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FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO VBI FL 4440 - FII
CNPJ/MF n° 13.022.993/0001-44 / Codigo CVM: 31101-5

COMUNICADO AO MERCADO

A BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
59.281.253/0001-23 (“Administradora”), na qualidade de administradora do FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO VBI FL 4440 — FII inscrito no CNPJMF sob o n°
13.022.993/0001-44, codigo CVM n° 31101-5 (“Fundo”), proprietario de 50% do Edificio Faria Lima
4440, localizado na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Av. Brigadeiro Faria Lima, n® 4440,
(“Imovel”), vem comunicar aos cotistas e ao mercado em geral que:

A Administradora recebeu, nesta data, da VBI REAL ESTATE GESTAO DE CARTEIRAS LTDA
(“Consultora do Fundo”) a Carta de Recomendacao, anexa a este Comunicado ao Mercado, acerca do
item (iii) da Assembleia Geral Ordinéria e Extraordinaria de Cotistas do Fundo a ser realizada no dia
25 de abril de 2019, as 11:30hrs (“Assembleia™).

Ademais, a Consultora do Fundo solicitou que fosse dada publicidade a Carta de Recomendacao para
os cotistas do Fundo.

Permanecemos a disposicdo para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais que se facam
necessarios.

Atenciosamente,

Sdo Paulo, 25 de Abril de 2019

BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM

Administradora
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Sao Paulo, 24 de Abril de 2019

A BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM (Administradora)
Av. Brigadeiro Faria Lima, 3.477 — 122 andar - Itaim Bibi — S3o Paulo/SP

Caros Senhores,

A VBl Real Estate Gestdo de Carteiras Ltda. (VBI), na qualidade de Consultora Imobilidria do Fundo de
Investimento Imobilidrio VBI FL 4440 (Fundo) e de acordo com o Instrumento Particular de Contrato de
Prestacdo de Servigos de Consultoria de Investimentos Imobilidrios e Outras Avengas firmado entre o Fundo e a
VBl em 2 de abril de 2012, vem por meio desta apresentar nosso parecer sobre o item (iii) da Assembleia Geral
Extraordinaria (AGE) a ser realizada em 25 de Abril de 2019, conforme correspondéncia enviada aos cotistas do
Fundo datada de 04 de Abril de 2019, com o objetivo de dar suporte e subsidiar a Administradora e os cotistas
do Fundo sobre a referida matéria.

Assim, abaixo nossas consideragdes sobre a referida matéria:

1) Atual Momento do Mercado de Escritorios Corporativos de Sdo Paulo e do Edificio FL 4440.

O mercado de escritdrios corporativos de S3o Paulo vem passando por um momento de clara recuperagao
apos um periodo de declinio que se iniciou no ano de 2012. A taxa de vacancia do mercado de escritdrios
corporativos atualmente é de 18%, apds ter atingido seu dpice no ano de 2016 quando atingiu 22%, como

podemos observar no grafico abaixo.
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Fonte: CBRE / VBI Real Estate
A regido denominada Jardins, onde estd localizado o Edificio Faria Lima 4440, apresenta atualmente uma

taxa de vacancia de 9%, o que demonstra o aumento considerdvel da demanda por espagos em edificios de
alta qualidade nessa regido, configurando um mercado subofertado e, consequentemente, com pressio de
alta de valores de locagdo. Historicamente, a regido Jardins é onde primeiro nota-se a retomada dos
indicadores do mercado de escritdrios corporativos, em fun¢do de sua localizagdo centralizada, infra-

estrutura de transporte e servigos.
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Em funcdo da reducdo significativa de novos projetos a serem entregues nos proximos anos nessa regido e
no mercado de uma maneira geral, estimamos que a taxa de vacancia seja reduzida ainda mais nessa regido,
tornando o mercado mais favordvel aos proprietdrios com uma melhora das condi¢cbes comerciais de
locagdo, através de um esperado aumento dos valores de locagdo, reducao dos periodos de caréncia e

descontos concedidos para novas locagdes.

