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Séao Paulo, 23 de setembro de 2019.

CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE VALORES S A.
At. Sr. Augusto Afonso Martins

Rua Leopoldo Couto De Magalhaes Jr., 700 - 11°, 13° E 14° (Parte)

Sao Paulo/ SP

Ref.: Laudo Preliminar de Avaliacao Imobiliaria dos Escritérios (Andar Carrido) localizados no Edificio
Angélica na Avenida Angélica, 2565, 2° ao 14° Andar - Sdo Paulo/SP

Prezados Senhores,

Em atencdo a solicitagdo de V.Sas. e conforme acordado em documento firmado entre as partes,
considerando que a referida avaliagdo encontra-se em fase final de estudo e, por estar em andamento,
podera sofrer alteracBes até efetiva emissdo daversdo final do laudo, a Cushman & Wakefield,
com base nos trabalhos em andamento, tem o prazer de.apresentar o Laudo Preliminar de Avalia¢do
Imobiliaria para identificar o valor de mercado para venda dos iméveis em referéncia, para fins de avaliacéo
de ativo de fundo imobiliario em cumprimento da Instrucéo CVM n° 472.

A avaliacdo foi elaborada baseada nos dados disponiveis no mercado, em cumprimento com 0S NOSSOS
contatos com corretores e profissionais especializados no mercado local, bem como nas metodologias
previstas na norma NBR 14.653:2001, e suas partes;da Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT).

A Certificacdo de valor_sesdara na concluséo do trabalho contratado, com a consequente emissédo do Laudo
de Avaliacdo emitido pela Cushman & Wakefield, ficando vedada a utilizacdo deste material até que seja
emitido o laudo final da referida avaliacao.

O presente Laudo» Preliminar de Avaliacdo Imobiliaria contém 49 péaginas e destinar-se-4 Unica e
exclusivamente ao usorinterno da/empresa Contratante. A publicagdo ou divulgacédo deste Laudo Preliminar
de Avaliacdo Imobiliaria ndo serd permitida sem autorizagéo formal por escrito da empresa emissora, Cushman
& Wakefield, e no caso de eventual permisséo, devera ser feita em sua integralidade, ndo sendo permitida em
nenhuma hipétese a divulgacao ou publicacao parcial. Ainda na reproducao de qualquer informacéo, a fonte
devera ser sempre citada, sob as penalidades civeis e criminais impostas pela violacdo de direitos autorais.
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Das propriedades em estudo: trata-se dos Conjuntos do 2° ao 14° Andar do Edificio Angélica, localizado na
Avenida Angélica, 2565 Bela Vista, Sdo Paulo/SP.

De acordo com o que foi solicitado, com as “Premissas e Disclaimers” descritas no Laudo Preliminar de
Avaliacdo Imobiliaria, com as tendéncias de mercado na regido na qual o imoOvel esta inserido, nas
especificacdes técnicas do imével e nas praticas do mercado imobiliario, concluiremos o seguinte valor para
0s imoveis, na data de 23 de setembro de 2019, em:

CONCLUSAO DE VALORES

EDIFICIO ANGELICA (2° AO 14° ANDAR)
Area: 4.849,00 m? - Privativa Total y

TIPO DE VALOR VALOR TOTAL VALOR UNITARIO (R$/m?)

R$ 32.670.000,00 (Trinta e Dois Milhdes, Seiscentos e

Valor de mercado para venda Setenta Mil Reais) R$ 6.737,51

Este Laudo Preliminar de Avaliacdo Imobilidria, bem como a indicagdo de valor estao sujeitos as premissas e
exclusbdes de responsabilidade descritas no item “Premissas e Disclaimer” deste Laudo, bem como certas
condi¢Bes extraordinarias, hipotéticas e definices, descritas abaixo, se houver.

Premissas extraordinarias

Premissas extraordinarias sao fatos conhecidos que alteram a conclusao do avaliador. Caso a data da
avaliacdo este fato seja conhecido‘ou tenha possibilidade de ser real, este é tratado como uma premissa
extraordinaria.

= Pararealizacdo da avaliagdo néo recebemos as matriculas atualizadas do imével em analise. Conforme o
decreto 93.240/86, as certiddes possuem validade de 30 dias a contar da data de sua emissdo. A Cushman
& Wakefield se coloca nondireito derever o trabalho caso haja algum registro ou averbagédo que néo foi
capturado durante a realizagao do trabalho.

Premissas hipotéticas

Premissas hipotéticas sao situacdes contrarias a realidade, quando o avaliador, por indicagdo do cliente, simula
um fato que ndo existe ou é desconhecido a data da avaliacéo.

= Esse laudo ndo possui premissas hipotéticas.
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Esta carta ndo possui validade como opinido de valor se separada do laudo completo que contém os textos,

fotos, anexos e conclusdes que embasam este estudo.

Agradecemos a oportunidade e permanecemos a inteira disposi¢éo de V.Sas. para quaisquer esclarecimentos

que se fagam necessarios.

