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SUMÁRIO EXECUTIVO 

  

Data do Relatório 25 de julho de 2019; 

Destinatários FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO RM LEBLON 

CORPORATE e VINCI REAL ESTATE FUNDO DE 

INVESTIMENTO EM PARTICIPAÇÕES; 

Objetivo Determinar o valor de mercado; 

Finalidade  Transação/Aquisição de imóveis através de FUNDO DE 

INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO – FII a ser integralizado pela 

VINCI REAL ESTATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM 

PARTICIPAÇÕES; 

Instrução Conforme proposta P.VAL.ISR.496/19-2 de 14/05/2019; 

Objeto Edifício BM336; 

FII Fundo de Investimento Imobiliário RM Leblon Corporate; 

Administrador BRL Trust DTVM; 

Última Avaliação Novembro de 2018; 

Tipo Edifício de escritórios; 

Localização Av. Bartolomeu Mitre, 336, Rio de Janeiro/RJ; 

Descrição do 
Imóvel 

Edifício com 7 pavimentos de escritórios e 3 subsolos de 

garagem; 

Área Locável 4.916,76 m² BOMA; 
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Titulação O imóvel encontra-se registrado 2º Ofício do Registro de 

Imóveis do Rio de Janeiro, sob o nº 97.093 e em 

propriedade de STRAZZARIA EMPREENDIMENTOS E 

PARTICIPAÇÕES S/A.  

Para efeito deste trabalho, assumimos que não há questões 

relativas à titularidade que possam impedir a venda do 

imóvel ou influenciar o seu valor de mercado. 

Considerações de 
Valor 

 Edifício de alto padrão localizado em região nobre da 

cidade; 

 O imóvel encontra-se com 100% locado por um 

contrato atípico de longo prazo; 

 Propriedades de alto padrão e com boa ocupação tem 

apresentado boa liquidez no mercado, com os 

investidores interessados em adquirir imóveis voltados 

para renda. 

Condições de 
Valoração 

Considerando o imóvel no estado em que se encontrava na 

data de valoração. 

Data de Valoração 1º de junho de 2019; 

Opinião de Valor Valor de Mercado para 100% do Imóvel 

R$ 194.200.000,00 (CENTO E NOVENTA E QUATRO 

MILHÕES E DUZENTOS MIL REAIS). 
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BASES DE VALORAÇÃO 

Conformidade com as 
Normas de Avaliação 

Os procedimentos e metodologias adotados pela CBRE 

estão de acordo com a norma brasileira para avaliação 

de bens imóveis – NBR 14.653 (Parte 1 a 4) da ABNT – 

e com o “Red Book” do RICS (Royal Institution of 

Chartered Surveyors) da Grã-Bretanha, reconhecida 

mundialmente e amplamente utilizada em trabalhos de 

consultoria imobiliária. Em adição, o trabalho visa 

atender a Instrução CVM nº 476, de 16 de janeiro de 

2009. 

Valor de Mercado A valoração baseia-se no conceito de "Valor de 

Mercado", definido pelo Red Book como: 

 “A estimativa do montante mais provável pelo qual, à 

data de avaliação, uma propriedade, após um período 

adequado de comercialização, poderá ser 

transacionada entre um vendedor e um comprador 

decididos, em que ambas as partes atuaram de forma 

esclarecida e prudente, e sem coação”. 

Metodologia A definição do valor de mercado para o imóvel foi feita 

em conformidade com as normas e utilizando os 

métodos que reflitam de maneira mais fiel a realidade 

do mercado local.  

Em razão das características do imóvel e do mercado, 

utilizamos os seguintes procedimentos para a formação 

de nossa opinião do valor de mercado do imóvel: 

 Inspeção detalhada da propriedade objeto do 

estudo, realizadas no mês de maio de 2019; 

 Análise do mercado geral e local dos diversos 

segmentos que compõem o imóvel; 

 Análise do imóvel e de sua situação atual; 

 Análise da perspectiva futura do empreendimento. 

Partindo dos procedimentos mencionados acima, 

estimamos o desempenho do empreendimento, de 

modo a determinar seu valor de mercado para a venda. 

Adotamos algumas premissas para a confecção do fluxo 

de caixa elaborado, conforme segue: 
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Valores Históricos: Os valores históricos utilizados em 

nossas análises foram fornecidos pela administração do 

empreendimento e/ou pelo proprietário do imóvel, os 

quais assumimos como corretos e, desta forma, foram 

por nós utilizados. Não faz parte do escopo de nosso 

trabalho a auditoria destes números. 

Inflação: Para as projeções apontadas nos fluxos de 

caixa desconsideramos a inflação que possa vir a existir 

no período analisado de 10 anos. 

Adotamos o método do Fluxo de Caixa de Receitas e 

Despesas Projetadas para a determinação do valor de 

mercado dos imóveis, como segue: 

Método da Renda – Base Fluxo de Caixa 

Descontado 

Por esse raciocínio, o valor de mercado é obtido através 

do valor presente líquido do fluxo operacional projetado 

para o empreendimento para um período de 10 anos. 

As projeções são feitas com base em premissas 

adotadas, assumindo os valores praticados e/ou 

contratados de aluguéis e demais receitas e despesas do 

empreendimento. Os Fluxos de Caixa projetados foram 

modelados utilizando-se o software ARGUS Valuation - 

DCF, versão 15.0.1. 

Entre os principais fatores deste método, podemos 

salientar: 

Áreas: As áreas utilizadas foram aquelas constantes nas 

plantas, projetos e/ou dados recebidos do cliente. 

Assumimos que as áreas fornecidas pelo cliente estão 

corretas e refletem a realidade existente no local. 

Crescimento das Receitas: Assumimos taxas de 

crescimento diferenciadas e cenários variando de 

acordo com a previsão de desempenho futuro de cada 

empreendimento, eventual situação de concorrência 

futura e a nossa sensibilidade sobre o potencial do 

mesmo, entre outros fatores. 

Fator de Capitalização: Aplicamos fator de capitalização 

(perpetuidade) no 10º ano com base em valores 

praticados atualmente pelo mercado imobiliário. 

Taxa de Desconto: Aplicamos taxa de desconto coerente 

com a prática do mercado, levando em conta o 

risco/desempenho provável do cenário adotado.  
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 Método Comparativo Direto de Dados de 

Mercado 

 Para a estimativa da receita potencial de locação dos 

imóveis no primeiro ano das projeções de fluxo de caixa, 

utilizamos o Método Comparativo Direto de Dados de 

Mercado.  

Por este método, a receita de locação aplicável a um 

imóvel é definida com base em evidências de mercado 

comparáveis, ou seja, imóveis semelhantes em oferta ou 

transacionados recentemente, sendo consideradas as 

características de cada imóvel (localização, 

especificações técnicas, características construtivas etc.). 

Estas evidências de mercado são então 

homogeneizadas através de ponderação de fatores de 

forma a subsidiar a definição de uma faixa de valor. 

Em alguns casos, para uma melhor equidade entre os 

elementos, consideram-se as respectivas áreas 

equivalentes. 

 

Condições Gerais 

Certificamos que, de acordo com a nossa melhor prática, os fatos e evidências contidos 

neste relatório são verdadeiros e estão sujeitos às condições e limitações descritas a 

seguir. 

1. A CBRE declara e garante não ter qualquer controle ou participação, inclusive 

financeira, nas decisões sobre a locação das áreas e gerenciamento do(s) imóvel(is) 

avaliado(s), ressaltando que não existe qualquer garantia de que os valores de 

aluguel, receitas do(s) imóvel(is) e/ou despesas projetados serão efetivamente 

realizados. 

2. Este relatório não faz qualquer tipo de julgamento sobre a capacidade de qualquer 

locatário específico cumprir sua obrigação de pagar os valores da locação e/ou os 

custos e taxas relativas à ocupação do(s) imóvel(is) avaliado(s). 

3. Todas as análises, opiniões, premissas e estimativas deste estudo foram elaboradas 

e adotadas dentro do contexto de mercado e conjuntura econômica na data da 

realização deste relatório. Havendo modificações do cenário econômico ou 

mercadológico, poderá haver alterações significativas nos resultados informados e 

conclusões deste trabalho. 

4. Não foram consideradas quaisquer despesas de venda nem de tributação que 

possam surgir em caso de alienação do(s) imóvel(is). Do mesmo modo não foram 

consideradas despesas de aquisição em nossa avaliação. 
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5. Não consideramos qualquer saldo pendente de hipotecas, empréstimos ou quaisquer 

outras dívidas que possam existir para com o(s) imóvel(is), sejam em termos de 

principal ou dos juros relativos aos mesmos. 

6. Não consideramos quaisquer acordos entre empresas ou quaisquer obrigações ou 

outros encargos. 

7. Não foram considerados quaisquer incentivos fiscais ou de outra natureza por parte 

dos governos Federal, Estadual ou Municipal. Foi assumido que o(s) imóvel(is) 

cumpre(m) os requisitos da legislação em vigor quanto à saúde e segurança, 

encargos trabalhistas e responsabilidade civil. 

8. Todos os cálculos são baseados na análise das qualificações físicas da propriedade 

em estudo e de informações diversas levantadas no mercado, que são tratadas 

adequadamente para serem utilizadas na determinação do valor do respectivo 

imóvel. Os detalhes da propriedade em que cada avaliação se baseia são os 

estabelecidos no presente relatório. 

9. Diversas premissas adotadas para a elaboração do laudo de avaliação foram (i) 

passadas para nós pelo proprietário do(s) imóvel(is), pelo estruturador do FII e/ou 

por outros envolvidos com a constituição do FII; e (ii) elaboradas por terceiros, 

inclusive fundações, entidades governamentais e outras pessoas, naturais ou 

jurídicas, públicas ou privadas. Não faz parte do escopo deste trabalho a realização 

de uma auditoria de tais premissas, inclusive de informações e documentos recebidos 

de nossos clientes ou terceiros. Deste modo, ao adotá-las como base, a CBRE 

presume sua veracidade e completude. Cabe a um potencial investidor a realização 

de auditorias para a verificação da veracidade e adequação de todos os documentos 

e informações utilizados. 

10. Se algum dos dados ou hipóteses em que a avaliação se baseou for posteriormente 

considerado como incorreto, os valores de avaliação também podem ser e devem 

ser reconsiderados. 

