - A .
= s Gt el o8 & Jardins: R$ 100 a RS & previsto para
< g S 160/m? S 2012/2013 aprox.
S pregos de locagdo néo 3 2  327.000 m?
= foram muito Marguzlalz R$60aR$ |l 7
pressionados devido a '™ 120/m N
baixa entrega de
L novos EEL. J

Recomenda-se que ao se avaliar o investimento em Edificios de Escritérios para Locagdo
sejam sempre promovidas andlises mais detalhadas dos riscos envolvidos no investimento,
considerando todos os custos de transagdo envolvidos, comportamentos de mercado e

perspectivas de flutuagdo com as devidas medidas de seguranca cabiveis para assegurar O

investimento.

Portanto, o processo de planejamento de um novo empreendimento de escritorios deve
envolver ndo somente as necessidades do usudrio final, mas também abordar uma profunda
andlise do momento de mercado, tanto do ponto de vista politico-econdémico como do

momento do mercado no cicle de Real Estate.
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ANEXOS

Grafico: Variagio Mensal do INCC x Média INCC:

2,50% INCC % Més x Média INCC
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Fonte; FGV, em http://portalibre.fgv.br/

Grafico: Variagdo Mensal do IGPM x Média IGPM:

2,50% IGPM % Més x Média IGPM
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1. Identificagio do nivel de exposigio (EXP0)

Ciclo de Implantacéio
Mas  Evolusiio da Evolugiio Custo Custo EXP0
Obra Acumulada Mensal Acumulado 135,588
i 0,30% 0,30% 22.553 22.553 -
2 0,80% 1,10% 741 23.294 -
3 1,30% 2,40% 1.203 24.497 -
4 1,90% 4,30% 1.759 26.256 -
5 2,70% 7.00% 2.499 28,756 -
6 3,60% 10,60% 3.333 32.088 -
7 5,00% 15,60% 4.629 36.717 -
8 6,30% 21,90% 5.832 42.549 -
9 7,30% 29,20% 6.758 49,306 -
10 8,10% 37,30% 7.498 56.805 -
11 8,40% 45,70% 7.776 64,581 -
12 8,50% 54,20% 7.869 72.449 -
13 8,30% 62,50% 7.683 80.133 -
14 8,20% 70,70% 7.591 87.724 -
15 6,40% 77,10% 5.925 93.648 -
16 5,80% 82,90% 5.369 99.017 -
17 4.90% 87,80% 4.536 103.553 -
18 3,70% 91,50% 3425 106.978 -
19 3,10% 94,60% 2.870 109.848 -
20 1,70% 96,30% 1.574 111.422 -
21 1,50% 97,80% 1.389 112.811 -
22 1,10% 98,90% 1.018 113.829 -
23 0,70% 99,60% 648 114.477 -
24 0,40% 100,00% 370 114.847 135.588

Conforme demonstrado no fluxo acima o montante que o investidor teria disponivel caso
tivesse direcionado seus recursos a uma aplicagio alternativa (taxa de atratividade setorial
para o ciclo de implantag¢8o), com rendimento de 15% a.a., seria o montante de R$ 135.588

milhdes.






2. Identificagdo dos fluxos de RODi no ciclo operacional € no periodo de exaustdo:
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Ano Ocupagiio ROB CGA FRA Impostos Vazios RODi
Q . : - - " - i
1 80,0% 20.699 (414) (828) (2.872) (1.035)  15.550
2 88,0% 22.769 (455) (911) (3.160) (621) 17.622
3 96,8% 25.046 (501) (1.002) (3.476) (166)  19.902
4 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20731
3 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731
6 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731
7 100,0% 25.874 G17y  (1.035) (3.591) - 20731
8 100,0% 25.874 (517)  (1.035) (3.591) - 20731
9 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20731
10 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731
11 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731
12 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20731
13 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731
14 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20,731
15 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731
16 100,0% 25.874 (517y  (1.035) (3.591) - 20731
17 100,0% 25.874 (517y  (1.035) (3.591) - 20.731
18 100,0% 25.874 (517) (1.035) {(3.591) - 20.931
19 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20,731
20 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731
21 100,0% 25874 (517) (1.035) {3.591) - 2073
22 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731
23 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731
24 100,0% 25.874 (317} (1.035) (3.591) - 20731
25 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731
26 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20731
27 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731
28 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731
29 100,0% 25.874 517y (1.035) (3.591) - 20.731
30 100,0% 25.874 517y  (1.035) (3.591) - 20.731
31 100,0% 25.874 517y  (1.035) (3.591) - 20.731
32 100,0% 25.874 517y  (1.035) (3.591) - 20731
33 100,0% 25874 (317  (1.035) (3.591) - 20731
34 100,0% 25874 (517 (1.035) (3.591) - 20731
35 100,0% 25.874 (517 (1.035) (3.591) - 20731
36 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20731
37 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20731
38 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731
39 100,0% 25.874 {517) (1.035) (3.591) - 20.73]
40 100,0% 25.874 (517)  (1.035) (3.591) - 20731
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3. Calculo do VOIO, identificando a parcela de VOI devida a VOI20 (considerando o de 0,75)

e a parcela de VOI devida a RODi (operacional).

Ano Ocupagio ROB CGA FRA Impostes Vazios ROD ':,‘g‘l“‘zlg VOl 0
19.676 168.590
0 N . . - . - - - 16859
| 80,0% 20699 (414) (828) (2.872) (1.035) 15550 - ;
2 880% 22769 (455) (1)  (3.160)  (621) 17.622 - .
3 068% 25046 (501) (1.002) (3.476)  (166) 19.902 - =
4 1000% 25874 (517) (L.03%) (3.591) - 20731 - -
s 1000% 25874 (517) (1.03%) (3.591) - 20731 - ;
6 1000% 25874 (517) (1.03%) (3.591) - 20731 - ;
2 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - ;
§  1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - ]
9 1000% 25874 (517) (L.03s) (3.591) - 20731 - :
10 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - .
11 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - -
12 1000% 25874 (517) (L035) (3.591) - 20731 - ;
13 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - .
14 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - ;
15 1000% 25874 (517) (1035 (3.591) - 20731 - ;
16 100.0% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - 3
17 1000% 25874 (517) (1035 (3.591) - 20731 - ;
18 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - ;
19 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - ;
20 1000% 25874 (517) (1035) (3.591) - 20731 132369 -
1 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - ;
2 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - :
23 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - A
2 1000% 25874 (S17) (1.035) (3.591) - 20731 - ]
25 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - -
26 1000% 25874 (517) (L.035) (3.591) - 20731 - .
27 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - -
28 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - ;
20 1000% 25874 (517) (L035) (3.391) - 20731 - ;
30 1000% 25874 (SI17) (L03%) (3.591) - 20731 - A
31 100.0% 25874 (S17) (1.035) (3.591) - 20731 - .
32 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - ]
33 1000% 25874 (517) (1.03%) (3.591) - 20731 - ;
34 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - ;
35 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - ;
6 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - ;
37 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - ;
38 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - 3
30 1000% 25874 (517) (L03%) (3.591) - 20731 - -
40 10000% 25874 (517) (L.035) (3.591) - 20731 - -
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4, Célculo do VOI20, considerando-se o uso do ativo por mais 20 anos e considerando o 0,75.

Ano Ocupaciio ROB CGA FRA  Impostos Vazies RODi VOI 20
132.369
0 B - - - B - -
1 80,0% 20.699 (414) (828) (2.872) (1.035) 15.550 -
2 88,0% 22.769 (455) (911) (3.160) (621)  17.622 -
3 96,8% 25.046 {501) (1.002) (3.476) (166)  19.902 -
4 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 -
5 100,0% 25.874 (517) (1.035y  (3.591) - 20.731 -
6 100,0% 25.874 (517 (1.035)  (3.591) - 20.731 -
7 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 -
8 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 -
9 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 -
10 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 -
11 100,0% 25874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 -
12 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 -
13 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731
14 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 -
15 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 -
16 100,0% 25874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 -
i7 100,0% 25874 (517) {1.035)  (3.591) - 20.731 -
18 100,0%  25.874 (517)  (1.035)  (3.591) - 20.731 L
19 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 -
20 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 .
21 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 18.846
22 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 17.133
23 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 15.575
24 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 14.159
25 100,0% 25874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 12.872
26 100,0% 25874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 11.702
27 100,0% 25.874 (517) (1.635)  (3.591) - 20.731 10.638
28 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 9.671
29 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731 8.792
30 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 7.993
31 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.59D - 20.731 7.266
32 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 6.605
33 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731 6.005
34 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 5.459
35 100,0% 25.874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 4.963
36 100,0% 25874 (517) (1.035) {3.591) - 20.731 4.512
37 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731 4.101
38 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731 3.729
39 100,0% 25.874 (517 (1.035)  (3.591) - 20.731 3.390
40 100,00% 25874 (517) (1.035)  (3.591) - 20.731 3.81
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5. Calculo da Taxa de Retorno (TRR).

Anoe Ocupagio ROB CGA FRA Impostos Vazios RODi TRR TRR VOI20
13,29% 13.48%

0 - i . 2 . i - (135.588) (135.588)
1 80,0% 20699 (414) (828) (2.872) (1.035) 15550 15.550 15.550
2 88,0% 22769 (455) (911)  (3.160) (621) 17.622 17.622 17.622
3 968% 25046 (S01) (L.002) (3.476) (166) 19902 19.902 19.902
4 100,0% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731  20.731 20.731
5 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 20731 20.731
6  1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 20.731 20.731
7 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 20.73] 20.731
8 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 20.731 20.731
9 100,0% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 20.731 20.731
10 100,0% 25874 (517} (1.035) (3.591) - 20731 20.731 20.731
11 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 20731 20.731
12 100,0% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 20.731 20.731
13 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 20.731 20.731
14 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 20731 20.731
15 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 20.731 20.731
16 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 20.731 20.731
17 100,0% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 20.731 20.731
18 100,0% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 20.731 20.731
19 1000% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 20.731 20.731
20 1000% 25.874 (517) (1.035 (3.591) - 20731 20.731 40.406
21 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - -
22 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731 - -
23 100,0% 25.874 (517) (1.035) (3.591) -  20.731 - .
24 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 . -
25 1000% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731 . :
26 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731 3 -
27 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731 - .
28 1000% 25.874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731 i -
29 100,0% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731 - ;
30 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731 - -
31 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 . .
32 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731 : i
33 1000% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20731 - §
34 1000% 25874 (517) (L03%) (3591) - 20731 - -
35 1000% 25874 (517) (1035 (3591) - 20.731 - i
36 1000% 25874 (517) (L035) (3591) - 20.731 i -
37 1000% 25874 (517) (lL.035) (3.591) - 20731 i -
38 1000% 25874 (5I7) (L.035) (3591) - 20.731 i -
39 100,0% 25874 (5I7)  (1.035) (3.591) - 20.731 i -
40 100,0% 25874 (517) (1.035) (3.591) - 20.731 § s
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Market View Sdo Paulo

CREQI 62 %83

Gincia (% i L .
Taxa de vacéndia (%) - A taxo do vecineia registiou um Jeve aumente ds 0,1 penios percantuais

a0 6,6% oo final do quente frimeshe em r2igio oo resoltudo arterer, Tal
futa impulsianou o resdmenta de 25% ne valume teta da espagas vogos no

ano4an ser omparade com o volume ofertoda no fingl de 2008,

Estatisticos por subregigo

O mercodn Casse A registrou um oumento de 1,2 pontos percenhugis 2 knao
de mcfineio no guarto imsstre. Em relagto oo mesma trimesire e 2008, o
taxn da vocbingio em espagos tidos como Clesse A registrou um wesamenta
winda mais significativa com 2,5 %

Subregido Total m? Participagio de Mercade Smmﬁcﬂ DE MERLADD
o m&_nsﬁn,m_ia epes 1965 om or
vy Tolal sgumi Bu OC/mG

ojnod 0o

Centro 334.000 %

Mualmente, o subregioa da Poulista registiou o mether performarce em Paulista 1.014500 18%
fermas de espages disponivais o registior wmo queda 07 pontas
petcentuars Rovagdncn ne quarto imestre. Com isso, o vaednca ferming o Jurding 951.200 1%
- ona em 4, 6%, indice esse Superor gpenas 6o regishods nes 3 primeiros
003 205 06 MOT 20 2009 srimesties g 2008. Rarginal 2156900 8%

ROY0 ESTOQUE
Entrega de

Outras 1.24700 21%

ABSORCAD BRUTA:
Total 5.681.300 100% Degogia de

(s pregus de focagde estabilizaram em S30 Pavlo oo lango de 2069, tendo
superedo o imgacto negafive de profongamente da aise Fnanceiia no
mundo inicieda em 2008 e que continuew em bao porte de 2009. A métia
dos preos pedidos da locacBo em espagos Classe A totolizorom RS
$0/m%més no ano martendo o mesmo potamar registrade ca iriino de
2008.

