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Referéncia: Laudo de Avaliacdo do 16° andar do Edificio Mario Garnero, localizado em Séo Paulo,
SP.

Enderego: Avenida Brigadeiro Faria Lima, 1485 — Pinheiros — S&o Paulo — SP.

De acordo com a proposta n° 5847/18, assinada em 28 de margo de 2018, a Colliers vistoriou o
imovel mencionado acima, na data de 19 de abril de 2018, vistoria essa efetuada pelo engenheiro
Daniel Mouréo, e realizou uma analise do imovel a fim de estimar seu fair value e valor de
liquidacéo forcada. Com base nas andlises realizadas, o fair value e valor de liquidacéo forcada

para o imével em abril de 2018 estdo estimados em:

Fair Value: R$ 7.200.000,00

(Sete milhdes e duzentos mil reais)

Valor de Liquidacéo Forcada: R$ 5.770.000,00

(Cinco milhdes, setecentos e setenta mil reais)

Na hipétese de ocorrer dividas sobre a avaliacdo e/ou metodologia, a Colliers esta a disposicao

para 0s esclarecimentos que se fizerem necessarios.
Atenciosamente,

COLLIERS INTERNATIONAL DO BRASIL.

CREA 0931874
Cépia Digital Copia Digital
Paula Casarini, MRICS Mony Lacerda Khouri, MRICS
CREA 5.060.339.429/D CAU 66948-2
Vice-president | S&o Paulo & CIVAS Executive Manager | CIVAS
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1. SUMARIO EXECUTIVO

Edificio Mario Garnero

Solicitante

CSHG REAL ESTATE - FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO - FII

Finalidade e Uso pretendido

Estimativa do Fair Value e do Valor de Liquidagao Forgada para
uso interno.

Data de Referéncia

Abril de 2018

Enderecgo

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 1485 — Pinheiros

Municipio

Séao Paulo — SP

Tipologia do Imével

Conjunto comercial corporativo, localizado no 16° andar do Edificio
Mario Garnero

Idade

30 anos (idade estimada)

Area do Imével

730,84 m? de area util e 523,06 m? de area comum, totalizando
1.253,90 m?, além de 12 vagas de garagem (de acordo com a copia
da matricula n®19.455 do 10° Oficio de Registro de Imoveis de Sao
Paulo, expedida em 04 de setembro de 2012, documento
fornecido pelos Clientes)

Estado de Conservagao

Regular (C)

Metodologia (s)

Método Comparativo Direto e Método da Renda

Fair Value

R$ 7.200.000,00
(Sete milhdes e duzentos mil reais)

Valor de Liquidagao Forcada

R$ 5.770.000,00
(Cinco milhdes, setecentos e setenta mil reais)

Colliers International Brasil, and certain of its subsidiaries, is
an independently owned and operated business and a
member firm of Colliers International Property Consultants,
an affiliation of independent companies with over 480 offices
throughout more than 61 countries worldwide.
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2. TERMOS DA CONTRATACAO

De acordo com a Proposta n° 5847/18, assinada em 28 de marco de 2018, a Colliers International
do Brasil (“Colliers”) realizou a avaliagdo do 16° andar do Edificio Mario Garnero, localizado na
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 1485 — Pinheiros, S&o Paulo — SP, para a data-base de abril de
2018 para CSHG REAL ESTATE — FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fll, doravante

chamado “Cliente”.

A Colliers entendeu que o Cliente necessitava de uma avaliacdo com a estimativa do fair value
e do valor de mercado de locacdo do referido imovel localizado em S&o Paulo — SP, de acordo
com o escopo estabelecido na supramencionada proposta aceita pelo Cliente, com a anélise dos
documentos solicitados (expostos nos anexos deste laudo) ao Cliente e recebidos pela Colliers,
entrevistas com o Cliente, visita técnica ao imével e a regido onde se localiza o imével, pesquisas
e entrevistas com participantes do mercado e de 6rgaos publicos, realizacdo de calculos e

elaboracao deste relatério contendo toda a informacao verificada e os célculos realizados.

O Cliente solicitou a Colliers a estimativa do valor de fair value e locacdo, considerando as
praticas e padrdes profissionais aplicaveis de acordo com a Norma Brasileira de Avaliacdes NBR
14.653 da ABNT — Associacdo Brasileira e Normas Técnicas, em todas as suas partes, além dos
padrdes de conduta e ética profissionais estabelecidos no Red Book em sua edi¢cdo 2014 editada
pelo Royal Institution of Chartered Surveyors (“RICS”) e nas normas do International Valuation
Standards Council (“IVSC”), nos seus pronunciamentos 101 — Scope of Work, 102 -

Implementation e 103 — Reporting.
Fair value

O preco estimado para a transferéncia de um ativo ou passivo entre partes identificadas,
conhecedoras e dispostas, que reflete os respectivos interesses dessas partes (definicéo

adotada pelo IVSC — International Valuation Standards Council).
Valor de liquidac&o forcada

O preco a vista que um bem podera alcangar se exposto a uma venda imediata em um mercado
aberto, com o comprador e o vendedor, ambos tendo pleno conhecimento de todos 0s usos e
utilidades do bem transacionado, estando o vendedor compelido a vender e o estando o

comprador ndo compelido a comprar.

Este laudo de avaliagdo reflete premissas amplamente utilizadas por participantes do mercado,
elencando sempre aqueles que sdo relevantes na sua area de atuacdo e em sua regido
geografica, assumindo-se que sao independentes, especialistas e que possuem bom

conhecimento sobre o mercado.
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O Cliente, quando do recebimento do Relatério, reconhece que conduzird sua prépria analise e

tomara a sua deciséo, quanto a prosseguir ou ndo com a transac¢éo de forma independente, ndo

imputando responsabilidade a Colliers.

