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SUMARIO EXECUTIVO
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Data do Relatério

Destinatdario

Objetivo
Finalidade
Instrucao
Objeto

Tipo
Localizagao

Descricdo do
Imoével

Area Privativa

0°

@

13 de setembro de 2021;

CSHG RESIDENCIAL — FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO - Fll;

Determinar o valor de mercado;

Aquisicao;

Conforme proposta P.VAL.BVF.621/21 de 25/06/21;
Unidades Residenciais do Empreendimento JML (JFL Realty);
Apartamento/Multifamily;

Rua José Maria Lisboa, 757, bairro Jardim Paulista — Séo
Paulo, SP;

Trata-se de 101 unidades residenciais (originadas de 154
apartamentos) do Edificio Luminus — atual JML, um
empreendimento boufique com servicos que conta com
unidades residenciais de 41 m2 a 212 m?, além de espacos
de lojas e salas comerciais.

O edificio foi concebido dentro do conceito multifamily
property, onde as unidades dos empreendimentos s@o
destinadas ao aluguel de longo prazo, através da marca JFL
Living. Trata-se de condominios residenciais e ndo de flafs
services ou apart-hoteis.

7.204,60 m? correspondente a 100% da fragdo em andlise;

CBRE



SUMARIO EXECUTIVO

Titulagao

Consideracées de
Valor

Condic¢oes de
Valoragao

Data de Valoragéo

Opinido de Valor!

Para efeito deste trabalho, assumimos que ndo hd questdes
relativas & titularidade que possam impedir a venda do
imével ou influenciar o seu valor de mercado.

B Localizacdo privilegiada, proximo a bairros residenciais
de alto padrdo e aos principais polos de escritérios do
pafs;

B Proximidade de estacées de metrd e trem e fécil
comunicacdo por vias arteriais de grande importancia

da cidade;

B Empreendimento residencial boutique com servigos no
conceito de multifamily property;

B O mercado imobilidrio residencial apresentou recorde
de lancamentos e vendas em 2019 e bons resultados
em 2020. Contudo, a atual pandemia de COVID-19
impactou o mercado de locacdo de apartamentos,
principalmente em regides com apelo corporativo
devido & predominéncia do trabalho de casa dos
Oltimos meses;

B No entanto, entendemos que com a vacinacdo do
restante da populacdo e constante diminuicdo do
nimero de casos, o trabalho presencial tenderia a
retornar, retomando também a ocupacdo destes
edificios.

Considerando o imével no estado em que se encontrava na
data de valoracao.

25 de agosto de 2021;

R$ 140.600.000,00 (CENTO E QUARENTA MILHOES E
SEISCENTOS MIL REAIS).

! Referente a 100% da fracéo em andlise do imével.

CBRE



BASES DE VALORACAO

BASES DE VALORACAO

Conformidade com as Os procedimentos e metodologias adotados pela CBRE

Normas de Avaliagao

Valor de Mercado

estdo de acordo com a norma brasileira para avaliagéo
de bens iméveis — NBR 14.653 (Parte 1 a 4) da ABNT —
e com o “Red Book” do RICS (Royal Institution of
Chartered Surveyors) da Gra-Bretanha, reconhecida
mundialmente e amplamente utilizada em trabalhos de
consultoria imobilidria. Além disso, observamos também
as recomendacdes do IVSC (International Valuation
Standards Council).

A valorag@o baseia-se no conceito de "Valor de
Mercado", definido pelo Red Book como:

“A estimativa do montante mais provavel pelo qual, &
data de avaliacéo, uma propriedade, apds um periodo
adequado  de  comercializacdo,  poderd  ser
transacionada enfre um vendedor e um comprador
decididos, em que ambas as partes atuaram de forma
esclarecida e prudente, e sem coacéo.”

CBRE



BASES DE VALORACAO 8

Aviso Legal e Isencéo de Responsabilidade

Este relatério de valoracdo (o “RELATORIO”) foi elaborado pela CBRE CONSULTORIA DO BRASIL LTDA.
(“CBRE”) exclusivamente para CSHG RESIDENCIAL — FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI
(“CLIENTE"), de acordo com os termos da proposta P.VAL.BVF.621/21, de 25 de junho de 2021, celebrada
entre a CBRE e o CLIENTE (“PROPOSTA”). O RELATORIO ¢ confidencial e de uso exclusivo pelo CLIENTE e
por qualquer outro destinatdrio identificado neste documento, estando o CLIENTE e os destinatdrios proibidos
de divulgar o RELATORIO a quaisquer terceiros, salvo se expressamente autorizados pela CBRE nos termos
da PROPOSTA.

Caso a CBRE tenha expressamente concordado (por meio de uma carta de autorizacéo) que outras pessoas
ou entidades além do CLIENTE ou dos destinatdrios aqui identificados possam fazer uso ou se basear no
RELATORIO (“PARTE AUTORIZADA” ou “PARTES AUTORIZADAS”), a CBRE néo terd responsabilidade
adicional para com qualquer PARTE AUTORIZADA do que feria se tal parte fosse qualificada como CLIENTE
na PROPOSTA.

A responsabilidade méxima da CBRE para com o CLIENTE, destinatdrios e qualquer PARTE AUTORIZADA,
independentemente se decorrente, em conexdo com ou em virtude deste RELATORIO e/ou com a
PROPOSTA, por descumprimento contratual, negligéncia ou outra forma, ndo excederd o valor total da
PROPOSTA.

Sujeito aos termos da PROPOSTA, a CBRE néo se responsabiliza por lucros cessantes, perdas ou danos
indiretos, independentemente do motivo de que tenha sido originada, por descumprimento contratual,
negligéncia ou outra forma, decorrentes ou relacionados a este RELATORIO.

Caso algum terceiro que ndo seja o CLIENTE, o DESTINATARIO ou uma PARTE AUTORIZADA tenha acesso
a este Relatério, tal terceiro terd acesso apenas para fins informativos e ndo pode fazer uso do mesmo. O
terceiro ndo poderd se basear no RELATORIO para qualquer finalidade e a CBRE néo se responsabiliza por
qualquer perda ou dano que o terceiro possa sofrer (direto ou indireto) como resultado do uso ndo autorizado
deste RELATORIO ou ainda em virtude do terceiro ter se baseado nele para qualquer finalidade. A CBRE néo
se compromete a fornecer informacdes adicionais ou corrigir quaisquer imprecisdes no RELATORIO.

Nenhuma das informacgdes deste RELATORIO constitui aconselhamento, sugest@o ou orientag@o quanto &
decis@o de celebrar qualquer forma de transacéo ou operacéo.

Se qualquer pessoa, fisica ou juridica, ndo enftender este aviso legal, é recomendado procurar
aconselhamento juridico independente.

CBRE
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Aviso Importante — Incertezas sobre a Valora¢do em Funcdo do Novo
Coronavirus

A Declaracdo de “Pandemia Global”, promulgada em 11 de marco de 2020 pela OMS (Organizagéo
Mundial da Satde), em funcéo da proliferacdo do agente patogénico “Novo Coronavirus” (COVID-19), vem
causando enormes incertezas nas condicdes dos mercados, local e global. O mercado financeiro global
registrou significativa queda desde o final de fevereiro, consequéncia das preocupagdes com as interrupcdes
nos setores de comércio, indUstria e servicos, além de outros, e consequente queda na demanda. Muitos
paises implementaram restricdes de deslocamento e viagens de seus cidaddos, fechamentos de fronteiras e
vérias outras medidas, além de quarentena e distanciamento social.

A maioria dos setores econémicos estd sendo afetada e o segmento imobilidrio ndo ficou imune aos
acontecimentos. Em funcdo disto, na data da avaliacdo, temos que ser mais conservadores ao analisarmos
I” para fins de comparacéo e

formagdo da convicgéo de nossas opinides de valores. De fato, as respostas atuais do mercado imobilidrio

as evidéncias e dados de mercados pretéritos ao inicio da “pandemia globa

ao COVID-19 significam que estamos diante de um conjuntfo de circunsténcias sem precedentes para
embasar um julgamento mais assertivo.