Em funcdo disso, esperamos um aumento real do valor de locagdo dos edificios corporativos, ou seja,
espera-se que os valores de locagdo do Edificio Faria Lima 4440 tenham incrementos acima dos reajustes
anuais previstos em contrato, seja através das revisionais ou seja através das renovacgbes contratuais
futuras. A seguir apresentamos um grafico com o cronograma de datas de revisionais e vencimentos dos

contratos de locac¢do do edificio.
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Fonte: VBI Real Estate

Com relagdo especificamente ao Edificio Faria Lima 4440, também podemos destacar que o
empreendimento encontra-se ainda em estagio inicial de recuperacdo. Atualmente, o empreendimento
conta com uma vacancia de 8%, apds ter atingido seu pico de vacancia no ano de 2018, quando apds a
devolugdo de alguns andares por parte de seus inquilinos, a vacancia do edificio atingiu 21% da area total
do edificio. Vale também mencionar que, além do esperado aumento dos valores de aluguel do edificio
acima dainflagdo, com o término do periodo de descontos concedidos nos valores de loca¢do dos contratos
firmados nos ultimos dois anos, bem como o fim do periodo de caréncia desses contratos, ocorra um

impacto positivo na receita gerada pelo empreendimento nos préximos trimestres.

Atualmente, o preco pedido dos edificios comparaveis ao Edificio Faria Lima 4440 estdo compreendidos em
uma faixa de valor entre RS 120/m? e RS 180/m? de drea BOMA, sendo que a maioria dos contratos de
locagao firmados em edificios compardveis atingiu no ano de 2019, que como anteriormente mencionado
entendemos ser ainda o primeiro ano de recuperac¢io do mercado, valores de locacido entre RS 130/m? e
RS 140/m? de drea BOMA.
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2)

Tx. Vacancia|Preco Pedido

Edificio ABL (m?) T (R$/m?)
1 Miss Silvia Morizono 18.100 3% 140
2 Vera Cruz Il 19.800 9% 135
3 Zabo FL Corporate 14.800 18% 130
4 The City - JK 1455 24.200 4% 135
5 Patio Victor Malzoni 79.400 22% 180
6 FL 4440 22.100 8% 140
7 Birmann 31 20.000 15% 110
8 FL Financial Center 26.513 0% N/A
9 Birmann 29 24.000 27% 130
10 Faria Lima Square 19.900 5% 140
Total 268.813 13%

Fonte: CBRE / Revista Buildings

Se compararmos as transagées realizadas no ano de 2019 com as transacdes realizadas ao longo do ano de
2018, que nesse periodo ficou em um patamar compreendido entre R$ 110/m? e RS 120/m? de drea BOMA,
ja podemos notar um aumento real para essas novas locacdes do ano de 2019 entre 5% e 10% acima da

inflagdo quando comparados com as transagdes ocorridas no ano 2018.

Assim, se considerarmos os valores de aluguel que foram efetivamente pagos e recebidos pelo Fundo
atualmente RS 97,42/m?, aqui incluindo as caréncias e descontos concedidos vigentes, e que o valor de
locacdo de mercado atual do mercado do edificio FL 4440 seria em um patamar entre RS 135/m? e RS
140/m? de drea BOMA, teriamos um incremento superior a 40% no montante que seria recebido a titulo de
aluguel, na hipotese de todos os contratos de locacdo sejam ajustados a valor de mercado atual e com o

encerramento das caréncias e descontos.

Vale ainda salientar que se atualizarmos os valores de locagao que o edificio FL 4440 possuia na data da
oferta inicial (RS 115 /m2 em Junho de 2012) do Fundo pela inflacdo no do periodo até Abril de 2019,
chegariamos a um valor médio de locag¢do superior a RS 180/m? de drea BOMA. Caso a recuperacdo dos
valores de locagdo imaginada alcance esses patamares, teriamos um incremento superior a 50% nos valores
de locagao atualmente vigentes, o que eventualmente poderia levar uma valoriza¢do dos ativos em patamar

similar.

Desta forma, em fun¢ao do atual cendrio do mercado de escritérios corporativos e da situagao do Edificio
FL 4440, entendemos que existe um potencial ganho futuro significativo com relagado aos valores de locagdo
a ser capturado pelo empreendimento nos préximos 2 ou 3 anos. Assim, caso a venda do edificio ocorra
antes disso, esse potencial ganho poderia ser capturado pelo eventual comprador e ndo pelos atuais cotistas

do Fundo.

