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RESUMO

A populagéo das grandes metropoles sofre com a falta de espaco e o caos ocasionado pela aglomeracéo, o
que prejudica a qualidade de vida nestes centros. Desta forma, é notavel a demanda por novos bairros,
geralmente desenvolvidos no entorno destas cidades, que de modo mais planejado, buscam oferecer uma
melhor qualidade de vida para seus moradores. A criacdo de um bairro planejado, que usualmente
acontece num longo ciclo de maturagdo, € um negdcio de risco tanto sob o aspecto mercadoldgico quanto
financeiro, em face da possibilidade de descasamento temporal entre os pagamentos dos custos de
desenvolvimento e o encaixe das receitas de vendas. O objetivo deste artigo € analisar a qualidade do
investimento do cotista de um fundo de investimento imobiliario (FII) voltado para o desenvolvimento
urbano de novos bairros e reconhecer os riscos da aplicacdo em cotas de FIl com este objeto.

O FII responsavel pelo desenvolvimento do bairro Panamby, regido de alto padréo, situada no sudoeste da
cidade de S&o Paulo é o estudo de caso deste trabalho. Sua implantacdo possibilitou a migragdo de
familias insatisfeitas com o caos e o alto preco dos imoveis em bairros mais centrais.

Como metodologia para a analise da rentabilidade dos cotistas deste fundo foi construido um fluxo
estatico do ocorrido, aporte inicial em marco de 1995 e todos os resultados distribuidos até fevereiro de
2013, e um fluxo a receber de terrenos em estoque, comercializados, mas que estdo suportados por
escrituras de promessa de compra ¢ venda e algumas parcelas de “a receber” de um dos Setores ja
totalmente comercializado (Setor Villaggio). Podem acontecer algumas variagbes nestas receitas por
guestdes legais e mercadoldgicas, e o objetivo é verificar a sensibilidade da taxa de retorno (TRR) dos
cotistas a estes possiveis riscos ao qual eles ainda estdo expostos.

Palavras-chave: Fundo de Investimento Imobiliario; Bairro Panamby; Risco x Retorno do Cotista.
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ABSTRACT

The population of large cities suffers from lack of space and the chaos caused by the agglomeration,
which impairs the quality of life in these centers. Thus, it is remarkable demand for new neighborhoods
usually developed around these cities, but, more planned, seek to provide a better quality of life for its
residents. The creation of a planned neighborhood, which usually happens in a long maturation cycle, is a
business risk both from the aspect of merchandising and financially, given the possibility of a temporal
mismatch between the payment of the costs of developing and fitting sales revenue. The purpose of this
article is to analyze the quality of a unit holder’s investment real estate investment trusts (REITs) focused
on the development of new urban neighborhoods and recognize the risks of investments in quotas of
REITs with this object.

The REITs responsible for developing the neighborhood Panamby region of high standard, situated in the
southwest of the city of Sdo Paulo is a case study of this work. Its implementation has enabled the
migration of families dissatisfied with the chaos and the high price of real estate in the most central
districts.

As a methodology for analyzing the profitability of the shareholders of this fund has built a static flow
occurred, initial funding in March 1995 and all results distributed by February 2013, and a flow
receivable land bank marketed but are supported by deeds of purchase and sale and some portions of
"receiving" an already fully commercialized Sector (Sector Villaggio). Some variations may occur in
these recipes for legal and marketing, and the goal is to check the sensitivity of the internal rate of return
(IRR) of the shareholders of these possible risks to which they are still exposed.

Key-words: Real Estate Investment Trusts; Neighborhood Panamby; Risk vs. Return of the Shareholder.
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1. INTRODUCAO

O mercado imobiliario brasileiro, no contexto macroeconémico, apresentou nos ultimos quatro
anos um forte crescimento de vendas, de precos e da capacidade de investimentos por parte dos
investidores pessoas fisicas, ocasionados por fatores como: aumento da renda meédia da
populacédo, maior disponibilidade de crédito imobiliario e reducédo da taxa béasica de juro nacional
(SELIC?). A rentabilidade de investidores com foco especulativo em operacdes de baixo risco
(renda fixa) esta atrelada a essa taxa, que em Outubro de 2012 atingiu seu menor valor histérico
(7,25%). Durante quatro meses essa taxa se manteve igual, e segundo Relatério de Inflagcdo do
Banco Central de Marco de 2013, a expectativa para a taxa SELIC média para 2013, 2014 e 2015
ndo ultrapassard os 10%. Com estas condi¢cBes muitos investidores serdo induzidos a buscar
novas alternativas de investimentos mais rentaveis e com maior risco.

Na Fig.1 observa-se a evolugdo dos principais indices do mercado imobiliario e do mercado de
acOes desde Janeiro de 2011, apresentado no site Fundo Imobiliario, por um expoente consultor
de FII do pafs, Sergio Belezza. Este compara a rentabilidades dos Flls x Ibov? (indice
BOVESPA) x Imob? (Indice BM&FBOVESPA Imobiliario).

Figura 1: Evolucéo dos Indices desde 2011 (jan/11=100)
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Fonte: FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO [2013]

Neste grafico, é notavel a valorizacdo dos Flls se comparados com a valorizacdo das acGes das
empresas do mercado imobiliario ou até mesmos do mercado de agfes. Esta informacédo
demonstra exatamente a atratividade desta op¢do de investimento diante das demais alternativas.
Os Flls tém sua rentabilidade diretamente vinculada a valorizagdo do preco do m2. No caso do
FII, vinculado a empreendimento de base imobiliaria, esta valorizacdo acaba pressionando o
valor do aluguel, que aumenta a rentabilidade do cotista. Igualmente, ocorre no Fll, voltado ao
desenvolvimento imobiliario, por exemplo, o FII Panamby que negocia 0s terrenos em permuta.
Na Fig. 2 é possivel verificar a evolugdo do Preco Médio Anual por Area Util dos imdveis
residenciais verticais novos do Municipio de Sdo Paulo, apresentado no Balanco do Mercado
Imobiliario 1° Trimestre de 2013 do SECOVI-SP. Observa-se que a partir de 2010 houve uma
forte valorizacdo no preco comercializado.

1 SELIC: Sistema Especial de Liquidacio e de Custédia.

2 IBOV: é 0 mais importante indicador do desempenho médio das cotacdes do mercado de acdes brasileiro. Tem por
objetivo retratar o comportamento dos principais papéis negociados na BM&FBOVESPA.

¥ IMOB: tem por objetivo oferecer uma visdo segmentada do mercado acionario, medindo o comportamento das
acOes das empresas representativas dos setores da atividade imobiliaria, como, construcdo civil, intermediagdo
imobiliaria e exploragdo de imdveis.
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Figura 2: Iméveis Residenciais Verticais Novos — Municipio de Sao Paulo
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Fonte: SECOVI-SP [2013]
Mas, no mercado imobiliario ndo adianta uma valorizacdo alta sem ter compradores com renda
capaz de adquirir o imovel. Seguem as principais informagdes do mercado imobiliario da cidade
de S&@o Paulo, que demonstram a capacidade de absorcdo do produto residencial, segundo
SECOVI-SP:

O mercado de imdveis novos residenciais em Sao Paulo apresentou resultados
surpreendentes no més de Marco de 2013, tanto em vendas quanto em
langamento. No terceiro més do ano, foram comercializadas 4.087 unidades, um
crescimento de 83,9% em relacdo aos 2.223 iméveis vendidos em Marco de
2012.