Nossas avaliacées imobilidrias foram e sédo, assim, relatadas com base em “incertezas nas avaliages
materiais”. Consequentemente, tais incertezas - e maior cautela - devem ser atribuidas as nossas avaliacdes
que normalmente seria o caso. Os valores expressos podem mudar mais répida e significativamente do que
em condicdes normais de mercado. Dada as incertezas e ao impacto futuro desconhecido que o COVID-19
possa ter sobre o mercado imobiliario, recomendamos que mantenham o presente relatério/laudo
de avaliagéio sob constante e frequente reviséo.

A incerteza em torno do COVID-19 estd tendo um impacto direto sobre o mercado imobiliario. Tal impacto
¢ atualmente desconhecido e de dificil mensuracéo e dependerd diretamente da escala e da duragdo desta
pandemia.

Nossas andlises de valores foram e sdo baseadas em informacées disponiveis na data da avaliacdo. Embora
tenhamos tomado todas as medidas razodveis para estimar os efeitos sobre a propriedade, as significativas
incertezas sobre os mercados de capitais e os rdpidos desdobramentos desses eventos, torna-se dificil avaliar
e quantificar os impactos que esta pandemia teve sobre o valor de mercado para este tipo de imével.
Recomendamos também cautela ao se basear nesta avaliagéo para tomada de decisées.

A fim de evitar dUvidas, a inclusGo deste Alerta de Incerteza ndo significa que esta avaliagéo néo possa ser
invocada. O obijetivo deste Alerta é garantir a fransparéncia para o fato que, nas atuais e extraordindrias
circunsténcias, pode ser atribuido grau de precisdo inferior ao comumente auferido em nossas andlises.
Portanto, tal Alerta n&o invalida a presente avaliagéo.

CBRE
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Disclaimer

Certificamos que de acordo com a nossa melhor prética, os fatos e evidéncias contidos neste relatério séo
verdadeiros e estdo sujeitos as condigdes e limitacdes descritas a seguir.

1.

10.

11.

Néo foram consideradas quaisquer despesas de venda nem de tributacdo que possam surgir em caso
de alienagdo. Do mesmo modo ndo foram consideradas despesas de aquisicdo em nossa avaliacdo;

Nao consideramos algum saldo pendente de hipotecas, empréstimos ou quaisquer outras dividas que
possam existir para com o imével, sejam em termos de principal ou dos juros relativos ao mesmo;

Nao consideramos quaisquer acordos enfre empresas ou quaisquer obrigacdes ou outros encargos;

Néo foram considerados quaisquer incentivos fiscais ou de outra natureza por parte dos governos
Federal, Estadual ou Municipal. Foi assumido que o imével cumpre os requisitos da legislagéo em vigor
qguanto & satde e seguranca, encargos trabalhistas e responsabilidade civil;

Todos os cdlculos sdo baseados na andlise das qualificagdes fisicas do imével em estudo e de
informacées diversas levantadas no mercado, que séo tratadas adequadamente para serem utilizadas
na determinacdo do valor do respectivo imével. Os detalhes do imével em que cada avaliacéo se
baseia, sdo os estabelecidos no presente relatério;

Se algum dos dados ou hipéteses em que a avaliacdo se baseou é posteriormente considerado como
incorreto, os valores de avaliacdo também podem ser e devem ser reconsiderados;

Consideramos as condicdes gerais do imével, sendo que todas as medidas citadas em nosso relatério
sGo aproximadas;

A CBRE néo realizou medicées in loco, tanto do terreno quanto das benfeitorias do imével.

Na falta de informacdes precisas foram adotadas premissas estimadas baseadas na experiéncia da
CBRE, sendo passiveis de revisdo e alteracdo da presente avaliagéo, caso tais informacdes sejam
comprovadas ou complementadas com novas evidéncias;

Na falta de qualquer informagdo em contrério, assumiu-se que:

(a) Nao existem condicdes do solo anormais nem vestigios arqueolégicos presentes que possam afetar
adversamente a ocupacdo, atual ou futura, e o desenvolvimento ou o valor do imével;

(b) Atualmente ndo hé& conhecimento de materiais nocivos, perigosos ou tecnicamente suspeitos, que
tenham sido utilizados na construcdo, a posteriores alteraces ou adicbes aos imdveis;

(c) Os sistemas prediais e outros controles associados ou softwares, estdo em perfeita ordem e livres
de defeitos;

(d) O imével possui um titulo firme e aliendvel, livre de qualquer énus ou restricées;

(e) Todas as edificacdes foram concebidas antes de qualquer controle de planejamento, ou de acordo
com a legislacdo de uso e ocupacdo, com as devidas licencas de construcdo, permanente ou
direitos de uso existentes para a sua utilizacdo corrente;

() O imével ndo é adversamente afetado por propostas de planejamento urbano;

(g) Todas as edificagdes cumprem os requisitos estatutdrios e de autoridades legais, incluindo normas
construtivas, de seguranca contra incéndio, salubridade e seguranca;

(h) Nao ha melhorias feitas pelos inquilinos que ird afetar materialmente a nossa opinido sobre a
renda que seria obtida na revisdo ou renovagéo;

Né&o realizamos nenhum levantamento topogréfico ou avaliacdo ambiental e ndo investigamos dados
histéricos para poder determinar se o terreno estd ou esteve contaminado. Na falta de qualquer
informagdo em contrdrio, assumiu-se que:

(a) O imével & livre de contaminacdo e néo é adversamente afetado por qualquer lei em vigor ou
propostas ambientais;

CBRE
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(b) Qualquer atividade realizada no imével é regulada pela legislacdo ambiental e devidamente
licenciada pelas autoridades competentes;

12. Néo foram realizadas quaisquer pesquisas sobre a situacdo financeira dos ocupantes do imével, sendo
considerado que as empresas ali estabelecidas cumprem com suas obrigacées financeiras e que néo
ha atraso ou inadimpléncia na quitagdo de suas obrigacées ou quaisquer descumprimentos contratuais.

13. Nossa pesquisa de mercado é baseada em informacées fornecidas por terceiros participantes do
mercado (corretores, proprietdrios etc.), sendo que a CBRE ndo se responsabiliza pela veracidade destas

informagdes.

14. Realizamos nosso trabalho com base nas informacées fornecidas a nés pelo cliente, que assumimos
como corretas e completas;

15. A vistoria foi realizada em agosto de 2021.

CBRE



DISPOSICOES FINAIS 12

DISPOSICOES FINAIS

Independéncia Ressaltamos que a relacdo entre a CBRE e o CSHG
RESIDENCIAL - FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO - Fll ndo afeta a independéncia e a
objetividade deste trabalho.

Atestamos que ndo temos interesse presente ou futuro
no imével objeto de andlise deste trabalho e que nem
os honorérios ou quaisquer outros custos relacionados
d execucdo desta avaliacdo estdo condicionados a
nossa opinido de valor sobre o imével aqui expressa.

Conflito de Nao temos conhecimento de qualquer conflito de
Interesses interesses que possa influenciar este trabalho.
Responsabilidade Este relatério é de uso exclusivo da parte a quem se

dirige e para o fim especifico aqui definido, nao
aceitando qualquer responsabilidade atribuida @
terceiros & totalidade ou parte de seu conteddo.

Publicacao Nenhuma parte do nosso relatério, nem quaisquer
referéncias, pode ser incluida em qualquer documento,
circular ou declaracdo nem publicadas em qualquer
forma sem a nossa autorizacd@o prévia por escrito da
forma e contexto em que ele aparecerd.

Atenciosamente,

Responsavel Técnico: Responsavel pelo Trabalho:
Odemir J. R. Vianna, MRICS, RICS RV Bruno Vieira Figueiredo
CREAN.© 172.783/D Engenheiro Civil

Diretor Consultor

Para e em nome de:

CBRE Consultoria do Brasil Ltda.
T:4+551121109180 T:4+551121109178

E: odemir.vianna@cbre.com.br E: bruno.figueiredo@cbre.com.br

CBRE
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1.1 CARACTERISTICAS DO IMOVEL

1.1.1 Localizacao

O imével estd localizado & Rua José Maria Lisboa, 757, esquina com a Av. Nove de
Julho, bairro Jardim Paulista, municipio e estado de Sao Paulo.

v

W

@

PLANTA DE LOCALIZACAO

1.1.2 Situacdo

O imdvel estd situado na regido central do municipio, na quadra delimitada pelas ruas
José Maria Lisboa e Pamplona, pela Alameda Lorena e pela Av. Nove de Julho, onde o
imével também faz frente.