Colliers International Brasil, and certain of its subsidiaries, is
an independently owned and operated business and a
member firm of Colliers International Property Consultants,
an affiliation of independent companies with over 480 offices
throughout more than 61 countries worldwide.
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3. CARACTERIZACAO DA REGIAO

3.1 ASPECTOS DE LOCALIZAGCAO

Endereco: Avenida Brigadeiro Faria Lima, 1485 — Pinheiros
Cidade — Estado: Séo Paulo — SP

Densidade de Ocupacao: Alta

Padrao Econémico: Alto

Categoria de Uso Predominante:

Comercial e residencial

Acessibilidade:

Boa

Principais vias de Acesso da
regiao:

Avenida Brigadeiro Faria Lima e Avenida Rebougas

Transporte Publico:

Linhas de 6nibus a 100m do imével, na propria Avenida
Brigadeiro Faria Lima.
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FIGURA 1 — MAPA DE LOCALIZACAO EM SAO PAULO - FONTE: SITE GOOGLE MAPS
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FIGURA 2 — MAPA DE LOCALIZACAO NO BAIRRO - FONTE: SITE GOOGLE MAPS

FIGURA 3 = VISTA AEREA — FONTE: GOOGLE EARTH
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3.2 DESCRICAO DO ENTORNO

Resumidamente, o entorno possui as seguintes caracteristicas:

Ocupacao da Regiao: Heterogénea

Ocupacao Industrial: Inexistente

Ocupacgao Comercial: Expressiva

Ocupacao Residencial: Expressiva de Alto Padrao

Distancia do Centro: Aproximadamente 7 km

Melhoramentos Publicos: Rede de Agua; Rede de Esgoto Sanitario; Rede de

Esgotamento de Aguas Pluviais; Rede de Gas
Canalizado; Rede de Telefonia; Rede de Cabeamento
para Comunicacdo e Transmissao de Dados; Rede de
Energia elétrica; lluminagédo Publica; Pavimentagéao;
Guias e Sarjetas; Coleta de Lixo.

Atividades existentes em um raio Residencial e Comercial
de 500m:

Pontos de Destaque: Avenida Brigadeiro Faria Lima, Shopping Iguatemi e
Parque do Povo.

3.3 ZONEAMENTO

De acordo com a Lei Complementar n® 16.402/16, o imoével em estudo esta inserido em uma

Zona Eixo de Estruturacdo da Transformacg&o Urbana (ZEU), conforme mapa abaixo:

e
e

FIGURA 4 — MAPA DE ZONEAMENTO — FONTE: PREFEITURA DE SAO PAULO; QGIS, (AJUSTADO POR COLLIERS)
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4. CARACTERIZACAO DA PROPRIEDADE

4.1 DESCRICAO DO TERRENO

O terreno sobre o qual estéo erigidas as construcdes possui as seguintes caracteristicas:

Aproximadamente 82,00m para a Avenida Brigadeiro Faria Lima
Frente: e 95,00m Avenida Reboucas, através de estimativa realizada
pelo Google Earth

O terreno recebe os servicos de infraestrutura basica citados no

Infraestrutura: item 3.2 Melhoramentos Publicos
Acesso: Avenida Brigadeiro Faria Lima
Topografia: Plana

De acordo com as informagbes da matricula, o conjunto possui

AELE O fragéo ideal de terreno de 2,497464%, ou 1.253,90m>,

FIGURA 5 = LIMITES APROXIMADOS DO TERRENO — FONTE: GOOGLE EARTH

www.colliers.com.br
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4.2 CONSTRUCAO

As principais caracteristicas da construcdo estdo resumidamente descritas a seguir:

Conjunto comercial corporativo, localizado no 16° andar do Edificio

Tipologia do Imével: N .

Idade: 30 anos (idade estimada)

730,84 m? de area util e 523,06 m? de area comum, totalizando uma
area de 1.253,90 m?, além de 12 vagas de garagem (de acordo com

Area Privativa: a copia da matricula n° 19.455 do 10° Oficio de Registro de Imdveis
de Sao Paulo, expedida em 04 de setembro de 2012, documento
fornecido pelos Clientes)

Estacionamento: O conjunto possui 12 vagas de garagem.
Estrutura: Concreto armado

Fachada Pele de vidro com arremate em concreto aparente.
Piso: Carpete, ceramica e compensado de madeira

Alvenaria revestida com azulejos, massa corrida revestida com

Paredes: . . o
pintura a latex e divisorias
Estado de
- . Regular (C)

Conservagao:
Colliers International Brasil, and certain of its subsidiaries, is Rua das Olimpiadas, 205 — 1° andar
an indep(_endently qwned and _operated business and a 04551-000 | S&0 Paulo — SP — BRASIL 9
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5. DIAGNOSTICO DE MERCADO

O cenario econdmico até o inicio de 2017 foi de aceleracao dos indicadores de inflacao que
corroeram parte do crescimento real da massa salarial, elevacéo do endividamento das familias,
encarecimento do crédito, crescimento da SELIC, aumento do nivel de desemprego e a

desvalorizacdo do Real frente ao DOélar.

A partir do segundo trimestre de 2017, devido principalmente ao processo recessivo do pais e
as mudancas econOmicas e politicas do Pais, a inflacdo foi gradualmente diminuindo,
possibilitando redu¢cBes nas taxas de juros e valorizacdo do Real. Com a melhora nestes
indicadores, a taxa de desemprego se estabilizou, melhorando o total de poder de compra das
familias. Porém alguns pontos continuam inerentes aos pontos indicados acima, com isso as
crises politica e fiscal continuam evidentes, o acesso ao crédito e investimentos ainda séo
limitados, e as empresas continuam com dificuldades operacionais oriundas dos Ultimos anos de

crise.

A melhora de alguns indices do mercado econdmico pode ser exemplificada na expectativa de
crescimento da economia brasileira para 2018. O FMI (Fundo Monetario internacional), devido a
valorizagdo dos commodities e flexibilizacdo do mercado internacional, indica um crescimento
de 1,9% para 2018, enquanto o Banco Central, através do Boletim Focus, revisou no comeco do
ano o crescimento de 2,68% para 2,7%. Muito desse crescimento € baseado na queda brusca
da taxa SELIC, que em setembro de 2016 chegou a patamares de 14,15% a.a. e que apds a
Ultima baixa do Banco Central esta fixada em 6,75% a.a. com previsdo de queda até patamares

préximos de 6,5% a.a. para o final de 2018 e de aumento da taxa para 8,00% a.a. em 2019

O aumento do poder de compra da populacao, estabilizacdo dos niveis de desemprego, baixa
da taxa de juros e consequente crescimento da economia nacional impacta positivamente o
mercado imobiliario, com impacto direto nas taxas de ocupacdo, nos prec¢os praticados e na sua
liquidez dos ativos. A queda da inflagdo contribuird pelo aumento no poder de compra e trara

Otimas oportunidades para a aquisicdo de empreendimentos residenciais.