Os langcamentos, conforme dados da Embraesp (Empresa Brasileira de Estudos
de Patriménio), atingiram 2.845 unidades, com aumento equivalente a 80,35%
em relacdo as 1.578 unidades de igual més do ano passado.

O indicador Vendas sobre Oferta (VSO) de 12 meses encerrou mar¢co em
59,9%, préximo ao indice do terceiro més de 2012, de 60,1%. De acordo com a
Embraesp, o volume lancado entre Janeiro a Marco, de 5.321 imoéveis, foi
43,9% superior ao mesmo intervalo de meses de 2012 (3.697 unidades).

Procura-se com este artigo analisar o FIl: como veiculo para captar recursos financeiros para
desenvolvimento de empreendimentos imobiliérios, sua atratividade e riscos aos possiveis
investidores. Esta analise terd como foco os empreendimentos imobiliarios, direcionados ao
desenvolvimento urbano.

O trabalho usa como estudo de caso o Fundo de Investimento Imobiliario, criado para o
desenvolvimento do bairro Panamby na cidade de Sao Paulo. O foco é a rentabilidade do cotista
do FII Panamby e a sensibilidade do seu retorno diante dos riscos que este esta exposto.

Esse estudo de caso, possibilitou verificar diversos patamares de rentabilidade que poderdo ser
alcancados de acordo com a situacdo de mercado e diferentes momentos de investimento no FlI.
Diante destes resultados, o investidor podera ter maior apreensdo do ciclo de investimento do
FII, dos riscos que este ainda esta exposto, enfim tomar a deciséo de investir, vender as cotas do
FIl ou continuar com estas cotas até o final do ciclo do FII.

2. METODOLOGIA

Para analise da qualidade de investimento do cotista deste Fll, construiu-se um fluxo estatico,
investimento inicial (marco de 1995 — data de constituicdo do FIlI Panamby), todos os
rendimentos distribuidos até fevereiro de 2013, ja divulgados pelo administrador do respectivo
Fll e projetada uma receita a incorrer. Ou seja, toda variagdo ocorrera na receita dos terrenos em
estoque, terrenos comercializados, mas que estdo suportados por escrituras de promessa de
compra e venda e algumas parcelas “a receber” de um dos Setores j& totalmente comercializado
(Setor Villaggio). Para ser possivel esta analise foram utilizadas as premissas que o
Administrador do FII pratica e algumas informacGes que os incorporadores repassam ao Banco
Brascan como expectativa do mercado imobiliario para aquela Regido e produto. Foram
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selecionados alguns riscos que o cotista esta ainda exposto, como, atraso no langamento,
variacdo na velocidade de vendas, perda de potencial construtivo, perda no % de permuta e
variacdo do preco do m?, para assim verificar a sensibilidade da sua taxa de retorno diante destas
variagoes.

Para a elaboracdo do modelo matematico utilizou-se como ferramenta o software Microsoft
Excel. A moeda é 0 R$ (Real), a data de referéncia da anélise € o més de fevereiro de 2013 [0] e
o indexador do cenério referencial sera o IGP-M (indice Geral de Precos de Mercado).

O Cenério Referencial - Prospecto foi feito usando premissas do prospecto, e a partir deste sera
apresentado outro Cenario (Mercado) que leva em consideracdo o nimero de langamentos por
ano na regido e o prego comercializado hoje nesta, ja que as premissas do prospecto séo
expectativas de 1995. Além deste Cenario de Mercado, outras analises serdo apresentadas a fim
de verificar diferentes ciclos de investimento. O primeiro cenario considera que o investidor de
Marco de 1995 vendeu suas cotas pelo valor de mercado, em Fevereiro de 2013 (data base do
estudo) e o segundo cenério € do investidor que comprou em Fevereiro de 2013 estas cotas e
ficara no FII até o fim deste. Ao auferir os resultados de todos estes cenarios, o atual investidor
ou possivel investidor terd uma visdo mais clara do ciclo do Fll, a capacidade de produzir receita
em diferentes momentos e 0s riscos que este ainda esta exposto.

3. FATORES DE RISCOS

Praticamente todo investimento tem risco. Investir no FIl Panamby significa Risco de Mercado
(Mercado Financeiro e Fatores Macroecondmicos Relevantes), Risco Relativo ao Mercado
Imobiliario (Desvalorizacdo dos imdveis/terrenos, Regulamento do Setor Imobiliario) e Riscos
Relativos ao Investimento no Fundo (Liquidez Reduzida e Prejuizos e Perdas da Aplicacdo
Financeira), entre outros. ROCHA LIMA [1998] define analise de risco:
“[...] consiste na avaliagdo, no ambito exclusivo do investimento num
determinado empreendimento, impacto de disturbios sistémicos e conturbagoes
de ambiente sobre a qualidade de investimento [...].”
Segue abaixo 0s riscos citados no Demonstrativo Financeiro de Dezembro de 2012 do FlI
Panamby:

“Os riscos aos quais o FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
PANAMBY esté sujeito e dos quais 0s cotistas e potenciais investidores devem
estar cientes, séo eles:

a) Iminéncia ou ocorréncia de alteracBes na conjuntura econdmica,
politica, financeira, fiscal e regulatéria que afete de forma adversa o
preco dos imoveis;

b) A obtencdo de crédito para financiamento imobiliario;

¢) O desenvolvimento dos empreendimentos imobiliarios; e

d) A inadimpléncia por parte dos adquirentes das unidades.”

Além dos riscos de se investir em um FII, segue abaixo outros, por se tratar de um
desmembramento em lotes com objetivo de incorporagéo para fins residenciais e comerciais:
Mercado: Elevou-se o numero de empreendimentos nestes ultimos anos, resultando no aumento
de concorréncia e maior exigéncia dos clientes. O produto certo, para a regido ideal, com o prego
que o cliente é capaz de suportar. Cada dia mais o desenvolvimento imobiliario € um negocio
com maior risco, que requer elevado indice de informac6es e acertos.

Produto: A definicdo do produto certo para a regido é um dos principais fatores para o sucesso
do empreendimento. Caso contrario, este podera ser um erro que o empreendedor carregara até o
final do empreendimento, ira refletir na velocidade de venda e até mesmo na dificuldade em
comercializar pelo prego esperado.
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Regido: A regido do entorno, muitas vezes, ndo estd no controle dos empreendedores, que
correm o risco de uma valorizacdo ou desvalorizagdo. No segundo caso, 0 empreendedor pode
sofrer uma grande perda ao ter inviabilizado o futuro empreendimento. Ao estabelecer um
paralelo com o estudo de caso, um dos riscos que o Panamby enfrentou com o crescimento de
duas favelas ao seu entorno, ocasionando um choque socioecondmico muito proximo.

Crédito para Financiamento: Este é um dos gargalos do mercado imobilidrio. H& uma
dificuldade burocréatica e relativa a quantidade de operagfes que cresceu significativamente
nestes Gltimos anos no pais. Sem esse recurso, muitos clientes perdem a capacidade de compra
da unidade, reduzindo assim o publico potencial.

Atraso no Repasse: A maior parte da receita esta atrelada ao repasse aos bancos e existe uma
burocracia e demora desses em acelerar o processo, pela grande quantidade de unidades
financiadas.