354.500 2 __.asc__ LiGuiDa

Mapa dus principois concentragdes de estritirio

Restrigindo o anclise ds subregides, a subregidc dos Jordins contuo a
representar a bocalizagta com preges meis slavados de escrikiios na cidogo @
um dos mais competitivos de boda a Americe Lotin. O preqos pedides nessa
subregido ulirepassram o patamar de RS 140,00/m¥/més em olguns
edifiesos preme emsientes ou orsjstes em coastugio.

Asubregion do Narginal ulirapesseu e pojomarde RS 100,00 /m/més pela
priceira ver nos anos recentes dewdo o maior entrega de essagas prime,
além de akguns edicias que receberam a cenificagia de Sreen Building em
seconhecimento 0os parimetros ambies odos durarte o diversas
fusesdesua carczpgin.

904 005 2006 007 008 bt

A gbsarcbo brtn ro sequnda mietods do ono fotolizew opronmodemente
321800 m?, o que iepresenf um dumanta de 55 % o absergio ko
registrada ros rimairgs ses meses do oo A ahsorgo kiquida cbservay um
crescimenta signficativa ne sequndo semestie 0o tofolizor 143.000 m?,
recuperando-se do resultado negativa apresentado na prime’is metode do
ong, 0 que impulsianou o obsoida liquido oo resuitoda de 96.000m? no \
swmulodsds 2009, .

Absargio Bruta {m?) [ R

430,000 Tal sucessa podeseralriouido  performance da absorgio iguida em espages
tigos como Closse A qug representarom B3% da obsargho ['quida totol em
2009. b 0 obsorggo bruto de espagos no mercods Classe A regushiow sm
crescimenio quasa 3 vazos superor ra wegunda semesta se comparado o
volume de absargde liquda regisirade no pimeira semestre.

40,000

Poro maicres
0" 0CBRe zua_m 5 mm_a As pao e as og ¢ Contdins pader ranrsentar Mo sene de <anlactar.

@ e a1 asiot seas nononas da vacdneio & indices disponive s incdd Velkgio i
=20 Compomt va da CB Rchat Fis, Tama Whegton, “nan.w g Ei :Gerenle e Fesuta

fozsgmdtrco oo CB Rchara Eils Acedismos que os ~lormncaes

. . o
obsanver 78% do volume total dbsarvido na ano considemndo openes ce5 1500808 BrDecier oo BOS, SIPIHEHES DU BHIMUT GS J50T05 R Alexandre Dmay, 1711 10° sndar
8 &o 338,63 e “o otugl o borore do mevcade Exms {eg 4717-0 - Sdo Poulo

[ :
s i | 5 &o P = T
004 2005 2006 2007 1008 2009 espagos Chasse A e 58% 6o comparaimos ag o o de obsorgio bruta nmmm mlorsser o . ot chaptasdls C8 B chore PP & ko pora T 4SS ILSTES 4468 + E 455 1) 5181 9588
AR, nmmm CB RICHARD ELLIS s reprod.zdassem pe Tonaa. o esr a&nm»ag dEts reginakdo.velkosa @chre.com b

® 20109, CB Richard Ellis, Inc. CB RICHARD ELLIS

srmaghes sobre o Morks! Yiew, por faver

200.000

A subregide do Merginal so destacou em termos de absorgho buta 00

:




www.chre.com.br

Resumo
0 90 panad oalerior
Awal  Aso  Trim.
Vactinda T X
Locogaa 6.0 4ubp T
Absorgdo Bruta™ TR A
Novo Estoque” w T §
" Wil m?
s sevas o mdiadzas
7360996504 €1R0REE 0 B W0 e HESLR
Y T
Destaques

- Retvpereioo oa Absorgde Ligoda na
sogunde metode do ano com 143 000 me
obsomides, o que elew s o volume anyal
96.300m*

- humente da toxa de vacdnoa pora 6.6%
ro 07 o:rda em el savdovel que pode
benefcior orupantes 8 ivest.dores

- Pregos Pime estebilizam mesmo com o
cerdrio ndversa, 0 que permite oa mercado
syl pesghes no ranking ggs mercades
A ComEattios do murdo

RIVERSIDE

subregido Marginal e com
entrega prevista para o primeira
semesire de 2010,

CBRE

CB RICHARD ELLIS

Tendéncias globois no final de 2008 e principio
de 2009 indicovern um cenano em que a
absorgéo liguide poderia encerrar o ane préxima
o zero, o que significoric que ndc feriomos
crescimente da ocupagdo ne mercado, devide &
restricdes de empresas e irvestidores guonic @
adotar estralegias voltedos para o ¢rescmento
em um momento lmh:mm.

Resishndo aos impoctos da crise melhor do que o
esparado, o mercado de escritérios de Sao Pavlo
ferminou 0 ane com uma absorgio quida de
26,300 m? apesor do cendnio ecendmico
adversc que significou absorgaes liquidos
negativas nacomego do ano.

As agdes do Governo com ¢ intuilo de elevar as
reservas internacianais e investir em projelos de
infraesinuiura, permetirgm gue um neve Cendrio
de gronde ofimismo possasse o figurar no
mercoda na segundo semestre, <om a
recorréncia de beas noticias divulgadas. Noves
linhas de credite surgirom, novas empresas se
copitefizarem em ofertas publicas de agées, o
que impuisicnav o incice Bovespa o registrar
sucessivos recordes as fongo da eno

O mercado imobikano se oprovetou do
ofimismo ecendmico da segunda melode do ang
paro registrar um crescimento de 55% na
absorcde brita no periodo em relogde oos
primeiros seis meses do ono. Restringindo a
andlise ao mercado Classe A, a absorgace bruta
totalizou 180000 m? no segundo semasire,
valume esse que represento mais que o dobro do
volume tfotal absorvide ne primeire metade do
ono.

CB RICHARD ELLIS

Sao Pavulo

Quarto Trimestre de 2009

A texa de vocéncia subiv pam 6,6% ne ana
seindo de 9,4% no final de Z008. Tal fofo pade
significar uma boo noticia pera emprases
enconirarem pregos mais atrativas no mercade.
Além disso, o aumento da entrega de espagos de
melher quelidade em 2009 pode beneficiar
investidores que passam a encontror molores
relomos parg seus invastimentos.

Espagos Classe A também registrarom um
aumento da vacdnca para 9,3% no quarlo
trimestre representande um crescimento de 1,2
pontos percentutis em celagge oo tnmestre
anterior. Toi resuliade foi impulsionedo pela
entrega de 49.100 m? de povos espogos no
quarigtrmestre.

Notovelmente, a subregifie da Marg nol ajudeu
a impediy uma gior performance do mercado ao
incugurar 65% das en'regas no ano, absorver
58% elos espogos e termtinar o ano com 54% das
ofertas na cidade.

Os preges pedidos de lkecagdo estabilizaram em
2009 devido @ curnentos da vacéncia em todas
as subregides. Entretanto, e cdade se beneficiou
da ¢rite externa Gue induziu gueda de pregos,
para subir diversas posigdes no ranking dos
mercados mais competitivos do mundo

O mercado de escetérios em S&o Peulo poderd
se beneficiar do cresamento sustentével previste
de 5% da PIB no pols nos prdximes ancs a
medide em gue meis nvestmentos sao
direcionades a cidade em suo maioric para
projetos ce infra-estrutura como preporagao
pera sediar o Copa do Murdo de futebal em
2014 Taisinvestimentos pederde impulsionar a
cidade a figuror entre as 5 cidades mais ricas da
mundo num fuluro praxima.

EVOLUCAO DO MERCADO DE ESCRITGRIOS. SAQ PAULO
ABSORCAO LIQUIDA X BRUTA GERAL/TAYA DE VACANCIA - CLASSE A X MERCADO GERAL
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Estatisticas por Subregido

Siio Pavlo Subregides

Cante

Faisto

Jordins

Warginal

Outos

Mercado Geral
Aahaville

Cendrio Macro-Econdmico {34}

Estoque Total Taxa de

m? Vacancin %

3%

4,6%

6,0%

2156500 4%

1.224.700 4,6%
5.681.300
354.500

¥a de velores parn os mekvores prédios éa regtao.

FiB [ v
Iofagio W 43%

[__nl e

150004

20000

150.004

100.000

50.009
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Absorgtio Bruta  Movo Estoque

Faixa de valores de
lacagtio (Closse A}

mt m? RS/ m*/ més
1.700 . $14.00 - $ 25,00
15.300 = §75,00-5 110,00
71.600 580,96 - 5 120,00
20.800 §45,00 - 595,00
11.200 550,00 - 565,00
130.600 54.800 §14,00 - $ 120,00
9.300 31800 $30,00 - §55,00

0 recente ununoe do Bancw Centro! relacianode oo crestmenty de
1,3% do P18 no terceiro trimestre comporandy a0 tumestre aatenar,
apesqr dz abaixo dos expectoivas, sarve par confimar o marstengto
da cada vez mais alrofiva esiat idode macroecondmica beasileira. Tol
trescimento rmg-se mais (ensistente 0o s DROASOr a3 premIssas que
passiilitarmn esse resulfndo toma o oumenta de 6,55 no nvestmento
cntra o crescimeatc zera de naves investimentas no segundo trimestre.
Boo parie dus irvesiimentos faram diecionados 00 setor wdusinia’ o
que crow mars astes de frobetho. Vale mencionartambem o aumento
do consumondaatividade cons Tutiva ra trimestre,

0 aspacta negotve de resultode da P18 no tercerra mestie ceorrey no
sefor de ogroutrg, o qual 1 sumaguedada 7,5% comporade ag

himestre ontesior. A 1»a¢ia prevista poro oana, dye'gada ra relaorio
“Fatus” mais recente do Bance Central, permerecey em 4,34 abaag

i men do Boaza o o ar, de 4,5%. Tok foto lon possik:ado pelas
tontinuas esfarges para manter o taxo de juros em patamarss baes,
enterrandn 1 anoem 8, 7550

A retomada do afividode constutiva no segurdo Semestre pode ser
obsenada ro aumenio do valume de espages entregues gue quose
triplicov 0o ser comparade 0o vsume ingugurado ns & primeiras meses
do ano. {om o melhate do quodio ecandm:co, muitos edthiios que
afrasoram o cronegrama de obros devido o dificu/dadés financeiras
pincigalmente no fnal de 2088 ¢ prnopio de 2009, setamaram o
consirugio para atender o maisT demanda per espagos regishado o
sequndo semestre,

4 antroda de novos edioos no mercedo em 2009 umentau
sensivelmente, com maior port ogagde ca subregice do Marginal onde
farara inaygurades 4555 d volum totel de espages adidianadcs ne
ano. A porcerfogsm de espages Classe A entiegues no Margiea' fo
ainda mais sigrificativa com 78% dos me'hores espoges inuyrados
roano. Addade de Alohovile iegishow o maior velume de espagos o
enfequss em ym frimeste om 31.800 m* adierades no quare
frimgstre

@ 2010, CB Richard Ellis, Inc.
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Aexodevacdngia ruou 0,7 pertos percentuais em Moigo s orpuradon
Gezermheo. Apeser do indice atual da 5,9% estar acmo do recerde b
de menor indice de voindia regishode ne fral de 7008,
yacizcia em So Poulo centinuamem hoixas histaricas.

Os espages Closse A, que representor 33% do estoque monitorcda,
reqisirarom vacdrcia de 8,2% 0 que repiesento wma queds da 1 ponke

# | em sekagio aa indice registrude no dllima Frimestre,

Asubrgiéada Paulista akém da mercado de Alphavile feromos enicas areas
e registrarem umaumento da vacancia devidoa entizgo de um edifino de
glto padido no Paulista & trés naves edificios odeionades oo mescado de
Aphavile As demais subregides regisirarom quedes na vecdncie com
destague pora es Jardias onds ocarreu uma nuedu de 1.2 pontas percentuais
ngatingir4,8%.