Como referéncia, o imével estd a cerca de:

® 400 m da Avenida Paulista;

B 600 m da Estacé@o Trianon da Linha 02 — Verde do Metrd;
B 3,0 km do Centro de Sao Paulo;

® 6,0 km do Aeroporto de Congonhas;

B 22 km do Aeroporto Internacional de Sao Paulo (Guarulhos, SP).

CBRE
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PLANTA DE SITUACAO

1.1.3 Ocupacdo Circunvizinha

Localizada entre os bairros de Jardim Paulista e Jardins, de alto padréo residencial, e
préximo as avenidas Paulista e Brigadeiro Faria Lima, importantes regides de escritérios
de alto padréo e polo financeiro, a circunvizinhanca imediata do imével avaliando
apresenta diversidade de uso, com apartamentos de médio a alto padrdo, edificios
comerciais e boa oferta de comércio e servicos de dmbito local e regional, com destaque
para os shoppings Cidade de Sao Paulo, na Av. Paulista, e o Shopping Iguatemi,
localizado na Av. Brig. Faria Lima.

Com dreas verdes, a regido conta com o Parque Trianon, a cerca de 500 metros, além
do Parque do Ibirapuera, a cerca de 1,3 km do imével. A regido também conta com o
Esporte Clube Pinheiros e o Club Athletico Paulistano.

CBRE
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VISTA AEREA DA REGIAO

1.14 Melhoramentos Urbanos

O local é amplamente servido por servicos pUblicos bdésicos: rede de abastecimento de
dgua, de energia elétrica, de esgoto, de comunicacdes, galerias de dgua pluvial,
conservacdo de vias publicas, limpeza publica, ruas pavimentadas, iluminacéo publica,
coleta de lixo e entrega postal.

A Rua José Maria Lisboa possui duas pistas de rolamento com sentido Unico em frente
ao imével, com passeios para pedestres de ambos os lados e largura em torno de 12
metros. A Av. Nove de Julho, na altura do imével avaliando, possui um total de seis faixas
de rolamento com duplo sentido, corredor de énibus central e passeios para pedestres
em ambos os lados, totalizando cerca de 28 metros.

1.15 Comunicacoes

O imével possui frente para a Av. Nove de Julho, importante via arterial radial que
conecta a regido sul da cidade (Marginal Pinheiros) ao centro do municipio, com ligacdo
direta ao Corredor Norte-Sul (Av. 23 de Maio), cruzando a Av. Paulista por meio de tinel.

A regiGo possui uma boa rede de transporte publico, amplamente servida de linhas
regulares de énibus para grande parte da cidade partindo principalmente da Av. Nove
de Julho, além de estar a 600 m da Estacéo Trianon da linha 2 — Verde do Metré e a
1,5 km da Estacéo Oscar Freire da Linha 4 — Amarela do Metrd.

CBRE
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Quanto ao transporte aéreo, o imével estd a 6,0 quilémetros do Aeroporto de
Congonhas, 6,6 km do Aeroporto Campo de Marte e 22 quilémetros do Aeroporto
Internacional de Séo Paulo, em Guarulhos/SP.

1.1.6 Descricdo

a. O Edificio Luminus — JML

O Edificio Luminus — JML é um empreendimento boutique com servicos, que
originalmente contaria com 210 unidades residenciais, além de possuir 24 salas
comerciais, localizadas no 1° e 2° pavimentos, e 3 lojas situadas no térreo e 1° subsolo.

O objeto desta avaliagéo é um total de 101 unidades residenciais (originadas de
154 apartamentos), somando 7.204,60 m2 de drea privativa e fragéo ideal total
de 0,565140, segundo informacées recebidas.

O empreendimento, conforme vistoria e informagdes recebidas, estd em fase de
entrega das obras, com previsGo de inicio das operagdes entre os meses de
setembro e outubro de 2021.

As unidades em questdo serdo operadas dentro do conceito multifamily property, onde
sdo destinadas ao aluguel de longo prazo, através da marca JFL Living. Trata-se de um
condominio residencial e n&o flat service ou apart-hotel.

b. Terreno

O imével foi implantado em um terreno de formato retangular, topografia em declive
com e superficie seca, totalizando uma drea de 2.236,68 m?, conforme memorial de
incorporacdo fornecido.

c. Construcoes

O edificio é composto por uma torre Unica com 19 pavimentos, em estrutura de concreto
armado, vedos em alvenaria e fachada com vidros, pastilhas e detalhes em cerédmica.

CBRE
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d.
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FACHADA DO EDIFICIO

Demais Amenidades

19

Segundo informacdes obtidas pelo operador, os iméveis contardo com as seguintes
amenidades:

Recepcdo e portaria 24 horas;
Mensageria;

Valet parking — manobrista;
Academia Life Fitness;

Piscina e SPA;
Guarda-volumes;

House Keeping — arrumacéo bdsica didria de apartamentos;

Central de Manutencdo — servicos agendados de instalacées gerais e atendimento

emergencial 24 horas (hidrdulica/elétrica);
Lavanderia central coletiva;

Meeting room e coworking, com servicos de apoio;
Wi-Fi em todas dreas comuns;

Apartamentos mobiliados e com utensilios bésicos de cozinha;

CBRE



ANALISE DO IMOVEL 20

® TV por assinatura;

B Troca de lencois e toalhas;

B Ar condicionado nos apartamentos;
B Terraco gourmet nos apartamentos;

B Vidros e pisos acUsticos nos apartamentos.

e. Composicéo dos Pavimentos

Pavimento

4° a0 2° Subsolos Estacionamento, depositos e areas técnicas;
1° Subsolo Areas técnicas, circulagdo de veiculos e espagos de lojas;
Térreo Recepgéo e hall de acesso aos apartamentos, hall de acesso as salas comerciais,

areas comuns, areas técnicas e espagos de lojas;

1° e 2° Pavimentos Salas comerciais;
3° Pavimento: Areas comuns e de lazer para os moradores (saldo de jogos, ginstica, terrago,
piscina etc.);

4° a0 17° Pavimentos  Pavimentos-tipo originalmente com 15 apartamentos por andar;

18° e 19° Pavimento Pavimentos de coberturas duplex originalmente com 15 unidades.

f. Unidades em Estudo

O objeto desta avaliagdo é um total de 101 unidades residenciais (originadas de 154
apartamentos), somando 7.204,60 m?2 de drea privativa e fracdo ideal total de
0,565140, segundo informagdes recebidas, com apartamentos variando de 41 m? a
212 m2.

Segundo informagdes obtidas durante a vistoria, os apartamentos serdo
entregues & totalmente mobiliados e equipados.

Atabela resumo com informacées das unidades estd anexada ao Apéndice A do presente
relatério.

1.1.7 Estado de Conservacgéo

Verificamos no local que, de modo geral, o imével encontra-se em bom estado de
conservacdo, ndo necessitando de reparos emergenciais.?

As fotografias do imével estdo anexadas ao Apéndice B do presente relatério.

2 A CBRE néo foi instruida a verificar as condicées estruturais das construcées ou de suas fundagées, nem
testamos os equipamentos e servicos anteriormente mencionados. N&o temos razdes para suspeitar de
que exista algum problema sério, mas ndo podemos responder por esses aspectos e suas possiveis
implicacdes. Nos consideramos apenas a vistoria limitada ao propésito desta avaliagéo.
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1.1.8 Questoes Ambientais

Nés néo realizamos investigacdes de usos anteriores, no imével ou quaisquer adjacentes,
para verificar se existe qualquer possibilidade de contaminacéo de tais utilizagdes ou
locais, ou outros fatores de risco ambientais e, por isso, assumimos que ndo haja risco
nenhum.?

3 A CBRE néo foi instruida a fazer investigagées em relacdo & presenca ou potencial de contaminagéo do
terreno ou edificio ou a presenca potencial de outros fatores de risco ambiental.
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12 CONSIDERACOES LEGAIS

1.2.1 Titulacdo

Nao recebemos cépias das certiddes de matricula das unidades em estudo.