Aprovacdo de Projetos: Com a lentiddo na aprovacdo dos projetos, atrasa a expectativa de
lancamento dos incorporadores, que no caso de areas mais valorizadas e, que frequentemente, o
pagamento é feito em cash, acaba por verificar uma reducdo na sua TIR, quase mensalmente.
Ainda, mudancas na legislacdo podem tornar algumas regras mais rigidas, ao reduzirem a area
comercializavel ou rentavel e aumentando o prazo para aprovacdo. Este é, hoje, o principal
problema enfrentado pelo FIl Panamby. Devido algumas mudangas na legislacéo, ndo esta sendo
aprovado nos 6rgdo ambientais o projeto de dois grandes Setores do FIl. Para estes processos,
em andamento ha mais de um ano, como forma de viabilizar, estd sendo proposto a doacdo de
parte destes Setores ao Parque Burle Marx. Mas em contrapartida, o FIl solicita o aumento de
potencial construtivo em dois outros Setores que ainda ndo foram comercializados. Vale destacar
que as Escrituras definitivas dos terrenos estdo vinculadas a aprovacao dos projetos.

Risco do Desenvolvimento: Apds a aprovacdo do projeto o incorporador/empreendedor é o
responsavel pela entrega do empreendimento. Comumente, segundo o Banco Brascan, é
negociada uma parcela de pagamento a vista, no momento da Escritura de Promessa de Compra
e Venda, caso o incorporador/empreendedor ndo cumpra com o calendario de obra, este perde a
parcela paga ao Fll e, ainda hd um seguro garantia, no qual o Fll e o Incorporador/Empreendedor
assinam.

4. O CASO DO FUNDO IMOBILIARIO PANAMBY

4.1. Estruturacdo

Conforme o Regulamento do FIlI Panamby este foi constituido em margo de 1995, sob a forma
de condominio fechado, de acordo com o disposto na Lei n° 8.668/93 e com a Instrucdo n 205/94
da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, revogada pela Instru¢do CVM n° 472/08. E foi
registrado na BOVESPA com o cddigo PABY.

O Fundo teve por objetivo a aquisi¢do de uma area de 715.339m2, situada na altura do n° 17.000
da Marginal Pinheiro na cidade de S&o Paulo, para desenvolvimento imobiliario. Este
desenvolvimento ocorrera pelo desmembramento da area em lotes, que serdo objetos de
incorporagdo para fins residenciais e comerciais, sob responsabilidade de empreendedores
imobiliarios.

No inicio do Fundo, o patriménio inicial era de R$ 67.118.400,00, dividido em 758.400 cotas
que valiam R$ 88,50/cota. No caso do Fundo Panamby, 90% das cotas ficaram na mao de
grandes instituicdes: Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil - Previ, Fundagéo
Petrobras - Petros, Fundacdo Vale do Rio Doce - Valia, Bradesco Capitalizagbes e Instituto
Infraero - Infraprev.
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4.2. Desenvolvimento Urbano

No projeto de desenvolvimento urbano do Panamby foram previstos trés elementos basicos: [i] o
sistema viario, composto por avenidas e ruas publicas, aprovadas pela Prefeitura de S&o Paulo,
que atuam como limites e divisdes entre os diversos setores; [ii] 0s espa¢os publicos: parques e
areas institucionais, doados a municipios; e [iii] - 0s setores de ocupacdo, com Seus uS0S
especificos.

Apdbs este planejamento urbanistico foram criados oito setores comercializaveis, um setor
institucional e outros dois destinados a parques no Panamby. Constituem o Fundo os Setores 1,
2, 3, 6A, 6B, 7, 8, Villaggio e areas institucionais, que foram doadas no inicio do Fundo ao
municipio. Os Setores 1, 2, 3, 6B e Villaggio s&o destinados para uso residencial, enquanto o 7 e
8 para uso comercial e 0 6A para uso hoteleiro.

Adiante, apresenta-se um breve resumo sobre cada Setor, seu status de negocia¢do, compradores,
detalhes da negociacdo e quais riscos o cotista ainda estd exposto, em seguida analisa-se a
sensibilidade da taxa de retorno e demais indicadores.

4.2.1. Setores Comercializados Com Toda Receita Reconhecida pelo Fll

Os Setores 2 e 3 ja foram comercializados e suas receitas referentes ao Fll, totalmente
reconhecidas. Portanto, esses ndo rateiam mais as despesas do Administrador e nenhuma outra
despesa do FIl. Como critério para anlise, estas receitas incorridas antes de fevereiro de 2013,
ou seja, ja distribuidas para os cotistas do FIl ndo sofreram variacdes, sdo consideradas fato,
entdo para o cotista estes Setores ndo oferecem mais nenhum risco.

4.2.2. Setores Comercializados com Receita a Reconhecer

O Condominio Villaggio Panamby foi adquirido pela Gafisa em setembro de 1995. Nesta area
foram projetadas 15 torres e todas se encontram langadas. Em dezembro de 2006, foi aprovada a
antecipacdo de parte dos créditos, oriundos da venda das unidades imobilidrias do
Empreendimento Villaggio Panamby, por meio da operacdo de securitizacdo de recebiveis com
emissdo de CRI’s, no valor aproximado de R$ 4 milhdes (valor historico). Ainda, esta previsto o
recebimento, pouco mais, de R$11,6 milhdes (R$ da base) até 2019. Esta receita projetada néo
sofre nenhum tipo de variacéo.

4.2.3. Setores Comercializados Suportados por Escrituras de Promessa de Compra e
Venda

Setor 7

A area referente ao Setor 7 foi adquirida pela Cyrela por R$15 milhdes (valor histérico) mais
20% em permuta no local. O FII ja recebeu o pagamento em dinheiro, que ocorreu em trés
parcelas iguais, a primeira em outubro de 1995 e as duas restantes no mesmo més dos anos
subsequentes.

De acordo com o Administrador®, esta venda é suportada por escritura de promessa de venda e
compra, em virtude dos processos de aprovacao de projetos ainda tramitarem nas secretarias
estaduais e municipais, em S3o Paulo. A medida que os projetos sdo aprovados, as escrituras de
promessa sao substituidas por escrituras de compra e venda, concomitantemente a assinatura de
escrituras de confissdo de divida.

* Notas Explicativas do Administrador as demonstracdes financeiro de 31 de dezembro de 2011 e 2010.
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Segundo a gestora do Fundo, os empreendimentos deste Setor estdo com entraves para
aprovagdo devido a questfes ambientais. Desde o inicio do loteamento sua maior dificuldade
para aprovacao foi por causa de questionamento quanto a questdo ambiental e toda legislacdo de
protecdo permanente da Chacara Tangara (local aonde foi desenvolvido o bairro Panamby). Por
isso, que grande parte das contrapartidas exigidas para a criacdo do loteamento, foi sobre a Otica
ambiental, como criacdo de parques e areas de preservacao permanente, reflorestamento, entre
outros.

Contudo, como forma de remediar todos estes questionamentos que vieram a tona e agilizar o
processo de aprovacdo, foi sugerido pelo FIl que seja doada parte da area do Setor 7, area de
29.732,89m?, para o Parque Burle Marx, mas que em troca aumente o potencial construtivo dos
terrenos que atualmente sdo estoques, ou seja, 0 Setor 6A e 8. Segue abaixo a informacao
publicada pelo BANCO BRASCAN [2013]:

“O Fundo de Investimento Imobilidrio Panamby pleiteou junto a Camara
Técnica de Legislacdo Urbanistica, em documento protocolado no dia 26 de
abril de 2012, a intengdo de doar areas a Municipalidade, equivalente aos lotes
de 06 a 09 do Setor 7, em um total de 29.723,89m?, &rea essa que viria somar
aos 138mil m2 do Parque Burle Marx, e em contrapartida, obter a redistribui¢do
do potencial construtivo internamente ao perimetro do Panamby para a Gleba A,
correspondente a 59.466m?2 de éarea construida computavel, considerando que
todas as tratativas no sentido de se obter as aprovagbes para 0 Projeto
Urbanistico Panamby junto aos 6rgdos publicos, notadamente os de Meio
Ambiente, do Municipio e do Estado, desde 2005, e a legalidade de todo o
processo de licenciamento desse projeto [...]. Neste momento, 0 processo
encontra-se em analise na Procuradoria Geral do Municipio.”

