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Sao Paulo, 14 de agosto de 2020

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO V2 PROPERTIES
Rua lguatemi, 192 — 222 Andar — conj. 222 — Itaim Bibi — S50 Paulo/SP

A/C
Christiano de Figueiredo Moreira

REF: SPE do imovel localizado na Avenida
Brigadeiro Faria Lima, 186 e 196 — Pinheiros -
Sdo Paulo /SP

Atendendo a solicitagdo do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO V2 PROPERTIES, a BINSWANGER BRAZIL

efetuou a avaliagdo da SPE em referéncia, determinando seu Valor Justo (Fair Value) na data-base

30 de junho de 2020.

No relatdrio anexo descrevemos a propriedade em estudo, bem como as metodologias utilizadas
para o calculo dos valores. Este relatério esta em consonancia com as exigéncias da Instrucdo

Normativa 472, de 31 de outubro de 2008 e Instrucdo 516, de 29 de dezembro de 2011, da CVM.

Nos termos da IN 472, art. 11, §12, a Administra¢do é responsavel pela diligéncia do respectivo
documento, para assegurar que as informagdes constantes neste laudo de avaliacdo sejam
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes. Desta forma, ao utilizar este relatdrio, a
administracdo concorda com todas premissas utilizadas neste laudo, especialmente as notas de

limitacdo presentes no Anexo.

Consideramos que, mediante a entrega deste relatdrio, os servicos objeto de nossa proposta

encontram-se totalmente concluidos.
Agradecemos a oportunidade de elaborarmos este trabalho e colocamo-nos a disposicao para

dirimir quaisquer eventuais duvidas.

Atenciosamente,

Sahdla AG iy

Isabela Dora Costa Monastersky - MRICS
BINSWANGER BRAZIL

Prics.
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INTERESSADO
PROPRIETARIO

OCUPACAO Imével ocupado
OBIJETIVO Valor justo pelo método de renda
FINALIDADE Determinagdo do valor justo do investimento

IDENTIFICAGAO BTS Dengo

TIPOLOGIA Comercial - Prédio Inteiro

OBJETO Enderecgo
Bairro Pinheiros
Cidade/UF S3o Paulo / SP
Area de Terreno 801,43 m?2
Area Construida 1.685,20 m?
Vagas Garagem 13

DATA VISTORIA 31/07/2020 DATA BASE

CONCLUSAO DE VALOR

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO V2 PROPERTIES
BRV 06 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS LTDA

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 186 e 196

30/06/2020

Abaixo apresentamos o valor justo do empreendimento pelo método de renda.

Resumo da avaliacdo, em RS, exceto quando indicado de outra forma

Periodo de projecdo do fluxo de caixa (em anos) 10 anos
Periodo de aplicagdo da perpetuidade (em anos) 112 ano
Taxa de desconto WACC utilizada (% a.a.) 7,99%
Taxa de capitalizacdo / Cap Rate (% a.a.) 8,00%
Valor do fluxo de caixa livre descontado a valor presente, para os préximos 10 anos 15.150.256
Valor do fluxo de caixa livre descontado a valor presente na perpetuidade 12.142.135
Enterprise value - Valor justo do negdcio 27.292.391
Ativos e passivos ndo operacionais registrados no balango da SPE -
Divida liquida registrada no balango da SPE (13.275.436)
Equity Value - Valor patrimonial do negécio 14.016.955
Participacdo societaria do investimento avaliado 100,00%
Valor Justo da participa¢do na SPE 14.016.955

GRAU DE FUNDAMENTAGAO DA AVALIACAO

METODOLOGIA GRAU DE FUNDAMENTAGAO

Comparativo locac¢io: Grau Il

Renda: Grau ll

GRAU DE PRECISAO

Grau lll

n/a
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INTRODUCAO

1.1. OBJETO E ESCOPO DA AVALIAGAO

FIl V2 PROPERTIES (cNPJ/MF Ne 33.045.581/0001-37), representado por V2 INVESTIMENTOS solicitou

a Binswanger a avaliagdo de um imével comercial, determinando seu Valor Justo (Fair Value), na data-

base de 30 de junho de 2020, visando a suportar decisdes gerenciais.

1.2. CONSIDERAGOES INICIAIS

Visando atender ao objetivo solicitado, realizamos vistoria do imodvel, pesquisa do mercado

imobiliario local e calculo dos valores. Utilizamos, também, informagdes gerenciais verbais ou escritas,

recebidas através da contratante.

Todas as dependéncias as quais foram possiveis o acesso, foram visitadas, entretanto, a inspe¢do e o

levantamento foram predominantemente visuais.

1.3. CONDIGOES LIMITANTES

v

Efetuamos anadlises e procedimentos por nds considerados adequados, contudo a Binswanger
Brazil ndo se responsabiliza por informagdes fornecidas por terceiros e ndo sera responsavel,
sob qualquer hipdtese, por quaisquer danos ou perdas resultantes da omissao de informacdes
por parte do contratante ou de terceiros consultados durante o desenvolvimento desta

avaliacdo;

Os dados obtidos no mercado imobiliario local foram fornecidos por corretores, imobilidrias e

profissionais habilitados, portanto, sdo premissas aceitas como corretas;

Os profissionais envolvidos neste trabalho ndo tém interesses financeiros nos bens aqui

avaliados, caracterizando a sua independéncia;

Os honorarios cobrados ndo tém qualquer relagdo com os valores aqui avaliados;

Esta avaliagdo considera a propriedade livre e desembaracada de quaisquer 6nus, reclamacgdes
e outros comprometimentos legais, e a inexisténcia de quaisquer problemas relacionados a
passivos ambientais, bem como processos de desapropriacdo ou melhoramentos vidrios que

venham a atingir a drea;
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v/ O objetivo deste trabalho n3o inclui investigacdo em documentos e registros da propriedade
e ndo é responsabilidade da Binswanger Brazil, identificar ou corrigir eventuais deficiéncias na
propriedade aqui avaliada, incluindo fisicos, financeiros e ou legais. Assumimos que as
medidas do imdvel, bem como seus respectivos titulos, estejam corretos e registrados em

cartdrio e que a documentacdo enviada para consulta seja a vigente;

v/ N3o foram consultados érgdos publicos nos &mbitos Municipal, Estadual ou Federal, quanto a

situagdo legal e fiscal do imdvel perante os mesmos;
v N3o foram efetuadas medi¢des de campo ou pesquisas de passivos ambientais no solo;

v N3o foram avaliados maquinas e equipamentos, mdéveis e utensilios, cultivos, semoventes ou

guaisquer outros bens mdveis que possam existir na propriedade;

v Osvalores encontrados est3o fixados em moeda corrente Real (RS) e para a data base de seus

calculos;

v Essaavaliacdo ndo deve ser utilizada para qualquer outra finalidade que ndo a mencionada no

“Sumario Executivo” deste relatoério.

1.4. EVENTOS SUBSEQUENTES

Essa avaliagdo nao reflete qualquer evento que possa ocorrer entre a data-base e a data deste
relatério. A BINSWANGER BRAZIL ndo é obrigada a atualizar os valores deste relatério apds a data de

emissao.
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Esta avaliagao foi embasada nos seguintes documentos recebidos do contratante:

Matricula

Numero / Cartério:
Proprietario:

Area de Terreno:

Ultimo ato praticado:
Data da ultima emissao:
Nudmero do Contribuinte:
Endereco:

IPTU

154.882, do 102 Oficial de Registro de Imdveis de Sdo Paulo - SP

BRV 06 Empreendimentos Imobilidrios LTDA
801,43 m?

23/09/2019

23/09/2019

083.204.0005-8/ 083.204.0006-6

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 186 e 196

Inscri¢ao Cadastral:
Contribuinte:
Area de Terreno:

083.204.0084-8
BRV 06 Empreendimentos Imobilidrios LTDA
802,00 m?

Area Construida (ndo atualizada): 489,00 m?

Ano de Exercicio: 2020

Testada: 32,15 m

Padrdo IPTU: 3-B

Ano de Construgao Corrigido: 1982

Plantas

Area Construida: 1.685,20 m?

Computavel 799,70 m?

N3o Computével 543,25 m?

N3do Computavel Fachada Ativa 156,43 m?

Terragos Descobertos 185,82 m?

Area de Terreno: 801,43 m?

Vagas (subsolo): 13

Data do Projeto: 10/10/2018

Contrato

Locadora: BRV 06 Empreendimentos Imobilidrios LTDA.
Locatario: Dengo do Brasil LTDA.