Salientamos que ndo foram feitas investigacdes sobre a situacdo atual da documentacao,
considerando-se, portanto, como correta e de conhecimento do proprietdrio.

Para este trabalho, assumiremos a auséncia de quaisquer dividas, dividas ou énus que
pudessem vir a interferir na determinacdo do valor de mercado do imével.

Atabela resumo com informacées das unidades estd anexada ao Apéndice A do presente
relatério.

122 Dispéndios

Nao recebemos cédpias das notificacdes do Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU)
para o exercicio de 2021.

Para este trabalho, assumiremos que o cliente tem total conhecimento da situacéo fiscal
do imével e que ndo existem quaisquer pendéncias fiscais em relacdo ao imével que
possam impedir ou afetar o seu valor de venda.

A tabela resumo com informacées das unidades estd anexada ao Apéndice A do presente
relatério.
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21 O MERCADO MULTIFAMILY

Trata-se de um conceito de investimento imobilidrio origindrio nos Estados Unidos através
da locacdes de espagos residenciais, apartamentos ou casas, sendo tratadas como um
Unico imével, pertencente & um Unico proprietdrio, property company ou grupo investidor,
garantindo assim o controle central e onde os moradores séo locatérios, podendo as
locagées serem de curto, médio e longo prazo.

Enquanto em um condominio tradicional, com diversos proprietdrios, as decisdes
necessitam ser tomadas em conjunto e pela maioria, em um Multifamily, o proprietario
detém o controle total e todas as decisdes sdo tomadas de forma répida, havendo
agilidade e ganho de escala.

Assim como na gestdo dos custos, a gestdo das locacées também é feita de forma Unica,
por um operador profissional, tornando o negécio adequado ao mercado de
investimento profissional.

Empreendimentos no modelo Multifamily caracterizam-se por disponibilizar ao mercado
para locacdes unidades imobilidrias residenciais, via de regra mobiliadas, de maneira
simples e desburocratizada e que oferecam servicos compartilhados como espacos de
coworking, servicos de limpeza, lavanderias, entre outros, em um modelo que se propde
a oferecer comodidade e economia aos seus moradores.

O conceito tem como usudrios o puUblico-alvo formado por empresarios, turistas de
negdcios, estudantes, além de atenderem pequenas familias, sendo um modelo eficiente
e confidvel sem a necessidade de imobilizacdo de capital. Do ponto de vista de
investimento, o pUblico alvo é formado por investidores profissionais e privados, empresas
Properties Companies e fundos de investimentos.

O segmento Multifamily pode ser dividido em categorias, sendo:

. Long Stay: Empreendimentos destinados & locacées de longo prazo;
. Short Stay: Empreendimentos destinados & locagdes de curto prazo;
. Coliving/Student Housing: ~ Empreendimentos destinados & locacées compartilhadas;
. Senior Living: Empreendimentos destinados a terceira idade.

Nos Estados Unidos, onde o conceito foi criado, o mercado é bastante desenvolvido
tendo hoje cerca de 14,60 milhdes de unidades e segundo o NMHC (National Multifamily
Housing Council) o valor total estimado dessas propriedades no mercado estd em torno

de US$ 3,3 trilhoes.

O ¢ltimo levantamento realizado pela CBRE USA apontou que 68% do estoque total de
empreendimentos Multifamily estd nas méos de investidores privados.
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4.6M OR 325K ANNUALLY

Units Needed by 2030**

MULTIFAMILY OWNERSHIP
BY INVESTOR TYPE

68%

Private

17%

Institutional

Fonte: CBRE Research — Real Capital Analytics

O novo estoque previsto até o ano de 2030 no mercado americano é de cerca de 4,6
milhées de novas unidades ou cerca de 325 mil unidades ano, com investimento previsto
em torno de US$ 1,1 trilhdo ao longo dos préximos 13 anos (base de dados 2017).

Em termos globais, excluindo USA, os investimentos de 2014 a 2019 totalizaram cerca
de US$ 65 bilhdes, sendo que 2018 foi o recorde histérico com cerca de US$ 14,5

bilhoes investidos. Em 2019 os investimentos globais no setor foram em torno de US$ 11
bilhoes.

O grdfico a seguir ilustra os investimentos do setor ao longo dos Gltimos é anos e por
regides no globo.
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U.S. MULTIFAMILY SECTOR OVERVIEW
INVESTMENT VOLUME BY GLOBAL REGION

Canada remains the largest source of inbound multifamily investment,
$ Billions but volume from the Middle East tripled last year to 19%.

13%

32% 29%

15%

15%

16%

2014 2015 2016 2017 2018

8 Canada Middle East ®Europe ®WAsia ®Pacfic South America

O Canadd é hoje o segundo mercado deste segmento, sendo que no periodo de 2014
a 2019 os investimentos totais foram em torno de US$ 32,5 bilhées, ou seja, concentrou
50% dos investimentos globais no mesmo periodo (excluindo USA).

A Asia representa hoje o terceiro mercado, seguido por Europa e Oriente Médio, sendo
que este Ultimo foi o que mais cresceu em 2019.

Os investimentos na América do Sul ainda séo insipidos se comparados com os outros
mercados globais, ndo atingindo US$ 200 milhées de investimentos nos Gltimos 6 anos.

Em termos de rentabilidade, o segmento de Multifamily é o que apresenta menor taxa de
retorno aos investidores, cerca de 5,3% a.a. — vide gréfico a seguir — base Mercado USA,
porém, é o que apresenta um dos menores riscos aos investidores, tendo em vista que é
um segmento que atende a um nicho de mercado menos suscetivel a volatilidade da
economia, apresenta menores taxas de vacéncia e inadimpléncia, dando maior
seguranca aos investidores.
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5
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Source: CBRE Research, Q4 2019. Mote: Retail excludes High Street.

Taxas de retorno histérica dos diversos segmentos de mercado de Real Estate nos USA

2.1.1 O Mercado Multifamily no Brasil

No Brasil, segundo o IBGE, existem cerca de 71 milhdes de domicilios, sendo que 66,7%
deste total sGo iméveis proprios e quitados (sem financiamento).

CONDICAO OCUPACAO DOMICILIOS

70%
BRASIL
o 71.000.000 Domicilios
50%
40%
Préprio e Quitado

. 66,70%
20% —

Alugado
OO |

18,10% Préprio e Financiamento Cedido 9,10%
0% 5,90%

Fonte: IBGE

Vemos que no Brasil, cerca de 12,85 milhdes de domicilios sdo alugados, ou seja,
18,1%, mostrando que o mercado de locagées residenciais é bastante amplo.

Na cidade de Sao Paulo especificamente, hé& cerca de 4,467 milhdes de domicilios,
sendo que 56,10% deste total sGo imdveis préprios e quitados (sem financiamento).
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CONDICAO OCUPACAO DOMICILIOS
CIDADE DE SAO PAULO

4.467.000 Domicilios
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20%
Alugado

10% 26,50%

Cedido
9,70%

Préprio e Financiamento

0%

Fonte: IBGE

O mercado de locacdo engloba 26,50% do total de domicilios ou cerca de 1,183
milhées de moradias, mostrando ser um mercado bastante amplo.

O segmento de mercado Multifamily no Brasil ainda é novo e pouco desenvolvido, mas
i@ conta com vdrios players atuando ou com intencdo de atuar no setor. Em nosso
levantamento, realizado em setembro de 2020, identificamos 22 desses players
direcionando recursos para este segmento e a maioria deles sGo empresas nacionais e
algumas contam também com capital estrangeiro através de parcerias, sendo:

Total de Projetos Investimentos Previstos

# : oL (estimados)
Players Categoria Status Condigéo
P UCE OpeEr:gao (c/Pcf: rrriciJ le) FZ:/l\éirrlmztrac?lZ;

2 Long Stay Alto Padréo 12 2 12 - 2.500.000.000 500.000.000
2 Long Stay Corporativo 12 12 - 12 1.200.000.000 240.000.000
6 Short Stay 24 12 16 8 1.450.000.000 290.000.000
10 Coliving/Student Living 47 12 32 15 1.900.000.000 380.000.000
2 Senior Housing 22 6 22 - 770.000.000 154.000.000

Total 117 44 82 35 7.820.000.000  1.564.000.000

Identificamos apenas 4 players com foco no segmento Long Stay com 24
empreendimentos previstos, sendo que 14 encontram-se em operagdes. Todavia, deste
total de 14 empreendimentos em operacdes, apenas 2 deles sGo em iméveis préprios,
ou seja, operagdes com controle total do imével e os demais (12) caracterizam-se por
unidades pulverizadas de miltiplos proprietdrios — operam unidades de terceiros.