Atenciosamente,

Erick Hurpia dos Santos
Coordenador - Office e Projetos Especiais
Cushman & Wakefield, Brasil

Rodrigo da Silva
Gerente - Office e Projetos Especiais
Cushman & Wakefield, Brasil

LarissaDuarte
Consultora - Office e Projetos Especiais
Cushman & Wakefield, Brasil

Rogério Cerreti, MRICS, RICS Registered
Valuer

Diretor, Valuation & Advisory

Cushman & Wakefield, América Do Sul
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Resumo das Principais Caracteristicas e Conclusoes

A propriedade consiste em edificio comercial denominado Edificio Angélica, com 17 pavimentos tipo, 2
subsolos e térreo.

INFORMACOES BASICAS

Tipo de propriedade Imoéveis Urbanos, Comerciais, Escritorios (Andar Corrido)
Nome da propriedade Edificio Angélica &
Endereco Avenida Angélica - 2565, Sdo Paulo/SP, A
Pais Brasil v A
Tipo de relatério Laudo Preliminar de Avaliacéo Imoméria A
Data do relatério 23/09/2019 y A
Data do valor 23/09/2019 4 P
Data da inspecéo 10/09/2019 u y
Objetivo da avaliagé@o Determinar o valor de mercado para venda
Este Laudo Preliminarde Avaliacao Imobiliaria foi contratado para fins de Avaliagao
Finalidade de ativo de fundo imobiliario em cumprimento da Instrugdo CVM n° 472,
Metodologias Fluxo de Caixa Des_contado— v
N° de controle Cushman & Wakefield AP-19-66032-900477a
/ contrato

PROPRIEDADE E HISTORICO RECENTE DO IMOVEL

EDIFICIO ANGELICA (2° AO 14° ANDAR)
Numero de contribuinte 010.037.0134-5
Matricula Registrado no 5° Cartério de Registro de Iméveis de Sdo Paulo sob o n® 40177

Contrato de locacao firmado em 01/01/2018, com duracédo de 20 anos e tem como
locatario Minas Gerais Educagédo S.A.

Contrato de locagao

Outros documentos recebidos Projeto Legal // Quadro de Areas

DESCRICAO DA PROPRIEDADE
TERRENO

. . Edificio comercial denominado Edificio Angélica, com 17 pavimentos tipo, 2 subsolos
Descri¢édo da propriedade

e térreo.
Tipo de propriedade Imoveis Urbanos, Comerciais, Escritérios (Andar Corrido)
Area bruta total 4.849,00 m2
Topografia Multo  Boa -~ sem Formato Irregular
pog declividade ou plano 9
. o . . Infraestrutura basica
Testada 22,60m Disponibilidade de utilidade publica . .
disponivel
Numero de prédios 1,00
Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE

VALORES SA| IV
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CONSTRUCOES

EDIFICIO ANGELICA (2° AO 14° ANDAR)

Tipo de Imovel Escritorios (Andar Corrido)

Ocupacao Monousuario

Estado de conservagéo Entre novo e regular

NUmero de vagas 60

Tipo de estacionamento Vagas no Térreo e Subsolo

Area privativa (m2) 4.849,00

AREAS TOTAIS INFORMADAS/EXISTENTES y
TIPO AREA (m2) FONTEA AREA
Privativa 4.849,00 Ql;dro de areas

Uso atual do imovel Comercial

Zoneamento Zona Eixo de Estruturagéo dﬁansformagéo Urbana - Zeu—

Coeficiente de  aproveitamento

basico Construgdo nao pode exceder 1,00<vezes a area do terreno

Coeficiente de  aproveitamento

L Construgao nédo pode exceder 4,00 vezes a area do terreno
maximo

Taxa de ocupagao 0,70 N
PONTOS FORTES E OPORTUNIDADES' w

= Oimovel encontra-se em regidoproximo Eaa—v. PaulistaEde se concentram 0s pontos turisticos e prédios corporativos;
PONTOS FRACOS E AMEACAS! y \

= Em caso de rescisdo de contrato,o indice de vacancia do empreendimento seria alto, visto que o prédio se encontra
guase em sua totalidade ocupada por um inquilino.

CONCLUSAO DE VALORES
EDIFICIO ANGELICA (2° AO 14° ANDAR)

R$ 32.670.000,00 (Trinta e Dois Milhdes, Seiscentos e Setenta

2
Mil Reais) R$/m2 6.737,51

Valor de mercado para venda

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
VALORES SA |V
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Mapa e fotos da propriedade em estudo

MAPA DE LOCAUZACAO DA PROPRIEDADE SEM ESCALA
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Fonte: Google Earth Pro editado por Cushman & Wakefield.