Tipo de Contrato: Built to Suit

Aluguel: (10,90% * Valor Investimento) /12+ RS 5.000,00

Prazo:

15 anos
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3.1. LOCALIZACAO

O mapa a seguir ilustra a localizagdo do imével na regiao:

@ Praca
o Professor
6] Resende Puech

@

Iem rEATeaa - confeitaria Dama
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] LS 55 Praca Maria

Mapa de Localizagdo do Imdvel

Como pontos de referéncia, podemos citar que o imével esta a cerca de:

v/ 850 m da estacdo de metr6 Faria Lima;

v" 1,0 km do Sesc Pinheiros;

v" 1,5 km do Shopping Eldorado;

v" 1,6 km da estacdo de trem Pinheiros;

v" 1,7 km da estacdo de metré Fradique Coutinho.
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3.2. ENTORNO

3.2.1. Descricdo da regiao, entorno e acessos

Uso Predominante Local: Comercial / Prestagdo de Servigos

Densidade de Ocupacao: Alta

Padrdo Econémico: Médio-Alto

Nivel de Acesso: Bom

Intensidade do Trafego: Intenso

Area de Preservacio: N3o

Polos Valorizantes: Diversidade de Transporte publico
Polos Desvalorizantes: N&do observado

Vocagdo: Comercial / Prestacdo de Servigos
Valorizagdo Imobiliaria: Estavel
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3.2.2. Melhoramentos Urbanos e Servigcos Comunitarios

A seguir apresentamos infraestrutura urbana em um alcance de aproximadamente 1km do avaliado:

v Abastecimento de dgua v Energia elétrica J/  Escolas
Cisterna / Pogo Artesiano v/ lluminagdo publica J/  Correio

J/ Esgoto pluvial v/ Telefone Posto policial
Esgoto sanitério /' Fibra ética /' Servicos médicos
Fossa v/ Arborizagao /' Recreagdo e lazer
G4s canalizado /' Transporte publico J/ Comércio local
Coleta de lixo Aeroporto / Agéncias Bancarias
Pavimentagao Rodoviaria Shopping Center

FOTOS DE ACESSOS

Av. Brigadeiro Faria Lima

10
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3.3. USO E OCUPAGAO DO SOLO

Os parametros de zoneamento que incidem sobre o imdvel sdo relacionados a seguir:

X B

Zoneamento

Mapa de Zoneamento

Legislagdo

Zona de Uso - Descrigdao
T.0. (Taxa de Ocupagio)
C.A. (Coeficiente de
Aproveitamento)
Gabarito

Lote Minimo

Principais Usos Permitidos
Principais Usos Vetados

Outros

Basico

Maximo

Lei n? 16.402, de 22 de margo de 2016 - Disciplina o parcelamento, uso e
ocupacgao do solo no Municipio de S3o Paulo, de acordo com a Lei n?
16.050 de 31 de julho de 2014 — Plano Diretor Estratégico

ZM- Zona Mista

0,70

1,0

2,0

28

n/i

Comercial e Residencial
Industrial - 2

Qualificagdo Ambiental PA-4

11
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4.1. QUADRO DE AREAS

O quadro de areas a seguir foi extraido de documentacao fornecida pelo cliente:

Area de terreno

Area construida

Documentos (m?) (m?) Vagas de Garagem
Matricula 801,43 n/i n/i
Planta 801,43 1.685,20 13
Info cliente 801,00 1.671,00 n/i
ADOTADA EM CALCULO 801,43 1.685,20 13

n/i- néo informado | n/a- nédo aplicavel

12
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4.2. DESCRICAO DO IMOVEL

4.2.1. Terreno

Delimita¢do do Terreno

CARACTERISTICAS DO TERRENO

Testada Principal

32,15 m — Avenida Brigadeiro Faria Lima, 186 e 196

Formato Irregular
Quantidade de Frentes 1

Superficie / Consisténcia Seca
Topografia Plana

Situacdo No nivel da rua

Delimitagdo / Fechamento

Delimitado por muro de concreto

13
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Posicionamento no Terreno
N2 de Pavimentos
Estrutura

Cobertura

Estrutura da Cobertura
Fechamento

Fachada

Esquadrias e Vidros

Estado de Conservagao
Vicios de Construcao
Condicao Geral das Instalages
Idade Estimada

Vida Util Remanescente

Recuada do alinhamento da via e alinhado as divisas laterais e de fundo

5 Pavimentos: Subsolo + Térreo + 3 Pavimentos tipo

Concreto armado

Concreto e Madeira
Concreto armado

Alvenaria

Pele de Vidro

Aluminio

Novo (A)

Ndo detectados visualmente
Otima

0 anos

60 anos

14
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4.2.3. Reportagem Fotografica

.y

Visdo Geral - Térreo

Visdo Geral - Térreo Visdo Geral - Cozinha

Visdo Geral — 12 Pavimento

15
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Visdo Geral — 22 Pavimento

Visdo Geral — 32 Pavimento

16



VTATICCA

Visdo Geral — Subsolo

Visdo Geral — Subsolo
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5. MERCADO IMOBILIARIO NA REGIAO

Dados Gerais do Municipio Referéncias

Sdo Paulo / SP Capital do Estado Brasil (média)
Area Territorial 1.522,99 km? 1.522,99 km? 1.537,86 km?
Populagao 11.244.369 hab. 11.244.369 hab. 34.272 hab.
PIB RS 443.600.101,65 RS 443.600.101,65 RS 693.716,24
PIB per Capita RS 39.450,87 RS 39.450,87 RS 20.241,49
IDH 0,805 0,81 0,659
Caracteristicas Gerais do Mercado Liquidez do Imével

Oferta Baixa Para Locagao Médio
Demanda Médio Para Venda n/a

Risco de Invasao Baixa Vocagao Comercial

Analise de SWOT

Pontos Fortes: Pontos Fracos:

v" Boa Localizagdo e Acesso; v N3o observado;
v" Construcdo de Qualidade / Atual;

v" Proximidade com diversas modalidades de
transporte publico.
Oportunidades: Ameacgas:

v" Contrato atipico vigente de longa duragéo; v 0 mercado imobiliario reage de forma mais lenta

v . . W . . que o mercado financeiro e, no momento, ainda
Baixa oferta de imoveis similares ao avaliando.

nao temos como mensurar o impacto da crise

provocada pela COVID 19.

CONSIDERAGOES ACERCA DO COVID - 19

Desde que surgiram os primeiros casos de contaminagdo pelo “novo coronavirus” (COVID-19) em
Wuhan - China, no final de 2019, temos acompanhado o crescimento exponencial no nimero de casos
de pessoas contaminadas em diversos paises, o que levou a OMS (Organizacdo Mundial de Saude) a
declarar, em 11 de marco de 2020, o novo coronavirus como uma “Pandemia”. Com isso, governantes
de todo o Mundo comecgaram a adotar medidas para contencdo de contagio, que terdo impacto direto

sobre a economia local e global.

18
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Muitos paises vém implementando restricdo de viagens, deslocamento e aglomeracdes e, a medida
gue o novo coronavirus se espalha, acdes mais restritivas vao surgindo, com fechamento de escolas,
fronteiras, comércio e estabelecimentos publicos ndo essenciais, além de distanciamento social e
qguarentena. O mercado ja vem sentindo o impacto destas medidas, que resultam na interrupcao de
atividades nos mais diversos setores, como comércio, industria e servicos, entre outros. E um periodo
de incertezas e, por mais que os governantes de cada pais busquem medidas mitigatérias para reduzir
o impacto econdmico em funcdo da urgéncia da salude, a desaceleracdo na economia global é

inevitavel.

O mercado imobiliario também é afetado pelo surto do COVID-19 e a dimensao de sua influéncia é

produto direto do tempo de duragao desta pandemia, ainda uma questdao em aberto.

A avaliacdo de imdveis trata de uma ciéncia que depende de interpretacdo de mercado e, neste
momento de incertezas, entendemos que havera forte volatilidade de pregos, aumentando o desafio

no embasamento da pesquisa de mercado e julgamento de valor do imdvel.

Efetuamos nossas andlises de forma criteriosa, com base em informagGes disponiveis na data da
avaliacdo. Porém, diante deste cendrio sem precedentes e com indicios de que valores expressos em
um momento podem variar rapidamente, recomendamos cautela em processos de tomada de decisdo

e que este relatdrio seja mantido sob constante revisao.

19
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6. METODOLOGIA EMPREGADA

A metodologia adotada para este trabalho fundamenta-se nos seguintes critérios e preceitos: NBR
14653; Parte 1 — Procedimentos Gerais; Parte 2 - Iméveis Urbanos e Parte 4 - Empreendimentos, da
ABNT (Associacdo Brasileira de Normas Técnicas); Normas para Avaliacdes de Imdveis Urbanos
publicadas pelo IBAPE/SP (Instituto Brasileiro e Avaliacdes e Pericias de Engenharia); Requisitos

basicos do Red Book, estipulados pelo RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors), da Gra Bretanha.

O avaliando teve seus valores obtidos pelas seguintes metodologias:

Metodologia Valor Aferido
/ Método Comparativo Direto de Dados de Mercado Valor de Locagdo

/  Método da Capitalizagdo da Renda Valor Justo de Venda (Fair Value)

METODO COMPARATIVO DIRETO DE DADOS DE MERCADO

“Identifica o valor de mercado do bem por meio de tratamento técnico dos atributos dos elementos

comparaveis, constituintes da amostra”.

O método comparativo direto de dados de mercado consiste na apuragao do valor de um imével por
meio da analise do comportamento do mercado imobilidrio relativo ao segmento enfocado e prevé a
comparacao direta com outros imdveis similares, em oferta ou recentemente transacionados, cujas
caracteristicas, preg¢os e condi¢cdes gerais sejam conhecidos no mercado, sendo ponderados
tecnicamente os dados e atributos (intrinsecos e extrinsecos) das referéncias de mercado que exercam

influéncia na formacdo dos precos.