No conceito Short Stay identificamos 24 projetos sendo 12 em operagdes. Do nimero
total de projetos, 16 sGo previstos em imdveis préprios e 8 em unidades pulverizadas.
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A maior concentracdo estd no segmento Coliving/Student Living, voltado & ocupacéo
compartilhada, normalmente destinada a estudantes e a um pUblico mais jovem. Ao todo
identificamos 47 projetos, sendo 32 voltados & iméveis préprios (com controle) e 15 em
unidades pulverizadas e j& hd 12 imbveis em operacdes.

O segmento Senior Housing conta com 22 projetos e 6 |4 se encontram em operagdes,
todos em imdveis préprios.

O total de investimento previsto no setor é de cerca e R$ 7,82 bilhées ou cerca de
US$ 1,56 bilhdo para os préximos anos — base setembro/20.

2.12 Empreendimentos JFL em Operacdo (JFLL11)

Além do empreendimento em questdo, a JFL opera outros iméveis na modalidade
Multifamily no municipio de Séo Paulo, como o V House e o VO 699.

Segundo relatério gerencial do Fundo de Investimento Imobiliario JFL Living Fll do més
de junho de 2021, os precos praticados em ambos os iméveis estavam em torno dos
R$ 204/m?2, sendo que este valor inclui aluguel, condominio, IPTU e outras despesas (luz,
dgua, internet etc.). J& as taxas de ocupacdo se encontram em 72% no VHouse e em

50% no VO699.

Os gréficos a seguir mostram a variacdo dos precos e taxas de ocupacdo nos primeiros
meses de 2021 de cada imével:

Grafico 4: Prego/m?
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Grafico 5: Taxa de Ocupacao Fisica no Periodo
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VARIACAO DOS PRECOS PRATICADOS E TAXAS DE OCUPACAO DE CADA EMPREENDIMENTO
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Segundo o mesmo relatério gerencial, é possivel observar a melhor performance de
apartamentos com dreas maiores — reflexo de um maior nimero de pessoas e familias
trabalhando de casa e, desta forma, necessitando de maiores ambientes. O gréfico a
seguir ilustra bem tal situacdo.

Grafico 6: Taxa de Ocupagio Fisica por Tipologia — VHouse Faria Lima
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_Gréfico 7: Taxa de Ocupagao Fisica por Tipologia — V0633
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PERCENTUAL DE OCUPACAO DOS APARTAMENTOS POR TIPOLOGIA

E importante ressaltar também que a disponibilidade de unidades com mais de 70 m? é
mais reduzida, podendo também tendenciar a amostra.

Com relacao ao NOI (Net Operational Income) dos empreendimentos, ele fechou o més
de junho de 2021 em R$ 121/m2 de ABL prépria, segundo evolucéo abaixo:

Grafico 8: Composigao do NOI/m2
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COMPOSICAO E DESEMPENHO DO NOI DO PORTFOLIO

CBRE



CONDICOES DO MERCADO IMOBILIARIO 31

Percebe-se que, mesmo com os cendrios restritivos atuais da pandemia, os imdveis
sustentaram razodveis taxas de ocupacdo (principalmente o V House, com 72%), além
de estarem praticando precos de locacdo (R$ 204/m?2) muito acima se comparados ao
mercado residencial amador local.

De qualquer forma, h4 uma expectativa de aumento nas taxas de ocupacdo com a
melhora da confianca do investidor e do consumidor, além da diminuicéo de casos de
COVID-19, aliada ao aumento da populacéo adulta vacinada, o que tornaria possivel a
retomada definitiva das empresas ao trabalho presencial — o que aumentaria a demanda
para este tipo de imével, localizado em zonas centrais e com foco corporativo e comercial
importante.
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22 O MERCADO RESIDENCIAL
TRADICIONAL

221 Unidades Lancadas

A cidade de Séo Paulo possui o maior mercado imobilidrio do pais e, historicamente, um
grande volume de edificios entregues por ano. O mercado de langamentos de
apartamentos tem mostrado continuo crescimento desde 2016, tanto em nimero de
lancamentos quanto em ndmero de unidades lancadas, mas que foi arrefecido pelo
impacto da crise econémica causada pela pandemia do COVID-19.

Contudo, mesmo com a pandemia, o mercado tem mostrado resiliéncia e deverd
surpreender com até 45 mil unidades lancadas ao final do ano — quase 40% superior &
média histérica de 32,3 mil, perdendo apenas para 2019, ano recorde com 65,5 mil
unidades lancadas — uma consistente recuperacdo do segmento imobilidrio residencial.

No acompanhamento mensal do acumulado de 12 meses, nota-se uma recuperagéo do
numero de lancamentos a partir de julho de 2020, conforme ilustra o gréfico a seguir.
Unidades Residenciais Lancadas | Acumulado 12 Meses (Mil)
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Fonte: Dados da Embraesp publicados pelo SECOVI/SP e editados pela CBRE.

Mesmo em junho de 2020, o pior més deste ano, o nimero de lancamentos foi superior
aos lancamentos até julho de 2019.

Apesar do bom desempenho, nota-se que o aumento no nimero de unidades lancadas
nos Ultimos anos se deve, principalmente, ao crescimento da oferta de iméveis compactos
(1 dormitério) e econémicos (enquadrados no Programa Minha Casa, Minha Vida).

Muito se deve as alteracdes na legislacdo urbana, com a revisGo do Plano Diretor
Estratégico — PDE (julho/2014), (Lei de Parcelamento, Uso e Ocupagéo do Solo — LPUOS
(margo/2016), decretos de EHIS/EHMP (outubro/2016) e Cédigo de Obras e Edificacoes
— COE (maio/2017).
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Tais atos normativos impuseram restricdes geogréficas de adensamento populacional e
construtivo — incentivando as dreas dos Eixos de Estruturacéo, que concentraram 66%
dos lancamentos de 2019 — e obrigatoriedades por lei — como a cota parte de terreno e
nimero de vagas de garagem, que levaram a redefinicéo das tipologias de mercado a
serem lancadas.

Comparando a sazonalidade dos primeiros nove meses entre 2019 e 2020, vemos os
efeitos do inicio da pandemia a partir de marco de 2020, mas que logo o mercado se
recupera a partir de junho do mesmo ano, sendo que os meses de agosto e setembro de
bateram o recorde histérico superando os numeros de 2019 em 26,4% e 40,4%
respectivamente.

Unidades Residenciais Lancadas | 2019 vs 2020 (Mil)
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Fonte: Dados da Embraesp publicados pelo SECOVI/SP e editados pela CBRE.

Em setembro de 2020, foram lancadas 6.238 novas unidades, 22,4% inferior a agosto,
mas 40,4% superior ao mesmo més do ano anterior, conforme ilustra o gréfico a seguir.

Setembro de 2020 marca pelo nimero recorde para um més de setembro e o segundo
melhor do ano, atrds somente de agosto.

Para 2021, hé perspectivas de melhoras para novos produtos no mercado imobilidrio,
visto que estd em discuss@o na Prefeitura a Minuta Lei de Parcelamento, Uso e Ocupacéo
do Solo (LPUQOS) | Lei de Zoneamento, que ird flexibilizar parametros de ocupacéo e
incentivos, permitindo maior flexibilizacdo aos empreendedores.

