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Figure�1:�SimpleCo�Tower�Sketch�
�������������������������������ͳͲǦ
������������������ǡ���������������Ǥ�

Purchase�Price $100 /gsf
Gross�Floor�Area 170,000 sf
Efficiency 90%
Office�Rent $30 /sf
Rent�Growth�Rate 3%
Expense�Growth� 3%
Stabilized�Vacancy 5%
Expenses $15 /sf
Capital�Expenditures 10%�of�NOI
Terminal�Cap�Rate 11.00%
OCC/Discount�Rate 12.50%

SimpleCo�Tower�Assumptions

Figure�2:�SimpleCo�Tower�Assumptions
��������������������������������
�����������������������������Ǥ�
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(in�000's) Year 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Potential�Gross�Income $4,590 $4,728 $4,870 $5,016 $5,166 $5,321 $5,481 $5,645 $5,814 $5,989 $6,169
Vacancy $230 $236 $243 $251 $258 $266 $274 $282 $291 $299 $308
Effective�Gross�Income $4,361 $4,491 $4,626 $4,765 $4,908 $5,055 $5,207 $5,363 $5,524 $5,689 $5,860

Operating�Expenses $2,550 $2,627 $2,705 $2,786 $2,870 $2,956 $3,045 $3,136 $3,230 $3,327 $3,427

Net�Operating�Income $1,811 $1,865 $1,921 $1,978 $2,038 $2,099 $2,162 $2,227 $2,293 $2,362 $2,433

Capital�Expenditures $181 $186 $192 $198 $204 $210 $216 $223 $229 $236

CF�From�Operations $1,629 $1,678 $1,729 $1,781 $1,834 $1,889 $1,946 $2,004 $2,064 $2,126
Reversion�(Purchase�and�Sale) Ͳ$17,000 $22,120
PBTCF Ͳ$17,000 $1,629 $1,678 $1,729 $1,781 $1,834 $1,889 $1,946 $2,004 $2,064 $24,246
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CHAPTER�3:�ModerateCo�Tower�Ǧ�Incorporating�Uncertainty�into�a�Financial�Model�
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Figure�5:�Normal�Distribution�Curve�Used�to�Model�Rent�Growth
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Figure�7:�NonǦlinearity�in�the�Rent�Growth�Rate



���������	�������������������������	�����������������ǣ�������������������������������������������������� �ʹͳ�
�

���������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������Ǥ�������������������likelihood�����������������������������������������
�����������������������������������������������Ǥ��������������������������������������
ȋ��	Ȍ����������������������������������������������������������������������������������Ǥ�
�����������������������ͷͲΨ������������������������������������������ͷͲΨ����������������
�����������������������Ǥ����������������������������������������������������������
�����������ǡ���������������������������������������������������ȋ������������������ȌǤ��

���������������������������������������������������������������Ǥ��������ǡ�������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������
��������������Ǥ��

��������������������������������������������������������������������������������������������
�������������
���Ǥ����������������������������������������������������������������
�����������������������������Ǥ��������������������������ǡ�������������������ȋ�ͳͲ�������Ȍ�

���������	ǡ������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������
�����Ǥ����������������������������������������������������������������������������
���������������������ǡ��������Ǯ�����������������������ǳ����Ǥ

Figure�8:�ModerateCo�Tower�Cumulative�Distribution�Function
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Results ENPV St.�Dev.
ModerateCo $192,043 $4,920,803
ModerateCo�w/�Random�Walk $1,042,254 $9,240,832
SimpleCo�Deterministic�NPV ($134,701)
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Figure�17:�2�WTC�Sketch�up�of�Alternatives
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Figure�18:�2�WTC�Financial�Model�Results
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(in�000's) Year 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Potential�Gross�Revenue $4,590 $4,783 $4,985 $5,195 $5,414 $5,642 $5,880 $6,128 $6,386 $6,656 $6,936
Vacancy $230 $239 $249 $260 $271 $282 $294 $306 $319 $333 $347
Effective�Gross�Revenue $4,361 $4,544 $4,736 $4,935 $5,144 $5,360 $5,586 $5,822 $6,067 $6,323 $6,589

Operating�Expenses $2,550 $2,627 $2,705 $2,786 $2,870 $2,956 $3,045 $3,136 $3,230 $3,327 $3,427

Net�Operating�Income $1,811 $1,918 $2,031 $2,149 $2,273 $2,404 $2,541 $2,686 $2,837 $2,996 $3,162

Capital�Expenditures $181 $192 $203 $215 $227 $240 $254 $269 $284 $300

CF�From�Operations $1,629 $1,726 $1,828 $1,934 $2,046 $2,164 $2,287 $2,417 $2,553 $2,696
Reversion�(Purchase�and�Sale) Ͳ$17,000 $28,749
PBTCF Ͳ$17,000 $1,629 $1,726 $1,828 $1,934 $2,046 $2,164 $2,287 $2,417 $2,553 $31,445