11. Todas as medidas, áreas e idades citadas em nosso relatório são aproximadas. 

12. Na falta de qualquer informação em contrário, a CBRE assumiu que: 

(a) Não existem condições do solo anormais nem vestígios arqueológicos presentes 

que possam afetar adversamente a ocupação, atual ou futura, e o 

desenvolvimento ou o valor do(s) imóvel(is); 

(b) Atualmente não há conhecimento de materiais nocivos ou perigosos ou 

tecnicamente suspeitos, que tenham sido utilizados na construção do(s) 

imóvel(is); 

(c) Os imóveis possuem título firme e alienável, livre de qualquer ônus ou restrições; 

(d) Todas as edificações foram concebidas antes de qualquer controle de 

planejamento, ou de acordo com a legislação de uso e ocupação, com as 

devidas licenças de construção, permanente ou direitos de uso existentes para a 

sua utilização corrente; 

(e) Os imóveis não são adversamente afetados por propostas de planejamento 

urbano; 
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(f) Todas as edificações cumprem os requisitos estatutários e de autoridades legais, 

incluindo normas construtivas, de segurança contra incêndio, salubridade e 

segurança. 

13. A elaboração do laudo de avaliação não configura uma recomendação de compra 

ou venda do(s) imóvel(is) avaliado(s), seja pelo valor apontado no laudo, ou por 

qualquer outro valor. A decisão sobre uma transação de compra e venda do imóvel 

e sobre o valor a ser transacionado é de responsabilidade da parte compradora e 

negociação com a vendedora do mesmo. 

14. A elaboração do laudo de avaliação não deve ser considerada como uma 

recomendação de investimento no FII sendo formatado. 

15. Ao realizar o laudo de avaliação, a CBRE não está fazendo qualquer tipo de 

julgamento acerca da capacidade dos envolvidos com o FII (Estruturador do FII, 

Coordenadores, Construtora, Administrador do FII, Administrador do 

Empreendimento, Auditor etc.) em realizar suas funções adequadamente e 

competentemente e/ou conforme a projeção do fluxo de caixa do imóvel e/ou 

projeção do FII por nós estimadas. Ressaltamos que a CBRE não tem qualquer tipo 

de controle ou exerce qualquer tipo de influência sobre as decisões tomadas antes, 

durante e depois da estruturação do FII ou da entrega dos imóveis avaliados e, 

portanto, sua responsabilidade fica limitada apenas à elaboração do laudo de 

avaliação, com base nas informações de mercado disponíveis naquele momento e 

demais condições informadas neste laudo.  

16. Recomendamos ao estruturador do FII que tome todas as medidas necessárias para 

mitigar os riscos imobiliários envolvidos na transação de compra e venda dos 

imóveis, inclusive prevendo mecanismos de defesa para o FII e seus cotistas. 

 

Pressupostos Gerais 

Sem prejuízo das demais reservas realizadas pela CBRE no laudo de avaliação, as 

seguintes premissas devem ser consideradas: 

1. No melhor conhecimento da CBRE, todas as informações e documentos 

recebidos para análise são verdadeiros, corretos, completos e suficientes para 

elaboração de ambos os documentos apresentados. 

2. As projeções, estimativas e declarações futuras constantes do laudo de avaliação 

têm por embasamento, em grande parte, expectativas atuais, estimativas sobre 

eventos futuros e tendências que afetam ou podem potencialmente vir a afetar os 

negócios, o setor de atuação, a situação financeira e os resultados operacionais 

e prospectivos do FII e dos empreendimentos em que investir. Estas estimativas e 

declarações estão sujeitas a diversos riscos, incertezas e suposições e são feitas 

com base nas informações de que atualmente dispomos. 
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3. As palavras “acredita”, “pode”, “poderá”, “estima”, “continua”, “antecipa”, 

“pretende”, “espera” e expressões similares têm por objetivo identificar projeções, 

estimativas e declarações futuras. As projeções, estimativas e declarações futuras 

contidas neste documento referem-se apenas à data em que foram expressas, 

sendo que não temos a obrigação de atualizar ou rever quaisquer dessas 

estimativas em razão da ocorrência de nova informação, de eventos futuros ou 

de quaisquer outros fatores. Essas estimativas envolvem riscos e incertezas e não 

consistem em garantia de um desempenho futuro. Os reais resultados ou 

desenvolvimentos podem ser substancialmente diferentes das expectativas 

descritas nas estimativas e declarações futuras. Tendo em vista os riscos e 

incertezas envolvidos, as estimativas e declarações acerca do futuro constantes 

deste documento podem não vir a ocorrer e, ainda, os resultados futuros e 

desempenho do FII e seus empreendimentos podem diferir substancialmente 

daqueles previstos em nossas estimativas em razão, inclusive, mas não se 

limitando, aos fatores de risco descritos no prospecto ou no regulamento do FII. 

Por conta dessas incertezas, o investidor não deve se basear nessas estimativas e 

declarações futuras para tomar uma decisão de investimento. 

4. O conteúdo do laudo de avaliação não constitui qualquer tipo de opinião ou 

recomendação de investimento ou transação. O administrador do FII, bem como 

os demais responsáveis por sua constituição e o Coordenador Líder, não estão 

vinculados às conclusões da CBRE para tomar suas decisões com relação ao FII. 

5. A CBRE não assume qualquer responsabilidade, direta ou indireta, (i) pelas 

assunções feitas em âmbito do laudo de avaliação, inclusive em hipóteses de 

cenários ideais exemplificativos de possíveis resultados provenientes de operações 

com os imóveis avaliados, e (ii) pelo retorno do investimento em cotas do FII. 

6. A CBRE não assume qualquer responsabilidade, direta ou indireta, civil ou 

administrativa, por qualquer tipo de perda ou prejuízo resultante da interpretação 

de informações contidas no laudo de avaliação, efetuada pelo FII, representado 

por seu administrador e/ou gestor, bem como pelas pessoas responsáveis pela 

constituição do FII, pelo Coordenador Líder e pelos potenciais investidores. 
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DISPOSIÇÕES FINAIS 

Independência  Ressaltamos que a relação entre a CBRE, o  

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO RM 

LEBLON CORPORATE e a VINCI REAL ESTATE 

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAÇÕES 

não afeta a independência e a objetividade deste 

trabalho. 

Atestamos que não temos interesse presente ou futuro 

no imóvel objeto de análise deste trabalho e que nem 

os honorários ou quaisquer outros custos relacionados 

à execução desta avaliação estão condicionados a 

nossa opinião de valor sobre o imóvel aqui expressa. 

Conflito de Interesses Não temos conhecimento de qualquer conflito de 

interesses que possa influenciar este trabalho. 

Análises do Mercado Todas as análises, opiniões, premissas e estimativas 

deste estudo foram elaboradas e adotadas dentro do 

contexto de mercado e conjuntura econômica na data 

da realização deste relatório.  

Havendo modificações do cenário econômico ou 

mercadológico, poderá haver alterações significativas 

nos resultados informados e conclusões deste 

trabalho. 

Elaboração do 
Relatório 

Este relatório foi elaborado tomando-se todo o 

cuidado na coleta, manuseio e divulgação das 

informações. Entretanto, a CBRE não se responsabiliza 

pela publicação acidental de informações incorretas.  

Este relatório não deve ser considerado como uma 

recomendação de investimentos. 

Responsabilidade Este relatório é de uso exclusivo da parte a quem se 

dirige e para o fim específico aqui definido, não 

aceitando qualquer responsabilidade atribuída a 

terceiros à totalidade ou parte de seu conteúdo. 
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Publicação A publicação deste relatório foi autorizada para 

emissão em prospecto de Fundo de Investimento 

Imobiliário. Para outras publicações é necessário 

obter nossa autorização prévia por escrito da forma e 

contexto em que ele aparecerá. 

  

Atenciosamente,  

 

 

 

Responsável Técnico: 

Odemir J. R. Vianna, MRICS, RICS RV 

CREA N.º 172.783/D 

Diretor 

Para e em nome de 

CBRE Consultoria do Brasil Ltda. 

Responsável pelo Trabalho: 

Igor Rocha 

CREA N.º 201421925-7 

Consultor 

T: + 55 11 2110 9180 T: + 55 21 2543 4345 

E: odemir.vianna@cbre.com.br E: igor.rocha@cbre.com.br 
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1.1 CARACTERÍSTICAS DO IMÓVEL 

1.1.1 Localização 

O imóvel está localizado à Avenida Bartolomeu Mitre, nº 336, no bairro do Leblon, 

município e estado do Rio de Janeiro. 

PLANTA DE LOCALIZAÇÃO 

1.1.2 Situação 

O imóvel está localizado na zona sul do município, na quadra delimitada pelas ruas João 

Lira e Humberto de Campos e pela Avenida Ataulfo de Paiva. 

Como referência, o imóvel está a: 

 850 m do Shopping Leblon; 

 1,6 km do Jóquei Clube Brasileiro; 

 5,2 km do Bairro de Copacabana (Zona Sul do município); 

 13,2 km do Centro do Rio de Janeiro; 

 13,6 km do Aeroporto Santos Dumont; 

 16,8 km da Barra da Tijuca (Zona Oeste do município); 

 23,0 km do Aeroporto Internacional do Galeão. 
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PLANTA DE SITUAÇÃO 

1.1.3 Ocupação Circunvizinha 

O imóvel está situado no bairro do Leblon, reconhecido como um bairro nobre da Zona 

Sul do município do Rio de Janeiro e com divisas aos bairros da Gávea, Lagoa e 

Ipanema. 

A região possui uma ocupação predominantemente residencial, tomada por edifícios de 

apartamentos, com boa oferta de comércios de pequeno e médio porte. Essa 

configuração é bastante comum à região sul da cidade, entretanto, o bairro do Leblon 

possui menor densidade populacional em comparação a bairros mais famosos como 

Copacabana. Com isso, as vias principais e as calçadas se apresentam mais largas e 

espaçosas. 

Apesar da vocação residencial, o bairro também abriga alguns importantes centros de 

comércio e serviços de grande porte como os Shoppings Leblon e Rio Design, além do 

hipermercado Pão de Açúcar. 

1.1.4 Melhoramentos Urbanos 

O local é amplamente servido por serviços públicos básicos: rede de abastecimento de 

água, de energia elétrica, de esgoto, de comunicações, galerias de água pluvial, 

conservação de vias públicas, limpeza pública, ruas pavimentadas, iluminação pública, 

coleta de lixo e entrega postal. 

A Avenida Bartolomeu Mitre possui três pistas de rolamento com sentido único, com 

largura em torno de 16 metros, e com passeios para pedestres de ambos os lados. 
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1.1.5 Comunicações 

Quanto à malha de transportes, o imóvel possui frente para a Avenida Bartolomeu Mitre, 

uma das mais importantes da região e que se liga facilmente a outras vias importantes 

da região como as Avenidas Afrânio de Melo Franco, Ataulfo de Paiva, Delfim Moreira e 

General San Martin. 

Contudo, apesar de possuir logradouros largos, o que facilita o acesso a outros bairros, 

a mobilidade da região fica prejudicada por um intenso trânsito em horários de pico. 

Quanto ao transporte urbano, a região é bem servida de linhas de ônibus que ligam a 

região ao centro, aos demais bairros da Zona Sul e inclusive aos bairros da Zona Oeste 

e Norte. 