O atual cenério econémico com taxa SELIC a 6,75% a.a, torna os investimentos bancarios
tradicionais pouco atrativos em relacdo aos anos anteriores, e o investidor de perfil moderado ou
conservador passa a ter dificuldades em encontrar bons investimentos que fagam seu capital
continuar a render como em outros tempos, com isso alguns investimentos no mercado

imobiliario passam a ser mais atrativos devido as suas remuneragoes.

Apesar dos bons indicios de recuperacdo da economia, a falta de solugdo para reformas
estruturais, como a da Previdéncia, e um ambiente politico ainda instavel, com candidatos
indefinidos para a corrida a presidéncia, podem jogar sombra sobre um cenario de crescimento

do mercado imobiliario para o proximo ano, previsto pelos especialistas. Por isso, a aposta de

Colliers International Brasil, and certain of its subsidiaries, is Rua das Olimpiadas, 205 — 1° andar
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especialistas € na estabilidade. Para o Secovi-SP, a retomada do setor também depende da
solugédo de outros entraves, como recursos e taxas adequadas para o financiamento imobiliario,

além de seguranca juridica em distratos.

O cenario econdmico até o inicio de 2016 foi de aceleracdo dos indicadores de inflagdo que
corroeram parte do crescimento real da massa salarial, elevagéo do endividamento das familias,
encarecimento do crédito, aumento do nivel de desemprego e a desvalorizacao do Real frente
ao dolar. A partir do segundo trimestre de 2016, devido principalmente ao processo recessivo do
pais, a inflacdo foi gradualmente diminuindo, possibilitando reducdes nas taxas de juros e
valorizacdo do Real. Contudo a melhora nestes indicadores ainda néo se refletiu completamente
em outros, a taxa de desemprego se estabilizou, mas continua alta, as crises politica e fiscal
continuam evidentes, o acesso a crédito e investimentos ainda sao limitados, e as empresas

continuam com dificuldades operacionais.

O mercado imobiliario ndo esté alheio a esta conjuntura econdmica e também esta sendo afetado
pelo cenério negativo, com impacto direto nas taxas de ocupacdo dos ativos, nos precos

praticados e na sua liquidez.

A regido onde se encontra o imével naturalmente acompanha o comportamento verificado em
outras pracas onde, ha poucos anos atras, observou-se um crescimento intenso, com valores de

imoveis que aumentavam substancialmente em um curto intervalo de tempo.

Contudo, atualmente, apds as altas verificadas nos Udltimos anos, percebeu-se um
comportamento mais conservador, com um arrefecimento de valores e um cenéario de maior

estabilidade, ocasionando assim um reequilibrio no mercado em todos os sentidos.

Mercado Imobiliario de Escritérios em Sao Paulo

O mercado de escritérios de Sdo Paulo Classe A+, A e B encerrou o quarto trimestre de 2017
com inventario de 2.840 mil m2 e 2.098 mil m2 - totalizando 4.938 mil m2 - e taxa de vacancia de

21% para ambas as classes.

O inventario entregue no periodo se concentrou nas regides Barra Funda e Chacara Santo
Antbnio para empreendimentos Classe A+ e A. Os dois novos edificios adicionaram

aproximadamente 53 mil m2 ao inventario da cidade. Ja a Classe B néo registrou novo inventario.

A absorcéo liquida do trimestre para escritorios Classe A+ e A foi positiva, 76 mil m2. A Classe B
também apresentou saldo positivo, 34 mil m2. Somando as Classes A+, A e B, a diferenca entre
absorcao bruta e devolugéo na cidade foi positiva, 110 mil m2. Se comparado aos ultimos 5 anos,

a absorcao liquida foi recorde e encerrou 2017 com mais de 250 mil m2,

As regibes com as menores taxa de vacancia de edificios Classe A+ e A sdo Paulista (8%), Itaim
Bibi (10%) e JK (12%). Chacara Santo Antdnio (59%), Santo Amaro (58%) e Marginal Pinheiros
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(29%) possuem as maiores taxas de vacancia. Pa

ra Classe B, as menores taxas de vacancia

sdo encontradas nas regides Faria Lima (13%), Paulista e Pinheiros (16%). As maiores taxas

estéo localizadas em Santo Amaro (44%) e Chacar

Inventario Existente, Absorcao Liquida (mil m?) e

a Santo Anténio (31%).
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O preco médio pedido de locacdo dos escritdrios Classe A+ e A foi de R$ 90,00/m#més e

R$73,00/m2/més para Classe B. Observa-se que n

precos pedidos de locacéo para ambas as classes,

os Ultimos 12 meses houve leve reducgéo dos
queda de R$ 5,00/m2/més para Classe A+ e

A e R$ 7,00/m?/més para Classe B durante o periodo. Atualmente, a diferenca do preco médio

pedido entre ambas as classes é de 23%.
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Os indicadores demonstram um processo conhecido como fly to quality, no qual os inquilinos
percebem a oportunidade de mudar suas operacdes para prédio mais modernos e eficientes por

um valor de locacéo favoravel.

Estas caracteristicas de ocupagé&o dos ativos impactam diretamente o valor de venda dos iméveis.
O mercado de imdéveis comerciais para venda, hoje, é caracterizado por uma maior
disponibilidade de ofertas, com reducdo dos valores para venda, em que os proprietarios dos
imoveis precisam de uma maior flexibilidade para realizar negociagdes, principalmente nos

prédios de Classe B.

Analisando-se o imével sob o ponto de vista deste mercado, tem-se a destacar sua boa
localizacéo, em bairro nobre, com facilidade de acesso e 6tima visibilidade que Ihe da bom apelo
promocional. A edificacdo possui conjuntos comerciais corporativos de grandes dimensdes, que
apresentam piso elevado e forro rebaixado, proporcionando versatilidade de layout. Além disso,

0s imoveis apresentam bom estado de conservagéo e disponibilidade de vagas de garagem.