(s pregos pedidas de [ocogbo mantveram o tendénna de olfo vo ceseer
5,5% no trimestre. B ese s pregds aumen‘oran em Sdo Pavlo
muts em funggo da retemada do demanda alisdn & queda davacenca apas
meedos dz 2009 O aumento dos pregos tambem pade ses otiibusde o
valorizagia de moede brosilei em relogiio oo d o’ desde hiho de 2009,
penado sivquen mosda omericona depracicy 954,

Ds precos d hocagdo em SEo Povle costumem ser influenciades pelo
lotnlizogio em olguns coses, mos grincpulments Bs preges sio
determingdos pelas caractaristices fecricas do edfoo que padem ser
bastonte disfintus na cidade. s maares precos oferfodos enconfrom:-se em
edificics locafizadus provimes s ovenidos Farig Liroe Maig:nal Pinhedros.

A obsargd brotu totalizou §48.500 m? no primairo tnemestre de 2610, Ta!
lume representa vm atrésciimo de 40% nos oltimes 12 meses. A absargio
quda iggistio qumenta parm 77.400 m?, volume esse 67% odma em
tebagho oo resuitodo do trimestre arteriar. Esse aumeato esid relccionado o
rasgentagem dn Inxa de desamprago otual ent fome de 744, wm das mencies
wdcas registrados nos Ulhmas 1Ganes

A sabsegido du Morgino! registreu novamente uma moior repre<~tatividads
na volume de odsorgio bt com 36%. Apesar do mowor represeatatadods
reents que eshd relacicnado o moior quantidode de espagas Classe A, tem

ogeinida um oumento da partiapagie das demiis subte:Bes grinapalmente
4 primeito imestie de 2010 guando todas as subsegides regisharom

numentosdaabsargdo de espogas.
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Morket View 560 Paulo

Estatisticas por suhregidio

Subregiio
Gentre
Foulista
Jagdins
Morgial
Ouhas

Total

Mphaulle

Totol m? Participagiio de Mercado
362.400 6%
1023300 18%
951.200 17%
2.163.200 8%
1221500 1%
5.721.600 100%
394300 -

Mopa das principais concentragdes de escritério
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Destaques

- Absorgio Liguida: melhora significatia
pora 77400 m? av 42% coumo do
1esLirado tnlarior,

- Toxo de Vocinca: queda poro 5,9%
serde de 64°5 em Derembo Jo o
voranpa Closse A saguiw o mesmo
tende1nio 00 rauishor 8255 0u gueda de |
paro perceriual no trimeste

Precos Prime: Edificias Closse A
fressionusom a5 pregos de lasagda parg um
tumenty ao segistror 5,505 de crestimen’n
7o primeira timaste doana.

LANDMARK

Localizado em regidio estratégica,
esse edificie de olo padrac
opresentc lajes flexiveis pora
alender difarentes necessidudes
desews usubrios,
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O mercado ce escritdrios em 380 Paulo
continuoy a se bereficior do melharia nos
condigdes econdmicas no primeiro rimestre de
2010 A proliferagéo de boas noticias
relecionadas a economie do pais, induziu o
conzeculivo: aumentos nas previsoes para ©
cumente do PIB no cno Atualmente o Bance
Central eslima em 5,5% o crescimento em 2010,

Favarecido pelas perspectivas econdmices os
indicadores do mercedo de escritério
registraram umo  melhoro consideravel no
primeira trimestre de ano. No principio de 2009
o impacte da crise econdmica pdde ser
observade pelos resullodos negotivos dao
absorgao liquide. Entretenta, nesse primeiro
timastre de 2010 um novo cenario se configura
em gue o absargdo liguida regislrou seu terceiro
trimestre consecutivo de resultado positiva.

A baa performance da absergae hiquida induziv
g texo de vacancic o uma queda de 8,6% para os
aluais 3,9%. O destague foi o subregigo dos
Jardins que registrou queda na vacéncia de §,0%
para 4,8% no trimestre anterior, O recuo nos
indices otuais ocorreu muito em fungdo da
entrega de novos espogos de escridrios gue
poderdo serabsonidos nos préximos tnmestres a
medida em que a demando em 1gis mercados
confinua acrescer.

A subregido do Marginal manteve swvo maior
representatividade em termos de espagos
obsorvidos no frimestre além de permonecer
comg subregido com moores dispombilicades
dacidode.

CB RICHARD ELLIS

-
Sao Paulo
Primeire Trimesire de 2010

Restringindo a anélise ao mercado Closse A, ¢
absorgéo liquida registrou crescimento ae
iotalizar 32.400 m! o que represenic um
avmento de 38% no fimestre

Adtoxa de vecdnaa Classe Aregistrov quedo para
8,2%, indice esse acma da média das Ultimos
trés anos. Enretanto o ¢rescimenta pés outubro
ocorreu mas em fungdo do aumenta na entrega
de espagos de melhor quelidade do que em
fungde de um enfraguecimento da demanda.

A subregifio dos Jardins registrou a maiar queda
da vacancie para $,9% saindo de 9,6% como
resultodo do aumente do absorgdo pelo sétimo
¥irmestre consecutvo,

Os pregos pedidos aumentaram em 2010 como
resuliado do baixa dispor’bilidade e do aumenta
dao procura mensurado pelo bom resuitodo do
absargdo liquida no trimestre. Novas entregas de
edificros Closse A aindo poderdo pressionar os
pregos para noves altos no futuro.

Em fur¢éo do bom momento econdmico, o Brosil
poderé se torner coda vez mois oirativa ao
interesse  estrangeiro, favarecendo novos
mnveskmentos @ medida em que @ economic
globe! se recupera da crise e muitos investidores
aumenlam seus ¢portes externos,

EVOLUGAQ DO MERCABO DE ESCRITORIOS - SA0 PAULO
ABSORCAC LIQUIDA X BRUTA GERAL/ TAXA DE VACANCIA - CLASSE A X MERCADO GERAL

= Absorgio Lignida e Ahsargio Bruta
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Estatisticas por Subregidio

Absorglio Bruta  Navo Estoque

- - Estoque Total Tuxu de
$do Paulo Svbregines it Vacincia %
362400 3%
1.023.300 51%
951.200 4,8%
2.163.200 8%
Outros 1.221.500 33%
Mercado Geral 5.721.600 59%
Mphovillz 394.300 3.2%
* Foinn tfo velores para os melhores prédios do ragido.
Cendrio Macro-Econdmico (%) “___.u.i — i
wﬂ ................................................
ﬁ - . . -
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4
2
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1T 2000

Faixa de valores de
locagao (Classe A)

m? m' RS/ m?f més
30700 26400 14,00 - 527,007
18.300 5.800 $75,00-5110,00
20.20¢ 1 $85,00- $140,00
53.500 6.500 545,00 - $95,00
25.800 3 $50,00 - 570,06
148.500 43.600 $14,00 - $140,00
18700 19800 $30,00 - §55,00

Segunda dodss recentes do Bonca Centrol, o PIB do Brasil esta previsto g
encartar o ano {om um desamento de 5,5% To! projecio foi
beneficedo pela mamento ofual de crescimente dos exportagdes apas
queta na prinespio e 2009 locinado mo palangamento da aise Ao
todo 0s exportaches crescesa em uma media de 13% go ano desde
2005,

Animcio recente da governs basi'eira indico uma previsdo de que o
econamin 4o poss tome-se o quinto §o musdo soinds do atual gitavo
pesiciio em um prazo de 10 0 15 anos. Tal previsio padera se cansp!idor
em fungdo de uma monutengie da fox de {ures em potamares baias,
gumento dos aportes estoogeos no gos, 1Tvestimentos am
infiusstrutura & desenvafvimerto ecandmico relacanade tos evensos
gspartives do Copo do Mundo de Futehol & das 0imp:ndas o screm
sediedos nopuis.

A indlusie da novos espagos na grimeir tnmesire tozalizou 43 400 m
em S0 Poulo ¢ 39.800 m? em Afphaville. O novo esteque entrague.em
Sio Paslo agresentau guedn no imestra, apesar de fer dobredo em
volume oo ser comparado 3 eniregas do mesmo fimestre do ang
onferior, Erboro e neve estique tenho aumentodo re comporative
anval, 09 5 adinonar sspages previstos para ingugurar em 2010, o
wolume total de 170000 m' somondo Alphpville representoria umo
queda de 2555 nas entregas em 2010 camporods ao resuitedo de
7009.

Restringende o analise 55 subregioes, o destoque B o entreg de um
adificie intero ocupede pela governo ro Centro e 0 ouments dns
erimegas em Alphoviile, a5 quois regresentaiom 48% das eatregas ne
tmpstrg

@ 20730, CB Richard Ellis, Inc.
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A toxa de vacdncia afingiv sev menor nivel desde o inicio do
monitoramenta de mercado no cidade de Sdo Paulo. O afual patamer
de 5,4% regisodo no segundo trimestre representou um decrésamo
de 0,1 pontos percentugis se comgarodo ao menor indice anterier
registrada nie guorfo kimestre de 2008 quando ¢ mercods gindo se
encontiova relativomente ileso @ crise econdmico myndial, A erise
influentiou o qumenta do vecingia 0o patomar de 7,2% em meodos
de 2009 Desde enifio ¢ fuxa de vardncia diminuiy consecetivamente
0fé oting:r seu indice otus!.

4 subregitio do Marginal registrou seu menor indice de vacincia desde
osegunda frimestre de 2008 com 8,0%. A vaciacia no mercado closse
A nessa dren também apreseatou queda pora 8 5% soindo o indice
unterior de 1084 no primelro trimestre.

Média de Prego Pedido de Locagdio
Clusse A + AAA [RS/m*/més)

150

[ FIEE

Absorgfio Bruta (m?)

100000

0 greco médio de foragfo permaneceu rio mais alto patamar histérico
o segundy frimesire oo registar RS 105,00//m? /més o que representa
um qumento de 32% nos dltimes 5 anos ou 6% de alfo em relagdo oo
firal da 2009. 0 crescimento em 201 Bacarreu em fungiio de condigdes
mels restritos de mercaca o que gode sef representado pela queda do
vaddnaa

A media dos precos no mercade closse A fechgu o fmestre em
R5 115,00/m%/més. Poucss edificios de mais altu calegorio em regies
pivilegiodas excedenam o prao pedida de RS 150,00/m/més no
sequndo trimesive. Bua porte, locolizados ra regide do Foria Lima que
nirda represanta o lacalizagdo com mais alios pregos para estritérios
em So Paulo. & medido em que o momento fovoravel da econemia
remanece, 0 mercado de escritdrios poderd ragistear novos sumentos
de pregos num futuro préxime.

LIl

800,000

600,090

40000

£ 7070 C§ fachard Eils, Inc

0 volume total de absorgio bruto toralizou 771,806 m? o resuitado
swmulode de 2010, o que representa um crescimento de 32% em
camparagio ao primeiro semesite de 2099, Entigtontg ne comparativo
trimestia! o absosgho biuta diminviv 21% quande comparado ae
trimastia anterior. A demanda permonecau foite no marceda classe A
m primeia semestre ac registrar 130.000 m? de absorgdo Bruta come
tesulido da melhorio do quadro econdmica em 2010

4 subsegito do Marginal confinuou o ser o desiague com 40% da
absargio fotal o fimestre. 0 valume totol de 108.000 e na primerra
metade de 2010 representou um ocréscime de 15% se comporeda oo
perfodo corespondente do an anterior. O mercoda chasse A registrow
uma melher pesformance nesso dren ao fotelizor aprovimadamente
70.000 m? de absorgdo bruta oy 53% acima do resultods anterir.
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MarketView Escritério S&o Paulo

Estatistica por SubregiGo
SubregiGo m.w”“.nu.”n.““n_ Participa¢ae de Mercads
Ceriro 362.400 6%
Paulista 1.023.900 18%
Jordins 951.200 16%
Marginal 2.186.900 8%
Outros 1.255.700 22%
Total 5.780.100 100%
Alphaville 394,300 _—

Mapa das Principois Concentragées de Escritdrios
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* Absorcdo Liquida: Yolume acumuledo
em 2010 excede o tatal observidp em
2009 apasar de rferior aos volumes
absanddos nas primeiras metodes de
2007 ¢ 2008

Taxa de Vocdnoio: registiou seu mencr
ndhice histinco 1o segundo tmestrs

am 5,4

Pregos e bocogde: M %o em funga do
gueda ¢a vacdnaa, as pregos mad:cs
subirom no sequndo mmeste 00 s
maio pofomar nos uitimos onos.
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Escritorio Sao Paulo

Favorecido pela melhors do  quadro
econdmico no Brasil em 2010, o mercado
de escritdrios em Sdo Poule permanece
aquecido visio que torne-se aparente que
@ taxa de vacdncia possa estar proxme
de um minimo supertado pelas condigdes
de mercado. Apesar disso, a tendéncia é
que possamas observar novas quedas de
vacéncio num futuro préximao.