A região também é servida pela linha 4 do metrô pela estação Antero de Quental, a 

apenas 70 m de distância da entrada do edifício. 

Em se tratando do transporte aéreo, o Aeroporto Santos Dumont está localizado a cerca 

de 13,6 km do imóvel, funcionando com voos domésticos com predomínio para a ponte 

aérea entre Rio de Janeiro e São Paulo e voos regionais ligando as principais cidades do 

país. Já o Aeroporto Internacional Antônio Carlos Jobim/Galeão está localizado a cerca 

de 23,0 km, operando com voos domésticos e internacionais. 

1.1.6 Descrição 

a. Terreno 

O terreno é formado por uma poligonal regular, com topografia plana, que encerra uma 

área de terreno de 900,00 m². 

Dimensões  

Frente: 30,00 m para a Avenida Bartolomeu Mitre 

Fundos: 30,00 m sendo parte com o prédio nº 103 e parte com o nº 

109, ambos da Rua João Lira 

Laterais: 30,00 m a direita com nº 734 da Av. Bartolomeu Mitre 

30,00 m à esquerda com nº 310 da Av. Bartolomeu Mitre  

b. Construções 

O edifício foi construído no ano de 2014 com a finalidade de ser a sede da Vinci Partners, 

através de um contrato por encomenda (Built-to-suit). 

A seguir, uma breve descrição das especificações das construções. 

Composição Física e Uso Atual 

Trata-se de edificação de utilização exclusivamente comercial, composta por conjunto de 

lajes corporativas de alto padrão. 
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O imóvel é constituído por um único bloco com 3 pavimentos de subsolo destinados a 

estacionamento de veículos e serviços, pavimento térreo (de acesso) e garagem, 

pavimento garagem, 5 pavimentos destinados a escritórios e pavimento de cobertura 

utilizado somente como área técnica. 

De maneira detalhada, o empreendimento possui a seguinte composição: 

 Subsolos:  O primeiro subsolo, além de estacionamento, 

destinado à instalação de serviços 

compartilhados de CPDs e no-breaks, casas de 

bombas, geradores, depósito de lixo e um 

espaço de escritórios da administração do 

condomínio. O segundo e o terceiro subsolo 

utilizados exclusivamente para estacionamento 

de veículos, com acesso ao pavimento térreo 

pelo elevador de veículos. Os veículos acessam 

as vagas por elevadores; 

 Térreo: Destinado ao acesso de pedestres, acesso de 

veículos aos elevadores, portaria, escada, hall 

dos elevadores e estacionamento de veículos; 

 Pavimento Tipo (1º ao 5º Andar): Destinados ao funcionamento de escritórios e 

salas de reunião. Além das áreas de escritórios, 

estes pavimentos são compostos por hall dos 

elevadores, compartimento de lixo, corredores 

de acesso, banheiros e áreas técnicas; 

 Telhado:  Área técnica com os equipamentos de ar 

condicionado e as casas de máquinas de 

elevadores; 

Características Construtivas 

O edifício possui estrutura em concreto protendido, com a laje engastada nas laterais e 

apoiada sobre 4 pilares redondos. Serão utilizados nas paredes internas e externas, tijolos 

do tipo cerâmico furado e/ou blocos de concreto. 

Toda edificação foi projetada e construída de acordo com as diretrizes da certificação 

LEED, expedida pelo Green Building Council, não modalidade “Core and Shell”. 
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Acabamentos 

O edifício possui os seguintes acabamentos: 

 

Local Piso Paredes Teto 

Escritório/Sala de 

Reunião 

Concreto em osso – Preparado 

para Piso Elevado 
Pintura Plástica Concreto em osso 

Sanitários Porcelanato 
Porcelanato/Pintura 

Acrílica 

Gesso com 

pintura plástica 

Hall/Circulação Granito/Mármore Papel de Parede/Granito Gesso 

Depósitos Cerâmica Pintura Acrílica 
Gesso com 

pintura plástica 

Ar Condicionado Cerâmica 
Isolamento Termo-

Acústico 

Isolamento 

Termo-Acústico 

Áreas Técnicas Cimentado Liso Pintura Plástica 
Concreto/Pintura 

Plástica 

Escadas de Escape Granito Semi-Áspero Pintura Texturizada Pintura Plástica 

Subsolos Cimentado Liso 
Sistema de 

Impermeabilização 
Pintura Plástica 

c. Instalações e Equipamentos 

Circulação Vertical 

 Três elevadores Otis com tecnologia que não necessita de casa de máquinas para o 

funcionamento dos mesmos; 

 Dois elevadores especiais de veículos para acesso aos subsolos, utilizando sistema de 

pistão hidráulico, sem casa de máquinas; 

 Rampa para veículos com acesso ao pavimento garagem; 

 1 escada interna que atende todos os andares. 

Sistema de Ar Condicionado 

 O edifício possui sistema de ar condicionado VRF (Variable Refrigerant Flow), se 

utilizando de um sistema Multi-Split com unidades externas ligadas a múltiplas 

internas operando individualmente por ambiente ou por seção. 

Sistema de Combate a Incêndio 

 Cada pavimento é dotado de rede de sprinklers e detecção de fumaça ligada à central 

de automação predial. Além disso, serão previstos pontos de mangueiras de acordo 

com as diretrizes de projeto. 
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Sistema de Abastecimento de Energia Elétrica 

 As instalações elétricas do condomínio foram projetadas e executadas contemplando 

a instalação de grupo gerador de emergência para atender à demanda de 

elevadores, bombas e à iluminação de partes prioritárias das áreas comuns. 

 Cada pavimento possui quadro elétrico com medição individualizada e tensão de 

380/220 V; 

 Rede estabilizada de energia conectada a um sistema de no-break no 1º subsolo. 

Sistema de Segurança Predial 

 Instalação de circuito fechado de televisão (CFTV) para monitoramento de acessos, 

saídas, elevadores, etc; 

 Controle de acesso de pessoas (usuários e visitantes) através de sistema 

computadorizado; 

 Instalação de sistema de detecção e alarme de incêndio, através de sistema 

computadorizado; 

 Interface de interligação do sistema de detecção interna da sala com a central de 

segurança do condomínio; 

 Interface de interligação do sistema de detecção da central de segurança do 

condomínio com as dos outros setores da edificação. 

d. Vagas de Estacionamento 

O imóvel possuirá 76 vagas projetadas, o que representa uma relação de vagas por área 

útil de cerca de 1:33, o que pode ser considerado adequado para imóveis de alto padrão 

no mercado local, uma vez que o padrão exigido é cerca de 1:30 a 1:60. 

1.1.7 Quadro de Áreas 

Recebemos o seguinte quadro de áreas fornecido pelo cliente: 

Áreas dos Pavimentos em Estudo 

Pavimento Área BOMA (m²) 

Térreo  375,60 

2º Pavimento 590,30 

3º Pavimento 790,18 

4º Pavimento 790,17 

5º Pavimento 790,17 

6º Pavimento 790,17 

7º Pavimento 790,17 

TOTAL 4.916,76 

Fonte: Quadro de Áreas fornecido pelo cliente 

As fotografias do imóvel estão anexadas ao Apêndice B. 
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1.1.8 Estado de Conservação 

Verificamos no local que, de modo geral, o imóvel encontra-se novo e em bom estado 

de conservação, não necessitando de reparos emergenciais 1. 

1.1.9 Questões Ambientais 

Nós não realizamos investigações de usos anteriores, no imóvel ou quaisquer adjacentes, 

para verificar se existe qualquer possibilidade de contaminação de tais utilizações ou 

locais, ou outros fatores de risco ambientais e, por isso, assumimos que não haja risco 

algum.2 

                                              

1  A CBRE não foi instruída a verificar as condições estruturais das construções ou de suas fundações, nem 

testamos os equipamentos e serviços anteriormente mencionados. Não temos razões para suspeitar de 

que exista algum problema sério, mas não podemos responder por esses aspectos e suas possíveis 

implicações. Nós consideramos apenas a vistoria limitada ao propósito desta avaliação. 

2  A CBRE não foi instruída a fazer investigações em relação à presença ou potencial de contaminação do 

terreno ou edifício ou a presença potencial de outros fatores de risco ambiental. 
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1.2 PLANEJAMENTO URBANO 

1.2.1 Uso e Ocupação do Solo 

Fizemos consulta aos órgãos públicos competentes e à legislação em vigor.  

De acordo com o Plano Diretor da cidade do Rio de Janeiro, revisto em 2011, o imóvel 

situa-se em uma Macrozona de Ocupação Controlada, onde o adensamento 

populacional e a intensidade construtiva são limitados, a renovação urbana se dá 

preferencialmente pela reconstrução ou pela reconversão de edificações existentes, e o 

crescimento das atividades de comércio e serviços pode ocorrer em locais onde a 

infraestrutura seja suficiente, respeitadas as áreas predominantemente residenciais.  

Seguem alguns parâmetros em relação ao zoneamento do imóvel em estudo:  

 Área de Planejamento: 2 (AP-2), conforme o Plano Urbanístico Básico do Rio de 

Janeiro (PUB-Rio);  

 Região Administrativa: VI (RA-6) Avenida Bartolomeu Mitre, 1297 - Gávea.  

O imóvel está inserido na Zona Residencial 3 (ZR-3), sendo a Avenida Bartolomeu 
Mitre também considerada como Centro de Bairro (CB-3). O Plano Diretor de 
estabelece o índice de aproveitamento do terreno em 3,5/4,0x. 

Por fim, consideramos que as construções ali existentes estejam em conformidade com a 

legislação atual ou da época de sua edificação, e que eventuais irregularidades já 

estejam em processo de regularização. Não temos conhecimento de quaisquer 

problemas que possam ter impacto negativo sobre o valor do imóvel. 

1.2.2 Desapropriações 

Consultas efetuadas junto à Prefeitura do Município do Rio de Janeiro não revelaram a 

existência de qualquer projeto, aprovado ou em estudo, de desapropriações ao imóvel. 
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1.3 CONSIDERAÇÕES LEGAIS 

1.3.1 Titulação 

Foi consultada cópia da certidão de matrícula do imóvel, sob o nº 97.093, registrada no 

2º Ofício do Registro de Imóveis da cidade do Rio de Janeiro, RJ. Segundo a certidão 

emitida em 19 de julho de 2013, o imóvel é de propriedade de STRAZZARIA 

EMPREENDIMENTOS E PARTICIPAÇÕES S/A. 

Ainda de acordo com o registro, o terreno é denominado como Lote 1 do PAL 47.820, 

onde houve o remembramento dos terrenos onde existiram os prédios nº 330, 340 e 

354. 

Em adição, de acordo com as informações mais atualizadas fornecidas pelo cliente, 

consta o imóvel também em propriedade de FII RM Leblon e de SPE Branquiária. 