2.2.2 Unidades Vendidas

A demanda por lancamentos residenciais foi ainda menos afetada pela crise do que o
numero de langamentos, demonstrado pelo resultado acumulado dos Gltimos 12 meses
em setembro (outubro de 2019 a setembro de 2020) de 49,7 mil unidades. Tal resultado
foi 73,8% maior do que a média de 28,6 mil da série histérica, acompanhada desde
2004. Ele também ficou apenas 1,2% abaixo do ano de 2019 (janeiro a dezembro de
2019) e 12,7% acima do mesmo periodo de 2019 (outubro de 2018 a setembro de
2019), conforme ilustra o gréfico a seguir.
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Unidades Residenciais Vendidas | Acumulado 12 Meses (Mil)
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Fonte: Dados do SECOVI/SP editados pela CBRE.

Os nUmeros de unidades residenciais comercializadas mostraram uma melhor
recuperacdo frente & crise do que os nimeros de lancamentos e |@ a partir de maio, com
intensificacdo em agosto.

No acompanhamento mensal, foram vendidas 5.147 mil unidades em setembro 2020,
20,3% abaixo do més anterior (6.350), mas 19,2% acima do mesmo més em 2019
(4.317). Vale destacar que agosto e setembro de 2020 foram meses muito fortes,
perdendo apenas para junho de 2019 (6.789), marcado pelo recorde histérico.

Unidades Residenciais Vendidas | 2019 vs 2020 (Mil)
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Fonte: Dados do SECOVI/SP editados pela CBRE.

2.2.3 Financiamento Residencial

Desde 2017, o financiamento imobilidrio para o mercado residencial vem demonstrando
crescimento, acompanhando a grande queda na taxa Selic do patamar de dois digitos
para os atuais 2,0% a.a. — o seu menor patamar histérico.

Contudo, com enfraquecimento da economia e incertezas politicas no ano de 2016,
houve um agravamento na situacéo do mercado imobilidrio brasileiro, gerando retracéo
no crédito imobiliario.

Desde entdo, o mercado imobilidrio residencial vinha demonstrando recuperagéo, com

um aumento na demanda e, consequentemente, no volume de financiamento contratado,
conforme ilustra o gréfico a seguir.
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Operacdes de Financiamento Contratadas com Recursos de Poupanca SBPE
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Fonte: dados ABECIP editados pela CBRE.

Inicialmente em 2020, a pandemia acelerou o ritmo de cortes consecutivos na taxa de
juros iniciados em 2019, mas que tiveram pouco efeito nas taxas de crédito imobilidrio.

Cortada quatro vezes durante a pandemia, a adesdo a menores taxas de crédito
imobilidrio se iniciou com grandes bancos privados e, a partir de outubro, a Caixa
Econédmica Federal, responsavel por 69,3% do mercado de crédito imobilidrio, sendo
97,4% das classes mais baixas.

Entre as razdes para esse aumento estdo taxas de juros pelo IPCA e uma taxa fixa para o
financiamento, implantacé@o da caréncia de 6 meses para pagamento das prestacdes por
causa da pandemia e financiamento das despesas com cartério e ITBI.

Além da reducéo das taxas de financiamentos, outras medidas como a implantacéo da
caréncia de 6 meses para pagamento das prestacdes por causa da pandemia, o
financiamento das despesas com cartério e ITBl e a maior demanda histérica nos meses
de dezembro podem ainda mais alavancarem os resultados do ano de 2020.

De acordo com dados da Associacéo Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio e
Poupanca (ABECIP), setembro de 2020 registrou um recorde histérico em um més de
R$ 12,9 bilhées na contratacdo de crédito imobilidrio com recursos da poupanca (SBPE)
e o acumulado do ano jd somam 61,3 bilhdes apenas para a aquisicdo de casa prdpria,
30,2% maior que o mesmo periodo do ano anterior (R$ 47,1 bilhoes).

224 Precos Praticados

De acordo com o indice FipeZap, na cidade de Séo Paulo, houve um crescimento de
0,35% em setembro de 2020, representando uma variagéo acumulada no ano (2020)
de 2,82% e nos Ultimos 12 meses (outubro de 2019 a setembro de 2020) de 3,35%,
com preco médio de R$ 9.242/m?2.

O gréfico a seguir mostra a variac@o do preco de venda unitério (R$/m?2) histérico.
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FipeZap Histérico
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Fonte: Fipe e IBGE

Nota-se que, mesmo com constante crescimento do preco nominal, houve uma queda
nos pregos dos apartamentos na cidade de Sdo Paulo em termos reais, ou sejq,
considerando o efeito inflaciondrio, com certa estabilidade a partir de 2019.

O grdfico a seguir mostra a variacdo do indice FipeZap e o preco unitdrio por nimero
de dormitérios nos Gltimos 12 meses.
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FipeZap - Variacdo R$/m? (12 meses)
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Fonte: Fipe

Analisando os valores médios praticados por bairros, temos que os bairros de classe
média/alta a alta os valores situam-se entre R$ 15.000 e R$ 23.000/m? (uso residencial
sem servigos).

B Maiores e menores valores por zona, distrito ou bairro*
Comparativo de preco médio no Gltimo més na cidade (R3/m?)

CIDADE JARDIM 22 967
VILA NOVA CONCEICAO | 18513
JARDIM EUROPA | 15.829
JARDIM PAULISTANO | 15.506
IBIRAPUERA | 15.313
@ 540 PAULO (media em azo/20) | NN ©.210
JARDIM ROMANG || 3.337
TIRADENTES | 2937
IGUATEMI | 2913
BANCARIOS | 2663
CIDADE TIRADENTES | 2353
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M Mapa

Preco medio
mais alto (R$/m?)

Preco meédio
mais baixo (R8/m?)

Sem informac3e

Os empreendimentos em questdo localizam-se na mancha urbana com maior valor
médio da cidade de Sao Paulo.

H& uma expectativa de gradual retomada da atividade econdmica no pais no médio
prazo, com a melhora da confianca do investidor e do consumidor, além da diminuicdo
de casos de COVID-19 aliada ao aumento da populacéo adulta vacinada.
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23 MERCADO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO

Para analisar o mercado de investimento imobilidrio, primeiramente convém identificar
os principais grupos atuantes, descritos a seguir.

2.3.1 Investidores Nacionais

a. Property Companies

O nUmero de empresas especializadas em investimento imobilidrio no Brasil &,
tradicionalmente, restrito. SGo empresas com grande capital e muito exigentes na
aquisicao dos imdveis, preferindo aqueles com boa localizacéo, dificiimente aceitando
imdveis vagos.

Tais empresas apresentam estratégias variadas de investimento, tais como: aquisicdes
para investimento (imdveis alugados), aquisicdes de edificios inteiros com a finalidade de
reformd-los para atualizar suas especificacdes técnicas e, posteriormente, ofertd-los ao
mercado de locacéo e/ou venda, além de desenvolvimento/incorporacéo nos formatos
built-to-suit ou especulativo.

Além das estratégias de investimento listados acima, as empresas também apresentam
portfélios diversificados em termos do tipo de imével em que investem (escritério,
industrial/logistica, varejo, shopping centers). A seguir sdo listadas as principais
empresas, conforme seus respectivos mercados imobilidrios:

Principais empresas do mercado imobiliario por segmento

Varejo: Grupo Péo de Agucar, Grupo Big e Carrefour.

Escritorios: BR Properties, Sao Carlos e Barzel.

Logistico: GLP e Prologis.

Shopping brMalls, Aliansce Sonae, Iguatemi Empresa de Shopping Centers, Multiplan, General
Center: Shopping, JCPM e Ancar Ivanhoe Shopping Centers.

Hibridos: CCP, Hines, Partage, Savoy, Brookfield, VBI e HSI.

b. Fundos de Investimento Imobilidrio

Os fundos imobilidrios, que tomaram forca nas economias mais maduras nos anos de
1990, surgiram como forma de ampliar o leque de investidores, antes restrito das
instituicdes com grande disponibilidade de capital e capacidade de gestdo do portfdlio.

Basicamente, estes fundos podem ser de dois tipos: os fundos publicos, listados nas
bolsas de valores, e os fundos privados. O primeiro tipo caracteriza-se por uma maior
regulamentacdo, pois é direcionado ao publico em geral, enquanto o segundo tipo é
mais comumente direcionado a investidores institucionais.
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No Brasil, os fundos imobilidrios foram criados pela Lei 8.668/93 e regulamentado pela
instrucdo CVM n° 472 de 2008. Os fundos estdo sujeitos a um regime tributdrio
incentivado (Lei 9.779/99), assim como o cotista (Leis 11.196/05 e 11.033/04).