Custo de Reposicdo de Edificios Comparaveis ao Edificio FL 4440

Atualmente a regido dos Jardins, onde estd localizado o edificio FL 4440, possui uma escassez considerdvel
de terrenos que poderiam receber um desenvolvimento de um edificio de escritério corporativo de alto

padrao.
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De acordo com informacgbes de projetos em estudos por diferentes desenvolvedores e incorporadores,
podemos mencionar que o eventual custo atual de construcdo de um empreendimento similar ao Edificio
FL 4440, que é conhecido como Custo de Reposi¢do do Ativo, estaria hoje em um valor entre R$18.000,00
e RS 20.000,00 /m? de drea BOMA, considerando nesse montante os custos relacionados a aquisicdo de um
terreno, custos de construgdo, custo de outorga onerosa/Cepacs de operacdo urbana e outros custos

relacionados.

Vale ressaltar que no Custo de Reposi¢do acima mencionado ndo estdo incluidos os custos de capital alocado
a esses potencias desenvolvimentos. Se considerarmos esses custos de capital, o custo de reposi¢do estaria
em um patamar entre RS 22.000/m? e RS 24.000/m? d&rea BOMA.

Vale salientar que o edificio Faria Lima 4440 é um dos poucos edificios de escritdrios corporativos de alto
padrdo, denominado Triple A, localizado na Avenida Brigadeiro Faria Lima, tornando-o um ativo premium
e, de certa forma, quase que irreplicavel. Esse fato fica evidenciado através dos seus inquilinos que possuem

elevada reputagao e alta qualidade de crédito.
Assim, considerando o Custo de Reposicdo do Ativo e o preco minimo de venda proposto como matéria
para deliberagdao da AGE, entendemos que o valor minimo n3ao apresenta nesse momento um ganho que

justificasse a venda do ativo quando analisado o Custo de Reposi¢ao do Ativo.

3) Valor Minimo de Venda x Valor da Cota

Considerando o valor de venda minimo proposto na matéria da AGE de RS 28.000/m? de drea BOMA, esse
valor proposto representaria o equivalente a R$ 143,98 por cota, desconsiderando nesse caso o eventual
custo de remuneracgdo a ser contratado com a CBRE. Assumindo que esse custo estaria entre 1,50% ou
2,68%, teriamos um valor da cota equivalente aproximado entre RS 140 e 1412 e um valor de venda entre
RS 27.250/m? e RS 27.580/m? de drea BOMA.

Considerando o valor da cota desta data que é de RS 128,00/cota, o prémio que seria pago sobre o valor
atual da cota seria o equivalente a 10,8%. Como mencionado anteriormente, entendemos que o potencial
de valorizagdo por correcao dos valores de aluguel seria muito superior a isso. Portanto, na nossa opiniao,
esse percentual ndo representa corretamente o potencial de ganho futuro de receita que o
empreendimento podera capturar, como apresentado anteriormente nesta carta com a atual situagdo e
momento de mercado. Essa abordagem seria mais apropriada e, no nosso entendimento, mais interessante
ao Fundo se tivesse ocorrido a 2 ou 3 anos atras, quando o mercado ainda nao apresentava sinais claros de

recuperacdo e o valor da cota estava em um patamar entre RS 70 e RS 80.

Vale salientar que nas nossas analises ndao estamos levando em conta, eventuais recolhimentos de impostos,

sobre a venda do ativo e liquidagao do fundo.

4) Conclusio

Dessa forma, considerando (i) a atual situagdo do mercado de Escritérios Corporativos de Sdo Paulo e do

Edificio Faria Lima 4440, (ii) o Custo de Reposi¢ado de edificios comparaveis ao Edificio FL 4440 e (iii) o Valor
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Minimo de Venda x Valor da Cota, entendemos que a eventual venda do Edificio FL 4440 pelo valor minimo

de RS 28.000/m? drea BOMA nesse momento n3o seria a melhor alternativa para os atuais cotistas do

Fundo.

Finalmente, tendo em vista que a eventual venda do Edificio FL 4440 implicara na liquida¢dao do Fundo,
servimo-nos da presente para solicitar nossa participacdo na AGE de forma a nos permitir apresentar aos
cotistas as consideragGes acima que, entendemos, sdo essenciais para que os cotistas recebam a necessaria

e fundamental informag&o permitindo uma deliberacdo com o amplo e necessario conhecimento da matéria

em questao.
Permanecemos a disposicdo para qualquer esclarecimento adicional necessario.
Atenciosamente,

VBI REAL ESTATE GESTAO DE CARTEIRAS LTDA.