Salientamos que não foram feitas investigações sobre a situação atual da documentação, 

considerando-se, portanto, como correta e de conhecimento do proprietário. Para este 

trabalho, assumiremos a ausência de quaisquer dívidas, dúvidas ou ônus que pudessem 

vir a interferir na determinação do valor de mercado do imóvel. 

1.3.2 Dispêndios 

Recebemos cópias da notificação de imposto predial e territorial urbano (IPTU) para o 

exercício de 2019, onde constam as informações a seguir. 

Unidade Inscrição Municipal Valor Venal (R$) Valor do IPTU (R$) 

LOJA A 3.305.251-5 664.998,00 16.625,00 

LOJA B 3.305.252-3 471.934,00 11.798,00 

LOJA C 3.305.253-1 1.515.910,00 37.898,00 

SALA 201 3.305.254-9 185.837,00 4.004,00 

SALA 202 3.305.255-6 157.246,00 3.289,00 

SALA 203 3.305.256-4 228.722,00 5.718,00 

SALA 204 3.305.257-2 238.252,00 5.956,00 

SALA 205 3.305.258-0 219.192,00 5.480,00 

SALA 206 3.305.259-8 104.831,00 1.979,00 

SALA 207 3.305.260-6 47.650,00 549,00 

SALA 208 3.305.261-4 47.650,00 549,00 

SALA 209 3.305.262-2 104.831,00 1.979,00 

SALA 210 3.305.263-0 119.126,00 2.336,00 

SALA 211 3.305.264-8 61.946,00 907,00 

SALA 213 3.305.266-3 195.367,00 4.242,00 

SALA 609 3.305.274-7 257.312,00 6.433,00 

SALA 401 3.305.269-7 2.144.268,00 53.607,00 

SALA 212 3.305.265-5 81.006,00 1.383,00 
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SALA 502 3.305.272-1 257.312,00 6.433,00 

SALA 702 3.305.276-2 252.547,00 6.314,00 

SALA 402 3.305.270-5 257.312,00 6.433,00 

SALA 501 3.305.271-3 2.144.268,00 53.607,00 

SALA 601 3.305.273-9 2.144.268,00 53.607,00 

SALA 302 3.305.268-9 1.496.223,00 37.406,00 

SALA 301 3.305.267-1 900.593,00 22.515,00 

SALA 701 3.305.275-4 2.144.268,00 53.607,00 

Total   404.654,00 

De acordo com informações fornecidas pelo cliente, as SPE detentoras do imóvel (FII RM 

Leblon e SPE Branquiária) possuem financiamento com a True Securitizadora.  

À data-base de valoração, o saldo devedor totalizava aproximadamente  

102 milhões de reais, sendo 65,63% devidos pela FII RM Leblon e 34,37% pela SPE 

Branquiária, em relação proporcional a composição societária atual sob o 

empreendimento.  

Para esta avaliação, assumiremos que é de total conhecimento a dívida existente e que, 

a presente avaliação do imóvel não considera quaisquer ônus ou dívidas que possam 

influenciar, impedir ou afetar o seu valor de venda. 
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1.4 OCUPAÇÃO E HABITABILIDADE 

De acordo com observações feitas durante vistoria e informações recebidas do cliente, 

descrevemos a seguir a atual ocupação do edifício. De acordo com o contrato de locação 

e seus aditivos, são nomeados os seguintes locadores: 

 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO RM LEBLON CORPORATE; 

 BRAQUIÁRIA EMPREENDIMENTOS E PARTICIPAÇÕES LTDA.; 

 STRAZZARIA EMPREENDIMENTOS E PARTICIPAÇÕES S.A.; 

E, como locatários do mesmo contrato de locação, as seguintes partes com seus 

respectivos percentuais de responsabilidade no contrato: 

Empresa Denominação Percentual 

VINCI GESTÃO DE PATRIMÔNIO LTDA Nova Locatária 1 3,28% 

VINCI ASSESSORIA FINANCEIRA LTDA Nova Locatária 2 1,96% 

VINCI EQUITIES GESTORA DE RECURSOS LTDA Nova Locatária 3 3,27% 

VINCI GESTORA DE RECURSOS LTDA. Nova Locatária 4 7,86% 

VINCI CAPITAL GESTORA DE RECURSOS LTDA Nova Locatária 5 21,95% 

VINCI REAL ESTATE GESTORA DE RECURSOS LTDA Nova Locatária 6 6,55% 

VINCI DISTR. DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS LTDA Nova Locatária 7 9,82% 

TGB EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA Nova Locatária 8 4,26% 

AUSTRAL SEGURADORA S.A. Nova Locatária 9 7,41% 

AUSTRAL RESSEGURADORA S.A. Nova Locatária 10 7,41% 

VINCI PARTNERS INVESTIMENTOS LTDA. Locatária Original 26,23% 

Total 100,00% 

Recebemos do cliente planilha contemplando os valores recebidos de aluguel, conforme 

apresentado na tabela a seguir: 

Andar Locatário 
Área Total 

(m²)* 
Início Fim 

Índice de 
Reajuste 

Valor Atual de 
Aluguel (R$) 

1, 2, 4 
(parte), 5 e 6 

VINCI 3.298,17 Dez-14 Ago-25 IPCA 1.260.157,32 

3 AUSTRAL SEGURADORA 610,27 Dez-14 Ago-25 IPCA 230.707,11 

4 - parte TGB EMPR. IMOB. 187,49 Dez-14 Ago-25 IPCA 66.374,38 

Total 4.095,93    1.557.238,80 

*Trata-se da área privativa, que consta nos contratos. Para a análise de valor, adotamos 

a área BOMA medida, conforme quadro de áreas enviado pelo cliente. 

Não recebemos cópia do “Habite-se” do imóvel, no entanto, consideramos que o mesmo 

atende os requisitos da legislação local quanto à habitabilidade. 

 

 

 



CONDIÇÕES DE MERCADO 

 
 

 

28 

  

 

 

 

2 
 CONDIÇÕES DE 

MERCADO 
  

  



CONDIÇÕES DE MERCADO 

 
 

 

29 

2.1 O MERCADO DE ESCRITÓRIOS DO 

RIO DE JANEIRO 

2.1.1 Histórico e Divisão Geográfica 

O mercado de escritórios da Região Metropolitana do Rio de Janeiro – RMRJ, segundo 

maior estoque de escritórios do Brasil, é formado por sete principais regiões localizadas 

no Município do Rio de Janeiro: Centro, Flamengo, Botafogo, Cidade Nova, Porto 

Maravilha, Zona Sul e Barra da Tijuca, além de outros polos em desenvolvimento na 

Capital, aqui combinados na região Outros. 

O mapa a seguir identifica as principais concentrações de escritório da RMRJ. 

 

Figura 1 – Mapa das principais regiões de escritórios da cidade do Rio de Janeiro 

A seguir, um breve histórico da Região do imóvel avaliando. 
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2.1.2 Região Zona Sul 

 

A região Zona Sul é formada pelos bairros do Leme, Copacabana, Ipanema, Leblon, 

Gávea, São Conrado e Jardim Botânico, sendo caracterizada pela predominância de 

edifícios de escritórios que atendem empresas de pequeno porte e profissionais liberais 

em geral.  

Tradicionalmente são edifícios formados por pequenos conjuntos de escritórios, ou salas 

comerciais, providos de sistema de ar condicionado individualizados e características 

específicas. 

A escassez de terrenos para incorporação, aliada à concentração e adensamento da 

população de alto padrão econômico da cidade, fazem com que esta região corresponda 

a um mercado excepcional na região, com níveis de oferta restritos, e preços pedidos e 

praticados bastante acima dos praticados na cidade. 
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2.1.3 Principais Indicadores de Mercado 

Apresentamos a seguir os principais indicadores utilizados para análise do mercado de 

escritórios. 

a. Estoque Total 

O estoque total contabiliza a totalidade de espaços de escritórios disponíveis, sejam lajes 

corporativas ou salas comerciais, ocupadas ou vagos. 

b. Novo Estoque 

Chamamos de novo estoque os novos empreendimentos entregues com “Habite-se” em 

cada período, assim como os empreendimentos que passaram por retrofit (modernização 

e/ou atualização de especificações) e foram novamente disponibilizados para ocupação. 

c. Oferta Disponível 

A oferta disponível corresponde ao total de espaços disponíveis para locação na cidade, 

seja de edifícios novos ou usados, sendo resultado do novo estoque ainda não ocupado 

e também da movimentação das empresas de um prédio para outro.  

d. Absorção 

A CBRE classifica a absorção do mercado em dois tipos: absorção bruta e absorção 

líquida. A absorção bruta reflete o total negociado no mercado. A absorção líquida é a 

diferença entre o total absorvido e o devolvido para o mercado em um mesmo período, 

refletindo o deslocamento das empresas quanto a expansões, devoluções e novas 

ocupações. 

e. Taxa de Vacância 

A taxa de vacância é a relação percentual entre a oferta disponível e o estoque total. 

Podemos classificar um mercado como equilibrado quando sua taxa de vacância está 

entre 10% e 15%. Taxas de vacância acima de 15% tendem a uma queda nos preços 

praticados e, opostamente, taxas abaixo de 10% pressionam a elevação dos preços 

pedidos pela escassez de produtos ofertados. 
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2.1.4 Estoque Total 

e. Visão Geral 

Ao término do primeiro trimestre de 2019, o Rio de Janeiro possuía um estoque total3 de 

escritórios de 8,678 milhões de metros quadrados de área útil4, onde mais da metade 

têm sistema de ar condicionado central, um item de substancial investimento que 

diferencia a qualidade e a ocupação corporativa dos edifícios. 

O gráfico a seguir apresenta o estoque total do Rio de Janeiro por região e quanto a 

disponibilidade de sistema de ar condicionado central dos edifícios. 

 

Do gráfico anterior, observa-se que a maior parte dos edifícios está situada na região 

Centro, concentrando mais de 53% do estoque de escritórios do Rio de Janeiro, sendo 

importante mencionar que, se considerarmos o Porto Maravilha e a Cidade Nova, regiões 

contíguas ao Centro, a macrozona abriga um estoque de aproximadamente 64% do total 

do município, com mais da metade deste estoque correspondendo a edifícios com 

sistema de ar condicionado central. 

 

 

 

 

                                              
3  O estoque total considera apenas edifícios de lajes corporativas e de salas comerciais; 

4  Área útil: área de carpete, lobbies (quando o edifício for de um único ocupante), copa, sanitários e 

depósitos no subsolo. 



CONDIÇÕES DE MERCADO 

 
 

 

33 

 

Entretanto, com base no gráfico anterior, observa-se que apenas 21% do estoque total 

de escritórios da cidade são considerados edifícios de alto padrão, classe A ou AAA5. 

f. Estoque Monitorado CBRE 

Tendo em vista a adoção de um critério que identifique um universo representativo de 

edifícios de perfil corporativo, a CBRE considera em suas análises o estoque monitorado 

de edifícios com as seguintes características: 

 Construídos após o ano de 1965; 

 Com sistema de ar condicionado central; 

 Área útil total maior ou igual a 1.000 m²; 

 Lajes com área útil acima de 250 m². 

