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Introducao

A rentabilidade dos empreendimentos de base imobiliaria tem apresentado um
descolamento muito grande em relacdo aos indices de correcbes dos ativos. Esta
apresentacao vai abordar o diagnostico e a rentabilidade setores especificos apresentando

alguns indicadores:

O comportamento do mercado durante a pandemia — vacancia, precos;
As performances dos mercados de empreendimentos base imobiliaria

O mercado de locagdes comerciais e a correcao de contratos pelo IGP-M e IPCA,;
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As taxas de rendimentos de imoéveis base imobiliaria



Rentabilidade

EVOLUGAO DO INDICE FIPEZAP COMERCIAL fipe Zap

Comportamento histérico das séries do Indice FipeZap de venda e locacao comercial (variagdes mensais)
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Legenda

Indice FipeZap (Venda Comercial} Indice FipeZap [Locacdo Comercial)
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IGP-M x IPCA - Intervalo (Jan-2011 a Set-2021)
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IGP-M Formacao

Onde]
IPA-M- mede- a- variacio- de- precos- de-

] =06X,+03Y,+017,

produtos- agricolas- e- industriais- dos-

onde:

atacadistas-de-varejo-(60%).9]
f, = |GP-M no periodo de referéncia 't IPC—M-mede- o-aumento- de-precos. para-a-
X, =IPA-M no periodo de referéncia 't'. familia- com- renda- entre- 1- e- 33- saldrios-

Yr = IPC-M no periodo de referéncia 't'. minimos-em-sete-capitais-(20%).9]

INCC—M- mede- a- variagdo- de- custo- na-

Z . =INCC-M no periodo de referéncia *t'. .
o construcao-civil-(10%).=

O IGP-M é baseado em uma equacdo paramétrica que atribui pesos para trés indices
especificos: o IPA-M (Iindice de Precos ao Produtor Amplo), o IPC-M (indice de Precos ao

Consumidor-Médio) e o INCC-M (indice Nacional de Custo de Constru¢éo- Mercado).

Em sintese, enquanto o IPCA leva em conta a inflacdo do varejo - precos ao consumidor final, o
IGP-M leva em conta precos de matéria-prima, energia elétrica, commodities, entre outros. Dessa forma

€ natural que apresentem variacdes distintas, mas sempre na mesma direcao.
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IGP-M  Correlacdo com o dolar

A recente escalada do IGP-M pode ser atribuida a desvalorizacdo cambial, que tem reflexos diretos no IPA,
inflacdo do setor produtivo, muito sensivel a esse descolamento. Conforme pode ser visto no grafico a

seguir, fica explicita a alta do délar impulsionando o IPA, que por sua vez responde por 60% da variacédo do

Varia¢ao - IGP-M e Componentes x Délar
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Comportamento Setor logistico

Ejﬁ Historico de Inventario Existente e Taxa de Vacancia - Condominios Logisticos Classe A+ A - Brasil
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Comportamento Setor logistico
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As devolucdes fora menores do que as
ocupacoes

A taxe de vacancia se situa proxima a
10% (Collirers)

Taxa de Vacéancia o indice caiu para
19,66%

O Valor apresentou um aumento de
2,57%, os valores superaram a faixa de

R$ 20,00/m2 (JLL first llok 3t 2021)



IGPM e IPCA x Mercado - Setor logistico

IGP-M x IPCA x Mercado (Setor Logistico)
Periodo (Jul/18 - Set/21)
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“Na comparagao com o terceiro trimestre do ano anterior, houve um aumento de 6,4% no preco

meédio nacional, ndo acompanhando a evolucdo do IGP-M, que encerrou o0 més de setembro
com alta de 24,9% nos ultimos 12 meses”.

Fonte mercado logistico Colliers



Cenario de escritdério comerciais




SdoPaulo

400

350

300

250

200

150

100

50

1 7

115

Cenario de

escritorios

Rio de Janeiro

2009 2010 201 2012 2013 20 2005 2006 2007 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

Estogue entregue (000 m?)

=t Pracode Aluguel - Corrigido IGP-M s VA CANCTA(%)

comerciais -

250

200

150

100

50

Fonte Relatorio Informativo Mensal — Outubro de 2021 - ITAU

103

.—-\—n-—‘\gf

T
2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Estoque entregue (000 m?)

et PrecoPedido

s \/aCANCI (%)



Mercado -  Escritorios comerciais
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IPCA Acumulado

IGP-M Acumulado

O mercado de escritorios corporativos foi um dos segmentos mais impactados pela pandemia,

em funcgao das atividades em teletrabalho.