Ja se considerou no cenario referencial um potencial construtivo menor no Setor 7 em virtude
dessa reducdo de area. Sobre a negociacdo ja fechada com o incorporador, a gestora do Fundo
afirmou que ndo terd devolucdo dos valores pagos em cash, e diante disso sera analisado a
possibilidade de um pedido de renegociacdo quanto ao percentual de permuta que o FII recebera
destes empreendimentos. Desta forma, serd feito uma analise de sensibilidade da rentabilidade
do cotista caso ocorra reducdo no percentual de permuta correspondente a este Setor.

Setor 1 e 6B

As éareas dos Setores 1 e 6B foram adquiridas pela Camargo Corréa Desenvolvimento
Imobiliario pelo valor de R$ 21 milhGes (valor histdrico), mais 24% correspondente a receita das
vendas das unidades, com projeto de se construir 12 torres.

Assim como no Setor 7, a negociacao deste Setor esta sendo suportada por escritura de promessa
de compra e venda, em virtude dos processos de aprovacdo de projetos, ainda em tramite nas
secretarias estaduais e municipais, em S& Paulo. A Administragio do Fundo avalia, no
momento, como remotos 0S riscos de que 0S projetos ndo sejam aprovados e de que as contas a
receber ndo sejam realizadas. Segue abaixo a informacéo publicada pelo BANCO BRASCAN
[2012]:

A administragdo do Fundo avalia como remotos 0s riscos no momento de
gue os projetos ndo sejam aprovados e de que as contas a receber nao
sejam realizadas. A Administracdo do Fundo vem mantendo
entendimentos com as autoridades municipais, em especial com a
Secretaria Municipal de Desenvolvimento Urbano da cidade de Séao
Paulo, no sentido de que as questdes levantadas pelas autoridades, quanto
a aprovacdo dos projetos imobiliarios, sejam sanadas no decorrer deste
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ano, inclusive com a aprovacao da Camara Técnica de Legislacdo Urbana
— CTLU, conforme correspondéncia a redistribuicdo do potencial
construtivo equivalente, para as duas areas ainda mantidas em estoque
pelo Fundo, quais sejam, 0s Setores 6A e 8.

O Administrador esclarece, ainda, que a proposta feita a Secretaria
Municipal de Desenvolvimento Urbano foi elaborada com a participagéo
de consultores técnicos, de reconhecido saber sobre a matéria, alem de
contar com Parecer Juridico favoravel, seja em relacdo a competéncia da
CTLU para apreciar a matéria, seja em relagdo ao direito adquirido pelo
Fundo, na condicdo de promitente vendedor dos terrenos, e que gerou o
Termo de Assuncdo de Obrigagdes firmado em 1993, totalmente
cumprido pelo Fundo Panamby.®

Como jé registrado, o FIl considera remotos 0s riscos de que 0s projetos ndo sejam aprovados e
de que as contas a receber ndo sejam realizadas. Segundo a gestora do Fundo, a expectativa do
FII € que cessando essa situagdo tudo voltard “ao normal”, ocorrendo os langamentos do Setor 7,
1 e 6B e novas propostas surgiram para 0s terrenos em estoque.

4.2.4. Setores Ainda Ndo Comercializados (Estoque)

Restam em estoque duas areas a venda, correspondente a 46.451mz2 de terreno, com um potencial
de 119.852m? de &rea computavel.

Setor 6A

Este Setor, assim como 0 Setor 8 poderao, ter aumento de potencial construtivo caso 0s 6rgéao
competentes aceitem a proposta de doacdo de parte do Setor 7 para o Parque Burle Marx. A area
computavel desse Setor é de 34.321m2, conforme detalhado na Tab.1l. Mas no cenério
referencial, construido a partir das informacGes repassadas pelo Banco Brascan, estd sendo
considerada na analise uma area computavel de 68.604m2, ou seja, um aumento de quase 100%

do potencial construtivo deste Setor.
Tabela 1: Area Setores em Estoque

Em metros quadrados

Area de Area
terreno computavel
Panamby
Setor 6A — comercial 26.401 34.321
Setor 8 — comercial 20.050 26.065
Total do Fundo 46.451 60.386

Fonte: Banco Brascan - Demonstrativo Financeiro [2012].

Setor 8

A area computavel deste Setor é de 26.065m2. Mas no cenério referencial, construido a partir das
informagdes repassadas pelo Banco Brascan, estd sendo considerada na analise uma éarea
computavel de 51.248m2, ou seja, um aumento de quase 97% do potencial construtivo deste
Setor.

Como essa situacdo encontra-se sem nenhuma defini¢éo por parte dos 6rgaos competentes, outra
analise de sensibilidade que sera apresentada neste trabalho ira focar o risco de perda de
potencial construtivo, ja que no cenario referencial considera-se a expectativa do Administrador
do FII.

® Segundo Ata das Assembléias Gerais Ordinarias e Extraordinéria, realizadas no dia 12 de novembro de
2012.
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4.3. Andlise da Qualidade dos Investimentos do Cotista do FIl Panamby

Antes da construgdo do Fluxo do Cotista do FII Panamby, foi necessario montar o Fluxo de cada
Setor e, com a consolidacdo destes obteve-se o Fluxo do FII. Consideram-se as despesas e
receitas dos Setores 6A, 8, 7, 1, 6B e Villaggio (Setores com receita a incorrer) a partir da data
base (Fevereiro de 2013). Sabe-se que a Ultima distribuicdo de resultados ocorreu em Janeiro de
2013, ou seja, segundo esta analise o FIl serad capaz de distribuir resultados apenas quando um
empreendimento for lancado. Isto porque a receita do Villaggio ndo é capaz de suportar toda
despesa operacional do FIl. Resta um saldo devedor de R$12.387 da base, por més, suportado
pelo Reserva Especial do FlI. Na constitui¢do, foram destinados R$200 mil (valor historico) para
a criacdo desta Reserva Especial a fim de garantir o cumprimento dos compromissos do Fll. Este
valor é corrigido, mensalmente, pelo IGP-M, e em Fevereiro de 2013 este valor é de R$923 mil
da base.

Entdo, enquanto ndo houver langcamento, o Fundo de Reserva tera que arcar com R$12.387 da
base por més. Como metodologia desta analise, considerou-se que esse saldo devedor acumulado
deve ser descontado da primeira receita do langamento, antes de ser distribuido ao cotista. Ou
seja, como o investimento do cotista ocorreu em um Unico momento (aquisicdo das cotas), ndo
h& aumento de investimento para esse, apenas uma reducdo da receita futura.