Alualmente, a toxa de vacdngia i
menor nivel histdrico com 5,4% ou queda
de 0,6 ponios percentuois em relagdo
ao irimesire anferior. A vacdncia classe
A também registrou quedo no segundo
trimestre pora 7,4%, ov queds de G,9 pontos
perceniuais comparade a margo.

A baixa oferta estimulou o inicio da
construgde de novos edficios, apostando
no melhara do cenério econdmico, Ao
contrério das previsdes fuluras, a enirega
de novos espagos confinua limiteda o que
favareceu a queda consecuiiva da taxa de
vacéncia nos Olimos mesas. Atualmente,
grandes dreas contiguas de  escritérios
torngm-se escassas. Além disso, deve-
se considerar a rdpida obsorgdo de
novos edificios. Em 2010, 65.000 m¢
foram entregues, dos quais apenas 26%
encontrarn-se disponi

is.

A absorgdo Hquida totalizou 130.000 m?2
na primeira metade de ono. Apesar de ser
uma melhoro substancial se comparade
go primeiro semestre do Jltimo ano, tol

Segundo Trimesire de 2010

volume cantinua inferior ags bons volumes

observados no inicio de 2007 e 2008.

A rapida recuperagio do Brosil em relaggo
o infludncia da crise mundial em 2009 e o
farte crescimento econdmico do inicio de
2010favoreceram a queda do dasemprago
no pais., Em 2009 aproximadamente um
mithdo de empregos foram criodos, o
que resultou numa toxa de desemprego
de 7.5%, sendc esso o mais baixa &
registrada desde o ano 2002. Emberc
o emprego fenha crescido em 2009,
algumaos empresas se aproveilaram de
um momento pontual de v baixe de
pregos, pora se refocarem para melhores
espagos. A previséo para o final de 2010
encontra-se em §,9%.

Restringindo a andlise as subregides, ¢
Morginal registrou o maior vefume de
absergdo liquida com uma participagdo
de 68% no segundo trimestre e 43% em
2010. O sucesso desse drec pode ser
atribuide & maior disponibilidade  da
ferrenos, como resultado dessa subregido
possuir o maior espago do mercade o que
& fovoreceu o possuir 38% do estoque da
cidade e 56% dos espagos vagos.

Enguanto ¢ ofimisme permanece, o bom
resuliodo dos fundamentos de mercade
deverde conlinuar o que poderd induzir a
novas oltas de preges, & medida em que
a oferta de espagos permanece limilada,

EVOLUGAO DO MERCADO DE ESCRITORIOS - SAQ PAULO
ABSORCAO LIQUIDA X BRUTA GERAL/ TAXA DE VACANCIA - CLASSE A X MERCADO GERAL
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Estatisticas por Subregidc

Subregides mnon_.__.m Totat <_._.."M“.m“_.o$
Centro 362.400 34
Poulisto 1.023.900 53
Jording 951.260 49
Marginal 2.186.900 8.0
Dutos 1.225.700 28
Mercado Geral 5.780.100 54
Alphaville 394.300 .}

* Falxa de prego pedido parn as melhares prédios do regido,

MhsorioRta NowoEsloque e oepe o
. r RS/ m¥/ més
2.300 14,00 - 77,00
31.600 $15,00- 110,00
14960 $85,00 - 150,00
§5.600 21400 545,00-95,00
16.260 $50,00 - 70,00
119.700 21.400 $45,00 - 150,00
13.700 S5 $30.00 - 55,00

0 crescimento da demanda doméstica, estimylou as grevistes do Bunco
Coniral pora consecutivos aumentos do PIB em 2010 até afingir o
patemor aival de 7,285 Recememente o IBGE onunciow dodos oficiais
do crescimenta do PIB no primeirg himestre, o5 quals remefem @ um
oumentg dz 2,755 quonde commarado 0o tsmestee anteniar, Parem em
relegio ao primera tnmestre de 2009, o Pi8 regisirou alia de 55, sendo
esfe considerado enfre 0 Moiows Qumentos da histério,

Apesar dos nimeras favordveis, dodos da segundo trimestre demonstar
sinais e desaquedimento econdmico devido as iniciativas do governe
[are prevenir um SUeT-aquUaGMenta camo o5 reoates decisies de
qumenta das faxos de jores oo afingir o indice atual de 10,2584
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0 volume tofal de espages enfraques ne segundo Inmestrs tefalizes
21.400 m? ov 535% de queda em relogdo oo mimestre anterior.
Entretonte o volume total de entregas nesse and oumentay 37%
em comporagde o primeira mefade de 2009, Cs espoges dasse A
representarom 47% do valume totai de 65,008 m? inqugurado em
2010

Do total enfrague em 2010, 44% Foi entreque <o Centra & 43%
foi inougurda na subregiiio do Marginal. A ores remanescente foi
edicionnda na subregio do Paulisto. Corn o limitoda aferta de femenos
ne Centro @ no Poubsiu, o3 rece'es entregos tomaram-se o5 primeiras
apds o auséncia fotul de entregas em 2009 em ambes as areos.

s 2010 CB Rwengral L s, ~c
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A tox de vaedndia geral diminiu no fmestre de 5,4 para os atuais
4,9%, 0 que representn o menos indice histrico de vacincie de
escrilirias em Sdo Paulo. Paraleloments, o baxa de vacincia dasse A
diminuiy sensivelmense para 7,2% saindo de 7,4%. A eferin tome-se
ainde mais escassa em edificios de afte poddo locofizedos em freas
priviegiadus como o Avenida Brigodeiro Fario Limo onde nda ha
vocincia nos edificios cansideradas fiple A.

A subregido do Masgino tambiém regisirou uma vacdncia prixiza g

seu mesar indice histosico com g5 eiumis 7,5%, mesimo cansiderande o
entrega d uin novn ediicia aindo com d:eas dispaniveis remanesterss.
A subregidio do Jusding tepistrou vocinein ucimo dos menares indices

histaricas devido o maior 2wsténei de espagas de melior quolidode,
glta demanda e 0 entrega recents dz um edificio de olto padro ginda
com gltn porcentugem de vocéincin

Média de Prago Padido de Locagge

Classe A + AAA (RS/m?/més)

150

- RS M s

0s gregos pedidos de locagio permanecem em alfa na didude de 530
Fuuto. 0 continuo aumentn de pregos nas ress cenirais em anes recenfes
giusdaram 0 aumentor g feadéneia de reutiizagio de dreos industriais
degeodudos que pussoram o s¢ franslormas em projetas mulliso com
eseridrios, edificios tesidenciais e drags de shopping. Outro alfesnativa
i 05 clevados pregs ém areas ceniros enaontra-se no exzloragho de
Alphavile. O qumento du atividade consitutiva nessa drea pederd otair
ume ceescents demandn por dreas de astritdng nos privimos fimestres.

Atualmente, 0 subregido dos Jasdins permanece ome area de mais
elevados pregos, que possaram o atingit RS 160,00 /m? iteis/ mes ne
lesteieo rimastre em edificios prontas. Projetos e edificies em cansirugio
rendem o confinuar pressiananda os preges parg wevas alios fanto na
subragida das Jordins como tuimhém no Marginal.

Absorgiio Bruta (m?}

1.000.64

500.000

£00.000

400,000

H00N

005 ME N7 W8 A¥

£ 2040 CH Rachard Eh, Inc

k1§11

A dbsorgdo bruta da espages de escritarios nas grimeiros nove meses
da uno totofizow 414.400 mé, superande em 18.000 m? (ou 5%)
o valume shsonido no mesmo periedo do ane antesios. O setor de
Servigos confind & tomandara perfomance dessq indicadar ao ohsorver
200,000 m (ou 48%) o taral do absargo bruta e 261 8. Amelharia
davolume absasvido ne mercado confqura-52 coma mais um indictvo
que g fecente crisg interacionch ndo diminuiu b canfiongn dos empiescs
¢ investidores no momenta vivido pelo mercado mehilidiio comeriok
en Sie Pav'o.

A subregido do Morginal respondeu pela maior particpagtis com 40%
da tstol da absorgio bruta da espagos em Sdo Pau'o ug longa de 2010.
Tad foto rapresenta uma queda da 26% em comparagto os primeies
nove meses dz 2009, o que ndo deve serinterpietado coma diminuigio
do demarda o sim camo resuliado da escossez de ofestos & du maior
dificuldnde de se encantrar grondes espacos contiguas no mercoda.
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MarketView Escritério S8o Pavle

Estatisfica por Subregifio
Subreglao mm”“.A....M_o-o._m.“n_ Participagiio de Mercado

Centro 3462.400 &%

lista 1.023.200 18%

Jardins 973.900 17%
Marginal 2.199.700 38%
Outros 1.255.700 21%
Total 5.814.900 100%

Alphavitle 407.800 =

Mapa das Principais Concentragbes de Escritdrios
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* Absargoo Liquide: oumentas ! 2% no
*erceiro fimestre se comparado oo
trimestre enteror Tof aumento eevy
u absorgdo Kigukta ccumada no ano
para aprav:madaments 194.000 m?

* Tuxa de VocGnaa permanece restite
0 Tegistrar sex menar ingica histdne
wm as ot 4,9%.

* Pregos de Lacogic. forte demardo
tesulfal e um dos mairs aumentas
dos preros de Iocagga na musdo em
2010.
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Escritorio Séao Paulo

De ocordo cormn os resuftades do terceiro
trimestre, o Brosil continua a se beneficiar de
uma ¢ondigdio exlerna favordvel, em que as
dificuldades aconémicas criom um cendrio
de oportunitades com bare juros e elevade
preco de commodifies. Tal conjuntura
levoy as reservas internacionais a registrar
conseculivos recordes, totolizando USS 271
bilhdes em Setembro. Atoxa de desemprego
em 7% e a estimativa da inflaggo em 5,2%
tamhbém ajudarem a impulsionar a previséio
do FIB em 2070 para 7,4% segundo o
Banco Central.

O mercado de escritérios em S@o Paulo
continua @ registrar crescimento  positiva
como resullodo do momento econdmico
faveravel. Ataxa de vacancia geral registrou
seu menor indice histérico de 4,9% no
terceiro trimestre. Tal resubedo pode ser
atribuido & ume combinogio de fatores
que fnclui elevada demanda e diminuicdo
na enfrega de espagos em 2010. A toxa de
vacéncia classe A tombém registrou queda
ao alingir 7,2%,

Com ¢ melhora do quadro econdmico,
as empreses passom a buscar cliernativas
para expandir sua operogdo pora novos e
moderngs escritdrios. A absorgao liquida
closse A registrou volume positive de
90.200 m? nos primeiros 9 meses do
ane. Tal volume superou o5 57,100 m? no
mesmo periodo do ano anterior, que foi
influencindo pela crise financeirs, o quol
resultoy em obsorgdes liquidos negatives no
primeira metade de 2009.

Terceiro Trimestre de 2010

Restringindo o andlise &s  subregides,
Jarding e Poulista permanecem bastante
demandades & com baoixa oferta de
espagos, A toxa de vocdngia nessos dreas
registrou 3,9% e 3,8% respactivamente no
lerceiro trimestre. Embara o menor indice
de vac@ncio encenfre-se no subregido
Quiros, Jordins e Paulista atraem maior
atengéo de empresas e investidores devido o
localizagio centralizada e methor qualidede
de produtes dispaniveis.

A subregiGio da Margina! e Alphaville na
regido mefropolitana surgiram nos GHimas
anos como selugho para o escessez de
e3poges nos arcos cenlrais. A taxa de
vacancia da Marginol registou 7,5% e
Alphaville registrou 21,9% de vacancia ne
farceiro fnmestre.