O grdfico abaixo apresenta o histérico de registros de fundos imobilidrios na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) nos ¢ltimos anos:

Fundos Imobiliarios
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O salto no volume de registros desde 2009, quando um total de R$ 3,5 Bilhdes foi
registrado, é notdvel. Em 2010 e 2012 o recorde foi quebrado, com mais de R$ 9,5
Bilhdes e R$ 14 Bilhdes em registros. Em 2013 e 2014, houve uma retrac@o no registro
de ofertas publicas, para cerca de R$ 10,5 Bilhdes e R$ 4,7 Bilhoes, respectivamente. O
ano de 2018 demonstrou uma forte retomada do registro de ofertas pdblicas, sendo que
nos anos seguintes, 2019 e 2020, os volumes de ofertas foram recordes. No ano de
2020 foram realizados 77 registros que totalizam R$ 24,9 Bilhoes.

c. Pessoas Fisicas

Este segmento é amplo e diversificado e relne investidores capazes de decidir
rapidamente e que procuram os imdveis como investimento no longo prazo.

Nos Gltimos anos, o crescimento da economia com consequente acumulagdo de capital
e o cendrio favordvel para investimento em iméveis (queda na taxa de juros), tem
permitido maior demanda neste segmento e até aumento no “ficket” médio dos
investidores.

Em geral, este tipo de investidor se concentra mais em andares de escritérios e pequenos
iméveis, com o valor das transacées situando-se abaixo da casa dos R$ 5 milhdes, muito
embora algumas transacées possam chegar a R$ 10 milhées e algumas alcancem até

R$ 20 milhoes.
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23.2 Investidores Estrangeiros

Embora o pafs tenha enfrentado recentemente um cendrio de instabilidade politica e
econdmica, o mercado imobilidrio nacional continua a atrair interesse dos investidores
estrangeiros, principalmente devido & possibilidade de atingir retornos elevados em
comparagdo aos alcangados em mercados mais maduros.

Apesar da preferéncia pelo mercado de agdes, muitos investimentos diretos ocorreram
no periodo, particularmente no mercado de escritérios. O gréfico abaixo mostra
investimento direfo por estrangeiros no maior mercado de escritérios brasileiro — Sao
Paulo.

AQUISICOES NO MERCADO DE ESCRITORIOS POR TIPO DE COMPRADOR

) SAO PAULO / ALPHAVILLE
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CBRE Atualizado em : 12 / 2020

No periodo entre 2014 a 2018, periodo de menor atividade econémica no pais,
os investidores estrangeiros junto ds property companies foram os principais compradores
de escritérios nas regides, com cerca de 300.000 m?2 de escritérios em aquisicoes.

No entanto, com a melhora no cendrio econdmico, o ano de 2019 foi recorde em volume
de transacdes, com quase 600.000 m? transacionados.

Séo Paulo e Rio de Janeiro mantém suas posicées como os mercados mais demandados
para investimento.

233 Transagoes por Segmento do Mercado
Imobilidrios

O gréfico a seguir apresenta o volume transacionado por segmento do mercado
imobilidrio:
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RS TRANSAGOES DE VENDA POR MERCADO
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234 Retorno Inicial (Initial Yield)

A taxa bdsica de juros (Selic), indice pelo qual as taxas de juros cobradas pelos bancos
no Brasil se balizam, tem importante influéncia na expectativa de retorno inicial de
investimentos imobilidrios.

E sabido que uma Selic baixa reduz o retorno de investimentos em renda fixa e hd uma
“migracdo” de capital para ativos imobilidrios. Paralelamente, h& maior liquidez no
mercado de capitais e os investidores podem “alavancar” aquisicdes a um custo menor.

Nos ¢ltimos 10 anos, a Selic apresentou um comportamento bastante varidvel, oscilando
entre tendéncias de alta e de queda, seja aumentando para controlar a inflacdo ou
diminuindo para estimular o consumo e/ou combater o desemprego.

A partir de 2013 o Banco Central iniciou uma nova politica de elevacdo da taxa bésica
de juros, principalmente devido a alteracéo do cendrio macroeconémico, sendo que, em
julho de 2015, a meta Selic atingiuv o patamar de 14,25% a.a..

A partir de agosto de 2021 o BCB iniciu a elevacdo da Selic e atualmente encontra-se
em 5,25% a.a.”.

O gréfico a seguir ilustra a evolucéo histérica da Taxa Selic nos Gltimos 10 anos:

4 Reunido Copom de 04 de agosto de 2021.
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Fonte: Banco Central do Brasil

Como referéncia, a tabela abaixo apresenta faixas de yields” iniciais por tipo de imével:

Tipo de Imével Rentabilidade Inicial
Fll - Aquisi¢oes Ativos “Prime”

6,0% - 8,5%
7,0% - 9,5%
8,0% - 10,5%
7,5% -10,0%

Escritério Classe AAA
Varejo “Prime”

Industrial e Logistica

5 As faixas de taxas iniciais de retorno listadas na tabela séo referéncias por tipologia de ativos, podendo
haver casos especificos que extrapolem os limites, tanto inferiores quanto superiores.
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31 CONSIDERACOES DE VALOR

3.1.1 Fatores-chave de Valoracao

B localizacdo privilegiada, préximo a bairros residenciais de alto padréo e aos
principais polos de escritérios do pafs;

B Proximidade de estacdes de metrd e trem e fdcil comunicacdo por vias arteriais de
grande importancia da cidade;

B Empreendimento residencial boutique com servicos no conceito de multifamily
property;

® O mercado imobiligrio residencial apresentou recorde de langamentos e vendas em
2019 e bons resultados em 2020. Contudo, a atual pandemia de COVID-19

impactou o mercado de locacdo de apartamentos, principalmente em regides com
apelo corporativo devido & predominéncia do trabalho de casa dos Gltimos meses;

B No entanto, entendemos que com a vacinacdo do restante da populagéo e constante
diminuicéo do ndmero de casos, o trabalho presencial tenderia a retornar, retomando
também a ocupacdo destes edificios;

3.1.2 Raciocinio de Valor

a. Metodologia

Para a determinacéo do valor de mercado, foram utilizados métodos que refletissem de
maneira mais fiel a realidade do mercado local e as possibilidades de uso do imével, em
conformidade com as normas e com base em seus potenciais compradores.

b. Valor de Venda para Investimento | Base: Método da Renda - Fluxo
de Caixa Descontado

Face as caracteristicas do empreendimento em questdo, voltado ao investimento
imobilidrio através da exploracéo de locacdo de espacos residenciais com servicos,
utilizamos a metodologia de Venda Para Investimento. Por essa metodologia, projetamos
a receita de aluguel atual, por um periodo de 10 anos, considerando taxas de
crescimento apropriadas e os eventos de contrato (reajustes, revisdes e renovacoes),
ocorrendo na menor periodicidade definida pela legislacdo incidente sobre os contratos
de locacao.

Para refletir o valor do imével no término do fluxo de caixa/perpetuidade, ao final do 10°
ano, capitalizamos a receita.

O fluxo de receitas e o valor de venda no 10° ano sdo entdo trazidos a valor presente
com taxas de desconto adequadas a percepcdo de risco do mercado.

Assim, o valor presente dos fluxos de caixa representa o valor de venda disponivel para
a aquisicdo do imével do ponto de vista do investidor.
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Fluxo de Caixa Projetado:

As premissas utilizadas em nosso fluxo de caixa foram as seguintes:

Premissas Fluxo de Caixa Projetado JML

46

Area Locavel: 7.204,60
Numero Apartamentos: 101 (originados a partir de 154 unidades)
Prazo Fluxo de Caixa: 10 Anos
Taxa Ocupagéo Inicial: 45%
Taxa Ocupagéo Ano 10 85%
Inicio da Operacao: out’21
Aluguel Inicial - R$/m2: 200
Aluguel Ano 10 - R$/m2:; 220
Despesas
Condominio R$ 27,00/m?
IPTU R$ 3,10/m?
Energia R$ 1,60/m?
Manutengao R$ 1,30/m?
Administragao R$ 0,70/m2
Fundo de Reserva 1% Receita Bruta
Taxas
Taxa Saida Ano 10 7,50%
Taxa Desconto - VPL: 8,75%
Critério
Fluxo seminflagdo, critério Moeda Forte. Taxa de Desconto Real.