Com este critério, foi possivel montar o fluxo de receita do cotista que esta previsto para incorrer
e unir o fluxo de incorridos (valores repassados pelo Banco Brascan), que foi o investimento
inicial (aquisicdo das cotas em Marcgo de 1995) e todas as distribui¢fes de resultados registrados
até a data base (Fevereiro de 2013). Todos os incorridos foram corrigidos por IGP-M até a base.
Segue abaixo os Indicadores da Qualidade dos Investimentos do Cotista do FIl no cenario
referencial prospecto:

Tabela 2: Indicadores da Qualidade dos Investimentos (C. Referencial Prospecto)

Indicador da Qualidade do Investimento

IPO (309.981.143) R$ de 0

Retorno 680.833.775 R$de 0

TRR 7,92% equivalente ano, efetiva acima IGP-M
PB Primério 169

PB a COP 176

PB a TAT 265

A Taxa de Retorno Restrita (TRR) do cotista ficou bem abaixo da expectativa apresentada no
prospecto (14% a.a.).O ciclo de desenvolvimento esta sendo bem maior, ou seja, a expectativa do
pay-back no prospecto era de ocorrer no més 80 e no cenario referencial este ocorreu no més 169
(Margo de 2009), levou mais do dobro do tempo. Com certeza, este € um dos principais fatores
para a expressiva reducdo da TRR.

Esta reducdo ndo foi maior porque a expectativa do preco do m?2 para a regido esta acima do
projetado no prospecto do FIl. Ou seja, foi previsto o valor médio de m? de R$1.273 (valor
historico) para os empreendimentos residenciais do Panamby, que seria equivalente em
Fevereiro de 2013, corrigido por IGP-M a R$5.878. No Setor 1 e 6B, o valor projetado para
lancamento é de R$7.500/m2 em moeda da base, 28% maior do que o corrigido. Da mesma
forma acontece para os Setores comerciais (7, 8 € 6A), no prospecto o valor arbitrado era de
R$1.580/m2 (valor historico), que seria equivalente na moeda da base a R$7.296. O valor médio
projetado para estes lancamentos é de R$8.600/m2 em moeda da base, um aumento de 18%
acima do valor corrigido.

Outro fator importante de se analisar é que 0 % previsto de permuta, no prospecto para 0s
empreendimentos residenciais, era de 19% e no 1 e 6B foi comercializado por 24% de permuta
mais R$30.400 mil da base. Ja nos Setores comerciais, eram previstos permuta de 20%, e no
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Setor 7, ja comercializado, foi feito uma negociacdo com 20% de permuta mais R$46.500 mil de
0 (este Setor poderd sofrer reducdo no % de permuta, mas € importante ressaltar que nédo
ocorrendo esta perda esta negociacdo foi melhor que a projetada). J& nos terrenos em estoque,
considerados comerciais no prospecto, prevé-se uma permuta de 22%, de acordo com o Banco
Brascan. Desta forma, é possivel considerar que em todos estes Setores analisados, as
negociacOes foram ou estd sendo previsto um % maior do que o apresentado no prospecto como
expectativa.

Diante destas analises é dificil acreditar que o longo periodo para o desenvolvimento foi
suficiente para reduzir tanto a TRR do FIl. Mas realmente, este sozinho ndo seria capaz de
tamanha reducgdo. Outro fator que prejudicou este indicador foi a reducdo significativa de area
computavel em alguns dos Setores analisados. Segue abaixo Tab.3 que mostra a area computavel
prevista para cada Setor e a area que esta sendo considerada hoje pelo Banco Brascan na anélise
da qualidade de investimento do FII.

No total ocorreu uma perda de 36.091m?2 de area computavel em relagdo ao que era esperado no
prospecto. Esta reducdo pode ter acontecido ndo apenas pela doacéo de parte da area do Setor 7
para o Parque, mas no caso do Setor 1 e 6B, uma maior rigidez na legislacdo que dificulta o total
aproveitamento da area. Este valor é muito significativo e com certeza um dos responsaveis pela

reducdo na TRR.
Tabela 3: Quadro Comparativo de Area Computavel

Area Computavel

Setores Prospecto Cenario Referencial Diferenca
le6B 221.871 175.000 -46.871
7 135.209 71.719 -63.490
8 26.075 51.248 25.173
6A 19.507 68.604 49.097
Total 402.662 366.571 -36.091

Diante deste entendimento, apresenta-se abaixo a sensibilidade desta TRR diante dos riscos que
0s Setores analisados ainda estdo expostos.

Gréficol: Distor¢do Isolada — Preco do m2 (C. Referencial Prospecto)
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Resultado —TRR
Mesmo com um aumento de 18% no preco projetado para todos estes Setores, a TRR, ainda se
mantém abaixo do retorno projetado no Prospecto. E, pensar em um aumento superior a 18%
acima do IGP-M, é pensar em um cenario um tanto quanto otimista.
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Grafico 2: Distorgéo Isolada — Atraso no Langamento (C. Referencial Prospecto)
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A TRR do cotista reduz 0,12% a.a., caso ocorra um atraso de seis meses no lancamento. O
impacto ndo € tdo significativo porque ndo hd aumento do investimento para os cotistas, ja que as
despesas operacionais sdo suportadas pela receita do Villaggio e o restante pela Reserva
Especial. Mas, vale destacar que ha Setores, ainda ndo comercializados e 0 tempo que se leva
para elaborar os projeto e aprova-los pode prorrogar estes lancamentos, além do esperado.

Grafico 3: Distorgéo Isolada — Perda no Potencial Construtivo (C. Referencial Prospecto)
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A perda do potencial construtivo pode ocorrer, apenas, nos Setores 6A e 8. Esta reducdo no
potencial construtivo afeta, significativamente, a TRR do cotista. VVale rememorar, este potencial
construtivo sofreu um aumento de quase 100%, ou seja, ndo se pode eliminar este risco da
analise.

Gréfico 4: Distor¢do Isolada — Perda no % de Permuta (C. Referencial Prospecto)
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A perda no % de permuta apenas do Setor 7 € equiparavel a perda de 30% do potencial
construtivo dos Setores 8 e 6A. Este é outro fator que afeta, consideravelmente, a TRR do
cotista.

4.3.1. Cenério Prospecto IGP-M x IPCA

O Banco Brascan utiliza, desde o inicio do FIl, o IGP-M como indexador. Desta forma, até
mesmo para ser possivel a comparacdo da taxa de retorno, analisada no Cenario Prospecto, com
a expectativa inicial do FII, adotou-se 0 mesmo indice. Mas é fato que neste longo periodo de
investimento (18 anos) o IGP-M passou por grandes oscilagbes, podendo assim distorcer a
analise da qualidade do investimento. A fim de reduzir esta “interferéncia” do indice nos
resultados da taxa de retorno, foi feito um Cenario Prospecto Alternativo usando como indice o
IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo). Este como mostra o grafico abaixo foi
mais estavel que o IGPM e que o CDI durante todo este periodo do investimento.