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
VALORES S A | VI
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VISTA GERAL DO IMOVEL

Fonte: Cushman & Wakefield

\Y

Fonte: Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
VALORES S A | VII
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Fonte: Cushman & Wakefield

VISTA GERAL DO IMOVEL
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Fonte: Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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VISTA GERAL DO IMOVEL

Fonte: Cushman & Wakefield

VISTA GERAL DO IMOVEL

Fonte: Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
VALORES SA | IX
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VISTA GERAL DO‘IMOVEL
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Fonte: Cushman & Wakefield

VISTA GERAL DO IMOVEL

Fonte: Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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VISTA GERAL DO IMOVEL
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Fonte: Cushman & Wakefield

VISTA GERAL DO IMOVEL

Fonte: Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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VISTA GERAL DO IMOVEL

Fonte: Cushman & Wakefield

VISTA GERAL DO IMOVEL

Fonte: Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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VISTA GERAL DO IMOVEL

Aghe

——a 2

Fonte: Cushman & Wakefield

VISTA GERAL DO IMOVEL

y 4

Fonte: Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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VISTA GERAL DO IMOVEL

Fonte: Cushman & Wakefield

VISTA GERAL DO IMOVEL

Fonte: Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
VALORES S A | XIV
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Introducéo

Objeto(s)

Os objetos desta avaliagdo sdo os escritérios (andar corrido) do contratante Credit Suisse Hedging Griffo
Corretora de Valores S A, localizados na Avenida Angélica, 2565, 2° ao 14° Andar, S&o Paulo - SP.

Objetivo

O presente Laudo Preliminar de Avaliacdo Imobiliaria tem por objetive determinar o valor de mercado para
venda dos iméveis supracitados.

Finalidade

Esta avaliacéo foi contratada para fins de avaliacéo de ativo de fundo_.imobiliario em cumprimento da Instrugcéo
CVM n° 472,

OBS.: O contetdo deste Laudo Preliminar defAvaliacdo Imobiliaria,é confidencial e destina-se Unica e
exclusivamente aos fins aqui descritos.

Destinatario

O destinatéario deste Laudo Preliminar de Avaliagdo Imobiliaria € o contratante Credit Suisse Hedging Griffo
Corretora de Valores S A.

OBS.: Este Laudo Preliminar de Avaliagdo Imobilidria destina-se Gnica e exclusivamente ao uso da empresa
contratante.

Divulgacédodo Laudo Preliminarde Avaliagcado Imobiliaria

A publicacdo ou divulgacdo deste Laudo Preliminar de Avaliagdo Imobilidria ndo sera permitida sem
autorizacdo formal porescrito daempresa emissora, Cushman & Wakefield, e no caso de eventual permisséo,
devera ser feita em sua integralidade, ndo sendo permitida em nenhuma hipé6tese a divulgacao ou publicacéo
parcial. Ainda na reproducdo de qualquer informagéo, a fonte devera ser sempre citada, sob as penalidades
civeis e criminais impostas pela violagao de direitos autorais.

Datas de vistoria e da avaliacao

= Data efetiva da avaliagédo: 23 de setembro de 2019;

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
VALORESSA|1



|||I CUSHMAN & INTRODUCAO
(il WAKEFIELD ¢

Premissas extraordinarias

Premissas extraordinarias sao fatos conhecidos que alteram a conclusdo do avaliador. Caso a data da
avaliacdo este fato seja conhecido ou tenha possibilidade de ser real, este é tratado como uma premissa
extraordinaria.

= Pararealizacdo da avaliagdo ndo recebemos as matriculas atualizadas do imével em analise. Conforme o
decreto 93.240/86, as certiddes possuem validade de 30 dias a contar da data de sua emissdo. A Cushman
& Wakefield se coloca no direito de rever o trabalho caso haja algum registro ou averbacéo que nao foi
capturado durante a realizacdo do trabalho.

Premissas hipotéticas

Premissas hipotéticas sao situacdes contrarias a realidade, quando o avaliador, por indicagdo do cliente, simula
um fato que nédo existe ou é desconhecido & data da avaliagéo.

= Esse laudo ndo possui premissas hipotéticas.

Identificacéo da propriedade

Localizacao

A propriedade em estudo denomina-se Edificio Angélica e esté situada na Avenida Angélica - 2565, Bela Vista
- S&o Paulo/SP.

As propriedades em estudo localizam-se na regido da Paulista, um dos principais centros de escritrios de S&o
Paulo. A ocupacéo é em-geral mista, onde observamos prédios de escritérios, comércio de ambito local e
regides residenciais¢ Podemas destacar como principais pontos, a Avenida Paulista, Avenida Rebougas, Rua
da Consolacao, Estadio do Pacaembu e Hospital das Clinicas.

Como pontos de referéncia, podemaos citar que as propriedades em estudo distam aproximadamente:

= 300 m da Estacao Paulista de Metrd

= 1,0 km do Shopping Center 3

= 1,3 km do Estadio de Futebol Paulo Machado de Carvalho
= 2,0 km do Museu de Arte de S&o Paulo

= 2,5 km da Biblioteca Mario de Andrade

= 9 km do Parque Ibirapuera

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
VALORES SA|2
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Propriedade e histérico recente do imovel

A seguir listamos as informag¢des observadas nos documentos fornecidos pelo cliente.