Rentabilidade




Evolugdo das Taxas Reais de Juros Ex-ante e Ex-post

Juros Reals

MERCADOS FINANCEIROS

Taxas de Juros Reais (CDI/IPCA) ex-ante e ex-post

Taxas Anualizadas (% aa)
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Fonte: BCB e IBGE. Obs.: Informa¢des do més atual até a data deste relatério.
* Juros Reais ex-ante: razdo CDI/IPCA esperada 12 meses a frente com base nos contratos de swap DI-Pré e na mediana Focus para o IPCA.
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Taxas de Juros Reais (NTN-B 2024%)
Taxas de Compra de Fim do Més (% aa)
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NTN-B 2035 vs. yield Fll Escritérios
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B TNB-35 = Escritorios- DY
Escritdrios
Rentabilidade Distribuicio (BRL) Div. Yield e ABL*
Nome Codigo  Preco - . Mercado NTN-B  Vacincia* RS$/m’ 2
Més Ano 12Meses 12Meses Ultima %m/m Mensal Anualizade (BRL'000) (BRLm)  (bps) (m?)
Escritdrios
KINEA RENDA IMOBILIARIA FII KNRITI 1357 -72% -124% -101% g3 08 55% 06%  68% 61130 32779 16 85% 42820 765508
VBI PRIME PROPERTIES PVBITI 880  32% -39% -49% 62 06 00% 06% 76% 28260 8834 199 01% 19.822,9 44.564
CSHGREAL ESTATEFII HGRET1 1265 -28% -14,8% -10,6% 9,1 07 00% 05% 65% 19590 14949 90 2,4%  7.366,5 202.940
JSREAL ESTATE MULTIGESTAOF JSRET1 735 -79% -217% -19,5% 64 05 00% 07% 87% 23640 15258 301 14,8% 125130 121.935
FIl BTG PACTUAL CORP OFFICE BRCR11 672 -83% -198% -17,0% 57 05 00% 07% 8,2% 21380 17906 256 248%  7.8231 228.888
RBR PROPERTIES RBRP11 725 -18% -17,6% -14,5% 55 05 47% 06% 74% 17480 883,0 180 80% 16.997,9 51947
VINCIOFFICES VINOT1 606 09% 37% 108% 55 07 121%  11%  129% 1.795,0 767,9 722 07% 163385 47.000
GREEN TOWERS GTWRI1 780 -129% -255% -27,8% 8,1 07 00% 09%  103% 1291,0 936,0 466 00% 123483 75800
XPPROPERTIES XPPRT1 642 -27% -155% -151% 64 06 00% 09%  103% 12440 469,5 464 49,0% 61199 76714
UBSBR OFFICE RECT 68,4  15% -234% -202% 75 05 155% 07%  9,0% 1217,0 559,5 331 332% 63381 88270
SANTANDER RENDA DE ALUGUEIS SARETI 760  02% -165% -14,1% - - nm. 08% 9,5% 900,0 7016 383 21% 19627 58.651
Autonomy Ed. CorporativosFll AIECT] 740 -80% -167% -18,7% 69 06 00% 08%  99% 503,0 357,0 424 00% 155313 22989
TELLUSPROPERTIES TEPPI1 701  -46% -192% -14,1% 55 05 67% 07% 8,2% 334,0 296,1 256 128% 7849 37757
FIIMOB RIO BRAVO RENDA CORP RCRBM 1458  33% -74% -8,3% 9,9 10  00% 07% 7,8% 569,0 538,1 217 14,4% 13.287,2 40.495
XPCORPORATE MACAE Fll XPCMTI 27 -171% -521% -59,8% 62 02 00% 10%  1,6% 260,0 52,3 599  100,0% 26611 19.644
PATRIA ED. CORPORATIVOS PATCT1 638  12% -62% -7,9% 37 03 -32% 05% 5,6% 278,0 27 0 272% 18.0320 12294
CSHG PRIME OFFICESFII HGPOT1 250 10% 56%  62% 0,0 13 00% 06% 6,7% 374,0 394,4 102 50% 312668 12613
RB CAPITAL OFFICE INCOME RBCON 502  -7.2% -40,1% -36,8% 55 04 25% 08%  98% 201,0 189,6 415 420% 4.4085 43.015
CONTINENTAL SQUARE FARIALIMA  FLMAT1 1328  30% -82% -7.2% 26 06 -33% 04% 5,2% 115,0 183,3 -41 6,0% 95096 19.274
FIl THE ONE ONEFN 1459  2,0% 35% 43% 80 07 00% 05%  60% 168,0 1329 35 00% 221002 6.015
BM BRASCAN LAJES CORPFll BMLCT 900 -04% 07% 11% 70 06 17% 07% 7,9% 1,0 89,9 2 00% 12277 7318