A oferta de conjuntos comerciais similares disponiveis para venda na regido é média. Nas
pesquisas realizadas, conjuntos comercias apresentam areas privativas entre 78,00 m2 e
520,00m?, e pregos pedidos que variam de R$ 8.900,00/m? até R$ 17.000,00/m?. Essas variagfes
estdo ligadas diretamente a localizacao, idade, estado de conservacao, padréo construtivo e area

privativa do imével.
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Pode-se estabelecer a seguinte relacdo entre o imovel total e a situacdo do mercado atual:

Cenario de Liquidez para venda: Média

Desempenho de Mercado: Em estabilizagao, se recuperando de

queda
Quantidade de ofertas de bens similares: Médio
Absorgao do bem pelo mercado: Média
Prazo de absorgao para venda do imével: 18 meses

Empresas de grande porte e investidores

Publico-Alvo: do mercado imobiliario.
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6. AVALIACAO DO IMOVEL

6.1 REFERENCIAS NORMATIVAS

A metodologia basica aplicada no trabalho fundamenta-se na NBR-14653 - Norma Brasileira para
Avaliacdo de Bens da Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), em suas partes 1:

Procedimentos Gerais, 2: Iméveis Urbanos e 4: Empreendimentos.

Foi utilizada também a Norma para Avaliacéo de Iméveis Urbanos — versdo 2011, publicada pelo

IBAPE - Instituto Brasileiro de Avaliacdes e Pericias de Engenharia, Departamento de Séo Paulo.

Foram observados os padrdes de conduta e ética profissionais estabelecidos no Red Book em
sua edicdo 2014 editada pelo Royal Institute of Chartered Surveyors (“RICS”) e nas normas do
International Valuation Standards Council (“IVSC”), nos seus pronunciamentos 101 — Scope of
Work, 102 — Implementation e 103 — Reporting.

A avaliacdo foi efetuada em consonancia com a Resolucdo 472 de 31/10/2008 da CVM —

Comisséo de Valores Mobiliarios.

6.2 VALOR DE LOCACAO
6.2.1 METODOLOGIA

Para este trabalho foi utilizado o Método Comparativo Direto de Dados de Mercado, mediante o
qual o valor do imével € obtido pela comparacgéo direta com outros imoveis semelhantes situados

na mesma regido geoecondmica.

6.2.2 ELEMENTOS COMPARATIVOS

Foram realizadas pesquisas na regido onde estad implantado o imével em andlise, com a

finalidade de investigar iméveis comerciais disponiveis para locacao.

O campo amostral utilizado para estimativa do valor do imével é composto por 8 (oito) elementos

comparativos que podem ser observados no Anexo 2 — Elementos Comparativos.

Os imoveis pesquisados apresentam diferentes caracteristicas como localiza¢ao, padréo, idade
e estado de conservacao e outras que impossibilitam uma comparacao direta apenas de seus
precos unitarios, motivo pelo qual foi empregado o Tratamento por Fatores para a estimativa

do valor unitario.
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6.2.3 TRATAMENTO POR FATORES
No presente trabalho foram utilizados os seguintes fatores de homogeneizacao:

Fator de Fonte

Com a finalidade de isolar a eventual existéncia da elasticidade das ofertas, os precos unitarios
pedidos nos elementos comparativos relativos a ofertas foram abatidos em 10%, para posterior

consideracdo dos dados nos calculos estatisticos.

Fator de Transposicdo

Para a transposicdo de valores do local onde se encontram o0s elementos comparativos para o
local de referéncia, eleito como o de situacao do imével, foram utilizados indices determinados e

aferidos no local.

Os indices utilizados foram baseados na seguinte escala de valores:

. Equipamentos Urbanos

Variaveis Sim No

Trafegabilidade 20 0

Luz Domiciliar 13 0

Rede de Agua 11 0

Luz Publica 7 0

Guias e Sarjetas 5 0

Rede de Esgoto 4 0

Telefonia 2 0

Gas 1 0
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Distancia ao Transporte

Pavimentacgao

Largura da Via

Coletivo
Asfalto: 17 Até 100m: 15 Pracas: 5
Paralelepipedo: 16 De 100 a 300m: 10 Acima de 20m: 5
Cascalho ou
. 8 De 300 a 500m: 5 De 10 a 20m: 5
Pedra:
Terra: 5 Acima de 500m: 0 Até 10m: 1

Il Caracteristicas da Regiéo

Densidade de

= Nivel Econémico Fator Comercial
Ocupagao
Classe Alta: 1,50 a 2,00 Alto: 1,00
De 100% a 70%: 1,00
Classe Médio-Alta: 1,25 a 1,50 Médio-Alto: 0,95
De 70% a 40%: 0,95 Classe Média 1,00 a 1,25 Médio: 0,90

Classe Médio-Baixa: 0,85a1,00 Médio-Baixo: 0,85

Abaixo de 40%: 0,90
Classe Baixa: 0,70 a 0,85 Baixo: 0,80

Os Iindices de Local correspondentes ao imével avaliado e aos comparativos foram calculados
pela soma dos pontos relacionados a cada atributo das tabelas do Grupo | — Equipamentos

Urbanos multiplicada pelos fatores constantes na tabela do Grupo Il — Caracteristicas da Regiéo.

Como o fator transposicéo refere-se a variagao do preco dos imoveis em fungdo da localizacao,
sua aplicagcao ocorre apenas na parcela referente a cota-parte terreno e sera considerado de

acordo com a seguinte féormula:
Ftransp = 1 + (((ILAVA — ILCOMP) / ILCOMP)) x pt)

Onde:

Ftransp: Fator Transposicéo

ILAVA: indice de Local correspondente ao Imével Avaliando
ILCOMP: indice de Local correspondente ao Elemento Comparativo

pt: Participacao do valor do terreno no valor total dos imdéveis
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Fator Padrao Construtivo

Para a transformacédo do padrdo construtivo de todos os elementos em uma situagdo comum,
eleita como a do imdvel avaliando, foi utilizado o estudo Valores de EdificacBes de Iméveis
Urbanos - IBAPE/SP - Versao 2002, concebido a partir de estudos anteriores realizados pela
Comissédo de Peritos nomeada pelo Provimento n° 02/86 dos MM. Juizes de Direito das Varas

da Fazenda Municipal da Capital de Sao Paulo.