Atualmente a cobertura de mercado corresponde a um estoque de 4,160 milhões de 

metros quadrados de área útil, representando pouco menos de 50% do total existente na 

cidade do Rio de Janeiro.  

A tabela a seguir ilustra a distribuição deste estoque nas regiões de escritório do Rio de 

Janeiro.  

                                              
5  Os edifícios classe A são aqueles de alto padrão que possuem, além do sistema de ar condicionado 

central, pé-direito mínimo de 2,75 m, mínimo de uma vaga de garagem para cada 35 m² de área útil, 

gerador para 100% das áreas comuns, materiais e infraestrutura de alta qualidade, entre outras 

características diferenciadoras. 
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Da tabela anterior, é importante destacar que aproximadamente metade do estoque 

monitorado (53%) situa-se na Região Centro. Cabe também ressaltar que boa parte desse 

total é proveniente de edifícios próprios, utilizados como sede de empresas nacionais e 

multinacionais, públicas ou privadas, que dificilmente estarão disponíveis ao mercado 

para ocupação. 

O gráfico a seguir apresenta a evolução do estoque total do Rio de Janeiro por região 

nos últimos 5 anos.  

 

Do gráfico anterior, observa-se um crescimento de 15% do estoque total nos últimos  

5 anos. As maiores contribuições deste novo estoque são provenientes das Regiões Barra 

da Tijuca, Cidade Nova e, mais recentemente, da entrega de empreendimentos no Porto 

Maravilha.  

Estoque Total Participação

(m² de AU) no Mercado

CENTRO 4.557.352             53%

FLAMENGO 294.780                3%

BOTAFOGO 456.891                5%

ZONA SUL 471.346                5%

BARRA DA TIJUCA 1.157.372             13%

OUTROS 737.921                9%

PORTO MARAVILHA 456.933                5%

CIDADE NOVA 545.873                6%

TOTAL 8.678.468             100%

Estoque Total de Escritórios - 1T19
Município de Rio de Janeiro

¹ Edifícios construídos após 1965, com ar condicionado central (ACC), área útil total igual ou acima de 1.000 m² e de lajes acima de 250 

m² úteis.

Regiões
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Contudo, cabe ressaltar que a região do Centro, ainda que com pouca disponibilidade 

de terrenos para novas incorporações, foi a primeira região com maior volume de 

entrega no período (178,5 mil m²), decorrente principalmente dos processos de retrofit 

em edifícios antigos, ratificando assim a relevância da região para o mercado corporativo 

da cidade. 

Por fim, destacamos o crescimento da região Porto Maravilha que ampliou seu estoque 

de pouco mais de 88 mil m², para 250 mil m², no período. 

2.1.5 Oferta Disponível e Demanda Existente 

a. Rio de Janeiro 

O gráfico a seguir mostra o novo estoque, a absorção bruta e a líquida e a taxa de 

vacância registrados nos últimos cinco anos do Rio de Janeiro. 

 

Do gráfico anterior, observa-se a gradativa elevação da oferta disponível nos últimos 

anos, e consequentemente da taxa de vacância, principalmente resultado do 

descolamento entre novo estoque e a absorção líquida no período.  

Ao término 1º trimestre de 2019, a taxa de vacância registrada foi de 27,2%, indicador 

acima dos patamares equilibrados de mercado, criando cenários mais favoráveis aos 

inquilinos em negociações e relocalizações. 

Contudo, é importante ressaltar que nos anos de 2010 a 2012 foram registradas as 

menores taxas de vacância do mercado de escritórios nos últimos 20 anos, atingindo 

valores em torno de 2%. Ou seja, o cenário mercadológico era excepcional, com grande 

demanda e restrita oferta, dada a atividade econômica dos anos anteriores. 
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Frente ao novo estoque recorde entregue de 2014 a 2017 (150.000 m²/ano em média), 

o cenário é de redução dos índices de novo estoque para os próximos anos. Em 2018, 

o novo estoque entregue já apresentou valores bem reduzidos comparados aos anos 

anteriores (33.600 m²) e não houve entrega de novo estoque no 1º trimestre do ano de 

2019.  

Com a redução da entrega de novos espaços, houve estabilização da taxa de vacância 

que vem apresentando a mesma média desde 2017. Nota-se ainda a manutenção do 

alto índice de absorção bruta, com o ano de 2018 apresentando no seu fechamento o 

recorde histórico neste indicador (286.070). Para o 1º trimestre de 2019, a absorção 

bruta apresentou valores de 55.616 m². 

A desaceleração econômica do país observada nos últimos anos pode ser considerada 

o principal fator limitante de demanda do mercado corporativo local quanto a expansões 

das empresas e novos espaços.  

Neste sentido, é importante observar os registros de absorção líquida em valores 

negativos por anos consecutivos, indicando movimentações de devolução de espaços, e 

escassas expansões. Entretanto, com a economia nacional apresentando estabilização e 

pequenos indícios de recuperação, o ano de 2018 apresentou absorção líquida positiva 

(30.783 m²). Para o 1º de trimestre de 2019, porém, a absorção líquida voltou a 

apresentar valores negativos, quase nulos (518 m²). 

As entregas de imóveis de melhor qualidade e com preços competitivos proporcionam 

movimentações do tipo “flight-to-quality”, ou seja, as empresas aproveitam o momento 

para se realocarem em propriedades de melhores especificações técnicas com preços 

mais atrativos. Neste sentido, os índices de absorção líquida em edifícios de melhor 

qualidade (A e AAA) apresentaram valores positivos significativos, em torno de  

78.985 m² ao fim de 2018 e 8.193 m² para o 1º Trimestre de 2019. 

b. Região Zona Sul 

A tabela a seguir mostra os resultados do mercado da região da Zona Sul no primeiro 

trimestre de 2019. 

 

Em março de 2019, a Zona Sul contava com um estoque total de escritórios de 181 mil 

metros quadrados de área útil, representando menos de 5% do estoque total do Rio de 

Janeiro monitorado pela CBRE. 

Trata-se de uma região com restrição de disponibilidade de terrenos para novos 

desenvolvimentos. O novo estoque dos últimos anos concentrou-se no edifício da rua 

Visconde de Pirajá, nº 495, absorvido inteiramente pela WeWork, e a nova sede da Rede 

Globo no Jardim Botânico, inteiramente ocupado pela emissora. Por essa razão, o novo 

estoque não acarretou em aumento expressivo da vacância. 

Andar Estoque Novo Est. Abs. Bruta Abs. Liq. Oferta Vacância

(m² úteis) (m² úteis) (m² úteis) (m² úteis) (m² úteis) (m² úteis) (%)

De 250 a 500 83.596               -                     1.679                 (4.070)                11.180               13,4%

De 501 a 800 54.678               -                     751                    (245)                   9.008                 16,5%

De 801 a 1200 14.966               -                     200                    160                    3.332                 22,3%

Maior que 1201 27.836               -                     200                    (312)                   1.473                 5,3%

TOTAL 181.076             -                     2.830                 (4.467)                24.993               13,8%

Região Zona Sul - 1T19
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Por ter um estoque pequeno e pela exclusividade da localização, a vacância da região é 

a menor do Rio de Janeiro. Ao término do primeiro trimestre de 2019, a taxa de vacância 

registrada na região foi de 13,8%. 

2.1.6 Valores Praticados 

a. Locação 

Frente ao aumento da oferta disponível de edifícios de boa qualidade, há uma maior 

competitividade, levando a reduções nos preços praticados, vindo a concorrer inclusive 

com edifícios de padrão inferior. Abre-se uma janela de oportunidade para a 

movimentação dos ocupantes na busca de novas sedes em edifícios de melhor qualidade 

no efeito chamado “flight to quality”. 

Além disso, este cenário de preços mais competitivos torna-se atraente para 

renegociações de contratos existentes em busca de condições mais atrativas em revisões 

e renovações, para fidelizar os ocupantes frente à possibilidade de realocarem seus 

espaços de escritório em novas áreas, motivados pela oportunidade.  

Em nossa pesquisa, identificamos preços transacionados e pedidos para locação de 

escritórios na região nos últimos 24 meses entre R$ 174/m² e R$ 250/m² de área 

privativa, por mês. Observa-se diferença de preços principalmente em razão da 

localização, características construtivas e especificações técnicas dos imóveis.  

b. Venda 

No mercado de escritórios do Rio de Janeiro deve-se considerar a escassez cada vez 

maior de áreas incorporáveis em regiões “prime” para incorporação de prédios de alto 

padrão, e também o aumento do custo de reprodução de imóveis desse tipo ao longo 

dos anos. Há também uma escassez de produtos semelhante de ofertas em aberto no 

mercado, refletindo a resistência de proprietários em realizar transações no período. 

Nos últimos anos ocorreram duas transaçãos relevantes junto ao mercado corporativo 

de alto padrão na cidade. A primeira ocorreu em 2016, com a aquisição por parte da 

BR Properties do Ed. Passeio Corporate, à época uma propriedade recém entregue e com 

elevada taxa de vacância, pelo valor de  R$715.000.000, resultando em cerca de  

R$8.800/m² de área locável e cap rate em torno de 11% a 12% a.a.. 

A segunda transação trata-se da aquisição do 5º, 6º e 7º andar do Edifício CEO Office 

- Torre Sul, situado na Região Barra da Tijuca, por parte do FUNDO DE INVESTIMENTO 

IMOBILIÁRIO - FII BTG PACTUAL CORPORATE OFFICE FUND em novembro de 2018.  

O imóvel de alto padrão totaliza 4.781,88 m² locáveis (27% do edifício) e encontrava-

se 100% ocupado por uma empresa de renome no mercado mediante contrato de 

locação de longo prazo. De acordo com os dados publicados pelo fundo, o valor unitário 

da transação foi de R$ 12.903/m², resultando em um “cap rate” inicial de 8,63% a.a. 
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2.2 DEMANDA PARA INVESTIMENTO 

Para analisar o mercado de investimento imobiliário, primeiramente convém identificar 

os principais grupos atuantes, descritos a seguir. 

2.2.1 Investidores Nacionais 

a. Institucionais 

Os investidores institucionais nacionais compreendem, basicamente, os fundos de pensão 

e outras instituições sem fins lucrativos. 