*ABL e Vacdnaiz revisados em 29/09/2021



NTN-B 2035 vs. yield Fll Logisticos
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B NTNB-35 = Logistico, Industriale Varejo-DY
Logistico, Industrial e Varejo
- Rentabilidade Distribuigdo (BRL) Div. Yield Uovfies  HGTEE  STECT o ABL*
Nome Codigo Preco - — - (BRL "000) Mercado NTN-B Vacancia® R$/m* (m?) PVP
Més Ano 12 Meses 12Meses Ultima % m/m  Mensal Anualizado (BRL m) (bps)

Logistico e Industrial
KINEA RENDA IMOBLIARIA Fll KNRH 1 1357 -72% -124%  -10,1% 83 08 55% 0,6% 6,8% 6.113,0 32779 116 8,5% 4282 765508 0,86
CSHG LOGISTICA F HGLG11 1670 19%  05%  101% 138 11 00%  07% 79% 65800 35593 205 7.8% 4455 799.000 113
XPLOG Fil XPLG11 @83 -33% -164%  -181% 72 06 00% 06% 76% 49280 26630 192 113% 2850 934277 0,90
BTG PACTUAL LOGISTICA BTLG11 1040 -2 1% 0,1% 4 4% 79 07 0,0% 0, 7% 83% 52770 15838 266 0,3% 3.093 512100 1,04
VINCILOGISTICA VILG11 1010 -38% -153%  -145% 6.8 06 16%  06% 76% 33110 15147 195 0.4% 2754  550.000 0,89
BRESCO LOGISTICA FI BRCO11 958 -22% -127%  -159% 66 06 00% 06% 71% 20010 14151 149 0,0% 3173 446,000 088
VBILOGIBTICO LVBH1 980 -28% -139%  -137% 63 07 32% 0.7% 8,0% 2.036,0 11540 231 3,2% 2529 456235 0,85
HSILOGISTICA HSLG11 858 -29% -164% - 55 06 00% 07% 8.1% 8020 10856 247 24% 2531 429,000 076
GGR COVEPI RENDA FlI GGRC11 1125 -28% -144%  -153% 91 08 -24% 07% 85% 15180 8724 289 0,0% 2143 407.093 0,84
RBRLOG RBRL11 90,4 -8,2% -11,6% -11,9% 8.1 0.8 T,1% 0,8% 10,0% 7470 6042 431 0,0% 2405 251207 0,85
XP INDUSTRIAL XPINT1 880 -33% -207%  -182% 75 06 00% 07% 8.6% 7920 5796 204 130% 2151 269444 0,79
FIALIANZA ALZRIA 108 -32% -80%  -58% 68 06 -79%  06% 67%  1.0000 6562 108 0,0% 5547  118.285 1,02
GUARDIAN LOGISTICA GALG11 1016 -04% - - 75 08 00% 08% 09% 19860 5703 427 0,0% 3250 175.000 0,98
SDILOGISTICA RIO Fil SDIL11 849 -44% -126%  -88% 73 07 161%  08% 10.2% 905.0 5432 452 83% 1684 322545 0,84
PATRIA LOGISTICA PATL11 663 -72% -262%  -252% 6.7 06  0,0% 0,9% 10,3% 996,0 3310 467 7,0% 1758 188279 0,69
FIlINDUSTRIAL DO BRASIL FIB11 4520 -32% -104%  63% 37,1 33 15%  07% £,8% 3250 3096 311 42% 3010  102.854 1,02
LOGCP INTER FI LGCP11 808 27% -154%  -144% 63 06 00% 07% 8.2% 2010 2209 251 0,0% 2741 BO.600 0,82
VOTORANTIMLOGISTICA VTLT11 97,8 3,8% -10,8% -9 4% 9.0 0.8 0,0% 0,8% 9.3% 2450 2068 360 0,0% 3.087 G7.000 0,96
RIZA ARCTIUM REAL ESTATE ARCT11 1010 32%  90%  345% 574 11 214%  11% 133% 3260 161,3 769 0,0% 1607  100.395 098