NPV $3,019
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Appendix�B� Performing�Monte�Carlo�Simulations�
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Appendix�C� Creating�Cumulative�Distribution�Functions�(CDFs)�in�Excel�
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Appendix�D� Using�IF�Statements�to�Model�Real�Options�for�Real�Estate�Ventures�
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ChallengeCo�Parameters Year�0 1 2 3
Total�Development�Cost $100 /gsf
Efficiency 90%
Gross�Floor�Area�(Addition�Incl) 170,000 sf 0.00 0.00 0.00
Option�Exercise�Trigger:�Rent $35 /sf
Flex�Development�Cost $105 /gsf 108.15$��������� 110.30$��������� 111.37$�����
Office�Rent $30 /sf 30.90$����������� 31.51$����������� 31.82$�������
Rent�Growth�Rate 3% 1.99% 0.97% 0.79%
Expenses $15 /sf 15.45$����������� 16.00$����������� 16.59$�������
Expense�Growth�Rate 3% 3.56% 3.70% 7.11%
Vacancy 10% 19.38% 15.20% 26.38%
Capital�Expenditures 10%�of�NOI 10.16% 10.84% 10.97%
Terminal�Cap�Rate 11.00% 11.18% 11.84% 11.57%
OCC/Discount�Rate 12.50%
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ChallengeCo�Parameters Year�0 1 2 3 4 5 6
Total�Development�Cost $100 /gsf
Efficiency 90%
Gross�Floor�Area�(Addition�Incl) 170,000 sf 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 170,000 sf
Option�Exercise�Trigger:�Rent $35 /sf
Flex�Development�Cost $105 /gsf 108.15$��������� 108.46$��������� 110.78$����� 113.79$����� 116.91$����� 123.14$�����
Office�Rent $30 /sf 30.90$����������� 30.99$����������� 31.65$������� 32.51$�������� 33.40$�������� 35.18$��������
Rent�Growth�Rate 3% 0.29% 2.13% 2.73% 2.74% 5.33% 0.43%
Expenses $15 /sf 15.45$����������� 16.05$����������� 16.62$������� 17.12$�������� 17.73$�������� 18.59$��������
Expense�Growth�Rate 3% 3.89% 3.55% 2.97% 3.61% 4.84% 0.86%
Vacancy 10% 4.79% 12.95% 10.16% 9.99% 4.88% 0.00%
Capital�Expenditures 10%�of�NOI 9.85% 9.76% 9.44% 10.04% 9.72% 9.51%
Terminal�Cap�Rate 11.00% 10.83% 11.31% 11.08% 11.60% 11.92% 11.49%
OCC/Discount�Rate 12.50%

value�if�true

logical�test

value�if�false
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ChallengeCo�Parameters Year�0 1 2 3 4 5 6
Total�Development�Cost $100 /gsf
Efficiency 90%
Gross�Floor�Area�(Addition�Incl) 170,000 sf 0.00 0.00 0.00 0.00 170,000 sf 0.00
Option�Exercise�Trigger:�Rent $35 /sf
Option�Exercise�Trigger:�Vacancy 5.00%
Flex�Development�Cost $105 /gsf 108.15$��������� 111.67$��������� 117.06$����� 119.86$����� 128.57$����� 139.67$�����
Office�Rent $30 /sf 30.90$����������� 31.91$����������� 33.45$������� 34.24$�������� 36.73$�������� 39.91$��������
Rent�Growth�Rate 3% 3.26% 4.82% 2.39% 7.27% 8.64% 6.85%
Expenses $15 /sf 15.45$����������� 15.71$����������� 15.41$������� 15.29$�������� 14.74$�������� 14.91$��������
Expense�Growth�Rate 3% 1.69% Ͳ1.92% Ͳ0.76% Ͳ3.59% 1.12% 0.74%
Vacancy 10% 1.61% 4.01% 4.74% 0.00% 0.00% 1.13%
Capital�Expenditures 10%�of�NOI 10.18% 10.23% 10.32% 10.40% 9.53% 8.20%
Terminal�Cap�Rate 11.00% 10.96% 11.27% 11.85% 12.06% 12.12% 11.56%
OCC/Discount�Rate 12.50%

ChallengeCo�Flexibility
(in�000's) Year 1 2 3 4 5 6
Potential�Gross�Income $4,728 $4,882 $5,117 $5,239 $5,620 $12,212
Vacancy $76 $196 $243 $ $ $138
Effective�Gross�Income $4,652 $4,686 $4,874 $5,239 $5,620 $12,073

Operating�Expenses $2,364 $2,404 $2,358 $2,340 $2,256 $4,562

Net�Operating�Income $2,288 $2,282 $2,517 $2,900 $3,364 $7,511
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