MATRICULA

EDIFICIO ANGELICA (2° AO 14° ANDAR)

Numero do registro 40.177
L. 59 Cartorio de Registro de Imoveis de Sao
Cartorio
Paulo
Data da matricula 04/07/2019
Proprietéario Fundacgé&o Cesp

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

IPTU

EDIFICIQ’ANGELICA (2° AO 14° ANDAR)

Numero de contribuinte 010.037.0134-5
Prefeitura 4 A Prefei;a de Séo Paulo
Ano base do documento em referéncia 2019

Endereco do imé\; A v Avenida Angelica, 2565
Valor do imposto a—pagar (R$) y 374.037,90

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield
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CONTRATO DE LOCACAO

EDIFICIO ANGELICA (2° AO 14° ANDAR)

Locador Fundacao Cesp

Locatario Minas Gerais Educacgéo S.A

Endereco do imével Avenida Angélica, 2563 - 2° a;4° andar
Data de inicio 01/01/2018

Duracgao 20 anos y Q

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

OUTROS DOCUMENTOS RECEBIDOS

EDIFICIO ANGELICA (2° AO 14° ANDAR)

Outros documentos recebidos Projeto Legal // Quadro de areas

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

OBS.: Para fins de calculo dewalor consideramos que o imdvel ndo apresenta qualquer titulo alienado e ndo
consta qualquer registro de 6nus ou decorréncia de acdo de responsabilidade da mesma.

Posicéao atual

Durante a realizag&o deste estudo‘ndo tomamos conhecimento que a propriedade tenha contrato de venda em
negociacdo ou esteja sendo exposta para venda.

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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Analise Regional

!

Fonte: Google Earth Pro editado por Cushman & Wakefield

Introducéo

O valor de curto edongo prazo de bens imaéveis ¢ influenciado por uma variedade de fatores. A andlise regional
identifica os fatores que afetam o valor da propriedade, e do papel que desempenham na regido. As quatro
forcas primarias que.determinam a oferta e a demanda de bens imdveis, e, consequentemente, afetam o valor
de mercado séo: caracteristicas ambientais, governo, fatores sociais e tendéncias econdmicas.

A propriedade em estudo esta‘localizada na cidade de S&o Paulo, regido da Bela Vista e regido metropolitana
da Grande Sao Paulo.

Cenario econdmico

O primeiro trimestre de 2019 foi marcado por dois extremos, no inicio do ano as expectativas eram de uma
recuperacao forte, porém com o passar do trimestre a economia foi perdendo sua principal aliada que era até
0 momento era o otimismo. Diante de um cenério politico adverso, o primeiro trimestre do ano foi marcado por
uma retracéo na ordem de -0,2% no PIB e aumento do desemprego.

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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WAKEFIELD

PIB

As projecdes no inicio do ano indicavam um crescimento do PIB na ordem de 2,27%, grande parte explicada
pelo otimismo que foi gerado pelo resultado das eleicGes presidenciais. Contudo no caminho para tornar o
otimismo em resultados efetivos existem grandes reformas a serem aprovadas, reformas estas que até o fim
do primeiro trimestre ainda ndo tinham sido sequer enviadas as comissdes. Diante deste cenario o sentimento
comum de uma melhora na economia foi perdendo forga, e culminou com um recuo do PIB no primeiro trimestre
de -0,2%.

As projecdes mais atualizadas, j& estimam um crescimento do PIB anual na ordem de 1,06%, menor do que o
visto em 2017.

Consumo

O consumo das familias, que € o principal motor do PIB, uma vez que representa 64% na demanda agregada,
foi projetado no inicio do ano com um crescimento de 2,7%, decorrente de um cenario de juros baixos,
desemprego diminuindo e inadimpléncia também em queda. Contudoscom a desaceleracdo da economia as
Ultimas projecdes apontam para um cenario de crescimento do consumo das familias na ordem de 1,4%.

PIB (%) x Consumo (%) x Investimente, (%)
Fonte: LCA
10,00
5,00
0,00
-5,00
-10,00
-15,00

-20,00
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e P|B e COoNSUMO ==|nvestimentos

Contas publicas

Taxa Selic e inflagao

O Copom iniciou uma politica de reducéo da taxa Selic ao longo de 2017 e 2018, até atingir o patamar de 6,5%
a.a. no final de 2018 - 0 menor nivel da taxa de juros de todos os tempos. Esta taxa continuou a mesma até o
fim de marco.

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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Durante o 1° trimestre de 2019 muito se especulou sobre uma reducdo na Selic, para destravar a economia,
oferecendo crédito mais barato.

Selic (%) x IPCA (%)
Fonte: LCA
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O IPCA, voltou para dentro da meta em2018 quando fechou em 3,75%, e segundo as projecées mais recentes
deve caminhar cada vez mais para centro da meta, que € 4,25%.