As caracteristicas e atributos dos elementos pesquisados, que exercam influéncia na formacgdo do valor

dos imdveis, sdo homogeneizados através de Tratamento por Fatores:

v Atécnica de Tratamento por Fatores para determinacdo de valores de iméveis admite, a priori,
a validade da existéncia de relacées fixas entre as diferencas dos atributos especificos dos

elementos da amostra e os seus respectivos pregos.

20
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METODO DA CAPITALIZACAO DA RENDA

“Identifica o valor do bem com base na capitalizacdo presente da sua renda liquida prevista,

considerando-se os cendrios vidveis”. Esta metodologia se baseia na premissa de que as propriedades

sdo adquiridas por seu potencial de geracdo de renda e as ferramentas fundamentais dessa técnica

sdo:

v

Renda Direta: analisa a relagdo entre a receita estabilizada de um ano e o valor de aquisi¢ao
da propriedade, do ponto de vista do investidor. O valor é obtido pela capitaliza¢do da receita

anual considerando uma taxa compativel com o mercado e o risco imobilidrio.

Fluxo de Caixa Descontado: o valor do imdvel é aferido através de um fluxo de caixa de
receitas e despesas previstas no horizonte de analise, considerando contratos de loca¢do
vigentes e proje¢des de mercado, vacancia e despesas associadas a sua operagdo e gestdo. O
valor de venda do imdvel ao término do fluxo (perpetuidade) é calculado pela capitalizacdo de
sua receita liquida e, posteriormente, todo o fluxo é trazido a valor presente com aplicagdo de
taxa de desconto compativel com a percepc¢do de risco, refletindo o valor de aquisi¢do do

imovel, do ponto de vista do investidor.

DEFINICAO DE VALOR DE MERCADO

O valor de mercado livre pode ser definido pelo valor que acreditamos ser razodvel para realizar a

venda ou locacdo da propriedade na data da avaliacdo, sem cldusulas restritivas e com pagamento a

vista, admitindo-se:

v

um proprietario disposto a efetuar a transagao;

gue, previamente a data da avaliacdo, tivesse havido um periodo razoavel de tempo para
realizacdo do marketing apropriado, a fim de estabelecer um acordo sobre o preco e demais

condicGes envolvidas para a efetiva conclusdo da transacgao;

gue as condi¢Ges de mercado, os niveis de valores e outras circunstancias ndo tenham sofrido
modificacdes entre a data da assinatura do contrato de compra e venda ou de locagdo

previamente assumida e da efetiva conclusdo da transacdo, ou seja, data da avaliacdo, e

ndo considerando a possibilidade de uma oferta adicional, por parte de um comprador com

|II

“especial” interesse na propriedade em questao.
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DEFINICAO DE VALOR JUSTO

De acordo com normas VS, (§G1.) “Valor justo é o preco que seria recebido pela venda de um ativo ou
pago pela transferéncia de um passivo em uma transacgdo regular entre participantes do mercado na
data da medigdo.” Cita ainda, no §43, como exemplo de valor justo, (a) a determina¢do do preco que
seria justo para participagdo societdria em um negdcio, ndo cotado em bolsa, onde as participagoes de
duas partes especificas possam significar que o preco que é justo entre elas é diferente do preco que
seria obtido no mercado; (b) determinacdo do prego que seria justo entre um arrendador e um
arrendatdrio tanto uma transferéncia permanente o ativo arrendado ou cancelamento do passivo do

arrendamento.

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 46 - Mensuragao do valor justo “Este Pronunciamento
define valor justo como o pre¢o que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela
transferéncia de um passivo em uma transa¢do ndo forcada entre participantes do mercado na data

de mensuragdo."
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7. DETERMINAGAO DO VALOR DO ALUGUEL

7.1. VALOR DE MERCADO DE LOCAGCAO - METODO COMPARATIVO

Foi realizada pesquisa de mercado contemporanea a data base da avaliacdo com o objetivo de obter
amostragem representativa de imdveis de caracteristicas semelhantes na area de influéncia, visando

a explicar o comportamento do mercado da regiao.

O nivel de influéncia dos fatores utilizados foi baseado em estudos consagrados publicados e estdo

mencionados a segulir:
Fator oferta

A aplicagdo deste fator considera a margem de desconto em uma negocia¢do de mercado.
Fator depreciagao (Idade x Estado de Conservagdo)

Considera a valoriza¢do ou desvalorizagao de pre¢o de um imdvel em fungdo de sua idade e estado de

conservagdo, com base no critério de Ross Heidecke e IBAPE/SP.

Idade: As diferentes idades foram ponderadas por meio da relagdo entre os respectivos fatores
indicados no critério consagrado de Ross-Heidecke, considerando a idade real ou estimada das

construcdes e benfeitorias.

Estado de conservagido: Considera estado aparente do imével e baseia-se no estudo de valores de
edificacdes de imdveis urbanos, elaborado pelo IBAPE/SP (Instituto Brasileiro de AvaliagGes e Pericias
de Engenharia de Sdo Paulo). Foi estabelecido em razdao das constata¢des em vistoria, das observacoes
possiveis do estado aparente do sistema estrutural, de cobertura, hidraulico e elétrico, revestimentos,

pesando seus custos para recuperagao total, segundo a classificagdo do quadro a seguir:

Estado da Edificacdo Referéncia Depreciagdo
Nova A 0%
Entre nova e regular B 0,32%
Regular C 2,52%
Entre regular e necessitando de reparos simples D 8,09%
Necessitando de reparos simples E 18,10%
Necessitando de reparos simples a importantes F 33,20%
Necessitando de reparos importantes G 52,60%
Necessitando de reparos importantes a edificagdo sem valor H 75,20%
Edificacdo sem valor | 100%
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Fator padrao

Considera a valorizacdo ou desvalorizacdo de pre¢co de um imdvel em fungao do padrdo construtivo de
suas construgdes e benfeitorias. Utilizamos como base o estudo “Valores De Edificagdes De Imdveis
Urbanos — 2017 (VEIU)” e o estudo “indices de Unidades Padronizadas - 2019 (IUP)”, elaborados pelo
IBAPE/SP - Instituto Brasileiro de AvaliacBes e Pericias de Engenharia de S3o Paulo, que permite a
comparacdo de edificacbes de padrdes distintos, na aplicacdo do Método Comparativo Direto de

Dados de Mercado.

PADRAO CONSTRUTIVO INTERVALO DE VALORES

Classificagao Min Med Max
Escritério Econbmico 2,081 2,313 2,544
Escritdrio Simples sem elevador 3,378 3,753 4,013
Escritdrio Simples com elevador 3,742 4,158 4,573
Escritério Médio sem elevador 4,014 4,33 4,763
Escritério Médio com elevador 4,745 5,273 5,767
Escritdrio Superior sem elevador 5,206 5,784 6,363
Escritdrio Superior com elevador 5,768 6,371 7,072
Escritério Fino 7,073 7,929 8,722
Escritério Luxo 9,935 10,376

Fator frentes multiplas

Os fatores utilizados foram propostos em publicagdo do IBAPE/SP: 2011 - Normas para Avaliacdo de

Imdveis Urbanos, demonstrados a seguir.

Paradigma Multiplas frentes
ou esquina

12 Zona Residencial Horizontal Popular n

22 Zona Residencial Horizontal Médio n

32 Zona Residencial Horizontal Alto n

42 Zona Incorporagdes Padrao Popular 10%

52 Zona Incorporagdes Padrdo Médio 10%

62 Zona Incorporacgées Padrdo Alto 5%

72 Zona Comercial Padrio Popular 10%

82 Zona Comercial Padrdo Médio 10%

92 Zona Comercial Padrdo Alto 5%

102 Zona Industrial n

112 Zona Galpoes n
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Fator localizagao

Item de influéncia significativa no valor de um imdvel, ponderado ndo em simples distancia medida
em metros ou quildmetros e sim na proximidade de polos atrativos e/ou ocorréncia de fator relevante.
Foram ponderados por meio de dados publicados, como indice fiscal ou planta genérica de valores do

municipio, ou em entrevistas com profissionais do mercado imobiliario.

7.2. Valor de Mercado de Locacgao

ANALISE DOS VALORES OBTIDOS

Os valores de mercado indicados sdo resultado do tratamento dos dados coletados no mercado

imobiliario local, conforme apresentado no Anexo.

Toda a avaliagdo tem um intervalo de confianca minimo e maximo. Neste caso, utilizamos o intervalo

do campo de arbitrio, conforme apresentado a seguir:

Valores Minimo Médio Maximo

Valor Unitario (R$/m?) 94,45 111,12 127,78

Devido as caracteristicas fisicas do imodvel e localizagdo, adotamos o valor médio como valor de

mercado de venda.