Grafico 5: Série Historica — Indicadores Econdmicos
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Tabela 4: Indicadores da Qualidade dos Investimentos (C. Prospecto IGP-M)

Indicador da Qualidade do Investimento

IPO (309.981.143) R$ de 0

Retorno 680.833.775 R$de 0

TRR 7,92% equivalente ano, efetiva acima IGP-M
PB Primério 169

PB a COP 176

PB a TAT 265

Tabela 5: Indicadores da Qualidade dos Investimentos (C. Prospecto IPCA)

Indicador da Qualidade do Investimento

IP O (231.344.461) R$ de 0

Retorno 555.544.900 R$de 0

TRR 8,71% equivalente ano, efetiva acima IGP-M
PB Primario 149
PB a COP 154
PB a TAT 253

E como previsto, apenas com a alteragdo do IGP-M para o IPCA, a TRR do cotista do FlI teve
uma aumento de 0,79%. Ou seja, com o indexador mais estavel, os investimentos incorridos
sofrem um reajuste menor, reduzindo assim o impacto do longo periodo de investimento.
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4.3.2. Cenario Referencial Prospecto x Cenario Referencial Mercado

O Cenério Referencial de Mercado usa como base o Cenario Referencial Prospecto, revendo o
numero de lancamento por ano e o preco por m2 proposto, de acordo os ultimos lancamentos da

regido do Panamby e entorno.
Tabela 6:Comparativo Cenario Prospecto x Cenario Mercado

Prospecto Mercado
°de La Ano O mesmo adotado no Prospecto De acordo com os Ultimos langamentos da regido
Prego Expectativa do Incorporador repassada ao B. Brascan Média do preco comercializado na regido

O Cenario de Mercado leva em consideracdo o historico dos ultimos langcamentos na regido, que
abrange o bairro do Panamby e entorno. Para a pesquisa dos empreendimentos comerciais, foi
necessario um raio de pesquisa maior para se ter no minimo quatro empreendimentos analisados.
Segue abaixo as tabelas de lancamentos separadas por segmento.

Residencial

Os langamentos apresentados abaixo foram os ultimos da regido desde Novembro de 2009.
Foram criadas quatro colunas em “Valor do m?”, a primeira apresenta o valor comercializado na
época do lancamento, a segunda é o valor corrigido por INCC até Maio de 2013, a terceira o
mesmo corrigido por IGP-M até Maio de 2013 e a ultima o valor que estd realmente sendo
comercializado em Maio de 2013 (tabela de venda). Nesta pequena amostra, ja é possivel
observar que tanto no empreendimento Tasty Panamby quanto no Anaua Panamby, lancados em
2011, a valor lancado sofreu forte valorizacdo até Maio de 2013. E possivel afirmar isto,
verificando que o valor comercializado hoje estd bem acima dos valores corrigidos por INCC e
por IGP-M. Ja no On Panamby ocorreu a valoriza¢do acima dos indices, mas de forma menos
expressiva que os exemplos anteriores. No Vista Verde, apenas nas unidades maiores ocorreu
uma valorizacdo acima dos indices. E no ultimo langcamento da regido, em 2012, apesar de uma
boa absorcdo, o valor comercializado hoje ndo esta conseguindo acompanhar a correcdo dos
indices.

Tabela 7: Pesquisa de Mercado (Residencial)

Pesquisa de Mercado

Valor do m2
“ Area Maio/13 Maio/13 Maio/13 Valor da Unid. ~
L::t?o Nome Empreend. Incorp. Pri\l/:rtf?mz) J:itdaalc?:s Privat. V(GR;{ rl;]a;;;. (I;;?n‘i-z) INCC IGPM Tabela em Maio/13 (R$ Abs(oo/r;;ao
¢ . Total (m2?) (R$/m2)  (R$/m?)  (R$/m?) mil) 5
148 46 6.808 46 6.827  7.129  7.294  7.092 1.050 71,74%
sz PANAMBY o ap SOKFIELD °
PENTHOUSES 178 46 8.188 56 6.818 7.120 7.284  7.094 1.263 80,43%
72 40 2.880 18 6.435 6.896  6.904  6.811 489 97,50%
maiiz VISTAVERDE o0y BERGER °
PANAMBY 93 40 3.720 26 6.934 7.430 7.440  7.825 731 92,50%
out/11 ON PANAMBY KALLAS 76 100 7.600 55 7.168  7.966  7.927  8.087 617 71,00%
. TASTY
0,
mailll L\ avey — STUHLBERGER 213 46 9.798 61 6.243  7.003 6.913  7.698 1.642 69,57%
noviog ~_ANAUA BKO 441 23 10.143 53 5196 6616 6601 8023 3.537 100,00%
PANAMBY : : i : i : et
Fonte: Geoimovel
Comercial

Ja no mercado comercial apenas o Ultimo empreendimento langado em Dez/11 (Mobile 310) esta
com o valor de comercializacdo abaixo dos valores corrigidos pelos indices. Mas é importante
destacar que sua absorc¢éo foi de 100%, desta forma, ndo se pode afirmar que ele ndo conseguiu
corrigir os valores acima dos indices, ja que podera ter sido uma estratégia para conseguir
alcancar os 100% de absorcdo. Os demais empreendimentos além de comercializar por um valor
acima dos indices estdo com uma absorcao alta.
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Tabela 8: Pesquisa de Mercado (Comercial)
Pesquisa de Mercado

Valor do m2
. . - : Valor da
z Area Maio/13 Maio/13 Maio/13 . -
Nome Area Total de : . Unid. em Absorcéo
T Incorp. i) WS Privat.Total Lang. (R$ INCC IGPM  Tabela Maio/13 (RS %)
: : (m2) (R$/m?) (R$/m2) (R$/mM?2) i)

dez/11 MOBILE 310  SOUZA LIMA 44 49 2.156 18 8500 9.344  9.244  9.000 399 100,00%
43 38 1.634 21 12.844 14.274 14.203 15.215 647 89,47%

46 38 1.748 23 13.115 14574 14502 15.535 715 86,84%

ESCRITORIOS 48 18 864 11 13.250 14.724 14652 15.695 753 83,33%

set/11 MORUMBI CYRELA 58 38 2.204 29 13.250 14.724 14.652 15.695 910 84,21%
PRIME 60 38 2.280 31 13791 15.325 15250 16.336 980 86,84%

56 18 1.008 14 14.264 15.851 15.773 14.848 832 100,00%

42 38 1.596 22 13.993 15551 15474 16.576 688 100,00%

TERRACO
mai/l10 EMPRESARIAL CCA(';AQSS/S 40 271 10.840 74 6.806 8.286 8.273 11.143 448 93,73%
JARDIM SUL
nov/08 232:\,‘\"225 ODEBRECHT 44 494 21.736 109 5.002 6.614 6.254 9.598 423 94,33%

Fonte: Geoimovel
Observa-se que, tanto no segmento comercial quanto no residencial ndo houve mais de dois
langamentos por ano, e todos estes empreendimentos tem &rea privativa total semelhante ou
inferior ao arbitrado para a torre padrdo da andlise (13.500m2 de area privativa), exceto o
Panamby Penthouses que tem quase 15mil m2 de area privativa total.
Mas nédo se pode afirmar que este nimero de langcamentos € o limite de absor¢do do mercado.
Historicamente foi a quantidade de lancamentos que ocorreu por ano e que 0 mercado absorveu
dentro da expectativa de velocidade de vendas satisfatoria com o preco por m2 arbitrado.
Com esta pequena amostra ndo é possivel afirmar se a regido esta valorizando acima dos indices,
isto se deve porque cada empreendimento tem particularidades que podem interferir nessa
valorizacdo, por exemplo, unidades maiores as vezes ndo conseguem comercializar pelo mesmo
valor do m2 de unidades menores, outro exemplo, é que a localizacdo, planta, fachada, insolacdo
podem ser caracteristicas que interferem diretamente no prego.
O que se pode afirmar é que a absorcdo encontra-se dentro da expectativa que usamos nas
analises, e que 0 preco muitas vezes nao acompanha os indices, mas ndo esta havendo uma
reducao nos pre¢os comercializados.