IPCA (var. % anual)x Meta de Inflagdo

Fonte: IBGE; Banco Central
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Cambio e risco-pais

A cotacao R$/US$ média do primeiro trimestre de 2019 foi de R$3,77 devido tanto a fatores internos como
externos. Por fatores internos, entende-se a incerteza decorrente do processo de aprovacédo de reformas
importantes para destravar a economia ainda neste ano, bem como os fatores externos, entende-se o aumento
da taxa de juros americanas pelo Federal Reserve (Fed), e a guerra comercial entre Estados Unidos e China.

O indice de risco-Brasil calculado pelo JP Morgan atingiu 276 no final de 2018, e mesmo diante de um cenario
cada vez mais incerto teve uma reducgéo de 29 pontos, atingindo 247 no final de marco de 2019.

O grafico a seguir mostra a evolucdo do indice EMBI+ e do valor da moeda americana frente ao Real. Nota-se
que, apesar da queda frente a 2015, o risco ainda esta em patamares superiores aos encontrados nos anos
gque antecederam a crise:

Taxa de Cambio x Risco Pais
Fonte: Cushman & Wakefield
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Abaixo temos o rating do Brasil comparado .com os outros paises da América Latina segundo a agéncia
Standard & Poor’s.

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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Mercado de trabalho

O mercado de trabalho apresentod em 2017, a maior taxa de desemprego ja registrada (12,7%). Apés este
apice a curva voltou a cair e o desemprego,fechou 2018 em 12,2%. Porem contra as expectativas que foram
construidas no inicio de 2019°de gue a curva de desemprego continuasse a cair, o primeiro trimestre de 2019

fechou com uma taxa de 12,7% novamente, voltando aos patamares de 2017.

Apesar deste cenario adversono primeiro trimestre, ainda € esperado que o ano de 2019 acabe com uma taxa

de desemprego de11,9%, o que representa uma queda de 0,3 pontos percentuais comparado com 2018.

PNAD Continua (var. % anual)
FonteNIBGE
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Atividade industrial

A atividade industrial € um dos principais indicadores relacionados a ocupacédo de galpfes tanto no que se
refere a produgédo como também a estocagem. A Producao Fisica da Industria Geral (PIM-PF) apresentou um
crescimento de 1,1% em 2018.

No primeiro trimestre de 2019 a producéo fisica apresentou um recuo de -2,2%. Porém as projecdes para o
final do ano ainda séo de um crescimento em relacdo a 2018.

Producéo fisica da Industria Geral - PIMSPF

(var. % anual)
Fonte: LCA
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Projecoes para a economia brasileira

Atividade Econdmica

Fonte: Cushman and Wakefield e LCA (maio/19)

Brazil Economy 2015

Real GDP, % 0.5 -3.55 -3.31 1.06 111 1.06 2.49 2.88
Unemployment Rate, % 6.82 8.52 11.51 12.74 12.26 11.97 11.90 11.85
Brazil Employment, # 152,714 -1,625,551 -1,371,363 -123,428 421,078 810,961 734,007 818,404

Office-using Employment, #

Séo Paulo 27,307 -35,588 -46,851 3,050 47,640 52,441 58,724 70,095

Rio de Janeiro 1,518 -34,311 -48,340 -12,304 2,374 9,259 10,959 16,493
Retail Volume, % 2.23 -4.34 -6.25 2.09 2.28 2.51 4.90 4.75
Industrial Production, % -3.02 -8.24 -6.41 2.49 1.09 1.28 3.17 3,32
CPI Inflation, % 6.41 10.67 6.29 2.95 3.75 4.01 3.96 4.05
Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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IGP-M Inflation, % 3.69 10.54 7.17 -0.52 7.54 6.49 4.82 4.55
IPA-M, % (60%) 2.13 11.19 7.63 -2.54 9.42 7.81 5.25 4.52
IPC-M, % (30%) 6.77 10.23 6.26 3.13 4.12 4.10 4.04 4.19
INCC-M, % (10%) 6.74 7.22 6.34 4.03 3.97 4.03 4.01 5.84

Interest Rate, % 11.75 14.25 13.75 7 6.50 5.50 6.50 8.25

R$/US$ (end of period) 2.66 3.9 3.26 3.31 3.87 3,80 3,78 3,78

EMBI+ Brazil (end of period) 259 523 328 240 276 290 324 331

Este relatorio foi elaborado com dados fornecidos pela LCA Consdultoria em parceria com a Cushman &
Wakefield.
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VALORES SA |11



||||||I. AREHELE ANALISE DA CIRCUNVIZINHANGCA

WAKEFIELD

Analise da Circunvizinhanca

MAPA DA CIRCUNVIZINHANCA EM QUE SE LOCALIZA O IMOVEL (SEM ESCALA):
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Fonte: Google Maps editado por Cushman & Wakefield

Aspectos gerais

O imo6vel encontra-sena regido,da Bela Vista, distrito localizado na regido Central da cidade de Sao Paulo, é
administrado pela‘Subprefeitura da Sé. Airegido da Bela Vista é cercada pelas regides da Consolacao,
Cerqueira César e Vila Buarque.