Os pregos pedidos de locagao registrarom
oufro frimestre consecutivo de aumenio
devido & uma condicio limitada de ofertas
€ o inicio de construgdo de espagos closse
A ou superior am locafizocses privilagiodas,
que induziram a um gumento de fransacdes
de pré locagéc come solugiio &s poucas
aliernetivas disponiveis no mercads.

Boos perspectivas  econdmicas  podem
continuar o resultar em elevada demanda
induzindo a vacéncia & nevas quedas no
curie prezo. Entrelonto 1ol fendéncia pode
ser reverlida uma vez que aproximando-se
dos eventos mundiais o Copa do Mundo
& da Olimpiodas aumania-se o volume da
projetos de infraestrutura enfregues.

EVOLUCAD DO MERCADO DE ESCRITGRIOS - SAO PAULO
ABSORGAO LIQUIDA X BRUTA GERAL/ TAXA DE VACANCIA - CLASSE A X MERCADO GERAL
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Terceiro Trimestre de

Estatisticas por Subregidio

hgier Sl e
Centro 362400 40
Poulisio 1.023.200 38
Jarding 973.900 39
Marginal 2.193.700 15
Qutros 1.225.700 23
Mercado Geral 5.814.900 49
Alphuville 407.600 219

" Faixas de prego pedido para os medhorss pradies da regido.

Cendiio Macro-Ecanémico (%) __”“an_as il

1@

207 8 bt 9

>__m2mhw Bruta  Nove M«uoﬂ_cm Hﬂﬂ.ﬂ“ﬂﬂ.ﬂ“ﬁw
RS/ mY més
4500 $14,00 - 27,00°
20.600 + $75,00- 110,00
48.600 22 800 $85,00 - 160,60
57.500 12200 $45,00- 110,00
11.500 850,00 - 70,00
143.100 35.000 $45,00 - 160,00
8.300 - $30,00 - 60,00

Aesiblidude macoeconduca brasilira dos d'imos anas parminy o pais
acurmylor resenves infeimacionais, 65 quois afingirom receidss consecutivas
em 2010 afeangondo o maren de USS 271 billies em Setembio. Nesse
anc, 0 supertvit econdmiea veltow a regishas bons resultndos em fungio
da retomado da demanda glaboi por commodities, Além disso, o pois
se beneficie de bous perspacivas de investimento que oharom mais
investimento estrangeiro direto, indicados essé pevisto paru encenar 2018
comum rescimento da 52% para i ot de USS 38 bithdes investidas.

A udugio de uma meto anuat da inflagie fem influendiedo as dedsdes
recentes do Copom com relacso an aumento dos jures (selic), estimado
s encamar 2010 em tomo de 1154 Entrefanto as instuigges finaaceiras
centinyam ¢ cumentor as Yinhas do credita. Tol fate somado o trescente
investimento & hubo desempregy pederdo fevor o PIB o atingir um
recarde histirico de 7,4% de qurenta em 2010

s Lt uy7 08 b R ]
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UIm baixe volume de navos espages foi adiciancdo no ferceira rimeshe
tom 35.000 m? apreximados em noves edificios inougurados nas
subregities durdins ¢ Morginal. Tal volume & inferior o media trimestal
historiza entre o5 anes 2000 e 2009 quando em média 46,700 m:
foram entzegues por trimestre. A dMimus entregas impulsienaram
o novo estoque da ano porg aproximadamente 100.000 m? i
ingugurados e o estimativa paro 2010 encontsa-se em 143 000 m? ¢
que representaria 6% de quedo comparado a 2009

A bawa ofaita da novos espagos & provavelmente resuliads do atraso ng
entregu de roves edificios an lange de 2009 covsade pefo impodto da
anse financeira na atividads construtiva, Entretanta com o melhora do
cenario ecandmico em 2010, a construgio de noves edificios aumentou,
mesmo Gue ainda iferior & demunda por espags, uma vez que a toxa
de vacingio continug a regishiar gusdos n ddode.,

20U CB Rienard B, e
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TAXA DE VACANCIA

mpo Paulo = Ataxa da veedncia fachou o 17 trimastre de 2005 em
, eanda estaval am relagdo ao tnmesire antenor e 3% superic
ao mesmo pariodo do ano passade quando estawa am 16,97 O dimo
volume de 544,000 m? Uteis absorvidos nes U't-mos 12 mases, aliado

a recenle baixa do novo sstoque foram fatores fundamentais para
estabihzar & vaednaa alual.

Ataxa devacdnciano 19 imestre de 2005 toi da
10,25, ficonde 11% suparior em ralagdo ao trimestre ontenar @ 6%
superior ao mesmo parfoda do ane anlerar quando apresentava
9,6%. Apesar do voluma de absorgdo permaonecer em bons nivais, o
taxa de vacdngia subiv principelmente devido sos baixos indices da
absorgiio lguida

ABSORCAOD i

LLELL

S40 Faulo = Achsorgotalel no 1° fimastrade 2005 o de 115.300 m?
Ueis, ficande 17% infarier sm relagde ao trimestre arterior & 30%
inferior o 12 frimestre de 2004 A Regido Mergina! Pinheiros for o
destaque do trimesfre com uma participagdo de 57% da drea tota
cbsorvida na cidade.

A absorgéo tolal de espagos da escritério no 17
trimastre de 2005 foi de 57.200 m? Uteis, esse trimasira foi inferior a
4% em relogdo ao trimesire anterior & também inferior a 11% am
relogéo oo 1° frimesire de 2004, As regides Cenlro @ Barrag, jurtas,
trveram umna parlicipegaa de 81% no volume absondda.
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Séo Poulo = Os pre¢es pedidos para iméveis prontos em edifeios de.
classe A no 12 iimastre de 2005 estivarern compreendidos entre
RS$ 36,00 e RS 75,00/m? dfil/més, permanscendo com as mesmoes
volores dofrimestre anter|

Essa faixa teve umo lige ra quedo apés
um longo perfodo de sstabilidade nos (himas tnmestres.

O pregos pedidos no marcads de sscntéro do Rio
de Janeire, em edificios de ¢losse "AY variaram no 1° fnmesire de
2005 enira RS 50,00 e RS 70,00/m? il /més, mantendo-s= estével em
relagae oo fimestre éntenior ¢ uma ligera olla em relagde ao masmo
pericgo doane antertar.

SaPode
NOVO ESTOQUE [ ]

(o) rm r L)

Sda Paulo = A entreg do nove estoque da escritérics no 1°Irimestra
de 2005 foi praticomente nula, tolalizando apenas 1.200 m? deis, o
aue niic acorria a mars dadaz anos. A previsio para o ang de 2005 é
de um volume oproximado de 110 000 m? iteds, representands uma
queda da 50% am relogdo qos dlhmos anos

Mo 12 frimestre de 2005 tivenos a entrega de
22.800 m? Oters distribuidos em quatra edificios, tados
lecalizados na regido da Barre da Tijuca, & com 65% do
espago ja abservido, o previsGo do nevo estoque para esse
ana & de aproumadamenie 53000 m? uleis.
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SAO PAULO - REGIOES E MAPA

Participagio do

Regido Estoque Total
o LT (m? dteis) Mertado

Haorgial 195100 3%
Cetes 1,084,000 %

RIO DE JANEIRO - REGIOES E MAPA

(aéra 1.519.300 47ty

Bokdugo 370,003 15%

Fanp g B
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Outros 152500 .2
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Sao Paulo

Absorgao — A absorgdo total no 1°
trimestre de 2005 {oi de 115.300 m?
iteis, ficando 17% inferior em relagdo ao
trimestre anterior @ 21% inferior o média
trimestral dos Oltimos dois anos. Um fator
positivo é que 43% do volume absorvido
nesie fimesire foi em edificios considerados
Classe “A", percentual trimestral que ndo
acorria ha quase dois anos.

Naovo Estoque — A entrega do novo
estoque de escritdrios no 1° trimestre de
2005 toi praticamente nula, totalizando
apenas 1.200 m? ofeis, fato esse que
ndo ocorrie hé mais de dez anos, A
previsdo de novo estoque deste ono
também apeonta para uma queda, porém
com uma diference, o percentual de
edificios considerados Classe “A” & maiar
que em 2004,

Cferta - O volume da oferta disponivel
fachou o 1° frimesire de 2005 com
B43.000 m? (teis, ficando estével em
relagiio ao trimesire anterior e 5%
superior em relagdo ac 1° trimestre de
2004. Devido a previsdo de queda em
novos empreendimenios para este ano,
as empresas padem se aproveitar de boas
opoertunidoades para relocalizegdo, e
conseguentemente teremos uma
diminuigde no velume da oferta para o
final do ono.

@o Paulo / Rio de Janeiro

MERCADO DE ESCRITORIOS - 1% TRIMESTRE DE 2005

MarketView

O volume absarvido no 1°
trimestre de 2005 ficou em 57.900 m?
Uteis, este trimestre ficow inferior em 4%
cam relogéo ao trimestre anterior ¢
também inferior em 11% com relagéc
aa 1° trimestre de Z2004. As regides
Centro & Barra, junias, tiverom uma
participagda de 81% no volume
absorvido.

Q novo estaque ne 1°
trimestre de 2005 foi de 22.800 m?
Oleis, todos concentrados no regiGo da
Barra da Tijuca e jd com 65% do espago
absorvido,

Q volume da oferta disponivel
fechou o 1° trimestre de 2005 com
245,000 m? dteis, ficando 11% superior
em relagGo ao trimestre anterior @ 10%
suparior em relagéio ao mesmo periodo
do ano passado.

Mercado Imobiliario & Cenério Macro-Econdmico

SAO PAULO
Regido Estoque Total
a._u

CENTRO 313.400 m
PAULISTA 937.000 12
JARDIKS 720500 n
MARGINAL B 1.795.100 i
QUTROS 1.084.000 15
MERCADG GERAL 45850000 7
(ENTRO 1.519.300 9
BOTAFGG0 370.000 13
FLAMENGD a0 1
BARRA LA TIUCA Mesw 0
IONASUL RRLPALC 5
OUTROS 152980 ¢
MERCADO GERAL 2440200 w

COMPORTAMENTO DA ABSORCAC

Novo Estoque Faixa de Prego Pedido de
m Locagdo Clusse "A" - RS/m iitil/més
1200 b 12- 10
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ey

Evolugio dos Ezpagos Ocupados - Mercedo de San Pavla

A refomada do crescimento ecandmico registrado no ano de 2004 e as eslimetivas
pora o ano de 2005 demonstram que g polifica econémica do gaverno poderd resultar
em um crescimento sustentade para o pais.

Esse crescimanto aliado ¢ uma maior estabilidade da economia brasileira, resultade
do controle da inflagdo, cambio estével e da politica fiscal adolada, entre outros fatores,
permite um melhor planejomanto dos empresas para novos investimentos no Brasil e,
consequentemanta, um maior ndmero de empregos criados.

Esse cendric poderd acorrelar ume menutengas dos indices de ahsorcGo registrados
na 1° trimestre de 2005 e durante o ano de 2004 que aliade o diminvigdo do nove
estoque previsto pora os proximas meses poderd resultar em uma diminuigao dos
espagos de escritdrios vagos disponiveis.
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Adbsorgao de espagos de escritdrios na ¢ dade de Sao Paulo registrou, no
1° tnmasire de 2005, um volume de 115.300 m? Uteis com destaque para
a regiae Marginal Pinheiros, responsdvael por 57% dos espagos absorvidos
na gidade.

Apesar da queda Irimestral consiente no velume de abzargdo bruta desde o
1° trimestre de 2004, o volume acumulodo em 2004 for superiar aos Irés
anas anteriares. Com relagdo a absorgde liquida os anos de 2003 = 2004
fivaram resultados positivos adime de 110 000 m? diteis

As aportnidades disponiveis no mercado de S&a Faulo poderac tarnar-se
escassas em vitude do redugic do nove estogue previsto para e entregue
na ano da 2003,
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Sde Poule = Aloxa da vacancia fechou o 2° frimestra de 2005 com
17,7%, ficande estavel lanio em relagéde oo Inmasire antenor como
em relagdo ao mesme pariado em 2004, guando for fachado com
17,4% e 1B,1% respedivamente. O volume da 531.300 m? Lteis
absarvidos nos Gftimas 12 meses, oliade a baxa recente do novo
estoque, forom fatores fundamentais para eslaki'zar o vacdnda atual.