Cenério Referencial Mercado

Este Cenério tem o objetivo de auferir a TRR do cotista levando em consideracdo essas
informacBes de mercado (numero de lancamentos por ano e pre¢co médio comercializado). Sabe-
se que o que ocorre hoje no mercado imobiliario ndo é garantia para o amanha, desta forma este
Cenario tem o intuito apenas de atualizar a premissa de nimero de lancamentos por ano do

Prospecto e a expectativa do preco/m? do incorporador para comparar com o Cenario Prospecto.
Tabela 9: Cenario Prospecto x Cenario Mercado

> > =0 Prego/m? | Data de Lang. [N° de Torres Lang./ano| Prego/m? | Data de Lang. |[N° de Torres Lang./ano|
mar/16 3 mar/15 2
6A 5 R$ 9.000 mar/17 2 R$ 11.500 mar/16 2
S - - mar/17 1
8 3 R$ 9.000 |75 8 RS 11,500 — a7 L
= - - mar/18 2
set/13 3 set/13 2
7 6 R$ 8.000 set/14 3 R$ 11.500 set/14 2
- - set/15 2
set/13 4 set/13 2
S set/14 4 set/14 2
SN 1068 12 R$ 7.500 |—SeU15 4 RS 7.500 |—S2U15 2
- - set/16 2
0 - - set/17 2
- - set/18 2
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Observa-se que no Cenario Mercado os langcamentos foram divididos em mais fases, de forma
gue n&o ocorra mais de dois langamentos por ano no mesmo segmento. No Prospecto o Setor 6A
é destinado para 0 mercado hoteleiro, mas com o aumento do potencial construtivo, este numero
de torres fica acima do pretendido para este mercado. Desta forma, mantém duas torres de hotel
sendo lancadas em Marco de 2015 e as demais serdo destinadas para o mercado comercial,
seguindo o raciocinio de ndo ultrapassar dois langamentos por ano.

Isto acabou prorrogando um pouco os lancamentos. Ou seja, no Cenario Prospecto o dltimo
langamento ocorreria em Marco de 2017 e no Cenario Mercado sera em Setembro de 2018.

Em relacdo aos precos, no segmento residencial ndo houve alteracdo do Cenario Prospecto para o
de Mercado. Na Tab.7, que apresenta os ultimos lancamentos, foi possivel observar que o valor
de R$7.500/m? é realmente a média comercializada na regido. Ja no segmento comercial o valor
de R$8.000 e R$9.000/m? esta abaixo dos valores comercializados. O (nico empreendimento
comercializado a R$9.000/m?2 é o mais distante da regido do Panamby, e que se encontra em uma
regido inferior a esta. A média de prego/m?2 da analise, ponderada pelo VGV do empreendimento,
é de R$12.546/m2. Mas como o empreendimento Morumbi Prime (preco médio de R$15.785/m2)
encontra-se em uma regido com melhor localizagcdo, adota-se R$11.500/m2 para 0s

empreendimentos comerciais nesta analise.
Tabela 10: Indicadores da Qualidade dos Investimentos (C. Prospecto IGP-M)

Indicador da Qualidade do Investimento

IPO (309.981.143) R$ de 0

Retorno 680.833.775 R$de 0

TRR 7,92% equivalente ano, efetiva acima IGP-M
PB Primario 169

PB a COP 176

PB a TAT 265

Tabela 11: Indicadores da Qualidade dos Investimentos (C. Mercado IGP-M)

Indicador da Qualidade do Investimento

IP 0 (309.981.143) R$ de O

Retorno 789.161.651 R$de 0

TRR 8,17% equivalente ano, efetiva acima IGP-M
PB Primario 169

PB a COP 176

PB a TAT 270

Nesta analise ¢ possivel verificar que apesar de “diluir” os langamentos durante um periodo
maior, para que nao haja mais de dois lancamentos do mesmo segmento por ano, 0 aumento no
preco/m? do segmento comercial de quase 28% foi mais significativo, conseguindo assim elevar
a TRR do cotista do FlI.

4.3.3. Analise de Diferentes Ciclos de Investimento

Em todas as andlises apresentadas neste trabalho o ciclo do investimento foi, de Marco de 1995
(inicio do FII) até o recebimento da ultima receita proveniente dos empreendimentos. Agora
serdo apresentados mais dois Cenarios:

Cenario Referencial Prospecto 1: Cotista que comprou as cotas no inicio do Fll e pretende
vende-las em Fevereiro de 2013 (data base das analises) pelo valor de R$105,01, que foi o valor
real da cota comercializada nesta data no mercado financeiro.

Cenario Referencial Prospecto 2: Cotista que comprou estas cotas em Fevereiro de 2013 e
pretende permanecer no FlI até o final deste.
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Figura 3: Ciclo de Investimento
Cenario Referencial Prospecto

C. Referencial Prospecto 1

C. Referencial Prospecto 2

mar/95 fev/13 fev/20

Tabela 12: Indicadores da Qualidade dos Investimentos (C. Prospecto IGP-M)

Indicador da Qualidade do Investimento

IPO (309.981.143) R$ de 0

Retorno 680.833.775 R$de 0

TRR 7,92% equivalente ano, efetiva acima IGP-M
PB Primério 169
PB a COP 176
PB a TAT 265

Tabela 13: Indicadores da Qualidade dos Investimentos (C. Prospecto 1)

Indicador da Qualidade do Investimento

IPO (309.981.143) R$ de O

Retorno 141.361.378 R$de 0

TRR 3,77% equivalente ano, efetiva acima IGP-M
PB Primario 169
PB a COP 176
PB a TAT -

Tabela 14: Indicadores da Qualidade dos Investimentos (C. Prospecto2)

Indicador da Qualidade do Investimento

IPO (79.639.584) R$ de 0

Retorno 517.846.578 R$de 0

TRR 71,68% equivalente ano, efetiva acima IGP-M
PB Primario 37
PB a COP 37
PB a TAT 38

Ha uma expressiva diferenca entre a TRR do Cenario Prospecto 1 para o 2. Isto se deve por dois
motivos. No Cenério 1 o periodo do investimento foi de 18 anos e o valor comercializado da cota
(R$105,01) esta muito baixo do valor da cota patrimonial, que em Dezembro de 2012 era de
R$410,56 e do valor da cota do inicio do FII (R$88,50) corrigida por IPCA até Fevereiro de
2013 (R$305,04). Ou seja, no Cenério 2 o investidor esti pagando um prego baixo pela cota e a
projecdo para receber a Ultima receita é até Fevereiro de 2020, menos de 7 anos de investimento.
Além disso, no Cenario Referencial Prospecto € possivel observar que a TRR deste esta bem
acima do Cenério 1, pois o valor da cota estid baixo, e se os langamentos ocorrer da forma
projetada, havera uma entrada de receita mais rapida aumentando a TRR do cotista.

5. CONCLUSAO

As operacOes de baixo risco (renda fixa) s@o atreladas a SELIC, que alcan¢cou em Qutubro de
2012 a menor taxa histérica (7,25%) e continua sendo projetada pelo Banco Central até 2015 de
forma que ndo ultrapasse o patamar dos 10%. Com estas condi¢gdes muitos investidores serdo
induzidos a buscar novas alternativas de investimentos mais rentaveis e com maior risco.
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Hoje o Fundo de Investimento Imobiliario pode ser considerado uma boa opgdes de investimento
do mercado, pois oferece beneficios fiscais diferenciados (isen¢do de Imposto de Renda para o0s
valores recebidos mensalmente a titulo de rendimento), além de possibilitar a entrada de varios
investidores, que sozinhos seriam incapazes de investir nestes produtos.