A circunvizinhanga

A regido é servida por todos<os melhoramentos publicos existentes na cidade, tais como redes de energia
elétrica, sistema viario, telefone, coleta de residuos, agua potavel, esgotamento sanitario, dguas pluviais,
servicos postais, limpeza e conservagao viaria. A Avenida Angélica possui duplo sentido com uma faixa de
rolamento cada, apresentando bom estado de conservacao, trafego de moderado a intenso, pavimentacéo em
asfalto e drenagem de aguas pluviais.

Acesso

De modo geral considera-se 0 acesso a regido bom. O acesso a regido ocorre através das avenidas Rebougas,
Paulista, Angélica e Rua da Consolagéo.

A localizac@o do imével é privilegiada por se encontrar proximo a estacao de metrd e ao centro comercial da
Avenida Paulista.

CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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Podemos afirmar que o local do imdvel em estudo é servido por linhas regulares de 6nibus que fazem a ligacéo
da regido com o centro e outros pontos da cidade. A localizagdo do imével em estudo é privilegiada em relacao
ao transporte publico de massa, situando-se proximo a estacdo Paulista, linha 4 Amarela, do Metrd de Séo
Paulo. O Aeroporto de Congonhas localiza-se a aproximadamente 11 km da propriedade, sendo atingivel em
cerca de 26 minutos de automovel (fora dos horarios de pico). Ja o Aeroporto Internacional Governador André
Franco Montoro (Cumbica), localizado no Municipio de Guarulhos, situa-se a aproximadamente 30 km da
propriedade, sendo atingivel em cerca de 40 minutos de automovel (também fora dos horérios de pico).

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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Mercado

Infraestrutura

A imagem abaixo ilustra a localizagdo das infraestruturas mais proximas ao imoével:

Fonte: Geofusion editado por Cushman & Wakefield

Os pontos mais préximos.-séo representados por agéncias bancarias, redes de hotéis, hiper e supermercados
e estacdo de metrd..Podemos observar que ha abundancia de infraestrutura disponivel na regido, entretanto é
importante ressaltar que o mapa pode nao ser muito preciso ao indicar a localizagdo de determinados pontos
comerciais menores existente na regiéo.

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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Densidade Demografica

A regido onde o avaliando se encontra dispde da seguinte densidade demografica:

- i A
b Del de Demografica 2016 (Setor

Censitario)

Mais d 01 hab/km?

¥ ; 8 \ . ,]s\ &/
| N
L 7 Ny
W p L

De 10.001 hab/km? a 25.000 hab/km?
De 5.001 hab/km? a 10.000 hab/km?
De 1.001 hab/km? a 5.000 hab/km?

Até 1.000 hab/km?

Fonte: Geofusion editado por Cushman & Wakefield

Pode-se observar que a regido € a com média/ alta densidade, cercada por regides de alta
densidade.

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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Renda Média

A renda média da regiéo é classificada da seguinte maneira:

o 5 A"'»\A‘/“%,
P

‘B2 (de RS 3.884,01 a RS 7.250)
C1 (de RS 2.226,01 a RS 3.884)
C2 (de RS 1.230,01 a RS 2.226)

i -Dt E (até RS 1.230)

Fonte: Geofusion editado por Cushman & Wakefield

A Renda Média da regiéo é classifica e R$15.493,01 a R$26.896,00, cercada de regides A++ e
B2.

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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Potencial de Consumo

Outro indicador interessante a ser analisado é o Potencial de Consumo da regido, que classifica a
capacidade das regibes de consumir em Muito Alto a Zona Rural, como podemos ver na figura abaixo:

Potencial de Col o (Setor Censitario)
ot. Consumo Total (Classificacdo)

. Muito Alto
. Alto

B médio

E] Baixo

. Zona Rural

| Sem Informacéo

Fonte: Geofusion editado por Cushman & Wakefield

O potencial da regido é classificad or regides de Alto e Médio Potencial. Esse é um
indicador que demonstra a possibili ndimentos na regiao.

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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Analise da Propriedade

Descricéo da propriedade

O Imovel possui as seguintes caracteristicas:

Terreno

O terreno sobre o qual estd implantado o imoével avaliando apresenta as seguintes caracteristicas basicas:

= Area bruta de terreno: 1.337,25 mz;
= Testada: A propriedade em estudo poessui testada para as vias listadas
abaixo:

- Avenida Angélica

* Acesso: Através das avenidas Reboucas, Paulista, Angélica e Rua da
Consolacdo. @ acesso a propriedade em estudo é considerado
bom;

= Condicdes do Solo: N&o recebemos "inforfnacdes relativas ao solo. Entretanto

assumimos. que O solo possui capacidade suficiente para
Suportar ‘as estruturas existentes ou cuja a construcdo é
propostas Nao observamos evidencias do contrario durante a
vistoria do imével e a:drenagem aparentemente é adequada.