Em setembro de 2018, havia 249 fundos de pensão no país – a maioria ligada a 

empresas estatais – os quais possuem cerca de R$ 835 bilhões em investimentos, mais 

de 2,6 milhões de participantes ativos, e pouco menos de 4,0 milhões de dependentes.6 

O gráfico abaixo mostra a evolução do valor da carteira de investimentos dos fundos de 

pensão brasileiros, nos últimos 10 anos: 

 

De acordo com o tamanho de suas carteiras, os fundos de pensão podem ser 

classificados em 4 grandes grupos: 

  

                                              
6 Consolidado Estatístico. Associação Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência Complementar – 

ABRAPP. Setembro de 2018. 
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Classe Portfólio Número de Instituições 

1 Acima de R$ 10 bilhões 12 

2 Entre R$ 1 Bilhão e R$ 10 Bilhões 92 

3 Entre R$ 500 Milhões e R$ 1 Bilhão 40 

4 Até R$ 500 Milhões 105 

 

O gráfico a seguir apresenta os 20 maiores Fundos de Pensão pelo total de recursos 

investidos: 

 

Estes fundos concentram aproximadamente 67% do total de recursos investidos pelos 

fundos de pensão brasileiros. 

Após uma queda nos investimentos imobiliários diretos, iniciada ainda nos anos de 1990, 

a participação dos investimentos imobiliários na carteira dos fundos de pensão 

permaneceu baixa, próximo a 3%, até o final de 2010. A partir de então, nota-se um 

“retorno” destes investidores ao mercado e, hoje, os imóveis representam 3,8% da 

carteira de investimentos, enquanto os Fundos de Investimento Imobiliário – FIIs somam 

apenas 0,21%, como mostra o gráfico abaixo. 
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Mais recentemente, mudanças na regulação do setor também trazem alternativas para 

os fundos de pensão. A resolução 3.792 do Conselho Monetário Nacional, no seu 

capítulo VI, define os segmentos de aplicação permitidos aos fundos de pensão e 

acrescenta, além do segmento “Imóveis”, o de “Investimentos Estruturados”, que inclui 

cotas de fundos de investimento imobiliário. 

A resolução também estabelece limites para a alocação dos recursos dos fundos de 

pensão. O quadro abaixo apresenta os limites para investimentos diretos e indiretos no 

mercado imobiliário7: 

Segmento Tipo de Investimento Limite 

Renda Fixa Certificado de Recebíveis Imobiliários (CRI) 20% 

Cédula de Crédito Imobiliário (CCI) 20% 

Investimentos 

Estruturados 

Cota de Fundo de Investimento Imobiliário (FII) 10% 

Imóveis 8% 

Além do limite de recursos alocados, há limitação de alocação por emissor: 20% se 

instituição financeira autorizada pelo BACEN, 10% se companhia securitizadora e 10% 

no caso de fundo de investimento do segmento investimentos estruturados. 

Adicionalmente, existe também limite de concentração por emissor, como por exemplo, 

de até 20% do patrimônio líquido de fundo de investimento do segmento investimentos 

estruturados. 

                                              
7 Não estão incluídos limites para aplicação em renda variável (mercado de ações), que também podem 

incluir empresas de base imobiliária. 

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

 -

 5.000

 10.000

 15.000

 20.000

 25.000

 30.000

 35.000

2
T

R
0

8

3
T

R
0

8

4
T

R
0

8

1
T

R
0

9

2
T

R
0

9

3
T

R
0

9

4
T

R
0

9

1
T

R
1

0

2
T

R
1

0

3
T

R
1

0

4
T

R
1

0

1
T

R
1

1

2
T

R
1

1

3
T

R
1

1

4
T

R
1

1

1
T

R
1

2

2
T

R
1

2

3
T

R
1

2

4
T

R
1

2

1
T

R
1

3

2
T

R
1

3

3
T

R
1

3

4
T

R
1

3

1
T

R
1

4

2
T

R
1

4

3
T

R
1

4

4
T

R
1

4

1
T

R
1

5

2
T

R
1

5

3
T

R
1

5

4
T

R
1

5

1
T

R
1

6

2
T

R
1

6

3
T

R
1

6

4
T

R
1

6

1
T

R
1

7

2
T

R
1

7

3
T

R
1

7

4
T

R
1

7

1
T

R
1

8

2
T

R
1

8

3
T

R
1

8

R
$

 (
m

ilh
õ

e
s
)

Fundos de Pensão
Evolução da Carteira de Investimentos Imobiliários

IMÓVEIS FII PARTICIPAÇÃO NA CARTEIRA
Fonte: ABRAPP - Set/18



CONDIÇÕES DE MERCADO 

 
 

 

41 

Atualmente, os fundos de pensão detêm cerca de R$  1,73 bilhões em cotas de fundos 

imobiliários. 

b. Property Companies 

O número de empresas especializadas em investimento imobiliário no Brasil é, 

tradicionalmente, restrito. São empresas com grande capital e muito exigentes na 

aquisição dos imóveis, preferindo aqueles com boa localização, dificilmente aceitando 

imóveis vagos. 

Além de aquisições para investimento (imóveis alugados), estas empresas têm-se 

interessado por edifícios inteiros com a finalidade de reformá-los para atualizar suas 

especificações técnicas e, posteriormente, ofertá-los ao mercado de locação e/ou venda, 

bem como oportunidades de incorporação com vistas a obter retornos elevados. 

Operações do tipo built-to-suit com empresas de médio e grande porte dispostas a assinar 

contratos de locação de longo prazo, embora não muito frequentes, são também 

potenciais negócios para tal grupo de investidores. 

As três maiores property companies brasileiras são: BR Properties, São Carlos e Cyrela 

Commercial Properties (CCP), que são comercializadas na bolsa de valores de São Paulo 

– BOVESPA – e possuem ativos que somam cerca de R$ 17 bilhões. 

Seus portfólios são diversificados em termos de tipo de imóvel (escritório, 

industrial/logística, varejo, shopping centers), sendo que a CCP é mais direcionada para 

o desenvolvimento/incorporação enquanto as outras duas aliam aquisições de imóveis 

prontos e redesenvolvimento e/ou reposicionamento de ativos. 

Nos últimos 10 anos, o mercado de imóveis industriais/logística teve como destaque a 

GLP que adquiriu em 2014 o portfólio industrial da BR Properties (incorporado da WTorre 

Properties em uma operação conjunta com BTG Pactual em 2012) e também os imóveis 

industriais da Prosperitas (antigo portfólio da Braccor) em 2012, se tornando a maior 

property company no segmento industrial atuante no Brasil, além da CCP, outro 

importante player deste mercado. Esses players possuem atuação em escala nacional, 

com foco em empreendimentos para renda, inicialmente com operações do tipo built-to-

suit e mais recentemente com grande participação também em desenvolvimento de 

empreendimentos especulativos. 

Das transações mais recentes, destaca-se a relevância dos players internacionais 

Brookfield e Blackstone, com aquisições dos imóveis do Fundo Opportunity ao final de 

2014, e de parte da carteira da BR Properties ainda no segundo semestre deste ano. De 

acordo com os números divulgados, as transações totalizam cerca de R$ 3,8 bilhões, 

sendo R$ 700 milhões referentes à transação do Opportunity (quatro edifícios de 

escritórios no Rio de Janeiro) para a Blackstone, e o restante dividido em duas transações 

para Brookfield (escritórios e varejo em São Paulo e Rio de Janeiro) e Blackstone (imóveis 

industriais, escritórios e varejo) individualmente. O cap rate estimado para estas 

transações estaria em torno de 9% a 11% a.a.. 
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c. Fundos de Investimento Imobiliário 

Os fundos imobiliários, que tomaram força nas economias mais maduras nos anos de 

1990, surgiram como forma de ampliar o leque de investidores, antes restrito às 

instituições com grande disponibilidade de capital e capacidade de gestão do portfólio. 

Basicamente, estes fundos podem ser de dois tipos: os fundos públicos, listados nas 

bolsas de valores, e os fundos privados. O primeiro tipo caracteriza-se por uma maior 

regulamentação, pois é direcionado ao público em geral, enquanto o segundo tipo é 

mais comumente direcionado a investidores institucionais. 

No Brasil, os fundos imobiliários foram criados pela Lei 8.668/93 e regulamentado pela 

instrução CVM nº 472 de 2008. Os fundos estão sujeitos a um regime tributário 

incentivado (Lei 9.779/99), assim como o cotista (Leis 11.196/05 e 11.033/04). 

O gráfico abaixo apresenta o histórico de registros de fundos imobiliários na Comissão 

de Valores Mobiliários (CVM) nos últimos anos: 

 

O salto no volume de registros desde 2009, quando um total de R$ 3,5 Bilhões foi 

registrado, é notável. Em 2010 e 2012 o recorde foi quebrado, com mais de R$ 9,5 

Bilhões e R$ 14 Bilhões em registros. Em 2013 e 2014, houve uma retração no registro 

de ofertas públicas, para cerca de R$ 10,5 Bilhões e R$ 4,7 Bilhões, respectivamente. O 

ano de 2018 demonstrou uma forte retomada do registro de ofertas públicas, totalizando 

um volume de cerca de  R$ 11,2 bilhões em 38 registros. 

Nos últimos anos, ficou claro o esforço das instituições financeiras e das entidades ligadas 

ao mercado imobiliário de aquecer o mercado de fundos imobiliários. Em dezembro de 

2018, havia 250 FIIs cadastrados na CVM, com patrimônio líquido de cerca de R$ 58 

bilhões. 
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O yield do dividendo é calculado sobre o valor atual da cota. Nota-se uma concentração 

dos retornos entre 6% e 11% a.a., lembrando que o retorno é líquido, pois este tipo de 

investimento é isento de imposto de renda.  

d. Pessoas Físicas 

Este segmento é amplo e diversificado e reúne investidores capazes de decidir 

rapidamente e que procuram os imóveis como investimento no longo prazo. 

Nos últimos anos, o crescimento da economia com consequente acumulação de capital 

e o cenário favorável para investimento em imóveis (queda na taxa de juros), tem 

permitido maior demanda neste segmento e até aumento no “ticket” médio dos 

investidores. 

Em geral, este tipo de investidor se concentra mais em andares de escritórios e pequenos 

imóveis, com o valor das transações situando-se abaixo da casa dos R$ 5 milhões, muito 

embora algumas transações possam chegar a R$ 10 milhões e algumas alcancem até 

R$ 20 milhões. 

e. Companhias de Seguro 

Estes investidores estiveram presentes no mercado devido à necessidade de reserva 

técnica e muitas vezes compraram imóveis de companhias associadas (caso de 

seguradoras de bancos). Com a venda e/ou joint ventures com grandes companhias 

estrangeiras, esses portfólios passaram a exigir modificações. 

Atualmente, as companhias seguradoras não são mais obrigadas a possuir imóveis como 

reserva técnica e, portanto, poucas se interessam por novas aquisições. 

2.2.2 Investidores Estrangeiros 

Embora o país tenha enfrentado recentemente um cenário de instabilidade política e 

econômica, o mercado imobiliário nacional continua a atrair interesse dos investidores 

estrangeiros, principalmente devido à possibilidade de atingir retornos elevados em 

comparação aos alcançados em mercados mais maduros. 