A tawe de vacdncio no 27 inmestre de 2005 foi da
©,5%, senda 7% infenor em relagde ac fnmesire anterior e estavel am
refagdo oo mesmo periedo em 2004, quando aprasentava 9,6%. A
queda atual no taxa de vacéncia foi principaimente devido o olla
postiva nos indices de absorgdo liquida das regides Cantro & Bolafogo.
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Sae Poulo = A absorgdolotal no 2° trimestre de 2005 fo: de 136,200 m!
G'eis, 185 superigr am relogdo ac trimestre anterior a 7% inferior oo
2° trimestre da 2004, No semestre foram ebsorados 349,600 m?
ateis, dos quais 39% em edfcios clossificados como dasse A

A absorgéo tolal de espacos de esentério no 2°
frimestre de 2005 foi de 63,100 m- Gteis, 1 1% supenor am refagdo ac
Inmestre amerior @ 18% superior em relogio e 2° trimedre de 2004,
As regides Cenfro e Balafago, juntas, fiveram uma particpagdo de

85% no volume absorvido.
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Sao Poulo = Os preges pedides para imdvais prontes em edif cios de
Classa A no 22 Inmestra de 2003 estiveram compreend:dos anire R$
38,00 e RS 75,00/m? (il /mis, permanecendo com os mesmos valoras
do Irimestre anterior, @ com figeira quedo em relagdo oo mesmo

periodo de 2004.

Ok pregas padidos, no marcoda da eserténos de Ro
de loneirg, em edificios Classe A variaram no 22 inmestre de: 2005
entre RS 50,00 e RS 70,00/m? ihl/més, mantendo-se estdval em
relagfa oo himeslre anterior e com ligsira lla em relegdo oo mesma
perlcdode 2004,
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$Go Faule = A entrega do novo estoque de escritérios no 2% in mastin
de 2005 foi de 27.700 m? dteis, lolalizando no semesire um volume
de 2B.900 m-, que represenic apencs 20% do esloque enfragus no
masmo periedo do 2004. A previsGo para o ane de 2005 & de queda
de 50% em relogho oes (iimes ancs

No 2° trimestre de 2005 foi entregue 19,600 m*
Gtais distribu’dos em 2 adificios localizados na regide Centro,
resultado de um processe de retrofit. O volume entregue teve ume
queda de 15% em reloghio oo frimestre anterior.
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Sao Paulo

Absorgéo — A absorcéo total no 2°
trimestre de 2005 foi de 136.900 m?
Oteis, 18% superior em relagdo oo
trimestre anterior e 7% inferior ao mesmo
pertodo de 2004. Um fotor positivo é que
o velume absorvido neste semestra, em
espagos dessificados como Classe A,
crascew 14% em relogdo ao mesmo
periodo do ano passado.

Move Estoque — A entrega do nove
estoque no 19 semestre da 2005 foi de
28.900 m?, com percentual de 43% em
os considerados Classe A, iste
mostra que os novos empreendimentos
vam sendo desenvolvidos com melhores
cagdes, proporcionande maior

cirafividade para os ocupanies einvestidores,

Ofartar - Apesar du queda no volume
do novo estoque e o bom nivel de
absorgao, o volume da oferta disponivel
techau o 2° trimestre de 2005 com
843.100 m? Gteis, ficando estavel tanto
em relagdo ao frimesire anterior como
em relaglic ao mesme periodo do ano
passado, esta estabilidade & devido a
movimentagio dos empresas as quais
vém absorvendo ou se relocalizando pora
noves espages, sem necessariomente
cumeniorem suas Greas ocupadas, que
foz com que a taxa de ocupagéo neste
1° semesire feche em niveis baixos de
apenas i 3.000 m? Gies positivos.

MarketView
sado Paulo / Rio de Janeiro

MERCADO DE ESCRITORIOS - 2* TRIMESTRE DE 2005

O volume absorvido no 2°
trimastre de 2005 foi de 65.100 m?
Oteis, 11% superior em relagic ao
trimesire anterior e 18% superior em
relagéo ao 2° trimestre de 2004,

O nove estoque no 2°
trimestre da 2005 foi de 19.600 m? dieis
concentrados na regido centro, resultado
de um processo de reirofit, e com 160%
do espago jti absonvido.

O volume da oferta disponivel
fachou © 2° trimestre de 2005 com
233.700 m? dtels, 7% infericr em
ralogao ao trimestre anterior e 3%
superior em relagéo ao mesmo periodo

de 2004.

Mercado Imobilidrio & Cendrio Macro-Econdmico

Os principais indices de inflagdio vém se mantendo baixos nes dllimoes meses, chegande
inclusive a registrar deflociie no thimo més de junhe, devide a atual politica aconémica
do governo federal (baseada em altas taxas de jures) e ao forlalecimento do Real
perante o délar. Yale ressaltar que alguns indices, como o INCC, niic acomparharam
essa quada.

O IGP-M/FGV, principal indicador utilizado come indice de reajuste nos contratos de
locagho no Brasil, vemn acompanhando este “movimento” de baixa & culminou, no més
de junhe, num valor acumulado, pora os Gltimos 12 meses, equivalente a 7,12%. Este
vilor & o mois baixe registrado desde maie de 2004,

Desta forma, apesar da boa atividade de ahsorgtio registrada no decorrer dos dltimos
frimesires, acreditomos gue em principio os valeres de locagdo comercial na cidede de
Sdo Paulo tendem por hora a se manter esidveis, como resultade de indices de reajustes
“brandes” e ainda uma oferta disponivel consideravel.

12065 CR Rcharad F o5, no

SAO PAULO
Regido Estoque Total
m
(ENTRD 315.700
PAULISTA 943.060
TBRONS 720
MARGIRAL 1800100
QUTROS 196 400
HERADOGERAL 4577300
CENTRO 1.538.300
BOTAFOG0 366,600
FLAMENSO N b@@c
BARRA DA TIIUDA 214 500
ZOKA SUL
OUTROS
MERLADD CERAL 24588500

COMPORTAMENTO DA ABSORGAO

Evolugia da Absargsa o Taxa da Yacdacia - Mercade da Sio Pauls
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Faixa de Prego Pedido de
Locagdo Classe "A" - RS/m? itil/més

5400 - 12 -1
40.100 6100 - 75

16,100 - 45 - 80
57.000 6.200 18- 65

18.300 15380 38 -4
136.500 27600 38-73
43.000 19.600 50 - 70

12,600 35 - 80

400 40 - 55

1100 40 - 55

1.500 07

500 B- 40

5 100 14600 -

Tens de Vodiacg

Mos primeiros seis meses de 2005 forem absorvidos 249.600 m? iteis, que
representou uma queda de 24% em relagdo ao mesmo perlodo do anc
passade, porém em 2005 o volume de altsorgao em espagos classificades
como Classe A crescau 14%.

A poricipagdo de espagos dassificados coma Classe A na ebsorghic geral
passeu de 77% no 19 samestre de 2004 para 39% no 1° semastre de 2005

Quiro ponto de destaque como apraseniada no grafice ao lade, é guenes
Gltimos 3 trimestres o veluma de absorgie em espagos classificados como
Classe A se mantém com pouca escilogiio e préemo da faixg de 50 000 m?
Cheis por timestre.

£m outra amestragem com um periodo masiongo de 2 anos emeic, apeser
de algumas scilagbes podemas afirmar que @ volume médic timestral nde
se aflerou muito em relagde ao atual, ficando em 47.700 m? Geis.
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am 17,5% & 1 7,5% respectiaamenta. O volume recorde de 182.000m? do trimesire anterior, & tsmbém esiavel em relacio ac mesme penadc
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Ateva da vachncia neste 3° inmestre de 2005 foi de
9 5%, ficanda astdvel am relag@o ao trimestre anterior, & 7% supsrior

am relogdio oo mesmo perfodo do ano anterior quando apresentova
B5%,

Janairo, em edifities de classe A vaniaram no 3° frimesir de 2005
entre R$ 50,00 e RS 70,00/m? Ulit/mas, mantendo-se estéval em
relug@o oo frimesire anteriare umu ligeira elia em relagdo co mesimo
perodo do aro anteriar.
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superior oo 3" Inmestre de 2004. No ano o foram ebservidos 431.000 um volume de 78.500m? ideis volume este que representa 47% do S il R

itais. dos quars 38% em edificios clossifieados como classe A,

A nbsorgdo lotal de espages de estriténo neste 3¢
trimestre de 2005 foi da 49.400m? dleis, este trimestre foi inferior em

estoque entrague no mesma periodo do ano passado. & previsao pera
o anode 7 005 & da uma queda de eproximadamente 50% em mlogdo
aes Ultimos anos

Ric de Jansire

te Jerem
24% em relagio ao trimestre oalerior e também intencr em 2% em No 3°trimestre de 2005 tivemos a entrega de 9.100m? A mmm Ch434345 o F55 71 T3 548
relngio no 3° trimestre de 2004, As regides Centro e Barra da Tijuea iileis, concentrado na Regido Barra da Tijuce, este volume ficou 54% radegre Rt thm

juntas tiveram ura paricipagdo de 81 % no velume absorvdo.

2005 CARrag Pl [

infenortanta em relagdo oe mestre enlerior como no mesmo periodo
do ano anfenier.
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Toe de Vocndo  17,4%

Absorgiio 182900 ' .. .-

Novo Estoqua 49,680 m* ‘ #
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Atval Amo  Trim.
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Absorgdn

Hovs Estaque

“3° SEMESTRE DE 2005 BATE VOLUME
RECORDE DE ABSORCAO TOTAL"

EDIFICIO ATRIUM VI, ume das
boas opgdes de acupogdo do
novo estocue daste ano.

www. chre.com.br
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Sdo Paulo

Abser¢do - A absorghe folal no 3°
trimesire de 2005 foi da 182.000m2
Uteis, tormando—se assim o voluma recorde
da todos os periodos anteriores. No ano
j& foram absorvides 431.000 teis, dos
quais 38% em edificios classificados de
classe A. No acumuleds deste ano, o
volume absorvide em edificios
classificades de Classe A crescau 29% em
ralagdo ao mesmo periode do ane
passade.

Novo Esteque - A enfraga do nove
estogqua na 3° frimesire de 2005 foi de
4%.600m?, com um percentual em
adificios classificados de Classe A da 93%,
iste mostra que os noves empreendimentos
vérm sando deservolvides com um melhor
nivel de especificacdes, propercionando
maior ategtividade para os ocupantes.

Oferta O voluma da oferta disponivel
fecheu ¢ 3° irimestre de 2005 com
843.400m? dteis, ficando estével fanta
em relacdo ao trimestre anterior como
em relogho ao mesme perfedo do ano
passado, esta estabilidade foi devido co
balanceamento da absorgdo recorde em
relacio ae crescimento de neve estoque
neste frimestre, o que faz com que a taxg
de ceupagio neste 3° trimestre feche em
48,000m? dtels positivos.

MarketView

Paulo / Rio de Janeiro

L MERCADO DE ESCRITORIOS

- 3" TRIMESTRE DE 1005

O valume absorvido no 3°
trimestre de 2005 ficou em 49.400m?
uteis, ficando inferior am 24% com
relagie ao trimestre anterior & também
inferior em 29% com relagdo eo 3°
frimastre de 2004,

O novo estogua hesle
3° trimesire da 2005 foi de 9.100m?
uteis, concentrado ne Regiie Barra da
Tijuca, aste veluma ficou 54% inferior em
relagdo ao trimestre enlerior e 52%
inferier ao mesmo pericde do ano
anterior.

O velume da oferta disponivel
fechou o 3° trimestre 2005 com
233.700m? Uteis, ficando esidvel em
relagdo ao trimestre anlerier e 10%
superior em relagéo ao mesmo perfodo
do ano passado.

Mercado Imobilidria & Cendrio Macro-Econdmico

A cotnbinagde de economia em cresciments com superévit comercial em alta, inflagao
em queda e o afastamente da crise politics, confribuem para que seja instaurado um

clima ofimista ne mercada imobiliério,

Em meic a esse otimismo, o mercado de escritéros de 530 Poule vemn reaginda
favoravelmente, fator este comprovade pela absorgdo recorde deste frimestra de 2005,
totalizando um valume de 182.000 m? Gleis, contribuindo desta forma pora atendéncia

de gueda da taxa de vacéncia na cidade.