= Formato: O formato do terreno € irregular;

= Potencial de O potencial de aproveitamento do terreno é bom se comparado
aproveitamento do terreno:  eom outros iméveis da vizinhanca;

= Topografia: A topografia do terreno é muito boa - sem declividade ou plano;

= Utilidade pablica: A regidio possui a infraestrutura basica disponivel. Os servigos
de utilidade publica disponiveis ao imovel em estudo séo:

= Agua potavel = Rede de esgoto
» Coleta de residuos =  Sistema viario

=  Correios = Telefone

* Energia elétrica = Internet

= Escoamento de agua pluviais =  Transporte coletivo
= Gas = Tvacabo
= [lluminagéo publica

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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* Visibilidade: A propriedade em estudo possui visibilidade boa em
comparagao com outros na mesma via;

* Restricbes de uso do solo:  nao recebemos informacdo ou documento que demonstrem
serviddes ou restricdes que possam afetar o uso do imovel, bem

como nao identificamos no local sinais de invasoes.

* Localizagao A localizagdo da propriedade é considerada boa.

DELIMITAQAO APROXIMADA DA PROPRIEDADE (SEM ESCALA)

Fonte: Google Earth Pro editado por Cushman & Wakefield

Obs.: A area do terreno foi.fornecida pelo cliente e/ou administracdo do empreendimento, ndo tendo sido
aferida in loco por nossos técnicos

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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Construcdes e benfeitorias

Conforme observado durante a vistoria, a propriedade em analise corresponde a edificio comercial denominado
Edificio Angélica, com 17 pavimentos tipo, 2 subsolos e térreo..

O edificio Edificio Angélica (2° Ao 14° Andar) é classificado como escritérios (andar corrido), monousuario e
possui 59 vagas de estacionamento.

EDIFICIO ANGELICA (2° AO 14° ANDAR) — RESUMO DAS BENFEITORIAS EXISTENTES

ITENS CARACTERISTICAS

Composicao Subsolo Geradores e Estacionamento
Térreo Recepgao e Area de convivéncia

Pavimento  Salas de aulas, laboratérios.e biblioteca.
tipo

Cobertura ~ Casa de maquinas e sistema de ar condicionado Chiller para o
16° e 17° pavimento.

Estrutura Concreto Armado
Andares acreto Armado
Fachada o Esqudrias de Vidro e Pastilha
Acesso de Pedestrg —Vidro D
Esquadrias < Alu—ml’nio -
Vidros A Esq@dria com vidro
Cobertura u Laj—eplana com impermeabilizagédo, impermeabilizada
Circulacéo Vertical 4 Elevadores e escada de emergéncia
4 elevadores sociais da marca Atlas Schindler e capacidade de 16 pessoas -
1120 kg
Gerador de Emergéncia O edificio possui e atende a todas as areas
lluminagao LED

Seguranca Contra Incéndio Detector de fumaca, alarmes, extintores, hidrantes, pressurizador e porta corta

fogo
Segurancga Patrimonial Seguranca Privada e catracas de acesso
Ano de Construcéao 1980
Ano da Ultima Reforma 2017
Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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WAKEFIELD

Est. de Conservacéo Entre novo e regular
Idade Aparente 10 anos
Vida Util Estimada 60 anos
Vida Remanescente: 50 anos

Quanto aos acabamentos internos, podemos destacar:

PRINCIPAIS ACABAMENTOS

ITENS CARACTERISTICAS

Pisos Laminado, Porcelanato e Canaleta

Paredes Pintura e Ceramica

Forros Modular e Termo Acustico

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
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Quadro de areas

Para fins de calculo de avaliacdo, neste estudo, foi utilizada a area privativa total dos conjuntos, retirada do
guadro de areas, conforme descrito a seguir:

QUADRO DE AREAS - Edificio Angélica (2° ao 14° andar)

PAVIMENTOS AREA PRIVATIVA (M2)
2° Andar 373,00

3° Andar 373,00 y
4° Andar 373,00 y 9
5° Andar 373,00— X
6° Andar ;3,00

7° Andar N 373,00 y

8° Andar —373,0—0

9° Andar . 37&)

10° Andar A U 373,00—

11° Andar \ V 4 3%

12° Andar A ! 373,00

13° Andar 4 y v 373,00

14° Andar . 373,00

Total o A 4.849,00

Fonte: Compilado por'Cushman & Wakefield

QUADRO DE AREAS - RESUMIDO

CONSTRUCAO AREA PRIVATIVA (M2)
Edificio Angélica (2° ao 14° andar) 4.849,00
TOTAL 4.849,00

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

OBS.: As areas foram extraidas do quadro de areas, nao tendo sido aferidas in loco por nossos técnicos.
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Zoneamento

A legislacdo que rege o uso e ocupacao do solo no Municipio de S&o Paulo é determinada pela Lei 16.402 de
22 de margo de 2016.

De acordo com a legislacéo vigente, a propriedade encontra-se em perimetro de Zona Eixo de Estruturacéo
da Transformagéo Urbana - Zeu, conforme demonstrado no mapa abaixo.