Primeiramente a estratégia de entrada destes investidores foi a aquisição de participação 

de empresas nacionais ou parceria com empresas locais de modo a acelerar a curva de 

aprendizado no mercado brasileiro. Como consequência, tiveram grande participação 

nas ofertas públicas de ações (IPOs) de empresas de incorporação ocorridas em 

2006/2007 e também após a crise de crédito nos mercados desenvolvidos. 
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Apesar da preferência pelo mercado de ações, muitos investimentos diretos ocorreram 

no período, particularmente no mercado de escritórios. O gráfico abaixo mostra 

investimento direto por estrangeiros no maior mercado de escritórios brasileiro – São 

Paulo. 

 

Nos últimos 3 anos, período de redução das atividades econômicas nos país,  

observou-se a redução da quantidade de transações, em que os investidores estrangeiros 

junto as property companies foram os principais compradores de escritórios nas regiões, 

com cerca de 300.000 m² de escritórios em aquisições. 

São Paulo e Rio de Janeiro mantêm suas posições como os mercados mais demandados 

para investimento. Ainda assim, observamos que em alguns segmentos de mercado como 

industrial/logística e shopping centers, investidores estão buscando oportunidades em 

praticamente todo o território nacional, em regiões com perspectivas de crescimento. 
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No segmento industrial, por exemplo, a demanda é direcionada para os principais polos 

industriais já consolidados e em crescimento, como as regiões metropolitanas de São 

Paulo, Rio de Janeiro, Campinas, Curitiba, Porto Alegre, Belo Horizonte, Salvador e 

Recife. 

2.2.3 Retorno Inicial (Initial Yield) 

A taxa básica de juros (Selic), índice pelo qual as taxas de juros cobradas pelos bancos 

no Brasil se balizam, tem importante influência na expectativa de retorno inicial de 

investimentos imobiliários. 

É sabido que uma Selic baixa reduz o retorno de investimentos em renda fixa e há uma 

“migração” de capital para ativos imobiliários. Paralelamente, há maior liquidez no 

mercado de capitais e os investidores podem “alavancar” aquisições a um custo menor. 

Após um período de manutenção na taxa de juros neste patamar, o Banco Central iniciou 
a redução da Selic, que atualmente encontra-se em 6,50% a.a. 8, conforme a sua 
evolução histórica ilustrada no gráfico a seguir: 

 

Como referência, a tabela abaixo apresenta faixas de yields iniciais por tipo de imóvel. 

Tipo de Imóvel Rentabilidade Inicial 

Escritório Classe AAA 7,0% - 8,5% 

Escritório Classe A 8,5% - 9,5% 

Escritório Classe B/Outros 9,5% - 11,5% 

 

 

  

                                              
8  222 º Reunião Copom de 07 de maio de 2019 
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3.1 CONSIDERAÇÕES DE VALOR 

3.1.1 Fatores-chave de Valoração 

 Imóvel localizado na região mais nobre do Rio de Janeiro com restrição de estoque 

corporativo, possuindo frente para uma das principais vias do Leblon; 

 Características construtivas e especificações técnicas compatíveis com os edifícios 

corporativos de melhor qualidade da cidade, sendo exclusivo na região da Zona Sul; 

 O imóvel encontra-se com 100% locado por um contrato atípico de médio prazo; 

 Propriedade de alto padrão e com boa ocupação tem apresentado boa liquidez no 

mercado, com os investidores interessados em adquirir imóveis voltados para renda. 

3.1.2 Raciocínio de Valor 

A definição do valor de mercado para o imóvel foi feita em conformidade com as normas 

e utilizando os métodos que reflitam de maneira mais fiel a realidade do mercado local. 

Em virtude das características do imóvel avaliando, optamos pela metodologia a seguir 

para determinar seu Valor de Mercado. 

a. Método da Renda | Fluxo de Caixa Descontado 

Por essa metodologia, projeta-se a receita de aluguel potencial para uma possível 

ocupação, considerando taxas de crescimento apropriadas e os eventos de contrato 

(reajustes, revisões e renovações), ocorrendo na menor periodicidade definida pela 

legislação incidente sobre os contratos de locação.  

Para refletir o valor do imóvel no término do fluxo de caixa/perpetuidade, ao final do 10º 

ano, capitalizamos a receita líquida operacional. O fluxo de receitas e o valor de venda 

no 10º ano são então trazidos a valor presente com taxas de desconto adequadas a 

percepção de risco do mercado.  

Assim, o valor presente do fluxo de caixa representa o valor de venda disponível para a 

aquisição do imóvel do ponto de vista de um potencial comprador. 
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A seguir, as premissas utilizadas: 

Premissas de Valor 

Início da Análise Junho/2019 

Término da Análise Maio/2029 

Área Locável Total (m² BOMA) 4.916,76 

Valor de Aluguel 
Praticado – Contrato BTS:  R$ 323/m² 

Valor de Mercado Potencial: R$ 220/m² 

Vacância Estabilizada 0% 

Probabilidade de Renovação 

90% - A partir do ano 6, com o término do contrato vigente, 
calcula-se despesas com vacância (Carência, comissões, etc.) 
em função dos 10% de probabilidade de não renovação dos 
contratos. 

Cenário de Renovação dos Contratos 
Comissões: 0,3 Aluguel 

Carência: 0 

Cenário de Saída de Ocupantes 

Comissões: 1,5 Aluguéis 

Carência: 3 meses 

Meses Vagos: 4 

IPTU (R$/m² por mês) 6,9 

Condomínio (R$/m² por mês) 30,00 

Despesas com Conservação e Manutenção 1,00% da Receita Potencial de Locação 

PROJEÇÃO DE CRESCIMENTO REAL DO ALUGUEL DE MERCADO 
 

ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 

0,0% 0,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 

*Não foi considerada a incidência de tributos no cálculo do fluxo. 

Para análise do Valor Presente Líquido (VPL) do fluxo de caixa, foi feito um exercício 

variando as taxas de desconto entre 8,00% e 9,00% a.a. e taxa de capitalização entre 

7,00% e 8,00% a.a..  

Perpetuidade Taxa de Desconto (a.a.) 

R$194.200.000,00 7,00% 7,50% 8,00% 

8,00% R$ 206.500.000,00 R$ 200.400.000,00 R$ 195.100.000,00 

8,50% R$ 200.000.000,00 R$ 194.200.000,00 R$ 189.100.000,00 

9,00% R$ 193.800.000,00 R$ 188.200.000,00 R$ 183.400.000,00 

Foi obtida então a seguinte faixa de valores prováveis: 

 

Valor de Venda | Faixa de Valor Provável 

Base Método da Renda – Fluxo de Caixa Descontado 

R$ 183.400.000 a R$ 206.500.000 
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A memória de cálculo com o fluxo de caixa projetado está anexada ao Apêndice D do 

presente relatório. 

3.1.3 Comentários Sobre Taxa de Desconto e 

Perpetuidade 

A teoria de finanças (CAPM, WACC, etc) para determinar taxas de desconto é 

amplamente empregada para avaliação de empresas, mas não é aplicável para 

avaliação de imóveis. 

Desta forma, procuramos ser o mais coerente possível com a realidade local. Para estimar 

as taxas de desconto, a CBRE utiliza transações comparáveis de venda, informações de 

players do mercado e resultados parciais de transações de venda em curso. A CBRE está 

envolvida na grande maioria das transações quer diretamente (quando a CBRE é ou foi 

a corretora diretamente envolvida ou quando a CBRE é ou tem sido a avaliadora da 

transação), ou indiretamente, quando a CBRE recebe posteriormente a informação das 

transações para fins de avaliação.  

Todas as transações são equalizadas, formando um banco de dados de transações 

padronizado. Os ativos avaliados por nós são comparados com este banco de dados 

para a conclusão das taxas aplicáveis a cada ativo individualmente. Contato com agentes 

de mercado e análise de transações de venda em andamento ajudam a identificar o 

pensamento atual e as tendências, tornando possível ajustar as taxas, se necessário, 

devido a qualquer obsolescência do nosso banco de dados. 

Adicionalmente, as taxas devem refletir, além das questões de mercado citadas 

anteriormente, os riscos intrínsecos ao imóvel e às premissas utilizadas na projeção do 

fluxo de caixa, considerando as características individuais de cada propriedade, incluindo 

construções, localização, características do mercado local, etc., além do histórico de 

performance do empreendimento e de seu estágio de maturação. Mercados secundários 

ou mercados em que o timing de recuperação é mais difícil de prever, por exemplo, são 

os mercados que exigem taxas de desconto e taxas de capitalização mais altas do que 

os ativos mais bem posicionados, devido a um aumento nos riscos percebidos pelos 

investidores. 
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3.2 VALORAÇÃO 

3.2.1 Opinião de Valor 

De acordo com as bases de valoração estabelecidas, somos da opinião que o valor de 

mercado para o imóvel em questão, na data de 1º de junho de 2019, estava em torno 

de R$ 194.200.000,00 (CENTO E NOVENTA E QUATRO MILHÕES E 

DUZENTOS MIL REAIS). 

Nota: De acordo com informações fornecidas pelo cliente, as SPE detentoras do imóvel (FII RM Leblon e SPE 

Branquiária) possuem financiamento com a True Securitizadora. À data-base de valoração, o saldo devedor 

totalizava aproximadamente 102 milhões de reais, sendo 65,63% devidos pela FII RM Leblon e 34,37% pela 

SPE Branquiária, em relação proporcional a composição societária atual sob o empreendimento. Para esta 

avaliação, assumiremos que é de total conhecimento a dívida existente e que, a presente avaliação do imóvel 

não considera quaisquer ônus ou dívidas que possam influenciar, impedir ou afetar o seu valor de venda. 

3.2.2 Grau de Fundamentação 

Para este trabalho, consideramos que a avaliação realizada atingiu o Grau de 

Fundamentação II, atingindo a pontuação igual a 15, conforme preceitos da  

NBR14.653-4, item 10.1. 