O valor de venda do imdvel serd dado pela seguinte expressao:

V = A x Vu, onde:

Vu = Valor Unitario adotado RS 111,12
A = Area Construida 1.685,20 m?
V = Valor Total RS 187.259,42
VALOR TOTAL ARREDONDADO R$ 187.000,00
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8. CALCULO DO VALOR JUSTO DO EMPREENDIMENTO IMOBILIARIO

8.1. VALORJUSTO - METODO DA RENDA (Fluxo de Caixa Descontado)
METODOLOGIAS PARA MENSURAGAO DO VALOR JUSTO DO NEGOCIO

O critério utilizado para o estudo de valor econémico-financeiro foi o fluxo de caixa descontado. O
critério do fluxo de caixa descontado é bastante utilizado no mercado para avaliagdo de empresas,
balizando estudos de viabilidade, compra, venda, fusdo e abertura de capital de companhias, pois
permite medir da maneira apropriada o retorno esperado de um investimento para o investidor. Os
demais métodos de avaliagao de custo e mercado nao permitem identificar o retorno esperado de um
investimento e desta forma foram utilizados apenas, quando aplicavel, para a identificagao do valor
justo de ativos especificos, sendo o método de renda por fluxo de caixa, o método principal para a
determinacao do valor justo deste empreendimento imobilidrio. Apresentamos, a seguir, uma breve

descricdao do método de renda.
Descri¢do do critério do fluxo de caixa descontado

e Ocritério do fluxo de caixa descontado esta fundamentado no conceito de que o valor de uma
empresa ou negdcio estd diretamente relacionado aos montantes e as épocas nos quais os
fluxos de caixa livres, oriundos de suas operac¢des, estardo disponiveis para distribuicao.
Portanto, o valor da empresa é medido pelo montante de recursos financeiros que seus
acionistas esperam que sejam gerados no futuro pelo negécio, descontados ao seu valor
presente, para refletir o tempo, o custo de oportunidade e o risco associado a essa

distribuicado.

e Para calcular o fluxo de caixa futuro gerado pelas operacdes de uma empresa, projeta-se a
demonstracdo de resultados dela. Aos lucros liquidos projetados apurados, adicionam-se as
despesas com a depreciacdo e amortizacao (por se tratar de despesas sem efeito no caixa) e
subtraem-se os investimentos e a necessidade de capital de giro projetado. No caso de
empreendimentos imobilidrios, os gastos com CAPEX, Capital de Giro e efeitos de depreciacdo
e amortizagdo estdo diretamente reconhecidos nas demonstracdes financeiras projetadas.
Outros itens com efeito sobre o fluxo de caixa da empresa também sdo considerados quando
apropriado. Para os fins do estudo, considera-se que 100% dos excedentes de caixa estara

disponivel para distribuicdo na época em que forem gerados.
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e E conveniente ressaltar, entretanto, que o lucro liquido calculado nas projecdes de resultado
ndo é diretamente compardvel ao lucro liquido contdbil a ser apurado futuramente nos
exercicios subsequentes. Isso se deve ao fato, entre outras razdes, de que o lucro liquido
realizado é afetado por fatores ndo operacionais ou ndo recorrentes, tais como receitas e
despesas eventuais e/ou ndo operacionais, entre outras. Estes fatores ndo sdo projetados em
razdo de sua imprevisibilidade. Ademais, deve-se notar que quando se utiliza a abordagem
“cash flow to the firm” (ou “free cash flow”) na projecdo de lucros, receitas e despesas com
juros ndo sdo projetadas. Nessa abordagem, projeta-se os fluxos de caixa disponiveis para

apenas um provedor de capital, ou seja, o acionista.

e A projecdao dos demonstrativos de resultados futuros destina-se tdo-somente a finalidade de
se calcular o fluxo de caixa projetado da empresa que esta sendo avaliada, que contempla os
fluxos futuros disponiveis para acionistas e credores. Nessa etapa do estudo, o que se quer
determinar é a capacidade de geracdo de caixa proveniente das operagdes normais da
empresa, ou seja, seu potencial de gerar riqueza para os provedores de capital em decorréncia

de suas caracteristicas operacionais.

e Os fluxos de caixa anuais projetados sdao descontados pelo custo médio ponderado do capital
- em inglés, Weighted Average Cost of Capital (WACC) que ja incorpora os impactos do
endividamento projetado nos impostos sobre a renda ao considerar o custo de divida apds os
impostos no seu calculo. Posteriormente, os fluxos de caixa descontados sao somados para

obter-se o valor do negdcio.

e (Cabe notar que, quando se utiliza a abordagem “cash flow to equity”, o valor do negdcio é
deduzido dos ativos e passivos ndo operacionais e do endividamento liquido. No caso de
projetos de empreendimentos imobilidrios, como sdo projetos com periodos definidos, sem a
projecdo do capital de giro, também sdo excluidos para fins de “cash flow to equity”, os ativos

e passivos operacionais, que forma o capital de giro.
Periodo de proje¢ao

Deve-se estabelecer o periodo de projecdo com base na expectativa acerca de possiveis variagdes no
montante ou no periodo de ocorréncia destes fluxos de caixa futuros. Neste contexto, consideramos

um periodo de projecdo para 10 anos e perpetuidade a partir do 1202 més.
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Valor terminal

Considerando que trata-se uma SPE com um ativo que poderd ser explorado por periodo
indeterminado, consideramos que existe fluxo de caixa para o valor terminal que sera obtido pelo cap-

rate de 8,0%.
Desconto dos fluxos de caixa no tempo

As entradas e saidas de caixa de uma empresa se ddo ao longo do tempo no decorrer do seu ciclo de
negdcios. Consequentemente, o cdlculo do valor presente do fluxo de caixa gerado ao longo de um
dado periodo deveria considerar o desconto individual dos diversos desembolsos e ingressos,
considerando as respectivas datas de ocorréncia. Matematicamente, a formula simplificada do fluxo

de caixa descontado para um periodo é:

numero de perl’doi/

Fluxo de caixa descontado = 1 — taxa de desconto

Os fluxos de caixas foram apresentados mensalmente e calculados ao valor presente também

mensalmente, ndo sendo necessario a aplicacdo de fatores e método de taxa de meio periodo
Fontes e origem dos dados

Consideramos informag0es financeiras, contratos e outros documentos referentes a essa transagdo
em nossa analise de avaliagdao. Também mantivemos conversas com varios membros da Administracdo
durante o nosso trabalho. No que diz respeito a documentagdo, questionamos e levamos em
consideragdo os comunicados publicos, contelddo do site, relatérios da industria, e outros documentos
(tais como documentos de divulgacao publica). As principais fontes de informagdo em que nossa

analise foi baseada estdo demonstradas a seguir:

e Contratos fornecidos pela administragao.

e Consulta eletronica as diversas fontes de informacao do setor e estudos setoriais;

e Demonstragdes e balangos contdbeis.

e Discussdes mantidas com a Administracao.

e Fontes externas de consulta (Relatdrio Focus Bacen, Bradesco, Santander, JP Morgan, dentre
outros).

e Informacgdes publicas, obtidas pela rede mundial de computadores.

e Orcamentos aprovados pela Companhia.

e Qutras informacdes fornecidas pela Administracdo.
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As informacdes obtidas foram consideradas verdadeiras e de boa fé por nossa equipe.

8.2. Taxa de desconto utilizada

Ref. Representacdo Defini¢do Taxa
FST % Debt Participagdo de terceiros 31,55% % a.a.
FST % Equity Participacdo de capital proprio 68,45% % a.a.
Ref. Representacdo Definigao Taxa
Rf Risk-free rate Taxa livre de risco 1,4% % a.a.
EUAR EUA Inflation Inflagdo EUA 0,7% % a.a.
Taxa livre de risco, real 0,76%
CRP Country risk premium Taxa de risco Brasil 2,6% % a.a.
AT EUA Inflation correction Diferencial de inflagdo EUA 0,0% % a.a.
Risk-free rate ajustado para Brazil, real 3,43%
MRP Market risk premium Prémio de mercado 6,4% % a.a.
B Leveraged beta Beta realavancado 0,56 a.a.
Sp Size premium Prémio de tamanho 3,2% % a.a.
o Specific risk Risco especifico 0,0% % a.a.
Total cost of equity (Ke) 10,07%
Ref. Representagdo Definigao Taxa
Kd Pre-tax cost of debt Custo de captagdo 5,27% % a.a.
IR Effective tax rate Efeito tributario (IR & CS) 34,0% %
Total cost of debt (Kd) 3,48%
Ref. Representagdo Definigao Taxa
Ke Cost of equity Custo real do capital préprio 6,9%
Kd Cost of debt Custo real da divida 1,1%
WACC (nominal) 7,99%

Taxa: Foi identificado o WACC como taxa de desconto mais apropriada para trazer o fluxo de caixa do
empreendimento imobilidrio a valor presente. O fluxo de caixa do empreendimento imobilidrio foi
realizado sem considerar a inflagdo. Desta forma, estdo sendo descontados taxa do WACC os efeitos

da inflacdo americana e brasileira, apresentando assim uma taxa de desconto Real.

Estrutura de capital: Foi utilizada estrutura de capital apresentada no mercado de R.E.I.T. na data da

avaliacdo.
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Ke / Custo do Capital Préprio (CAPM)

Risk-free rate: Utilizamos o U.S. Department of the Treasury equivalente ao bonus do tesouro norte
americano (US T-bond) na média apresentada no uUltimo ano até a data de avalia¢cdo. O Treasury Bond
selecionado foi de 10 anos e correspondem ao periodo de duracdao estimada dos fluxos de caixas

projetados.

Country risk premium: Taxa de risco adicional para empresas operantes no pais, equivalente ao valor

médio do JP Morgan Emerging Market Bond Yield (EMBI+) na média dos ultimos 10 anos, iniciados o
calculo a partir da data da avaliagdo. Destaca-se que as operag¢des da adquirida incluem receitas
substancialmente provenientes de atividades no mercado nacional. Como tal, o negécio da adquirida
estd exposto basicamente ao risco do pais local, ou seja Brasil. Desta forma nao utilizamos uma

abordagem de ajustar a CRP, utilizando apenas o risco do Brasil.