A esteblidade dos preges de locagdo contribuem kembém para o aumento do volume
de negociogdes em Sao Paulo, infensificando a procura das empresas principalmente
por espagos de melhor qualidade, resultande em uma absergéio recorde de espagos

Classs A,

2005 CARchord E 5, nc
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Owvelume de absorgtio acurnulada nos 3 rimestres de 2005 foi
de 430.500m? oleis, que repmsentou uma quada de 5% em
relaghic oo mesme periado do ano passade, porem no mesmo
periodo o valume de absorgic em espogos classificados come
Classe A cresced 29%.

A participacde da espacos classificados eomo Classe A na
absorgio geral passou de 28% no ecumulado dos 3 primeiros
trimestres de 2004 para 38% no mesme periodo da 2005

Outro panio ds destaque como apresentade na grdfico ao lndo,
&éque 0 3°rimestre de 2005 foi o periode com o volume recorde
daabsargfio geral e 0 segundo maior volume de absor¢goem
espegos clossificados coma Classe A,

Os Gltimos 10 trimestres o volume de absorgda em espagos
clossificados come Classe Ase mantém sem muita oscilagdoe
proxime da faixa de 50.000m? iieis por trimesira.
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Sao Paulo - A taxa de vacfinoa fechew ¢ 4% lumes're dn 2005 em
16 5%, tendo umo quede de 5% em relag@e oo tumastre ander or e
queda de 4% em relagdo ao mesmo pertodo do ane passado, quando
forfechade em 17 4% 6 17 2% mspectivamente. O bova volume do
nave estoque al ado a um volume constante da absnrgan quidn

foramatures fundamertais para esta gueda aa vacdncmat al

Atoxg ooy acénog neste 42 tnmastre do 20004 for de
8.9% tendo uma queda de 72 om relagdo oo fimesire entenar guando
apressnlova 9,9%, » 3% infenor em relugia an mesmo perodo do
aneantenor, sands aprosentove 9,7%.
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S Paudo - Aabsorsaa tatalna 4 trimeste de 2005 forde 129 800m?
uteis, licando 29% m'erior em relegdo aw Irimestre gnler or & 6%
‘n'erior oo AY frimestre de 2004 Mo acumulnde do uno feram
absarudas 560 A0m dbeis, dos guais 40% « med Hioos Cassit cados
£OMo Cigsse A

A absaiglio tolal neste 49 timestre de 2005 fo de
43 400m? e Este rimesire lon 17% 1'encr em relagto ao Iimestve
anterior a 28% infenior em relugio oo 4° trimestre de 2004 As regides
Cenlro e Barra do Tijuce junias iveram uma paricpogao o B0% no
~rolume absorvidu e ano

Sefmb N
L

FAIIA MEDIA BE PRECO PEDIDD
D LOCACAD CLASSE °A" - R§/m? itil/més
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Sdo Paulo - (s preges pedides para imévers prontos em ed feios de
tlasse Ano 4% timeatre de 2005 estvarom compreendides entre RS
3800 0 &S 75 00/m- il rmaés, permanecendo ramos mesmos valores
do ‘rimesire anfenor e lambém estovel em =lagao oo mesmo penode
do ano passado.

Os pregos ped des no morcado de escritorio do R an
Juneira, em edifieios de closse Avaroram no 4 fnmes're de 2005
enire R$ 50 00 o RS 70,00/m?
reloguo oo trimeslie antenior ¢ uma
periodo do ano amtenor

més. manlenda-se estavel em
2irg alta =m relagio co mesmo

NOVO ESTOOUE

U

[
L1

530 Foulo - Aertroga do novo edoque de escetérics ne 4 fimestre
de 2005 foi de 12 300m? weis, totalizarde no ana um clune de
22 400" Jleis, vo' Lme esle que presenta tma queda de 56% em
rolaan ao mesme peniodo o ano passade. A regio do Morginal
Prhewrns reg slrou uma padepagdo de 75%

Fao fivemos entrega do novo nslogas neste 4°
irimes're de 2005 o volume lotal acumulade do nave estoque nesle
ano ficaus 11% inteniorem relagée ao ano de 2004 e fiemam todos
concentrados nes regides Barra da Tijuce (62 a1 e Cenlre [38%)
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r 1 MERCADOC DE ESCRITORIOS - 4% TRIMESTRE DE 2005

Taxa de

Absorcio  Howo Estoque Faixa de Preco Pedido de

RESUMO - Séo Paulo
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Absargdo

Nova Fstague 06 m?

2005 BATE VOLUME RECORDE DE
ABSORCAD TOTAL EM IMOVEIS CLASSE A

EDIFICIO ELDORADO BUSINESS
TOWER, uma das boos opgies
de ocupacéio na regiago Marginal
Pinhe'ros.

www_chre com br

Sdo Paulo

Absorgéo - A absor¢@o total ro 47
frimesire de 2005 foi ge 129.800m?
Uteis. No acumulada do anc faram
aosorvidos 560.400m? ylels. dos quais
40% em edfficios classificados de Classe
A, o que represantau um crescimenio de
29% em relagiéo ao mesmo perfodo do
ano passade, A dbsorgdo liguida fechou
o ferceiro ono consecutive com valor
positivo na faixa de 115.000m? Oteis,

Novo Esiogue - A entrega do nevo
estoque ne 4° trimesire de 2005 fof de
12.300m? tefs. No acumulado do ane
foram entregues 92.400m? uteis, uma
queda de 56% em relacde ao ano
passade, porém o percentual entregue de
edificios classificados de Classe A passeu
da 46% em 2004 para §3% em 2005,

Oferta - O volume da oferte disponivel
fechou o ano de 2005 com 822.200m?
dtels, regisirendo uma quedea de 5% em
relacéo aafrimestre anterior ¢ de 3% em
relacdo go final de 2004, O parcentusl
da oferia em edificios classificades ca
Closse A teve uma queda de 1 1% enlre
o finel do ane de 2004 6 o final do anc
de 2005.

O volume absorvide no ano
de 2005 ficou em 216.000m* Uleis,
sendo 13% inferior em relagdo ao anc
de 2004, A regidio Centra contribuiu com
amaicr participacdo no volume aosorvido
chegando a 58%. 14 o reg/do Borra da
Tijuea vem se destacondo com a
ronstancia no velume da absorgao liquida,
sempra positiva nos oliimos enes.

O novo estoque neste
ono de 2005 foi de 51.400m? Uteis,
concentrado nas regides Barra da Tijuea
8 Centro, gue represantou uma guedy
de 11% em refagdo ao ano de 2004,

O veolume da cferta disponivel
fechau o ano de 2005 com 220.000m?
iteis, ficando estével em relacgo ao
fechamenlo do ane de 2004, e queda
de 18% em relagéio ao ano de 2003.

Mercado Imobilidrio & Cendric Macro-Econdmico

Em meio & crise p

ca intensificada no 2° semestre de 2005, que apesar de néo

moastrar sinfomas visiveis nos indicadores diérios econdmicos, refiliu na desaceleragic
do FIB nacional sstimado para o 3° trimestre, o marcade de escritarios se mantave
dlivo, atinginde a marca de 560.400m? absorvides em 2005, & adicionalmente
produzinde uma queda durante o anc de até 5% da oferta disponivel.

A diminuizdo da oferta e do taxa de vacdncia, chegando em 16,5% na cidade de Sdo
Paulo, proporciona um clima faverdvel para o mercado de escritérios, destacande o

mercado de ed

ios damslhor gualidade,

apm

denominados de desse A", que apresentou

durente o ano de 2005 uma quede da 3,5 pontos percentuais.
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O volume da absorgiio acumuiada no are da 2005 foi da
560 400n? utels, qus repressntoy. uma queda do 5% om melagio
ac mesmo pettado do ane passaga, porem no masmo periodo o
volume de absorgio em espaces clsss freados come Classe A
cresceu 29%,

A patticipagie da absorgéo de edificios clossificados como Classe
Aem relagdio & absorgdo geral, passou de 29% no acumulade
doano de 2004, pars 40% em 2005

Nas dltimos 11 frimestras o volume de absorgao am aspages
cossificados como Clessa A se mantém sem muite oscilagdo o
préximo da faixa de 50.000m? isis por rimestra

Oulro ponto a se destacar é ¢ gueda de 4% na taxa de vacéncia
em relagd@o as ano possado. Is'o lor possivel lundamentalments
devido a dois ta'ores: A queds de 56% na entrega do nove
estoque e o manutengio no volume da absorgdo liquida qua
represanta o crascimante real da ocupagdo ra cidade.
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Sée Faule - A laxa de vaclncio fechou o ! @ irimesire da 2006 em
15,3%, tende umse gueda de 7% em relagéic ao tnmesire anferiore
tombém queda de | 2% em relngéo ao mesma parode do ane pessado
guando astoxos ficoram em 16,5% e 1 7,3% respectivamente. Este
fale ocorreu principeimente paln queda no volume do nevo estoque
nos Ulimos meses

Ataxa de vacdnce neste | mmestre de 2006 for de
8,5%, ficando estéval em retagdo oo frimastra anlerior, e queda de
17% am relagio ao mesmo periodo do ano antarior quande
apresentave 10,2%.
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Sac Povle - Aabsorghe folal no 1% irimestre de 2006 foi de 142.500m
atels, fieando 10% supenor em relagio oo trimestrs anterar 8 26"
superior ac 1° trimestre de 2005. A regige Morginal Pinheiros feve
ume participagdo de 65% novolume absevido do tnmestre.

A absorgao tolal neste 1° timesira de 2006 foi de
42.100m? iteis, esle frimestre foi infenor em 7% em relogdo oo
frimestre ontenior e famhém infarior em 27% em relagdo zo 1°
trimestre de 2005. A regido Centro teve uma parlicipago de 63% no
volume absorvido do trimestre.
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Sdo Poulo - Os pregos padides para iméveis prontos em edificies de
classe A no 17 tnmestra de 2006 estivaram compreendidos entra
R$ 38,00 e RS 7B,00/m? itil/més, op do um inicio de peq

alta nos valores em relagaa oo frimesire anterior, o kimbém em relogao
ao mesmo periodo do anc passado

O pregos pedidos po mercado de estritério do Rio de
laneire, em edificios de clesse Avariaram no 1° Irimeshe de 2006
enire RS 50,00 & R$ 70,00/m? util/més, mantendo-se esidval em
relagao ac inmastre anternior, com elevagdo dos valores nos regides
Balalopo e Flamengo devido ao baixe nivel ofera dispanivel
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Sa0 Paulo - Aentrega do novo estoque de escritésios no 17 timeslre
de 2006 foi da 17 000m2 Uteis, apeser do volume for side elevade em
relagéo ao tnmestre anferior ninda & muito baixo para atender fode
& dernanda, ¢ lado pesifive é aqueds no volume da ofert disponivel,
que por consequéncia poda ajudor na elevagao dos va'ores

Néo fivemos entrega de nove estoqua neste 17
trimesire de 2004, o volume do novo estoque previsto pora este ano &
de quedn em ralagio oo anc de 2005
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MarketView

SAC PAULO - REGIOES E MAPA
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“2006 COMECA COM UMA BAIXA 4
OFERTA DISPONIVEIS - 15% DE
VACANCIA".

EDIFICIO FARIA LIMA SQUARE,

a maior laje da Faria Lima,

www.cbre com br
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Sdo Paulo

Absorcdo - A obsorcdo total ne 1°
trimestre de 2006 foi de 142,500m2
ufeis, @ superior o média trimestral
registrada em 2005, o prindpal destaqua
da absorcdo nes ultimos timestres tem
sido o boa participacio em edificios Classe
A. Estefato é resullado das caraderisticas
de oferta disponivel boa quelidade) e,
principalments, da busca de uma melhorg
na gualidada de ecupacac por parie dos
ocupantes.

Novo Estogue - A entrega do novo
estoque no 17 trimestre de 2006 foi de
17.0C0m? (teis, com uma perspactiva de
antrega no ano préxime dos 130.000 m?
Ltefs, um velume 37% superior ac ano
passado. Os edificio “Classe A”
corresponde com uma previsdo de
entrega de 41% da volume anual.