A demonstração do enquadramento no grau de fundamentação é feita a seguir: 

Atividade Grau Pontos 

Análise operacional do empreendimento III 3 

Análise das séries históricas do empreendimento - - 

Análise setorial e diagnóstico de mercado III 3 

Taxa de desconto II 2 

Escolha do modelo II 2 

Estrutura básica do fluxo de caixa III 3 

Cenários fundamentados I 1 

Análise de sensibilidade I 1 

Análise de risco - - 

TOTAL GRAU II 15 
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BM336 - Elementos Comparativos de Escritórios para Locação
INFORMAÇÕES GERAIS FONTE COMERCIALIZAÇÃO HOMOGENEIZAÇÃO POR FATORES

Ref. Nome do Edifício Logradouro Empresa Contato Data
Área Privativa 

(m²)

 Preço Pedido 

(R$) 

 Preço 

Unitário

(R$/m²) 

Oferta Local. Especif. R$/m²

1 LEBLON OFFICE CENTER AV. ATAULFO DE PAIVA, 1251 CBRE PESQUISA (21) 2543 4345 jul/17 756                  131.400          174               1,00             1,00             1,40             243              

2 OFFICES SHOPPING LEBLON AV. BORGES DE MEDEIROS, 633 CBRE PESQUISA (21) 2543 4345 out/17 500                  110.000          220               1,00             1,00             1,20             264              

3 ATAULFO CORPORATE AV. ATAULFO DE PAIVA, 1100 CBRE PESQUISA (21) 2543 4345 jan/19 197                  49.250            250               1,00             1,00             1,10             275              

4 LEBLON CORPORATE RUA DIAS FERREIRA, 190 CBRE PESQUISA (21) 2543 4345 set/16 525                  95.000            181               1,00             1,10             1,20             239              

5 C.E. LEBLON OFFICE ( ANTIGO HOTEL LEBLON) AV. NIEMEYER, 2 CBRE PESQUISA (21) 2543 4345 jun/16 137                  24.584            179               1,00             1,20             1,20             258              

6 LEBLON EXECUTIVE TOWER (EX-R3X) AV. AFRÂNIO DE MELO FRANCO, 290 CBRE PESQUISA (21) 2543 4345 abr/17 1.612               362.760          225               1,00             1,00             1,10             248              

7 BRASIF AV. ATAULFO DE PAIVA, 153 BRASIF S/A Marcus Valpassos (Diretor) - 21 2197-4724    / 4892jun/19 400                  90.000        225            0,90 1,00             1,20             243           

8 ONIX CORPORATE RUA ALMIRANTE GUILHEM, 378 CONCAL - EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS Carolina Resende (Colliers) - 21 2524-4242 / 21 98369-4041jun/19 2.845               711.263     250            0,90 1,10             1,10             272           

9 AFRÂNIO DE MELO FRANCO 135 AV. AFRÂNIO DE MELO FRANCO, 135 FAPES-FUND. DE ASSIST. E PREVID. SOCIAL DO BNDES Ana Beatriz - Fapes / 21 3820-5389 jun/19 3.880               853.600     220            0,90 1,00             1,40             277           

214               258              

Elementos Comparativos de Escritórios para Locação

Média 219                Média Saneada 219                

Limite Inferior - 30% 153                Limite Inferior - 10% 197                

Limite Superior + 30% 285                Limite Superior + 10% 241                

Cálculo de Valor Conclusão de Valor

Valor Adotado 219                Valor Médio 219                /m² de AP

Área da Situação 4.096             Limite Inferior 197                /m² de AP

Limite Superior 241                /m² de AP

(m² de área privativa) R$ 807.300

R$ 986.700

BM336
Método Comparativo Direto de Dados de Mercado

(R$/m² de área privativa) (R$/m² de área privativa)

(R$/m² de área privativa) R$ 897.000
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VENDA PARA INVESTIMENTO 
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

Para ano terminando em:        Mai-2020        Mai-2021        Mai-2022        Mai-2023        Mai-2024        Mai-2025        Mai-2026        Mai-2027        Mai-2028        Mai-2029

 ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________

Receita bruta potencial

  Receita de aluguel base R$19.076.604 R$19.076.604 R$19.076.604 R$19.076.604 R$19.076.604 R$19.076.604 R$14.842.704 R$13.431.404 R$13.431.404 R$13.736.643

  Carência -335.785

 ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________

Receita base de aluguel programada 19.076.604 19.076.604 19.076.604 19.076.604 19.076.604 19.076.604 14.506.919 13.431.404 13.431.404 13.736.643

Receitas de despesas reembolsáveis

    Condominio 1.228.800 1.228.800 1.228.800 1.228.800 1.228.800 1.228.800 1.228.800 1.228.800 1.228.800 1.228.800

    IPTU 737.280 737.280 737.280 737.280 737.280 737.280 737.280 737.280 737.280 737.280

 ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________

Receitas de despesas reembolsáveis total 1.966.080 1.966.080 1.966.080 1.966.080 1.966.080 1.966.080 1.966.080 1.966.080 1.966.080 1.966.080

 ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________

Receita bruta potencial total 21.042.684 21.042.684 21.042.684 21.042.684 21.042.684 21.042.684 16.472.999 15.397.484 15.397.484 15.702.723

 ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________

Receita bruta efetiva 21.042.684 21.042.684 21.042.684 21.042.684 21.042.684 21.042.684 16.472.999 15.397.484 15.397.484 15.702.723

 ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________

Despesas operacionais

  Condominio 1.228.800 1.228.800 1.228.800 1.228.800 1.228.800 1.228.800 1.228.800 1.228.800 1.228.800 1.228.800

  IPTU 737.280 737.280 737.280 737.280 737.280 737.280 737.280 737.280 737.280 737.280

 ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________

Despesas operacionais total 1.966.080 1.966.080 1.966.080 1.966.080 1.966.080 1.966.080 1.966.080 1.966.080 1.966.080 1.966.080

 ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________

Receita Líquida Operacional 19.076.604 19.076.604 19.076.604 19.076.604 19.076.604 19.076.604 14.506.919 13.431.404 13.431.404 13.736.643

 ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________

Despesas

  Comissões 475.797

  Conservação e manutenção 190.766 190.766 190.766 190.766 190.766 190.766 148.427 134.314 134.314 137.366

 ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________

Despesas total 190.766 190.766 190.766 190.766 190.766 190.766 624.224 134.314 134.314 137.366

 ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________  ______________

Resultado líquido R$18.885.838 R$18.885.838 R$18.885.838 R$18.885.838 R$18.885.838 R$18.885.838 R$13.882.695 R$13.297.090 R$13.297.090 R$13.599.277

 ==============  ==============  ==============  ==============  ==============  ==============  ==============  ==============  ==============  ==============

Taxa de Desconto Real (a.a.) 8,50%

Cap Rate - Ano 10 (a.a.) 7,50%

Valor da Propriedade R$ 194.200.000
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3.1 IDENTIFICAÇÃO DA EMPRESA 

AVALIADORA 

 

CBRE 

Empresa privada, de capital fechado, de origem como uma empresa internacional de "Chartered 

Surveyors" – de Consultores Imobiliários, especializada em imóveis comerciais, como escritórios, 

shopping centers, hotéis, indústrias e outros. Fundada em 1773 na cidade de Londres, em maio de 

1998 associou-se à CB Commercial, maior empresa do ramo nos Estados Unidos e transformou-

se em CBRE, a maior empresa de consultoria imobiliária do mundo, contando hoje em dia com 

372 escritórios espalhadas em 44 países e cerca de 52.000 profissionais.  

Para evitar qualquer tipo de conflito de interesse com os seus clientes, a CBRE não tem 

envolvimentos com a propriedade de imóveis, com incorporações nem com investimentos para fins 

próprios, atuando exclusivamente na defesa dos objetivos de seus clientes, e é unicamente disto 

que provêm os seus honorários. A empresa não aceita o pagamento de honorários ou comissões 

por parte de terceiros, senão aqueles por quem esteja diretamente contratada. 

CBRE no Brasil 

Fundada em 1979, a então Richard Ellis International estabeleceu seu escritório em São Paulo, 

maior mercado institucional de Real Estate da América Latina. Atualmente a CBRE é líder de 

mercado em serviços imobiliários, no Brasil e mundialmente, com escritórios em São Paulo, Rio de 

Janeiro, Brasília, Belo Horizonte e Curitiba. Ao todo, os escritórios possuem 17 departamentos 

especificamente estruturados para proporcionar o aconselhamento competente em diferentes 

campos da atividade imobiliária, os quais interagem entre si. 

Com um profundo conhecimento do mercado imobiliário local e de consultoria, a CBRE está 

sempre atenta às mudanças na economia do país, de modo a prover melhor assistência aos nossos 

clientes nacionais e as exigências internacionais. Operando globalmente, a CBRE assegura posição 

de liderança em grande parte dos nichos de mercado imobiliário do mundo.  

CBRE – Valoração e Aconselhamento Geral 

No Brasil, a CBRE possui uma equipe de Avaliação e Aconselhamento Geral líder de mercado em 

avaliação de ativos imobiliários, liderada por profissionais com mais de 20 anos de expertise. Com 

mais de 35 anos de atuação no mercado nacional, consolidou-se como a consultoria de avaliação 

de confiança de corporações, instituições e investidores, colaborando no desenvolvimento de 

projetos fundamentados e no gerenciamento de portfólios de grande potencial e valor agregado.  

Anualmente, centenas de imóveis e empreendimentos dos mais variados tipos são analisadas em 

todo o território nacional, somando mais de R$ 80 bilhões em valor de mercado avaliados apenas 

no ano de 2016.  
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A equipe especializada em avaliação de escritórios possui uma média de 250 avaliações 

imobiliárias por ano, desde salas comerciais a lajes corporativas. A equipe atende os principais 

empreendedores e operações imobiliárias do mercado – instituições financeiras, fundos de 

investimento imobiliário, fundos de pensão, gestores e investidores. A experiência da equipe resulta 

em avaliações que auxiliam e orientam os clientes da CBRE na tomada de decisões – sejam para 

fins de uso próprio, investimento, incorporação ou garantias financeiras, entre outros. 

Cases | Fundos Imobiliários 

 

BTG PACTUAL  | Diversos FII 

Valoração para reporte de investimento de fundos imobiliários 
compostos por edifícios e andares de escritórios e shopping 
centers situados nos estados de SP, RJ e SC. 

 

CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO | Diversos FII 

Valoração para fins contábeis de carteira imobiliária de 4 FII 

composta por imóveis situados nos estados de SP, RJ, PR e RS. 

 

RIO BRAVO INVESTIMENTOS | Diversos FII 

Valoração de carteira imobiliária de 7 (sete) FII composta por 

escritórios, varejo e terrenos – situados nos estados de SP, RJ, 

MG e MT. Valoração e estudo de viabilidade para FII de lajes 

corporativas de um edifício prime em São Paulo/SP. 

 

RB CAPITAL | Diversos FII 

Valoração e estudo de viabilidade para FII compreendendo lajes 
corporativas de edifício de alto padrão. Valoração da carteira de 
FII com composto por projetos built-to-suit dos segmentos 
industrial e logístico. 

 

FII BTG Pactual Corporate Office Fund, FII CENESP e  

FII Torre Almirante | Portfólio Imobiliário 

Valoração de carteira imobiliária composta por escritórios 

situados em São Paulo, Rio de Janeiro, Campinas e Brasília. 

 

Vinci Shopping Centers FII | Portfólio Imobiliário 

Valoração de portfólio imobiliário de FII composto por  

participações em shopping centers localizados em BA, CE, PA, 

PE, PR, RJ e SP.  

 



 

 