Market risk premium: Obtido do prémio de risco S&P 500 histdricos, calculado por Aswath Damodaran,

gue consideram “Geometric Average - Stocks - T.Bills” entre 1928 a 2019.

Beta: Calculo com base no Beta desalavancado obtido do Prof. Aswath Damodaran / Average
Unlevered Beta na data da avaliagdo de empresas dos EUA para o seu segmento, realavancado de

acordo com a estrutura de capital e aliquota efetiva da Empresa.

Size Premium: A Companhia é classificada como Micro-Cap of CRSP Deciles conforme estudo de Roger
G. Ibbotson. Neste contexto, foi adicionado um risco por prémio de tamanho para corrigir a diferencgas
histdricas nos retornos entre pequenas e grandes empresas apresentados nos ultimos anudarios da Duff

& Phelps.

Unsystematic or Specific Risk: Os riscos especificos puderam ser refletidos ao fluxo de caixa, ndo sendo

necessario a inclusdo de riscos adicionais.

Kd / Custo do Capital de Terceiros

Custo de captacdo: Calculado com base custo de mercado na data-base da avaliacado.

Efeito tributdrio: Refere-se a taxa nominal do Imposto de Renda (25%) e Contribuigcdo Social (9%)

vigentes na data base do calculo.
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8.3. Principais Premissas Utilizadas

Para determinacdo do valor de venda do imdvel elaboramos fluxo de caixa simulando seu

desempenho, e levando em conta as principais premissas de mercado e contrato de locagdo vigente:

Nomedo DatadeIniciode Datade Término de Valorda Locagdo Valor Unitario

Imével Locatdrio Contrato Contrato Atual (RS) (R$/m?)

Prédio inteiro Dengo 02/01/2020 02/01/2035 182.739,00 108,44

As principais premissas de mercado sdo descritas a seguir:

»  Valor de Mercado de Venda: resultante do fluxo de caixa gerado pelas receitas e despesas do
ciclo operacional, valor residual ao término do periodo de andlise e custo de oportunidade e

taxa de risco definidos para o cenario analisado.
- Valor de locagao contrato vigente: o valor vigente estd indicado no quadro anterior.
- Valor de locagao para novos contratos e imdveis vagos: n3do se aplica.

- Revisional: conforme contrato de locacdo, o locatario ndo tem direito a revisional para valor

de mercado durante todo o periodo de contrato.
- Periodo de analise: 120 meses.
- Periodo do contrato: 180 meses, remanescente 175 meses.

- Periodo de Absorgdo / Vacancia inicial: este item n3o foi aplicado, pois o imével encontra-se

ocupado.

- Vacancia apds 12 contrato: consideramos que os locatdrios atuais permanecerdo no imével

ao longo de todo periodo da analise.
- Caréncia inicial: este item ndo é aplicado, pois o imével encontra-se ocupado.

- Caréncia apds 12 contrato: consideramos que os locatarios atuais permanecerdo no imdvel ao

longo de todo periodo da andlise, portanto, este item ndo é aplicado.
- Descontos: ndo ha descontos incidindo sobre o contrato de locacdo vigente.
- Valorizag¢do / Crescimento do valor de locagdo: n3o considerado.

- Vacancia Constante: ndo considerada.
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Perpetuidade (Valor Residual do Imével): calculada sobre a renda apds 102 ano.
Comissao de locagao: nao se aplica.

Comissao de venda: considerado 3% sobre o valor de venda do imdvel.
Condominio: ndo se aplica.

IPTU: ndo se aplica, pois o trata-se de despesa paga pelo inquilino.
Inadimpléncia Constante: ndo considerada.

Fundo de Reposig¢do de Ativo (FRA): como o empreendimento foi entregue ha 6 meses, ainda
possui garantia de obra de mais 4,5 anos (até dezembro de 2024), portanto, até esta data, o
custo do FRA ndo sera considerado e apds este periodo estimamos 1% sobre receita (em meses

de receita positiva).
Gestdo de Contratos: considerado 0,5% sobre receita.

Taxa de Capitalizacdo e Taxa de Desconto: considerando cendrio em moeda forte (sem
inflacdo), adotamos taxa de desconto de 7,99% a.a., conforme item 8.2, e taxa de capitalizacao

(cap rate) de 8,00% a.a.

Inflagdo: ndo considerada.

O Fluxo de Caixa anual detalhado encontra-se a seguir:
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Especificagdo da Avaliagao

GRAU DE FUNDAMENTAGAO - Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Tabela 4 - Identificagdo de valor e indicadores de viabilidade

VTATICCA

L)
BINSWANGER
10

BRAZIL

Item Atividade

Analise operacional
do empreendimento

Andlise das séries
2 histéricas do
empreendimento

Andlise setorial e

3 diagndstico de
mercado

4 Taxas de desconto

5 Escolha do Modelo

Estrutura basica do

6
fluxo de caixa
2 Cendrios
fundamentados
3 Anadlise de
sensibilidade
9 Analise de risco

Grau lll
Ampla, com os
elementos
operacionais
devidamente
explicitados
Com base em analise
do processo
estocastico para as
varidveis-chave, em
um periodo minimo de
36 meses
De estrutura,
conjuntura, tendéncias
e conduta
Fundamentada

Probabilistico

Completa
Minimo de 5

SimulagBes com
apresentagdo do
comportamento grafico

Risco fundamentado

Para identificacdo de valor

Simplificada, com
3  base nosindicadores

Com base em andlise
deterministica para
um prazo minimo de 24

Deterministico
associado aos

Simulagdo com
identificacdo de
elasticidade por

Risco justificado

Graul

Sintética, com a
apresentac¢do dos
indicadores bdsicos
operacionais

Com base em andlise
quantitativa para um
prazo minimo de 12
meses
Sintética da conjuntura

Arbitrada

Deterministico

Rendas Liquidas
Minimo de 1
Simulagdo Unica com

v variagdo em torno de
10%

v Risco arbitrado

Pontuagao

GRAU DE FUNDAMENTAGAO (Para identificagdo de valor):

1 v
1 v
1 v
1 v

17
Graulll
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9. CONCLUSAO DA AVALIACAO

Abaixo apresentamos o valor justo do empreendimento pelo método de renda.

Resumo da avaliagdo, em RS, exceto quando indicado de outra forma

Periodo de projegdo do fluxo de caixa (em anos) 10 anos
Periodo de aplicagdo da perpetuidade (em anos) 112 ano
Taxa de desconto WACC utilizada (% a.a.) 7,99%
Taxa de capitalizagdo / Cap Rate (% a.a.) 8,00%
Valor do fluxo de caixa livre descontado a valor presente, para os préximos 10 anos 15.150.256
Valor do fluxo de caixa livre descontado a valor presente na perpetuidade 12.142.135
Enterprise value - Valor justo do negécio 27.292.391
Ativos e passivos ndo operacionais registrados no balango da SPE -
Divida liquida registrada no balango da SPE (13.275.436)
Equity Value - Valor patrimonial do negécio 14.016.955
Participacdo societaria do investimento avaliado 100,00%
Valor Justo da participa¢dao na SPE 14.016.955

Binswanger Brazil
CREA: 494866

b AT fuguatinky A

Isabela Dora Costa Monastersky - MRICS Renato Mateus Gopgalves
Diretora de Consultoria e Avaliagbes Sécio

CREA: 506.007.193-1 CRC: SC-042.650/0-6

(Prics
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ANEXO A — METODO COMPARATIVO — LOCACAO
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7
Calculo
Valores Homogeneizagdo (Fatores)
Iltem Area construida (m?) Total Fator oferta Unitdrio com fator Localizagéo Padréo Depreciagéo Fr.el!tes Fator final Umtarl?
oferta multiplas Homogeneizado
Aval. - - - - OK OK OK OK
1 514,00 m? RS 60.000,00 0,85 RS 99,22/m? 0,833 1,080 1,085 1,000 0,998 RS 99,06/m?
2 210,00 m? RS 15.500,00 0,85 RS 62,74/m? 1,111 1,376 1,085 1,000 1,572 RS 98,60/m?
3 160,00 m? RS 15.000,00 0,85 RS 79,69/m? 1,000 1,376 1,192 1,000 1,568 RS 124,91/m?
4 143,00 m? RS 12.000,00 0,85 RS 71,33/m? 1,111 1,178 1,032 1,000 1,321 RS 94,22/m?
5 150,00 m? RS 11.000,00 0,85 RS 62,33/m? 0,952 1,468 1,153 1,000 1,574 R$ 98,09/m?
6 408,00 m* RS 32.000,00 0,85 RS 66,67/m? 1,053 1,468 1,085 1,000 1,606 RS 107,05/m?
7 360,00 m? R$ 29.000,00 0,85 RS 68,47/m? 1,111 1,376 1,175 1,000 1,662 RS 113,79/m?
8 354,00 m? R$ 35.000,00 0,85 RS 84,04/m? 1,111 1,178 1,236 0,952 1,478 RS 124,19/m?
9 279,00 m? R$ 35.000,00 0,85 R$ 106,63/m? 1,176 1,080 1,085 0,952 1,294 RS 137,97/m?
10 600,00 m? R$ 65.000,00 0,85 R$ 92,08/m? 1,111 1,080 1,032 0,952 1,176 RS 108,26/m?
11 341,00 m? R$ 30.000,00 0,85 RS 74,78/m? 1,000 1,468 1,085 1,000 1,553 RS 116,14/m?
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Homogeneizagdo (Fatores)