*ABL e Vacdncia revisadosem  29/09/2021



NTN-B 2035 vs. yield Fll Shoppings
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Shoppings
Rentabilidade Distribuicio (BRL) Div. Yield e et ABL*
Nome Codigo  Prego } (BRL '000) Mercado NTN-B  Vacancia* R$/m? (m?) P/VP
Més  Ano 12Meses 12Meses Ultima %m/m Mensal Anualizado (BRLm)  (bps)

Shoppings

HEDGE BRASIL SHOPPING HGBS11 180,0 -0,7% -141% -11,5% T 09 133% 0,5% 5,7% 16350 1.800,0 2 8,0% 10141 177.500 0,84
XPMALLS XPMLNM 98,7 36% -11,9% -49% 53 0,6 0,0% 0,6% 6,9% 3.888,0 1.7971 128 5% 17.395 103.313 0,95
VINCI SHOPPING CENTERS VISCT 1001 -19% -9,7% -44% 54 0,6 5.5% 0,6% 7,0% 2.748,0 1.428,5 130 8,3% 8990 158.800 0,84
HSIMALL HSML11 773 -27% -141%  -9,1% 5,0 05 40%  07% 81% 18660 12205 242 5,0% 9517 12823 0,81
MALLSBRASIL PLURAL MALLT1 91,5 -20% -8,4% 8,5% 6,4 0,6 3,6% 0,6% 7,5% 1.145,0 691,8 183 2,0% 11.964 57.820 0,87

FIl GENERAL SHOPPING ATIVO FIGST 549 -14% -136% -9,5% 29 03 00% 0,5% 6,6% 206,0 156,6 90 012 700124 22329 0,58
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EVOLUCAO DA RENTABILIDADE DO ALUGUEL COMERCIAL flp C ZC"

Evolucao historica da taxa de rentabilidade do aluguel comercial anualizada (em % a.a.)
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EVOLUCAO DA RENTABILIDADE DO ALUGUEL COMERCIAL flp C ZC"

Evolucao historica da taxa de rentabilidade do aluguel comercial anualizada (em % a.a.)

10%
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| Estadosp | __RMSP____

Estudo rendimento (boletim maio 2021)

VALOR DE
MERCADO

quantidade elementos 168 123 P CDH%R%IDA
5,73% 5,67% AIRATMSASE
1,67% 1,65% ) \J
limite inferior (média - desvio) 4,06% 4,02%

limite inferior (média + desvio) 7,40% 7,32%

1

O-resultado-desta-analise-&-expresso-atraves-do-modelo-a-seguir

[Taxa(%)]=-1/(4,6591x10% +2 6281x102x-Ln([Valor mercado])-2,2853x 102 x Ln{[AC])-
-9 6466x102-x {Via-principal] --1,5750x 102 x-[Tipo]--0,06805- x Ln([Atratividade]) )




Correlagao do Modelo

Coeficiente de correlacdo (r) ..... 0,8523
Valor tcalculado ... 1503
Valor t tabelado (t critico)

nivel de significancia de 5,00 %)
Coeficiente de determinacao (r*): 0,7265
Coeficiente r* ajustado ...............0,7104

Glassificacdn : Correlagao Forte

Significancia dos Regressores (bicaudal)

{Teste bicaudal - significdncia 10,00%)

Coeficiente t de Sfudept_ t(critico) = 1,6630

Variavel

Significancia

Aceito

Valor mercado

-1, 110 7%

Sim

AC

1110 7%

Sim

Via principal

2,2%

Sim

Tipo

0,08%

Sim

Atratividade

5 410159,

Sim

Dispersdo em Torno da Média

Dispersdo

14 Taem ()
TIRRIRRINE

2 F I OO O™ =B OID OID IS

Mﬂﬁrragﬂm

Valores Estimados x Valores Observados

Fam

Fém

san} -

‘Valor Estirrado

At -
BT 1] -...E...

2am

A - - e e g

[ 1 ISR N JNPOVRNT U U PRV NSOV IS AU N S

P S O O T S

i 1 L " [ ) ]
[ i F S PR R P P
' ] s ; i by

Walor Observada

1N 250 AT 3D 430 30 SED S0 68 125 10 BAT A




a

LOJABD

Valor-de-mercado-(RE)= 1.500.000,00¢ 1.500.000,00= 1.500.000,00= 9 200.000, 00
AC- (M=) 150, 00 150, 00= 150, 00= 1.000, 000
Via-principal-{sim/ndo)= Sime sime ndom Simd
Tipo-{Loja’Outro)= lojam lojam lojam fojan
Atratividade-(alta, - média,-baixa)- alta= mediaz mediaz altan
Taxa-(%-a.a.)z 6,107 2270 4,9760 5,951

a QOUTRO S0

Valor-de-mercado-(R3 )= 4 638.000,00¢ 463800000 4638 000,009 4 391000 00k
AC- (M=) 500, 00 500, 00 500,00 150,008
Via-principal-{sim/ndo )= sime S Sim Sime
Tipo-{LojafOutro)= outroo outrom ourfroo oufrod
Atratividade-(alta,-média,-baixa)y alta= médiaz baixax aitan
Tﬂxﬁ-{%-ﬂ.ﬂ.]P 5,505t 4,770 3,900 5,624n0