Econdmico 0,600 0,780 0,960
Simples 1,200 1,410 1,620
Escritério Médio 1,632 1,836 2,040
com
elevador Superior 2,532 2,286 2,520
Fino 2,532 3,066 3,600
Luxo Acima de 3,61

Como o fator padréo construtivo refere-se a variacéo do preco dos iméveis em funcdo do padréo
da construcao, sua aplicagdo ocorre apenas na parcela referente a cota-parte construcéo e sera

considerado de acordo com a seguinte férmula:
Fpc =1 + ((PdAVA — PACOMP) / PACOMP)) x pc)
Onde:

Fpc: Fator Padrdao Construtivo
PdAVA: Padrdo Construtivo correspondente ao Imdével Avaliando
PdCOM: Padré&o Construtivo correspondente ao Elemento Comparativo

pc: Participacéo do valor da construcdo no valor total dos imdéveis

Fator Depreciacao

Conforme preconizagbes do estudo supramencionado o critério especificado para a
transformacéo do estado de conservacao de todos os elementos é uma adequacao do método
Ross/Heidecke que leva em conta o obsoletismo, o tipo de construgéo e acabamento, bem como

0 estado de conservacao da edificacdo, na avaliacdo de seu Valor de Venda.
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O Fator de Adequacéo ao Obsoletismo e ao Estado de Conservacgéo (FOC) é determinado pela

expressao:

FOC =R +K x (1-R)

Onde:
R = coeficiente residual correspondente ao padrao, expresso em decimal.
K = coeficiente de Ross/Heideck

. o Valor
v(f:olit)" Residual
(R)
Econdémico 60 0,20
Simples 60 0,20
Médio 60 0,20
Escritério
Superior 60 0,20
Fino 50 0,20
Luxo 50 0,20

Fonte: Valores de Edificacdes de Imoveis Urbanos - IBAPE/SP - Verséo 2002

Referéncia Estado da Edificagao Depreciagcao

A Novo 0%

B Entre Novo e Regular 0,32%

C Regular 2,52%

D Entre Regular e Necessitando de Reparos Simples 8,09%

E Necessitando de Reparos Simples 18,0%

F Entre Necessitando de Reparos Simples a Importantes 33,20%

G Necessitando de Reparos Importantes 52,60%

H Eg;:evgle(:;essitando de Reparos Importantes a Edificagédo 75.20%

| Edificacao sem Valor 100%

Fonte: Valores de Edificagdes de Imoveis Urbanos - IBAPE/SP - Versdo 2002
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O fator de depreciacao fisica k é obtido através de uma tabela de dupla entrada, na qual se
encontra, nas linhas a relagé@o percentual entre a idade da edificacdo na época de sua avaliagdo
e a vida referencial relativa ao padréo dessa construcdo. Nas colunas utiliza-se a letra

correspondente ao estado de conservacao da edificacdo, fixado segundo as faixas especificadas.

Levando-se em conta que o estado de conservacdo somente influi na parcela-construcéo, este
fator foi ponderado a partir da porcentagem referente ao valor da construcgéo, verificada, de forma

geral, no valor de venda de imdéveis comerciais.
Fdep =1 + (((FOCava — FOCcowmp) / FOCcowmp)) X pC)
Onde:

Fdep: Fator Depreciagéo
FOCava: Fator de Obsolescéncia e Conservacgédo correspondente ao Imdvel Avaliando
FOCcowmp: Fator de Obsolescéncia e Conservagéo correspondente ao Elemento Comparativo

pc: Participag&o do valor da constru¢é@o no valor total dos iméveis

Fator Area

Para homogeneizacdo dos elementos comparativos no que se refere a area que apresentam foi
utilizado o fator de area em conformidade com as prescrigdes do “Curso Basico de Engenharia

Legal e de Avaliagbes”, de autoria de Sérgio Antdnio Abunahman, publicado pela Editora Pini:

Fa = (area do elemento pesquisado)* => quando a diferenca for inferior a 30%

(Area do avaliando)

ou,

Fa = (area do elemento pesquisado)'® => quando a diferenca for superior a 30%

(Area do avaliando)
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6.2.4 SITUAGAO PARADIGMA

A situacdo paradigma que possibilitou a homogeneizacéo dos valores, é a seguinte:

SITUACAO PARADIGMA
Area Construida: 730,84 m2
Quanidade devagas: 1200
ndicedeloca 17500
Padi@o daConstugao: 1836
Estadode Conservago: c
Idade Considerada (anos): 30
Vida Ut Referencial @nos): o
Fator de Obsolescéncia e Consenagao: 0687
Cotapartedeconstuggo: 0%
Cota-parte de terreno: 40%

6.2.5 VALOR UNITARIO DE LOCACAO

Homogeneizados os elementos que compdem o campo amostral através dos fatores de fonte,
localizagéo, padrdo construtivo, idade e estado de conservacdo e area conforme Anexo 3 —
Tratamento por Fatores, obteve-se o0 seguinte valor unitario basico de locacdo por metro

quadrado de area construida:

. Valor Unitario de Locacéao: R$ 70,38 /m2/més
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6.2.6 VALOR DE LOCAGCAO

Multiplicando o Valor Unitario de Locacao pela area util da unidade, tém-se o0 seguinte valor

locativo mensal:

Valor de Locac&o: Valor Unitario de Locagéo x Area Util
Valor de Locagdo: R$ 70,38 /m2/més x 730,84 m?2

Valor de Locacéo: R$ 51.438,94 /més

Em nUmeros redondos:

Valor de Locacédo: R$ 51.000,00/ més

(Cinquenta e um mil reais mensais)

Nota: Dividindo-se o valor de locacao pela &rea util do imovel, o valor unitario de locagéo é:

. Valor Unitério de Locacao: R$ 69,78 /m2/més
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6.3 FAIR VALUE

6.3.1 METODOLOGIA

Em se tratando de imdvel locado, sua avaliacédo foi realizada pelo Método da Capitalizacédo da

Renda, analisando-se o contrato atual e ao final dele, considerou-se que o imével seria levado a

mercado. Por este método estima-se o valor de fair value do imével através da capitalizacdo da

renda liquida possivel de ser auferida por ele, através da analise de um fluxo de caixa descontado,

no qual foram consideradas todas as receitas e despesas para a operacao do imével, descontado

a uma taxa compativel com o mercado.

6.3.2 PREMISSAS

a) Receitas Projetadas

O fluxo de receitas considera inicialmente o contrato de locacédo vigente até seu prazo de término,

e subsequentemente contratos hipotéticos de locacéo a valor de mercado até o fim do periodo

de andlise, momento no qual se considera a saida do investimento (desinvestimento) por meio

de uma venda hipotética da propriedade simulando o principio da perpetuidade.

e Aluguel — Contrato Vigente

O contrato vigente possui as seguintes caracteristicas:

o Area:

o Valor de locacao:

o Inicio do contrato:
o Prazo do contrato:

o Probabilidade de renovacéo:

730,84 m?