Intervalo de confianca Situagdo paradigma
Ndmero de amostras: 11 Area construida: 1.685,20 m?
Graus de liberdade: 10 Idade: 0 anos
tc (tabelado): 1,372 Vida atil: 60 anos
Amplitude: R$ 11,39/m? Padrdo: escritdrio superior s/ elev (+)
Conservagao: a - novo
Limite inferior: RS 105,42/m?
Média: R$ 111,12/m? Média Saneada
Limite superior: R$ 116,81/m? Limite inferior (-30%): RS 77,78/m?
Média: RS 111,12/m?
Intervalo - Elementos utilizados Limite superior (+30%): RS 144,45/m?
Valor minimo: RS 94,22/m?
Valor maximo: R$ 137,97/m?
R$ 130,00
Ajuste: Paradigma x Avaliando
Fator de testada (Avaliado) 1,0000 R$110,00 )
°
Fator final 1,0000 R$90,00 ° &
E
L4 @
° S
R$ 70,00 ® /o © 5
Campo de arbitrio Paradigma Avaliando s ° :‘EU
o}
Limite inferior: RS 94,45/m? RS 94,45/m? 7:
R$50,00 >
Média: RS 111,12/m? RS 111,12/m? R$50,00 R$70,00 R$90,00 R$110,00 R$ 130,00
Valor Unitario Observado
Limite superior: RS 127,78/m? RS 127,78/m?
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ABNT NBR 14653 -2 (Iméveis Urbanos)

Y TATICCA

At £ Tax {COIIONS Finance / Agviony

Tabela 3 - Grau de fundamentagdo no caso de utilizacdo do tratamento por fatores

L)
BINSWANGER
10

BRAZIL

Item Descrigdo

Caracterizagdo do imovel
avaliando

Completa quanto a todos
os fatores analisados

Quantidade minima de
2 dados de mercado, 12
efetivamente utilizados

Apresentagdo de
informagdes relativas a
todas as caracteristicas
dos dados analisadas,

com foto e caracteristicas
observadas pelo autor do
laudo

Identificagdo dos dados
de mercado

Intervalo admissivel de
4 ajuste para o conjunto de
fatores

0,80a 1,25

Pontos

3

3)

Grau

Completa quanto aos
fatores utilizados no
tratamento

Apresentagdo de
informagdes relativas a
todas as caracteristicas
dos dados analisadas

0,50 a 2,00

Pontos

()

Pontos

(1)

Adogdo desituagdo
paradigma

Apresentagdo de
informagdes relativas a
todas as caracteristicas

dos dados
correspondentes aos
fatores utilizados

0,40 a 2,50* 1

* No caso de utilizagdo de menos de cinco dados de mercado, o intervalo admissivel de ajuste é de 0,80 a 1,25, pois é desejavel que, com um

nimero menor de dados de mercado, a amostra seja menos heterogénea.

Pontuagdo 10

Tabela 4 - Enquadramento do laudo segundo seu grau de fundamentagdo no caso de utilizagdo de tratamento por fatores

Graus mn

Pontos minimos 10

Itens 2 e 4 no Grau lll,
com os demais no minimo
no Grau Il

Itens obrigatorios

Tabela 5 - Grau de precisdo nos casos de utilizagdo de modelos de regressao linear ou do tratamento por fatores

6

Itens 2 e 4 no minimo no
Grau Il e os demais no
minimo no Grau |

4

Todos, no minimo no Grau

Descri¢do Graus

Amplitude do intervalo de

. <30%
confianca de 80% em

<40%

<50%

* Nota: Quando a amplitude do intervalo de confianga ultrapassar 50%, ndo ha classificagdo do resultado quanto a precisdo e é necesséria

justificativa com base no diagndstico do mercado.

GRAU DE FUNDAMENTAGAO: Grau ll

GRAU DE PRECISAO:

Grau lll
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Elementos Comparativos

Mapa de Localizagdo

- —

Elemento 01 Elemento 02 ' Elefnento 03

Elemento 04 Elemento 05 Elemento 06
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Elemento 07 Elemento 08 Elemento 09

Elemento 10 Elemento 11
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ANEXO B — EXPERIENCIA EMPRESA E RESPONSAVEIS

A Binswanger Brazil

A Binswanger é uma organizac¢do internacional de consultoria imobilidria com mais de 80 anos de
tradicdo. Criada nos Estados Unidos em 1931, a companhia assiste a clientes corporativos em mais de

100 paises, nos cinco continentes.

Durante os anos 1990, a consultoria iniciou um programa de expansdo internacional, formando
aliangas estratégicas com organizagdes imobilidrias em todo o mundo, periodo em que se estabeleceu

também no Brasil, maior mercado imobilidrio da América Latina.

Fundada em 1997, a Binswanger Brazil nasceu como escritdrio regional da rede, e em pouco mais de
duas décadas se consolidou como uma das principais fornecedoras de servigos imobilidrios para o

mercado corporativo brasileiro.

Com sede em Sao Paulo, a companhia conta atualmente com uma das melhores estruturas imobilidrias
em operagao no pais e oferece assisténcia de alcance global para todo o territério nacional em um

balcdo Unico para clientes em diversos setores da economia.

Mais do que atender as necessidades de clientes, a Binswanger Brazil oferece linha completa de
solucdes imobilidrias e projetos personalizados para atender a todas as etapas dos processos

imobiliarios de seus parceiros de negdcio.

Curriculos

Isabela Monastersky (MRICS)
Diretora Técnica Binswanaer

Com mais de 20 anos de experiéncia no mercado imobiliario Isabela
exerceu funcgdes de lideranca em empresas como Colliers, Newmark
Knight Frank, NAI Dworking e Dworking nas areas de avaliagoes,
consultoria e transacdes imobilidrias. Com MBA em Real Estate (USP-
2010), e pds-graduacdo em Pericias de Engenharia e Avaliagcdes (FAAP-
1998), possui expertise em estudos vocacionais. Em julho de 2018
assumiu a Diretoria de Avaliagdes da Binswanger Brazil, onde analisa
portfdlios imobilidrios de grandes incorporadores, fundos imobiliarios e
de pensdo e investidores.

Em 2012 foi convidada a participar com Membro do RICS (Royal
Institution of Chartered Surveyors, fundado em 1868 na Inglaterra),
atualmente o principal érgao profissional que promove e aplica os mais
altos padrdes internacionais na avaliagao.
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Renato M. Goncgalves
Socio TATICCA

Renato atua desde 2000 em prestacdo de servicos financeiros
relacionados a auditoria, consultoria e corporate finance para empresas
nacionais e com capital estrangeiro. Atuou na Prospecta Auditores entre
2000 a 2005 até a posicdao de sénior, na EY Auditores entre 2005 a 2013
até a posicdo de gerente sénior, na Berkan Auditores entre 2014 a 2015
como soécio e na TATICCA Auditores, desde 2016, como sécio de auditoria,
consultoria e corporate finance. Bacharel em Ciéncias Contdbeis pela
Universidade do Sul de Santa Catarina, atualmente cursa o programa de
Pés Graduagdo em Finangas, Investimentos e Banking pela PUC-RS.
Atendeu aos programas de Fusdes & Aquisi¢des pelo Insper, Advanced
Valuation ministrado por Aswath Damodaran pela New York University
Stern Business School, e Sistemas da Informag¢do pela Universidade
Leonardo da Vinci. Possui as respectivas certificagbes profissionais:
Financial Modeling & Valuation Analyst (FMVA®) emitido pelo Corporate
Finance Institute (CFl), Certificate in International Financial Reporting
emitido pela Association of Chartered Certified Accountants (ACCA/UK),
Excel Specialist & Expert emitidos pela Microsoft Corporation,
Fundamentals of Quantitative Modeling emitido pela Universidade
Wharton School, IFRS & US Accreditation emitidos pela EY University.
Possui as respectivas habilitagGes profissionais: Cadastro Nacional de
Auditores Independentes (CNAI) e CRC, ambos emitidos pelo Conselho
Regional de Contabilidade de Santa Catarina. Palestrante ativo, tendo
ministrado diversas palestras sobre temas complexos de auditoria,
contabilidade e finangas corporativas para instituicdes privadas e
institutos de educacgao profissional, dentre eles EY, Learned, EPEAD.
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ANEXO C— NOTAS DE LIMITACAO