Conclusdes do estudo maio 2021

Os efeitos da pandemia repercutiram no mercado imobiliario. Alguns segmentos — shoppings, escritdrios e pontos

comerciais destinados a pequenos varejos — devem apresentar um maior periodo para recuperacao.

A recuperacdo que se anunciava para o fim de 2020 foi postergada, devendo a crise ainda repercutir no primeiro

semestre de 2021. Dentre os diversos setores comerciais, o setor de logistica foi um dos menos afetado.

O mercado de imdveis comerciais e 0 cenario macroecondmico, afetados pela pandemia, ndo acompanharam os

indexadores dos contratos de locacdo vinculados ao IGP-M, conduzindo a um ambiente de nego6cios em que alguns

precos sao reduzidos ou judicializados em agdes revisionais.




Taxa de desconto




axa de desconto

A rentabilidade e taxa de desconto sdo parametros distintos

A taxa de desconto para um empreendimento imobiliario pode ser apurado por diversos

conceitos
e TMA=(1+r) x(1+w) —1
« TDAR
« CAPM

« WACC



RESULTADQS DA MATRIZ PREVI

Mota Matriz

10,00

Rating
&

O 0 6 6 60 0 6 06 m @ m momomomemomorRE FEF P EFE P EEEREEEBREREEREERE R

Faixa de Nota

10-9.5

Faixa de Taxa

7,0-%7,3

Intervalo de Nota

0,50

Intervalo de Taxa

0,30

7,00

a2

7,05

[l

7,10

1

T15

b
7,20
7,25

1

7,25

(1

7,25

1

7,25

2

<0,5-5,25

7,3-7,5

0,25

¥

0,20

7,30
7,30
7,30
7,45

o

< 8,25-8,75

7,5 - <B,0

0,50

il

0,50

7,55
7,55
7,55
7,60
7,70
7,70
7,70
7,95
7,95

<8,75-8,0

E,0-<8,5

0,75

0,50

B, 1

1

B, 2D

.
B35
845

)

<3,0-7,0

E,5 - 0,0

1,00

i

0,50

8,60
B,65
B, 70
8,85

8,00

<7,0 - §,0

9,0 - <0,5

1,00

0,50



WACC

Cost of Equity

Average Beta - Domodaran Unlevered Beta

RELT.- Real Estate

0 o
Investment Trust) Global 0,973 70,86% 2,40% 0,639

Criteria Unlevered Beta Releverage beta

Real State Damodaran 0,639 70,9% 34,0% 0,937

Cost of Equity Criteria Source
Risk free rate T.Bond 10 anos (média 2 anos) Bloomberg 1.43%
Beta re-levered US Damodaran 2019 Damodaran 0,94
Market Risk Prémio médio- EUA (1928-2019) Damodaran 4,72%
Country Risk US Damodaran jul-2020 Dameodaran 2.52%
Size Premium Decile 10 Duph&Phelps 2016 5.60%
CAPM nominal (U$) 13,97%
Inflation - USA Media (1820 - 2019) Global Financial data 2.03%
CAPM real - Ke 11,71%
Inflation - Brazil Long Term projected BACEN 05/10/2021 4,56%
CAPM nominal (R$) 16,80%




Cost of debt - Kd Criteria Source
Cost of Debt 200% Selic BACEN 05/10/2021 14.81%
Tax Benefit n/a 34%
Nominal Cost of Debt 0,77%

Long Term Inflation 4,56%
Cost of Debt (Kd) in real terms 4.99%

WACC ATUAL

% Equity 58.53%
% Debty 41.47%
Cost of Equity - Ke 11.71%
Cost of Debt - Kd 4,99%
WACC Real 8,90%

Com estas premissas taxa de desconto de 8,90 %



Muito
obrigado

e Osdrio Accioly Gatto

* Mercatto Assessoria e avaliagoes