R$ 47.000,00/més no 1° ano
R$ 49.000,00/més no 2° ano
R$ 51.000,00/més no 3° ano
Abril de 2018

5 anos

80%

Nota: Para o contrato vigente foi considerado uma probabilidade de renovagao de 80%. Essa probabilidade

representa a chance de o inquilino permanecer do imével apds o termino do contrato atual.
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e Aluguel — Contrato Hipotético

Apés o termino do contrato vigente, entrard em vigor o contrato hipotético com as

seguintes caracteristicas:

o Valor de locacéo: Conforme item 6.2.6 Valor de Locacéo;
o Prazo do contrato: 5 anos

o Vacéancia: 3 meses

o Caréncia: 1 més

o Probabilidade de renovacéo: 50%

o Crescimento Real (acima da inflagédo): 0,50%

b) Despesas Projetadas

e Despesas Durante a Vacancia

Durante o periodo de vacancia de 3 meses, incidirdo as seguintes despesas:

o IPTU: R$ 12,73/m2/més

o Manutencdo: R$ 25,93/m2/més

e Comisséao de Locacgéo

A remuneracao do trabalho do consultor imobiliario responséavel pela locacao do imével

a cada novo contrato corresponderd a 1,00 aluguel.

e Comissédo de Venda

A remuneracéo do trabalho do consultor imobiliario responsavel pela venda do imével no

final do horizonte de andlise correspondera a 2% do valor de venda.

e Fundo de Reposicéo do Ativo

O fundo de reposi¢do do ativo corresponde a reserva de caixa, com a finalidade de
promover obras de melhoria e manutencao do edificio para manté-lo no padréo atual, a

partir do primeiro més do fluxo de caixa. O valor referente 2% da receita mensal.

e (Gestdo da Locacéo

Foi considerada remuneracdo pela gestdo da locacdo equivalente a 1% da receita

mensal.
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¢) Valor de Saida do Investimento

Ao final do fluxo de caixa foi considerada a venda hipotética da propriedade simulando o principio
da perpetuidade, por meio da aplicacdo do terminal cap rate de 8,00% a.a.:

Desinvestimento = Resultado Operacional Liguido do Periodo 10
Terminal Cap Rate

A taxa utilizada considera a atual pratica de mercado, levando em consideracdo as
caracteristicas do imével em avaliacdo, tem como base a expertise Colliers resultante da
interacdo de longo prazo desenvolvida pela empresa com os diversos players do mercado
imobiliario, do seu monitoramento constante das praticas de mercado e de negociacdes

ocorridas em propriedades semelhantes.

d) Taxa de Desconto

Foi adotada a taxa de desconto real de 8,75% a.a., que leva em conta o custo do capital e os

riscos da propriedade e da locacao, sobre o fluxo de caixa mensal.

A taxa utilizada considera a atual pratica de mercado, levando em consideracdo as
caracteristicas do imével em avaliacdo, tem como base a expertise Colliers resultante da
interacdo de longo prazo desenvolvida pela empresa com os diversos players do mercado
imobiliario, do seu monitoramento constante das praticas de mercado e de negociacdes

ocorridas em propriedades semelhantes.

6.3.3 VALOR DE VENDA

O valor de venda do ativo é equivalente ao valor presente do fluxo de caixa descontado

mensalmente a taxa de 8,75% a.a., cujo resumo anualizado comp&e o Anexo IV a este laudo.

Em numeros redondos:

Fair Value: R$ 7.200.000,00

(Sete milhdes e duzentos mil reais)

Nota: Dividindo-se o fair value pela area Gtil da unidade avaliada, o fair value unitario é:

Valor Unitario: R$ 9.851,68/m?2
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an independently owned and operated business and a 04551-000 | S&0 Paulo — SP — BRASIL

member firm of Colliers International Property Consultants, 25
an affiliation of independent companies with over 480 offices PABX + 55 11 3323-0000 | FAX +55 11 3323-0001

throughout more than 61 countries worldwide. www.colliers.com.br



Laudo de Avaliacéo

CSHG REAL ESTATE - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI INTERNATIONAL

6.4 VALOR DE LIQUIDAGAO FORGADA

O Valor de Liquidagédo Forcada foi calculado por meio do da formula que considera o valor
presente do imoOvel para venda imediata, levando-se em conta o periodo estimado para a
comercializacdo do imovel e a taxa de desconto para remuneracéo do capital investido, tendo

sido utilizada neste caso, a taxa média de descontos de duplicatas dos principais bancos.

Valor de Liquidacdo Forcada = (Valor de Mercado do Imével)
(1+ taxa de duplicata) Periodo

Desta forma obtém-se o Valor de Liquidacdo Forcada, conforme demonstrado abaixo:

VALOR DE LIQUIDACAO FORGADA

Valor do Imével: R$ 7.200.000
Ta@Adotade: 186 % aa.
Condigoes de Liguidez Médio-Alta
Tempo de Exposigao: 12 meses
Valor de Liquidacdo Forcada: R$ 5.771.000

A taxa adotada de 1,86% refere-se a taxa de desconto de duplicata dos principais bancos de

varejo
Em ndmeros redondos:
Valor de Liquidacdo Forcada: R$ 5.770.000,00

(Cinco milhdes, setecentos e setenta mil reais)
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7. APRESENTACAO FINAL DE VALORES

Valor de Mercado para Venda R$ 7.200.000,00

Valor de Liquidacéo Forcada R$ 5.770.000,00

O método da Capitalizacdo da Renda foi o método escolhido que melhor representam o valor de

fair value.

Pelo método da Capitalizagdo da Renda, estima-se o fair value do imével através da
capitalizac@o da renda liquida possivel de ser auferida pelo imével, mediante a analise de um
fluxo de caixa descontado, com premissas aderentes a capitalizacdo e cenarios viaveis

representativos do mercado em que se insere.

Com base nas informag8es fornecidas, nas analises realizadas e nos resultados contidos neste
relatério, o fair value e o valor de liquidacao forcada, para o més de abril de 2018, foram

estimados, respectivamente, em:

Valor de Mercado para Venda: R$ 7.200.000,00

(Sete milhdes e duzentos mil reais)

Valor de Liquidagao Forcada: R$ 5.770.000,00

(Cinco milhdes, setecentos e setenta mil reais)

Estes valores sdo baseados sobre a estimativa de periodo de exposicao ao mercado de doze

meses para venda, considerando uma transacéo direta ao tomador.
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8. TERMO DE ENCERRAMENTO

Este trabalho foi realizado com isencdo de animos, é independente e totalmente livre de

quaisquer vantagens ou envolvimento do profissional responsavel.