No caso do FIlI Panamby as cotas sdo comercializadas em lotes de 1.000, ou seja, se a cota hoje é
comercializada por R$100,00, o investimento minimo sera de R$100.000,00. Isto acaba
reduzindo o nimero de investidores qualificados e consequentemente a liquidez das cotas no
mercado. Mas isso nédo foi por acaso, desde o comeco este investimento foi voltado para as
entidades de previdéncia privada do pais, as primeiras a adquirir e mantém-se até hoje com 90%
das cotas do FlI.

Este FII foi criado para desenvolver um bairro de alto padrdo na cidade de Séo Paulo, ou seja,
com caracteristicas que atendessem esse publico e que justificasse a sua op¢ado por uma regido
um pouco mais afastada do centro da cidade. Para isso, de fato foi projetado e implantado algo
diferencial, tanto no sentido de infraestrutura, paisagistico e urbanistico. Ndo se tem davida que
esta, em certo modo, € uma regido privilegiada e valorizada da cidade de Séo Paulo, fato este que
permite neste aspecto reconhecer o0 “sucesso” do desenvolvimento do FlI.

Ja no aspecto econébmico do FIl Panamby, percebe-se ap0Os estas analises que este ndo foi e
dificilmente ser4 capaz de alcancar o patamar de rentabilidade projetado e divulgado no
Prospecto datado de 1995 (Taxa de Retorno de 14% a.a.). Ou seja, mesmo com uma valorizacao
no preco/m2 de 18% acima do IGP-M, a rentabilidade (TRR) mantém-se no patamar de 8,43%
a.a. efetiva acima do IGP-M.

E a fim de avaliar a qualidade do investimento do FII sem o “impacto” das variagdes que ocorreu
ao longo de todo esse periodo (1995-2013) no indice IGP-M, adotou-se o IPCA como o indice
para correcéo, e de fato, a TRR do cotista subiu de 7,92% a.a. para 8,71% a.a..

No Cenario Mercado foi revisto o numero de lancamentos que ocorreu por ano na regido e o
valor do m? comercializado, e observou-se que apesar de prorrogar alguns langcamentos para que
ndo ultrapassem o numero de duas torres lancadas por ano, o aumento do preco do m?2 para o
segmento comercial de R$9.000/m? (expectativa das incorporadoras repassadas ao Banco
Brascan) para R$11.500/m? (valor médio da regido levando em consideracéo a proximidade com
0s empreendimentos do mesmo segmento) e a quantidade de torres comerciais ainda a serem
lancadas, acabou elevando a TRR do cotista que no Cenario Prospecto era de 7,92% a.a. para
8,17% a.a. efetiva acima do IGP-M.

Além deste novo Cenario, foi feito outros dois buscando verificar a rentabilidade do cotista caso
venda suas cotas pelo valor comercializado no mercado na data base da anélise (Fevereiro de
2013), Cenério Prospecto 1, e qual a rentabilidade deste cotista que compra essas cotas e
permanece até a extin¢do do FII, Cenario Prospecto 2. Primeiramente, é importante destacar que
estas taxas de retorno serdo alcancadas se os langamentos ocorrerem da forma como estéo sendo
planejados no Cenério Prospecto. Mas de qualquer forma, o valor comercializado da cota
(Fevereiro de 2013 - R$105,01) estd muito baixo do valor da cota patrimonial, em Dezembro de
2012 era de R$410,56, e do valor da cota do inicio do FII (R$88,50) corrigida até Fevereiro de
2013 por IPCA (R$305,04) e por IGP-M (R$408,73). Ou seja, se 0 cotista que comprou as cotas
no inicio do FIl permanece neste até o fim, tera uma TRR de 7,92%a.a., caso venda suas cotas
pelo valor de mercado em Fevereiro de 2013 sua TRR cai para 3,77% a.a. € 0 novo investidor
gue acabou de comprar as suas cotas por um valor baixo tera até o fim do FIl uma TRR de
71,68% a.a..
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Figura 4: Ciclo de Investimento (Cota Valor de Mercado)

Cenério Referencial Prospecto

TRR=7,92% a.a.

C. Referencial Prospecto 1
TRR=3,77% a.a.

C. Referencial Prospecto 2
TRR=71,68% a.a.

Cota R$105,01
mar/95 fev/13 fev/20

Mas se o valor da cota de Fevereiro de 2013 tivesse ao menos sendo comercializada pelo valor
da cota corrigido por IGP-M (R$408,73) a TRR do cotista que comprou as cotas no inicio do Fll
aumentaria de 3,77% a.a. para 6,73% a.a., e a TRR do cotista que estaria entrando agora no Fll e
ficara até o final deste, cai de 71,68% a.a. para 17,42% a.a..

Figura 5: Ciclo de Investimento (Cota Corrigida por IGP-M)
Cenério Referencial Prospecto

TRR=7,92% a.a.

C. Referencial Prospecto 1
TRR=6,73% a.a.

C. Referencial Prospecto 2
TRR=17,42% a.a.

Cota R$408,73
mar/95 fev/13 fev/20

Este cenario deixa claro que a alta TRR do cotista que decide comprar a cota do FII em 2013,
esta diretamente relacionada com o baixo valor da cota. Apds a correcdo desta, 0 investimento
continua com uma TRR atrativa, mas teve uma reducéo significativa.

Desta forma, parece facil para o investidor tomar a decisdo de ndo vender as cotas, mas a questao
é que o valor da cota continua caindo. No dia 1 de Julho de 2013 esta cota foi comercializada a
R$88,00, ou seja, abaixo do valor inicial do FIl em 1995. E a grande questdo é que se nao for
aprovado o desenvolvimento de nenhum dos empreendimentos propostos para a regido a cota
ndo terd mais valor no mercado, ja que se perdeu a capacidade de produzir receita.

Segue assim os resultados do FII caso ndo seja mais aprovado projeto para aquela regido e a cota
néo tenha mais liquidez de mercado:

Tabela 15: Indicadores da Qualidade dos Investimentos (C. Prospecto —Cota Sem Liquidez)

Indicador da Qualidade do Investimento

IPO (309.981.143) R$ de O

Retorno 61.721.794 R$de 0

TRR 2,06% equivalente ano, efetiva acima IGP-M
PB Primario 169
PB a COP 176
PB a TAT -

O objetivo deste artigo ndo foi de ter a postura do investidor e dizer qual atitude tomar, mas sim,
de apresentar todos 0s possiveis cenarios e analises para que o investidor que esta no FIl ou que
queira investir neste, esteja ciente dos riscos e o retorno que este é possivel de oferecer. Existe
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uma tendéncia de quanto maior o risco de um investimento maior o retorno. De fato, isto
acontece neste FlI, porque se observa que o valor da cota continua caindo (falta de confianga do
mercado quanto a capacidade do FII de distribuir recebiveis), mas caso consigam aprovar 0s
projetos e lanca-los conforme projetado a TRR deste cotista com certeza serd uma das maiores
do mercado.

E importante ressaltar, que a regido do Panamby é hoje uma regido valorizada, que ja foi
incorporada pelo crescimento da cidade e que oferece uma infraestrutura diferenciada. Isto de
certo modo, poderd pressionar 0s 6rgdos a aprovar estes futuros langamentos, mas ressalvo, este
€ um dos maiores riscos do Fll e que de fato esta vivenciando esta dificuldade a mais de ano.
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