INFORMAGAO LEGAL RELEVANTE

Ao ter acesso a este relatdrio vocé confirma que leu todas as informacdes relacionadas as “Notas de
limitacoes” e obriga-se a cumpri-las. As informagbGes a seguir sdo importantes e devem ser
cuidadosamente lidas. Nosso trabalho ndo incluiu a verificacdo independente dos dados e das
informacgdes fornecidas pela Administragdo da Companhia e ndao se constitui em uma auditoria
conforme as normas de auditoria geralmente aceitas. Sendo assim, nao estamos expressando
nenhuma opinido sobre as informag&es financeiras deste relatério, bem como sobre as demonstragdes
financeiras da Companhia e/ou de qualquer outra empresa relacionada. Este relatério n3o representa
uma proposta ou recomendacgao por parte da BINSWANGER BRAZIL, ou de uma das empresas que
compdes o Grupo BINSWANGER BRAZIL (“BINSWANGER”) sobre eventual negociacdo entre os
acionistas/quotistas ou tomada de decisdo sobre os bens avaliados, sendo esta decisdo de
responsabilidade exclusiva dos acionistas/quotistas e da Administracdo da Empresa. Este relatério ndo
representa uma proposta, solicitacdo, aconselhamento ou recomendacdo por parte da BINSWANGER
sobre a negociacdo entre os acionistas/quotistas ou tomada de decisdo sobre eventual relacdo de troca
das acdes, se houver, sendo essa decisdo de responsabilidade exclusiva dos acionistas/quotistas e da
Administracdo da Companhia. A BINSWANGER ndo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas,
nem por lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso deste relatdrio. Este Laudo de Avaliagdo
foi preparado em portugués em caso venha a ser traduzido para outro idioma, a versdo em portugués
devera prevalecer para todos os efeitos. Nos termos da Instrugdo normativa CVM 361, os termos
grafados em idioma estrangeiro ao longo deste Laudo de Avaliagdo encontram-se devidamente

traduzidos na se¢do “Glossario”.

A. Destinagao, propriedade intelectual e confidencialidade:

Este relatdrio é de carater confidencial e de propriedade intelectual da BINSWANGER e foi produzido
apenas para uso da Companhia com a finalidade de suportar a transagdo mencionadas no escopo desse
relatério. A BINSWANGER declara, ainda, que o presente relatério ndo se destina a circulacdo geral,
tampouco, pode ser reproduzido ou utilizado com outro propdsito além daquele supracitado sem
nossa prévia autorizagao por escrito, sendo, porém, liberado o seu uso no ambito descrito no sumario.
N3do assumimos qualquer responsabilidade ou contingéncias por danos causados ou por eventual
perda incorrida por qualquer parte envolvida, como resultado da circulagdo, publicacdo, reproducdo
ou uso deste documento com outra finalidade diferente da definida neste relatério e em nossa
proposta. A Companhia manterd a BINSWANGER, seus sécios, administradores, diretores, parceiros,

sub-contratados, empregados e/ou prepostos indenes de forma ampla com relagdo a toda e qualquer
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responsabilidade por perdas, danos, despesas e demandas judiciais de terceiros, surgidas em razao

direta ou indireta, da compilacdo ou da utilizacdo indevida deste material.
B. Aconselhamentos:

A BINSWANGER ressalta que o presente relatério ndo inclui aconselhamentos de qualquer natureza,
como legal ou contdbil. O contelddo do presente material ndo é e nem deve ser considerado como
promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro. Nao é obrigacdo da BINSWANGER
implementar os procedimentos apresentados neste documento, bem como a BINSWANGER ndo é
responsavel por qualquer falha em quaisquer negociagdes ou operagdes relativas a esta apresentagao.
Nenhuma decisdo financeira deve ser baseada exclusivamente nas informagdes aqui apresentadas.
Este relatdrio ndo representa uma recomendagao por parte da BINSWANGER sobre quaisquer
operacgdes. Os acionistas/quotistas devem realizar sua prépria andlise quanto a conveniéncia e
oportunidade de aprovacdao do negdcio, devendo aconselhar-se com seus proprios consultores
financeiros, fiscais e juridicos, antes de tomar sua prdpria decisdo sobre possivel Reorganizagdo

Societaria.
C. Fidedignidade das informacdes:

As informagdes contidas neste relatdrio foram fornecidas pela Companhia e seus representantes ou
obtidas junto a outras fontes publicas, sendo que a BINSWANGER nao realizou e nem nos foi solicitado
gue realizasse uma verificagdo independente de qualquer destas informacoes, razdo pela qual a
BINSWANGER ndo expressa qualquer parecer ou declaragdo, expressa ou tacita, sobre a fidedignidade,
veracidade ou integralidade da apresentacdo das informagdes mencionadas, ndo assume
responsabilidade pela precisdo, exatiddo ou suficiéncia destas informacoes e, ressalta que quaisquer
erros, alteragGes ou modificagdes nestas informagdes poderiam afetar significativamente as andlises
da BINSWANGER. A BINSWANGER utilizou-as baseado em declaragdes da Companhia, inclusive
declaragGes de que (i) as informagdes e documentos que a Companhia forneceu foram preparados
com boa fé, embasados em hipdteses razodveis, realistas e em informagdes e documentos
verdadeiros, completos e exatos, e reproduzem fielmente as condi¢des econdmico-financeiras,
projecdes e provisées da Companhia necessarios para emissdo deste relatdrio nos termos da legislagdo
e regulamentacdo aplicdveis; (ii) a Companhia ndo possui conhecimento sobre a existéncia, até a data
de emissdo, de qualquer autuacdo, condenacdo judicial ou administrativa, pedido de faléncia ou
recuperacdo judicial, perdas ndo contabilizadas e garantias exigiveis ndo contabilizadas, capaz de
influenciar na preparacdo deste relatério e nas conclusdes aqui apresentadas; (iii) ndo ocorreram

guaisquer eventos posteriores a data de entrega dos documentos e informacdes ao publico em geral
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que possam influenciar de maneira relevante as conclusdes deste relatdrio, ou alterar e/ou afetar a
validade e a fidelidade das informacGes anteriormente disponibilizadas; e (iv) todas as informac&es
disponiveis até a data de emissdao foram entregues pela Companhia sem a omissdo de fato ou
informacao relevante capaz de provocar alteracées no processo de avaliacdo ou nas conclusdes deste
relatdrio. Adicionalmente, no ambito do nosso trabalho, analisamos a consisténcia das informacdes
baseados em nossa experiéncia e bom senso, mas ndo assumimos qualquer responsabilidade por
investigacdes independentes de nenhuma das informacdes ou avaliacdo de quaisquer eventuais
superveniéncias passivas ou insuficiéncias ativas, contabilizados ou ndo (contingentes ou nao) da
Companhia e ndo nos foi entregue nenhuma avaliagdo a esse respeito. Finalmente, ndo avaliamos a
solvéncia ou valor justo da Companhia considerando as leis relativas a faléncia, insolvéncia ou questdes
similares. Também assumimos, conforme recomendag¢ao da Companhia, que ndo ocorreu qualquer
alteracdo relevante em relagao aos ativos, condicdo financeira, resultados das operag¢des, negdcios ou
perspectivas da Companhia desde as datas em que as mais recentes demonstragdes financeiras ou
outras informacgdes financeiras ou comerciais relativas a Companhia nos foram disponibilizadas. Ndo
assumimos qualquer responsabilidade em relacdo a questdes (i) de verificagdo de regularidades dos
contratos firmados pela Companhia; (ii) advindas do relacionamento da Companhia com terceiros e/ou
com outras empresas do seu grupo econdmico, incluindo condi¢des econdmico-financeiras de
guaisquer contratos assinados ou qualquer outra forma de relagdo econémica entre a Companhia e
terceiros e/ou com outras empresas do seu grupo econdmico, incluindo condi¢des econdmicas,
passadas ou futuras; e (iii) relativas a manuteng¢ao das condi¢Ges atuais dos contratos existentes
firmados pela Companhia. Ressaltamos que as concluses deste relatério de avaliagdo consideram a
plena regularidade de todos os contratos firmados pela Companhia com terceiros e/ou com outras
empresas do seu grupo econ6mico. Caso tais contratos sejam objeto de litigio, descontinuados,
rescindidos e/ou se de qualquer forma deixarem de gerar resultados para a Companhia, total ou
parcialmente, as conclusGes aqui descritas poderiam ser, e provavelmente seriam, materialmente
impactadas e diferentes dos resultados efetivos atingidos pela Companhia. Entendemos que a
Companhia obteve auxilio juridico para confirmar a validade, eficacia e legalidade de tais contratos e

realizaram auditoria com sociedades especificas para tais confirmacoes.
D. Premissas:

As estimativas e projecGes discutidas com a Administracdo da Companhia, especialmente aquelas cuja
ocorréncia depende de eventos futuros e incertos, refletem a melhor avaliacdo da sua Administracdo,
a respeito do desempenho da Companhia e de seus mercados de atuacdo no futuro. E importante

enfatizar que a BINSWANGER ndo é responsavel e ndo fornece garantias quanto a efetivacdo das
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projecdes apresentadas neste Relatdrio. Assim, ndo ha garantias de que as premissas, estimativas,
projecdes, resultados parciais ou totais ou conclusdes utilizados ou apresentados neste relatério serao
efetivamente alcangados ou verificados no todo ou em parte. Os resultados futuros realizados da
Companhia podem diferir daqueles constantes das projecdes, e estas diferencas podem ser
significativas, podendo resultar de varios fatores, incluindo, mas ndo se limitando a mudancas nas
condicOes de mercado. A BINSWANGER ndo assume qualquer responsabilidade relacionada a estas
diferencas. As estimativas e previsées contidas neste relatdrio estao, por sua propria natureza, sujeitas
a fatores fora do controle da Companhia e da BINSWANGER, em especial aqueles cuja ocorréncia
depende de acontecimentos futuros e de verificagdo incerta. Ndo ha qualquer garantia por parte da
BINSWANGER de que as estimativas e proje¢cbes empregadas ou contidas neste relatério se
concretizardo. Relatdrios de andlise de empresas e setores elaborados por outras sociedades, até por
sua autonomia, podem tratar premissas de modo diferente da abordagem desta avaliagcdo e
consequentemente apresentar resultados significativamente diferentes. A BINSWANGER ndo assume
responsabilidade ou obrigacdo de indenizagdo por perdas e danos, caso os resultados futuros divirjam
das estimativas e previsdes apresentadas neste Relatério, tampouco presta declaragdes, garantias,

nem assume responsabilidades em relagdo a essas mesmas estimativas e projecdes.
E. AtualizagGes:

Este relatdrio foi gerado consoante condi¢gdes econdémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na
data de sua elaborag¢do, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variacdes em virtude
de uma gama de fatores sobre os quais a BINSWANGER ndo possui qualquer controle. Todas as
informacgdes de carater contabil, financeiro e de mercado utilizadas neste relatério sao referentes
aquela data base. Qualquer mudanca ocorrida apds a data base pode afetar as conclusdes deste
relatério e ndo sao de responsabilidade da BINSWANGER. Este relatdrio foi baseado em informacgdes
fornecidas pela Companhia, e os pontos aqui abordados sdo passiveis de mudanca considerando uma
série de fatores, como condi¢Ges econdmicas, de mercado e outras condi¢des, bem como os negdcios
e perspectivas da Companhia. Este relatério é vdlido somente nesta data, sendo que eventos futuros
podem prejudicar suas analises. A BINSWANGER ndo assume nenhuma obrigacdo ou responsabilidade
em atualizar, revisar, retificar ou anular, no todo ou em parte, apds a data de emissdo, esta
apresentacdo em virtude de qualquer acontecimento futuro. Ademais, a BINSWANGER ndo assume
qualquer obrigacdo de aconselhar alguma pessoa acerca de qualquer mudanca em qualquer fato ou
matéria que afete o presente relatdrio, de que tenha tomado conhecimento posteriormente a data de

emissdo deste documento.
F. Subjetividade:

47



\VTATICCA == BINSWANGER

BRAZIL

At 1 Tax 7 Corpon Advisor

Os trabalhos de avaliacao, especificadamente aqueles que utilizam fatores e projeces, pressupdem
premissas especificas e determinado nivel de subjetividade a ser considerado quando da interpretacao
dos resultados obtidos. Tal subjetividade é constantemente analisada por estudiosos académicos e de
mercado. Os pardgrafos a seguir ilustram algumas das conclusdes evidenciadas por tais estudiosos:
Aswath Damodaran com traducdo livre expressa a seguir: “Mesmo ao fim da mais cuidadosa e
detalhada avaliacdo existirdo incertezas com relacdo aos numeros finais, suportados por premissas
que adotamos sobre o futuro da Empresa e da economia. E irrealista esperar ou exigir certeza absoluta
na avaliagao, uma vez que fluxos de caixa e taxas de desconto sdo estimados. Isto também significa
gue o analista tem que permitir uma margem razoavel de erro ao fazer recomendagao com base na
avaliacdo” . Brudney e Chirelstein: “Avaliagdo ndao é uma ciéncia exata e os métodos disponiveis para
determinar o valor de uma empresa e o valor de seus valores mobilidrios podem produzir valores
diferentes para a mesma empresa ou valor mobilidrio. As diferengas podem resultar ndo apenas do
uso de um método de avaliacdo no lugar de outro (ex.: receita capitalizada em vez de avaliag¢do de
ativos), mas também de diferencas entre fatos e juizos de valor aplicados a um método em especifico
(ex: a identificacdo de fatos considerados relevantes na determinacgdo de receitas passadas ou o juizo
de valor envolvido na determinacdo de uma taxa de capitalizagcdo apropriada ou o valor apropriado da

receita a ser capitalizada)” .
G. Auséncia de responsabilidade:

O presente relatdrio deve ser lido e interpretado a luz das restricdes e qualificagdes anteriormente
mencionadas. O leitor deve levar em consideracdo em sua analise as restricdes e caracteristicas das
fontes de informagdo utilizadas. Quaisquer relatérios em forma de minuta ou apresentacdes
preliminares de nosso trabalho serdo emitidos unicamente para discussdao entre a Administracdo e a
BINSWANGER e, deverdo ser utilizados apenas para esta finalidade, assim, ndo devem ser
considerados como documentos finais, pois podem sofrer alteragdes significativas. As conclusGes
validas de nossos trabalhos serdo expressas unicamente em nosso Relatério Final assinado. A soma
dos valores individuais apresentados no relatério de avaliagao podera diferir da soma apresentada em
razdo de arredondamentos. Nada que esteja neste material é, ou pode ser considerado, como uma

promessa, garantia ou declaracdo com relagdo ao passado ou ao futuro.
H. Limitacdes gerais

Este relatdrio foi preparado para o propdsito descrito no contexto de nossa proposta e ndo devera ser
utilizado para nenhum outro fim. O relatdrio foi desenvolvido para uso exclusivo da administracdo da

Companhia. A BINSWANGER ndo assumira responsabilidade por terceiros em caso de o relatério ser
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usado fora do propdsito mencionado. Sendo assim, a Empresa e suas partes relacionadas ndo podem
distribuir este documento a terceiros, exceto se requisitado por autoridades locais e fiscais, além de
seus advogados e auditores, ou sob as seguintes condigoes: (i) a BINSWANGER devera ser notificada
formalmente a respeito de qualquer distribuicio deste relatdrio, que devera ser previamente
aprovada; (ii) os receptores deverdo se comprometer, por escrito, a ndo distribuir este relatério a
nenhuma outra parte; (iii) este relatério ndo devera ser distribuido em partes; (iv) qualquer
usuario/leitor deste relatdrio deve estar ciente das condi¢cdes que nortearam este trabalho, bem como
das situagdes de mercado e econémicas do Brasil; (v) a BINSWANGER respondera as perguntas dos
receptores relativas a este relatdrio, a custa da empresa, somente se for acordado anteriormente com
0s receptores o escopo de tais perguntas e respostas; (vi) nossas estimativas sdo realizadas com base
em elementos que s3o razoavelmente esperados, portanto, ndo levam em consideragdao possiveis
eventos extraordinarios e imprevisiveis (novos regulamentos para contabiliza¢do, novas defini¢Ges
técnicas, mudancas na legislagdo tributdria, catastrofes naturais, eventos politicos e sociais, mudanca
de estratégia de negdcios da Companhia, entre outros). Para atingir o objetivo do nosso trabalho foram
aplicados procedimentos com base em dados coletados no mercado, em estudos técnicos, além de
informacgdes fornecidas pela administracdo da Companhia. Os valores aqui apresentados sdo
resultantes da analise desses dados, merecendo as seguintes observagdes: (i) este trabalho foi feito
com base em informagdes disponibilizadas pela administracdo da Companhia as quais foram
consideradas verdadeiras, uma vez que nao faz parte do escopo deste projeto qualquer tipo de
procedimento de auditoria. Desta forma, a BINSWANGER ndo assume qualquer responsabilidade
futura pela precisdo das informacdes histéricas utilizadas neste relatdrio; (ii) ndo foram efetuadas
investigacOes sobre o titulo de propriedade dos ativos analisados; (iii) a andlise também foi realizada
com base em informagGes obtidas junto a agentes do mercado financeiro. Estas informagdes foram
consideradas como corretas e de boa fé; (iv) A BINSWANGER ndo tem responsabilidade de atualizar
este relatdrio para eventos e circunstancias que ocorram apos a data-base do mesmo; (v) este relatério
é respaldado em metodologia consagrada, praticada por nossa empresa, baseada em principios
amplamente aceitos, sendo também executado com base em informagdes e documentos fornecidos

pela Companhia, os quais presumimos serem corretos.
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ANEXO D — GLOSSARIO

BINSWANGER

BRAZIL

A Annualized / Informagdo Anualizado

BRL,RSou $ Real [Moeda Brasileira]

CAPM Capital Asset Pricing Model / Modelo de retorno de investimento
CPV Custo do Produto Vendido

CRP Country risk premium / Taxa de risco de operac¢do no Brasil

CS Contribuigdo Social

EMBI Emerging Markets Bond Index / indice da divida externa de governos emergentes
FCD Fluxo de Caixa Descontado

H Historic / Informagao Histdrica

Kd Cost of debt / Custo Real da Divida

IR Imposto de renda

Ke Cost of equity / Custo Real do Capital Proprio

MRP Market risk premium / Prémio de risco de mercado

NOP No Operation / Ndo operacional

P Projectd / Informagdo projetada

Rf Risk-free rate/ Taxa livre de risco

ROB Receita Operacional Bruta

ROL Receita Operacional Liquida

Sp Size Premium / Taxa de risco por prémio de tamanho

WACC Weighted Average Capital Cost / Custo Médio Ponderado do Capital
a Unsystematic or Specific Risk / Risco ndo sistematico ou especifico
B Beta / Coeficiente de volatilidade da agdo no mercado

Ant Inflation correction / Diferencial de inflagdo
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