Oterta - O volume oferlada vem
apresentande queda pele segundo
trimestre consacutivo, com recuo de 7%
no trimesire ¢ 12% no semastre
finclizande com 748.000 m? Gteis
ofertado. As oferlas em edificios
dessificados como Closse * A teve uma
queda significada de 12% nessefrimesire,
mestrando a grande procura pér essetipo
de emprezndimento.

MarketView
Séo Paulo / Rio de Janeiro

¥ MERCADO DE ESCRITORIOS - |* TRIMESTRE DE 2008

O volume absorvido desse
primeiro trimesire ficou em 42.100 m?
Gteis, numero asse 7% inferior ao
trimastras anterior & 37 % de quadn com
relag@e ao mesmo trimestre do ano
pessade, Regio Cenfro responsdvel par
grande parte de absorgdo no frimesire.

A previsGio de entrege
para esse anc estd em um edificio
refrofitado ne regifc centro, esso
madalidade ne ane passade representou
38% do novo estoque.

O valurne de oferia teve um
recuc 4% no mercade finalizando com
208.000 m? Gleis, volume esse sé
comparado com 2° frimastre de 2002, £
nos principais adificios “Classe A" uma
reduglia de 8% com relacéc qo frimestre
pussado.

Mercado Imobilidrio & Cendrio Macro-Econdmico

Atrajetéria de queda das taxas de jures iniciada em sefembro de 2005 e a evolugdo
favorave! dos indicadores econdmicos, rouxeram um clima de expeclativa favordvel
ao pais. Mesmo em se tratando de um ano eleitoral & recentemente presenciamos a
troca de comande no Ministério da Fazenda, a economia tem se demonstrade bastante
estdvel. O mercade financeiro estd projetando o PIB [Produts Inferno Bruto) de 2006
no patamar de 3,5%, e um superdvit da LIS$ 40 bilhaes.

© mercadeo de escrilérios fambém vem registrando uma grande atividode, comparando
o 12 trimestre de 2006 em relacdo ao mesmo periodo do ano passado, temas uma
absorcdc superior em 26% e uma oleria disponivel com queda de $%. A taxa de
vacdincia que vem em daclinic nos dltimos rimesires, fechou em 15,3%.

0 2008 CBRchard Ellis ne

Nowo Estoque
m? Gleis Loeagio Classe *A" - RS/m? itil/més

Faim de Preco Pedido de

SAO PAULO
Regido Estoque Total
m feis

JINROD 315,700 4.400
PAJ_STA 941,400 i2 1920
1D KS 774365 1 % 1]
Emm,zw 875500 18 92.500
CJTROS 148900 15 9800
MERGADO GERAL 5005900 15 142500

* bem de weiores gevn o me hoves pedd o do reg &
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FLAMENGD &34 _ 4 o

me.p WIILTA o mm.mmc B 12 m\cgc
105A SU. 10,160 El 1.500
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MERCADO GERAL 2480.100 8 210
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A parficipacdo da absorgdo da ed classificados
coma Classe A. em relagdio a absoredo geral passou
de 29% no anc de 2004 para 40% no ano de 2005 o
para 41% neste 1° irimestre de 2006.

Nos dliimos 12 trimesires o volume de absorgéio em
espagos classificados come Classe A se rmantém sem
muita oscilagdo e préxime ta faixa da 50.000m? dieis
pertrimestre, com excegde do 1° frimestre de 2004,

Outro ponto a se destacar & a quada acentuada nos
fimos cinco frimestres da taxa de vacancia em
imédveis de Classe A, sainde de 23,9% no 1° trimestre
de 2005 para o5 18,0% ctuais, anguanio a toxa de
vacdncia geral no mesmo perfodo passou de 17,3%
para 15,3%. Isto mostre que as empresas estdo
oplando mais para este tipe de imével.

Gl CHFrary
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Sio Paulo A toxa de vachncia fechou o 2° frimestre da 2006 em
14,7%, ssnde 4% inferior em relagdo co trimestre anterior & 16%
nferior em relogéo 0o mesme perioda da anc pessade, quande as
iaxas ficaram em 15,3% e 17,5% respectivomante. O volume de

587900 m uteis absorvidos nos Gimos 12 mes. ':ade a boxa

raceia do nove estoque, foram fatares fundamentais para o quada
navacancio atual,

Adaxe de vocénon nesle 2° fnmesire de 2006 fo de
8,7%, ficando sstével em relagio ao frimestre antericr & queda de 8%
em relagdo ao masme periodo do ano antericr quendo agresentova

2 5%,

ScoPowk N

ABSORCAO iy

LhLLL

SéoPoulo Acbsergantolal no 2° frimestre de 2006 fei de 135.400m?

dleis, ficando 4% infaiior em relagéo no inmesira anterior e esével

m2ul |

sm ralagéo 8o 2° fimsstre de 2005, Ne semastre feram absorddos
277.000 m?, dos queis 48% em edifiaos dassificados como casse A, a
regitio Marginel Pinheires feve uma participacia de 53% no volume
ahsorvido do semestra,

A absorgo fola’ do 2° inmastre de 2006 fo de
34 000m? dleis, ficande T9hinferior em relogdo goh mastre anlerior
etombém inferior em 48% em relogdo ao 2° trimesire de 2005 A
regitio Canlroteve uma partcipagio de 69 no velume absorvido do
frimestre.
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880 Paule - Os precos pedides para imévens prontos em eaifidos de
classs & no 2° irimestre de 2006 estiveram compreendidos entre RS
38,00 e R$ 78,00/m? (fii/més, cprasentando equ brio em relagao
o Irimestre anterior, porem com figeira a'to em relogdo acs voloras
doana passado,

Qs pregos padidos no mercado de esaitario do Rio de
lansira, em edificios de closse A variaram no 2° timesire de 2006
enira RS 50,00 e RS 70,00/m? it ‘més, monlsnde-se estével tantoem
relagéo noirimesira anterior coma em relagde ao mesmo perodo de
2005.
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Sac Paule - A enlrega do nove estoque de gsentdrios no 20 Irimestre
da 200610i da 43,400m? Uieis, tolelizande na semestre um volume
de 66,900 m? itzis, com uma participagdo de 25% do voluma em
edificios cinssificados como classe A, contra uma portidipegio de 637
noona de 2005

Néo tivemos anirega da novo estaque nesle 2°
trimastre de 2004, ovolume de novo estoque pravisto para esle ano &
da guedo em relagdo ac ana de 2005.
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MERCADO DE ESCRITORIOS - 2¢ TRIMESTRE DE 2004

.m..m_o Paulo / Rio de Janeiro

Sdo Paulo

Absorgdo - A absorcdo total no 2°
trimestre de 2004 foi de 135.400m?
Oteis, totalizando 277,000 m? dlels no
semestre, o principal destaque no
semestre foi os 48% da participagao ne
absorgde tota! destinedos o edi
classificados de Classe A. Esfe fato &
resulfado das carocieristicas da
oferta disponivel (beo qualidade) e,
principalmente, da busea de uma metherg
na qualidade de ocupagdo per purte dos
ocupantes.

Nove Estoque - A enirega do nove
sstoque no 2° trimestre de 2006 foi de
43.400m? jieis, com uma perspectivg de
entrega no ano préxima dos 130.000 m?
dteis, um volume 37% superior ao do ano
passade. Os edificios "Classe A”
correspondem com ume previsdo de
entrega de 4 1% do velume anual.

Ofarta - O volume ofertado apresentou
queda pelo terceiro irimesire consecutivo,
com recuo de 3% no trimestre anterior,
9% no semestre e 13% no ano. la os
espagos em edificios classificados coma
Classe “A” nos Oltimos 12 meses feve
queda mes significado chegande g 35%.

QO voluma abservido no 2°
trimestre ficou em 34.000 m? dtels,
numero esse 19% inferier ao trimesire
anterior @ 48% inferior em relagtio go
mesmo trimestre do anc passado. A
regido Centro foi responsdvel por 69%
da absorgho no trimasire.

A previsdo de enirego
para esse ane esta em um edificio
retrofitado na regiGe centro, essa
meddlidade ne ano passade representou
38% do nova estogue.

QO volume da oferta fechou o
2° trimestre de 2006 com 213.000 m?,
ficando 2% superior em relagdo ao
trimestre anterior & 8% inferior ao mesme
pericdo do ano passada. Jé nos edificios
“Classe A" houve aumento de 23% no
volume oferfada entre o 2° trimestre e o
19 trimestra de 2006.

Mercado Imobilirio & Cendrio Mocro-Econémico

Segunda os analistas econdmices, o cendrio externc tande a permanecer faverdvel
aas mercados emergentes ao longe do ane, resuliando desta forma, em uma previséo
de estabilidode na toxa de crescimente para o Brasil, que deverd ser manfida em 3.5%

até o final do ane.

O mercade de escritérios estd num momenta ofimista onde a absorgiio vem num ritmo
crescente e a oferta e taxe de vacdncio em declinia. No marcado dasse A esses sinajs
sdio vislumbradas com maior clareza, onde podemos delectar que o ohsorgdo liquida
feve um aumento de 38%, e a oferta teve uma redugdio de 20%, o vacancia que vem
em declinio nos Gltimos trimestres & a menor dos altimos 4 anes ficando em 1 4,%%.

Os CAR crard B 5 e

SAO PAULO
Regido Estoque Total
m? ifeis

CENTROD 35700 12 1.500

PAULISTA F48.000 10 26200

JARDINS F43.600 14 41180

MARGIAL 1.883.40 17 54700

OUTROS i.154.200 13 11.500

MERCADO GFRA S.0H4.900 ) 135400
CENTRD 1538900 7 3500
BOTAFGED 363300 13 7100
FLAMEREQ 69.430 a 3 400
S45RA DATUUER 225.500 17 1500
TOKA SUL 110,180 K] 00
QUIRGS 152500 14 400
MERCADO GERY 246010 k4 o0

COMPORTAMENTO DA ABSORCAO

Evelugfio do Absargdn s Tuxa de Voecdneia - Marcado de Sac Pauls
Absorgho da espages Closse A x Marcado Geral
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A participogdo da absorcdo de edificios clossificados
como Classe A em relagdo a absorgde geral possou
de 29% no anc de 2004 para 40% ne ane de 2005
e para 48% neste 2° trimestre de 2004.

Mos Gltimos 12 trimestres o volume de absergéio em
espugos classificados como Classe A se mantém sem
muita escilagdo & préximo da faixa de 50.000m? teis
por trimestre, com excegdo do 1° frimestre de 2004.

Outro pento « se destacar é o queda acentuada nos
dlfimos seis frimestres do taxa de vacéncia em iméveis
de Classe A, saindo de 23,9% no 1° irimastre de
2005 para os 14,9% aiucis, enquanio a taxa de
vacéncia geral no mesmeo periodo passou de 17,2%
para 14,7%. Isto mosira que os empresas estdo
optando mais para gste tipo de iméval,
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www.poli-iintegra.com.br

MBA/USP - REAL ESTATE ECONOMIA SETORIAL E MERCADOS

DEFESA DE MONOGRAFIA

Ata da Sessao de Julgamento

Na presente data, para a Defesa de Monografia do(a) candidato(a) Alexandre
Brasil Kandir, com inicio as 17h00, reuniu-se em sessdo publica a banca
composta pelos membros: Professor Doutor Claudio Tavares de Alencar
(otientador); Professora Doutora Eliane Monetti e Professor Doutor Fernando
Bontorim Amato.

Titulo da monografia: A atratividade do investimento no mercado de
edificios de escritorios para locacdo na cidade de S&o Paulo,
considerando a ocorréncia de ciclos em Real Estate.

Ap6s breve apresentagdo do trabalho e argiiicdo do candidato, tendo em vista o
conteudo do trabalho escrito, qualidade da apresentacdc e desempenho do
candidato frente as questfes colocadas pela banca, foram atribuidas as seguintes
notas:

nota: assinatyra:
Prof. Doutor Claudio Tavares de Alencar 3 © (_Q:, cﬂw i

Profa. Doutora Eliane Monetti @S’“ W \

Prof. Doutor Fernando Bontorim Amato 8‘,0 \ %?_;_,,&Q O_,Jt—‘

Tendo em vista os resultados do julgamento efetuado nesta Sessao de Defesa de
Monografia, o candidato fez jus @ mengao APPRIIOS pela banca.

Sdo Paulo, 23 de fevereiro de 2011

3" via - Candidato