Este laudo é composto por 28 (vinte e oito) folhas e 7 (sete) anexos.

Sao Paulo, 03 de maio de 2018

COLLIERS INTERNATIONAL DO BRASIL

CREA 0931874

Cépia Digital Cépia Digital
Paula Casarini, MRICS Mony Lacerda Khouri, MRICS
CREA 5.060.339.429/D CAU 66948-2
Vice-president | S&o Paulo & CIVAS Executive Manager | CIVAS
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> ANEXO |

> RELATORIO FOTOGRAFICO
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Corredor de circulacéo
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Vista interna do conjunto
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Sanitario

Sanitario
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> ANEXO I

> ELEMENTOS
COMPARATIVOS
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> ANEXO Il

> TRATAMENTO POR
FATORES
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Homogeneizacao dos Valores Unitérios

Os Valores Unitarios Homogeneizados constantes na tabela abaixo foram homogeneizados por

tratamento de fatores através da seguinte formula:

Valor Unitario Homogeneizado = Valor Unitario x Fator Final

Fator Padréo Fator Final Valor Unitério

Unit Value (with 10% o
( b Fator Depreciag&o

Comparativo Fator Transposi¢do Fator Area

discount) Construtivo (% fatores - 1) Homogeneizado
1 RS 71,63/n? 1,075 0,870 1,075 1,076 1,179 R$ 84,45/m?
2 RS 86,15/n? 1,000 1,050 1,000 0,943 0,993 R$ 85,55/m2
3 R$ 65,00/n? 1,000 0,892 1,000 0,929 0,821 R$ 53,37/m?
4 RS 76,50/n7 1,000 0,955 1,000 0,943 0,898 R$ 68,70/m?
5 R$ 76,50/m? 1,067 0,943 0,940 0,821 0,771 R$ 58,98/m2
6 RS 88,82/n7 1,000 0,854 0,940 0,929 0,723 R$ 64,22/m?
7 R$ 66,60/ 1,000 0,952 1,075 1,178 1,205 R$ 80,36/m2
8 RS 54,00/n7 1,158 0,940 1,075 1,076 1,249 R$ 67,45/m?
Colliers International Brasil, and certain of its subsidiaries, is Rua das Olimpiadas, 205 — 1° andar
an indep(_endently qwned and _operated business and a 04551-000 | S&0 Paulo — SP — BRASIL
member firm of Colliers International Property Consultants,
an affiliation of independent companies with over 480 offices PABX + 55 11 3323-0000 | FAX +55 11 3323-0001

throughout more than 61 countries worldwide. www.colliers.com.br



Laudo de Avaliacéo

Colliers

CSHG REAL ESTATE - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI INTERNATIONAL

Célculo do Valor Unitario Basico

O Valor Unitério Basico por unidade de &rea corresponde ao valor a ser multiplicado pela area a
fim de se identificar o valor do imovel. Este valor corresponde a média dos precos
homogeneizados, apds andlise de discrepancia na faixa de 30% acima e abaixo do valor médio

(limites inferior e superior).

VALOR UNITARIO BASICO

Soma: R$ 563,07 /m?
Total de Comparativos: 8
Valor Médio: R$ 70,38 /m2

Intervalo para Saneamento

Limite Superior: R$ 91,50 /m?

Média Saneada

Soma: R$ 563,07 /m?2
Total de Comparativos: 8
Valor Médio: R$ 70,38 /m2

Como todos os valores estdo dentro do intervalo definido pelos limites inferior e superior, a média
saneada coincide com a média simples e representa o valor unitario basico de locagdo para o

imoével avaliado.
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Intervalo de Confianca

O intervalo de confianca é o intervalo de valores calculados pela aplicacéo da distribuicdo t de

Student para um determinado nivel de confianca.

Considerando-se a aplicacdo da teoria da pequena amostra de Student (nimero de amostras <

30), séo identificados os limites de valor usando a seguinte férmula:
Limite = Valor Unitario Basico * tc (o/\n)
Onde:

tc: Ponto Critico, considerando-se 80% de probabilidade, conforme definido pela Norma
Brasileira e os graus de liberdade da amostra (niUmero de amostras — 1) conforme tabela da
Distribuicéo t de Student

0. Desvio-padrdo da amostra

n:  Numero de elementos da Amostra

Intervalo de Confianca

Numero de Amostras: 8

N° de Graus de Liberdade: 7

Tabela de Student (TC Critico): 1,415

Desvio Padréo: R$ 11,93 /m2

Limite Inferior: R$ 64,41 /m2

Limite Superior: R$ 76,35 /m2
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Campo de Arbitrio

Campo de arbitrio é o intervalo com amplitude de até 15% em torno da estimativa de tendéncia
central utilizada na avaliacao que pode ser utilizado quando variaveis relevantes para a avaliagéo
do imoével ndo tenham sido contempladas no modelo, por escassez de dados de mercado ou
porque essas variaveis ndo se apresentaram estatisticamente significantes, desde que o

intervalo de mais ou menos 15% seja suficiente para absorver as influéncias néo consideradas”

Campo de Arbitrio

Intervalo Efetivo

Limite Inferior: R$ 53,37 /m?

Limite Superior: R$ 85,55 /m2

Limites

Limite Inferior: R$ 59,83 /m2

Limite Superior: R$ 80,94 /m2
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> ANEXO IV

> FLUXO DE CAIXA
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> ANEXO V
> ESPECIFICACAO DA

AVALIACAO
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De acordo com o item “Especificacao das Avaliagdes” da NBR 14653-2: 2011 (ABNT) - Avaliacdo
de Bens da Associagéo Brasileira de Normas Técnicas — Parte 2: Iméveis Urbanos, o presente

trabalho avaliatério apresentou os Graus de Fundamentacédo e de Precisdo a seguir descritos:

Grau de Fundamentacao

Tabela 1 - Graus de Fundamentac&o no caso de utilizagéo de tratamento por fatores

PARA IDENTIFICAGCAO DE VALOR

ITEM Descrigao GRAU Il GRAU Il GRAU |
Caracterizagdo do Imével|Completa quanto a todos os Completa quanto aos fatores Adocéo de situacé@o
1 X ; " X .
Avaliando fatores analisados utilizados no tratamento paradigma