A andlise por fluxo de caixa descontado gerou a seguinte matriz de resultados:

Taxa de Capitalizagao - Ano 10 (a.a.)
Taxa de Desconto (a.a.)
8,00%

7,00% 7,50%

8,25% 131.100.000 135.600.000 140.800.000
8,75% 135.900.000 140.600.000 146.000.000
9,25% 140.800.000 145.800.000 151.400.000

Deste modo, o valor do imével em estudo estaria dentro da seguinte faixa de valor
provével pela metodologia:
Valor de Venda para Investimento
Base: Método da Renda | Fluxo de Caixa Descontado
R$ 131.100.000 a R$ 140.600.000
(R$ 18.200/m2 a R$ 21.014/m? de Area Privativa)

O fluxo de caixa estéd anexado no Apéndice C do presente relatério.
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32 VALORACAO

3.21 Opinidao de Valor

De acordo com as bases de valorag@o estabelecidas, somos da opinido que o valor de
mercado para o imével em questéo, na data de 13 de setembro de 2021, estava em
torno de R$ 140.600.000,00 (Cento e Quarenta Milhoes e Seiscentos Mil Reais).

Aviso Importante - Incertezas sobre a Valoragéo em Funcdo do Novo Coronavirus

A Declaracao de “Pandemia Global”, promulgada em 11 de marco de 2020 pela OMS (Organizagdo Mundial da Sadde),
em fungéo da proliferacdo do agente patogénico “Novo Coronavirus” (COVID-19), vem causando enormes incertezas
nas condicdes dos mercados, local e global. O mercado financeiro global registrou significativa queda desde o final de
fevereiro, consequéncia das preocupacdes com as inferrupcdes nos setores de comércio, indUstria e servigos, além de
outros, e consequente queda na demanda. Muitos pafses implementaram restricdes de deslocamento e viagens de seus
cidadéos, fechamentos de fronteiras e vérias outras medidas, além de quarentena e distanciamento social.

A maioria dos setores econémicos estd sendo afetada e o segmento imobilidrio néo ficou imune aos acontecimentos. Em
funcéo disto, na data da avaliacdo, temos que ser mais conservadores ao analisarmos as evidéncias e dados de mercados
pretéritos ao inicio da “pandemia global” para fins de comparagdo e formagdo da convicgdo de nossas opinides de
valores. De fato, as respostas atuais do mercado imobilidrio ao COVID-19 significam que estamos diante de um conjunto
de circunsténcias sem precedentes para embasar um julgamento mais assertivo.

Nossas avaliacées imobilidrias foram e séo, assim, relatadas com base em “incertezas nas avaliacées materiais”.
Consequentemente, tais incertezas - e maior cautela - devem ser atribuidas as nossas avaliacées que normalmente seria
o caso. Os valores expressos podem mudar mais rdpida e significativamente do que em condigdes normais de mercado.
Dada &s incertezas e ao impacto futuro desconhecido que o COVID-19 possa ter sobre o mercado imobilidrio,
recomendamos que mantenham o presente relatério/laudo de avaliagéio sob constante e frequente reviséo.

Aincerteza em torno do COVID-19 estd tendo um impacto direto sobre o mercado imobilidrio. Tal impacto é atualmente
desconhecido e de dificil mensuracéo e dependerd diretamente da escala e da duracéo desta pandemia.

Nossas andlises de valores foram e sdo baseadas em informagées disponiveis na data da avaliagéo. Embora tenhamos
tomado todas as medidas razodveis para estimar os efeitos sobre a propriedade, as significativas incertezas sobre os
mercados de capitais e os rapidos desdobramentos desses eventos, torna-se dificil avaliar e quantificar os impactos que
esta pandemia teve sobre o valor de mercado para este tipo de imével. Recomendamos também cautela ao se
basear nesta avaliagéio para tomada de decisées.

A fim de evitar dovidas, a inclusdo deste Alerta de Incerteza ndo significa que esta avaliagdo néo possa ser invocada. O
objetivo deste Alerta é garantir a transparéncia para o fato que, nas atuais e extraordindrias circunsténcias, pode ser
atribuido grau de precisdo inferior ao comumente auferido em nossas andlises. Portanto, tal Alerta ndo invalida a presente
avaliagdo.
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FLUXO DE CAIXA PROJETADO

METODO DA RENDA | FLUXO DE CAIXA PROJETADO

JFL Realty - Luminus Jardins (JML) - Rua José Maria Lisboa, 757

Ano do Projeto - Iniciando em Ago/21

Receita de Aluguel 7.780.968 12.406.321 14.870.294 16.167.122 16.167.122 16.167.122 16.167.122 16.167.122 16.167.122 16.167.122
Area 7.205 7.205 7.205 7.205 7.205 7.205 7.205 7.205 7.205 7.205

Ocupagao Média 45% 70% 80% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Aluguel Unitario (R$/m?/més) 200,00 205,00 215,00 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00

(-) Impostos : (PIS, COFINS, ISS) -673.054 -1.073.147 -1.286.280 -1.398.456 -1.398.456 -1.398.456 -1.398.456 -1.398.456 -1.398.456 -1.398.456
% 8,65% 8,65% 8,65% 8,65% 8,65% 8,65% 8,65% 8,65% 8,65% 8,65%
Receita Liquida 7.107.914 11.333.174 13.584.014 14.768.666 14.768.666 14.768.666 14.768.666 14.768.666 14.768.666 14.768.666
(-) Despesas -2.991.350 -3.037.603 -3.062.243 -3.075.211 -3.075.211 -3.075.211 -3.075.211 -3.075.211 -3.075.211 -3.075.211

Condominio -2.334.290 -2.334.290 -2.334.290 -2.334.290 -2.334.290 -2.334.290 -2.334.290 -2.334.290 -2.334.290 -2.334.290

IPTU -268.011 -268.011 -268.011 -268.011 -268.011 -268.011 -268.011 -268.011 -268.011 -268.011

Energia -138.328 -138.328 -138.328 -138.328 -138.328 -138.328 -138.328 -138.328 -138.328 -138.328

Manutengéo -112.392 -112.392 -112.392 -112.392 -112.392 -112.392 -112.392 -112.392 -112.392 -112.392

Administracéo -60.519 -60.519 -60.519 -60.519 -60.519 -60.519 -60.519 -60.519 -60.519 -60.519

Fundo de Reserva -77.810 -124.063 -148.703 -161.671 -161.671 -161.671 -161.671 -161.671 -161.671 -161.671

Resultado Operacional c/ Impostos 4.116.564 8.295.571 10.521.771 11.693.455 11.693.455 11.693.455 11.693.455 11.693.455 11.693.455 11.693.455

% Sobre a Receita 52,9% 66,9% 70,8% 72,3% 72,3% 72,3% 72,3% 72,3% 72,3% 72,3%
R$/m? 47,6 96,0 121,7 135,3 135,3 135,3 135,3 135,3 135,3 135,3

(+) Net Taxes Adjustment 673.054 1.073.147 1.286.280 1.398.456 1.398.456 1.398.456 1.398.456 1.398.456 1.398.456 1.398.456

Resultado Liquido Operacional 4.789.618 9.368.718 11.808.051 13.091.911 13.091.911 13.091.911 13.091.911 13.091.911 13.091.911 13.091.911

% Sobre a Receita 61,6% 75,5% 79,4% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0%
R$/m? 554 108,4 136,6 151,4 151,4 151,4 151,4 151,4 151,4

Capitalizaggo 10° Ano (100% Area 174.558.812

Resultado Operacional c/ Impostos 4.116.564 8.295.571 10.521.771 11.693.455 11.693.455 11.693.455 11.693.455 11.693.455 11.693.455 186.252.267
Valor Presente Liquido - JML

Cap 10° Ano 7,50%

Taxa de Desconto 8,75%

VPL (R$) 140.600.000

VPL (R$/m?) 19.515

VPL R$ por Unidade 1.392.079

CBRE