Quantidade minima de
2 dados de mercado 12 5 X 3
efetivamente utilizados

APESEIEED @2 (MRiEEREs Apresentacéo de informagdes

relativas a todas as Apresentacdo de informacdes X
. ~ . X relativas a todas as
Identificacdo de Dados de |caracteristicas dos  dados relaivas a todas as -
3 " P x |caracteristicas dos dados
Mercado analisados, com foto e caracteristicas dos dados
P . correspondentes aos fatores
caracteristicas observadas pelo analisados "
utilizados
autor do laudo
Intervalo  admissivel de
4 ajuste para o conjunto de 0,80a1,25 0,50 a2,00 X 0,40a2,50 *a

fatores
*a No caso de utilizagdo de menos de cinco dados de mercado, o intervalo admissivel de ajuste € de 0,80 a 1,25, pois € desejavel que, com um nimero
menor de dados de mercado, a amostra seja menos heterogénea

Tabela 2 - Enquadramento dos Laudos segundo seu grau de fundamentagéo no caso de utilizacdo de modelos por tratamento por fatores

GRAUS Il I |
Pontos Minimos 10 6 4
ltens obrigatérios no grau| ltens 2 e 4 no grau lll, com os demais ltens 2 e 4 no grau ll, com os -
. . - Todos, no minimo, no grau |
correspondente no minimo no grau ll demais no minimo no grau |
PONTUACAOQ OBTIDA: 8
PORTANTO, GRAU DE FUNDAMENTACAO: I
GRAU DE PRECISAO
Limite Inferior - Intervalo de Confianga: R$ 64,41/m?
Limite Superior - Intervalo de Confianca: R$ 76,35/m?
Amplitude: R$ 11,94/m?
Média: 16,96%
Grau Obtido: Degree 3
Reference Values
Average/Extent < 30% Degree 3
30% > Average/Extent < 50% Degree 2
Average/Extent > 50% Degree 1
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. Este trabalho, bem como as recomendacdes e as conclusfes nele apresentadas, referem-se
Unica e exclusivamente ao escopo e as solicitacdes feitas a COLLIERS pelo CLIENTE e se
destinam tdo-somente para os fins contratados e ndo deve ser utilizado para outra finalidade

e/ou usado por outra pessoa ou entidade que ndo o CLIENTE.

N

. Este trabalho foi preparado por solicitagéo do CLIENTE de acordo com o pactuado na Proposta

Comercial para a finalidade especifica contratada.

3. Os valores e consideragcbes constantes neste trabalho refletem as caracteristicas do(s)
imovel(is) e a situagdo de mercado no momento, ndo considerando eventos extraordinarios e
imprevisiveis, significando que o imovel foi avaliado no estado em que se apresenta na data

de sua vistoria.

4. O CLIENTE reconhece que o trabalho desenvolvido, no todo ou em parte, foi criado através
de conhecimento, habilidade e experiéncia adquiridos pela COLLIERS, logo, a
obra/propriedade intelectual é da COLLIERS.

5. Os dados relativos ao(s) imovel(is) utilizados neste trabalho foram baseados Unica e
exclusivamente em informacdes e dados fornecidos pelo CLIENTE, considerados como
verdadeiros e precisos e fornecidos de boa-fé. Portanto, ndo sera imputada a COLLIERS
gualquer responsabilidade por erro ou omisséo relacionada as informagfes fornecidas. A
COLLIERS né&o se responsabiliza pela documentag&o enviada para consulta que ndo esteja

atualizada.

6. A COLLIERS néo é responsavel por realizar nenhuma investigacéo independente, auditar ou

realizar qualquer outro tipo de verificacdo acerca dos dados fornecidos pelo CLIENTE.

7. O CLIENTE aceita que qualquer omissdo ou equivoco nos dados e informagdes por ele
fornecidos pode afetar materialmente a analise e recomendagdes constantes no trabalho,

eximindo totalmente a COLLIERS de qualquer responsabilidade civil e penal.

8. Para a elaboracéo do trabalho, foram utilizados dados obtidos no mercado imobiliario local, os
quais foram fornecidos por proprietarios de imdveis, corretores, imobiliarias e profissionais
habilitados e especializados e outros e, portanto, sdo premissas aceitas como validas,

corretas e fornecidas de boa-fé.

9. O imovel foi avaliado na suposicdo de que esteja livre e desembaracado de quaisquer 6nus,
encargos ou gravames de qualquer natureza que possam afetar o seu valor, pressupondo

que seus respectivos titulos estejam corretos.

10. ACOLLIERS nao efetua medi¢cBes de campo. Logo, pressupde-se que as medidas do terreno
e das edificac8es constantes na documentacao apresentada pelo CLIENTE estejam corretas.
Suas caracteristicas fisicas foram obtidas por levantamentos visuais, bem como, ndo se

responsabiliza por eventuais alteragfes realizadas no terreno por parte do CLIENTE.
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11. A COLLIERS néo realizou analises juridicas da documentacdo do(s) imdvel(is), ou seja,
investigacOes especificas relativas a defeitos em titulos, por néo integrar o escopo dos

servicos ora contratados.

12. A COLLIERS néo fez consulta aos 6rgéos publicos de a&mbitos Municipal, Estadual, Federal,
Autarquias ou qualquer outro 6rgéo regulador de atividades comerciais, bem como, no que

tange a situacéo legal e/ou fiscal do(s) imdvel(is).

13. A COLLIERS n&o assume qualquer responsabilidade pela existéncia de vicios de construcao
do(s) imével(is), sejam eles aparentes e/ou ocultos, nem por eventuais problemas estruturais
elou de fundacao, sendo considerado que as edificacfes atendam as normas construtivas,

de seguranca contra incéndio, de salubridade e de seguranca.

14. N&o foram levantados passivos ambientais, sanitarios ou arqueoldgicos bem como ndo foram
realizados estudos sanitarios, arqueoldgicos, de subsolo e de impacto ambiental relativos

ao(s) imovel(is) em estudo.

15. N&o foram realizados estudos de engenharia nem sondagens no solo do imével, presumindo-

se que seja similar aos comparativos de mercado.

16. Este laudo deve sempre ser utilizado em sua integra, ndo tendo credibilidade se analisado

parcialmente ou apresentado em excertos, pois pode levar a conclusdes errbneas.
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