LOCALIZAQAO APROXIMADA DA PROPRIEDADE NO MAPA DE ZONEAMENTO

B

"
.
o
s

¢‘00

LNIN 7\

2.

Fonte: Prefeitura de Sao Paulo

Restricdes quanto ao uso e ao aproveitamento

As restricbes de ambito municipal, estadual e federal que, de modo geral, condicionam o aproveitamento do
solo, onde podemos classificar:

= Restricdes quanto a utilizacao;

= Restricdes quanto a ocupacéo;

A primeira refere-se aos fins de utilizacéo das atividades que podem se instalar em determinado segmento do
espaco fisico, isto €, se um terreno pode ser utilizado para usos ou atividades residenciais, comerciais,
industriais, etc.
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A Ultima, por sua vez, refere-se exclusivamente aos aspectos de ocupacao fisica (recuos, area maxima
construida, area maxima de ocupacéo do terreno, gabarito de altura, tamanho dos lotes, percentuais minimos
a serem ocupados por ruas, areas verdes e institucionais, etc.).

Dentre as restricdes de ocupacao, por sua vez, destacam-se dois conceitos classicos e principais:

= Taxade Ocupacao: € a relacdo entre a &rea ocupada pela projecao horizontal de dada construcéo e a area
do lote ou terreno onde ela se aloja; e

= Coeficiente de Aproveitamento: entendido como a relacdo existente entre a area "computavel" da
construcdo permitida e a area do respectivo lote ou terreno.

Restricdes quanto a Zona Eixo de Estruturagao da Transformacédo Urbana - Zeu

Com base nas informagdes recebidas e as levantadas em pesquisa informal junto ao 6rgéo responsavel pelo
zoneamento do municipio apresentamos um resumo das normas‘de zoneamento relacionadas ao imével em
estudo.

ZONEAMENTO

Municipio que rege a lei de zoneamento Sao Paulo
Lei atual Lein16.402 de 22 de margo de 2016
Uso atual do imovel Comercial
Uso atual permitido? Sim
Zona Eixo de Estruturacédo da Transformacao Urbana
Zoneamento
-Zeu
RESTRIC@ES DO ZONEAMENTO
ITEM RESTRICAO

construcéo ndo pode exceder 1,0 vez a area do

Coeficiente de aproveitamento basico
terreno

construcdo nao pode exceder 4,0 vezes a area do

Coeficiente de aproveitamento/maximo
terreno

Taxa de ocupacao 70,0%

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

Uso em conformidade.

Conclusao

ApOs considerar todas as caracteristicas fisicas da propriedade em estudo em comparacdo com outras do
mercado, concluimos que a propriedade em estudo pode ser considerada adequada ao mercado em que esta
inserida.
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Avaliacao

Processo de avaliacéao

Para a consecuc¢do do objetivo solicitado, observar-se-a o que preceitua a norma NBR 14.653-1/2001 —
Procedimentos Gerais da A.B.N.T. - Associacéo Brasileira de Normas Técnicas e suas partes 14.653-2/2011
— Imoveis Urbanos e 14.653-4/2002 — Empreendimentos, conforme o caso.

Os procedimentos avaliatorios descritos na norma mencionada acima tém a finalidade de identificar o valor de
um bem, de seus frutos e direitos, ou do custo do bem, ou ainda determinar indicadores de viabilidade.

Metodologia

De acordo com a NBR 14653-1, abril/2001 a escolha da metodologia a ser adotada depende da natureza do
imovel, da finalidade da avaliacéo e da disponibilidade, qualidade e quantidade de informacdes levantadas no
mercado.

Transcrevemos, a seguir, um sumario das metodologias usuais conforme consta da norma:

Métodos para identificar o valor de um bem, de seus frutes e direitos
Método Comparativo Direto de Dados de Mercado

“Identifica o valor de mercado do‘bem por meio de tratamento técnico dos atributos dos elementos
comparaveis, constituintes da amaostra. "(NBR 14653-1, abril/2001)

Compbdem-se uma amostra de dados.que, tanto,quanto possivel, represente o mercado de imoveis
semelhantes ao avaliando. Os dados serdo tratados por fatores para ajustar as varidveis do modelo e explicar
a tendéncia de formacaode valor.

Método Involutivo

“Identifica o valor de. mercado do bem, alicergado no seu aproveitamento eficiente, baseado em modelo de
estudo de viabilidade técnico-econdmica, mediante hipotético empreendimento compativel com as
caracteristicas do bem'e com as.condicdes do mercado no qual esta inserido, considerando-se cenérios viaveis
para execugdo e comercializa¢ao do produto. ” (NBR-14653-1, abril/2001)

Para os fins deste método, entende-se por aproveitamento eficiente aquele recomendavel e tecnicamente
possivel para o local numa data de referéncia, observada a tendéncia mercadolégica na circunvizinhanca, entre
os diversos usos permitidos pela legislacdo pertinente.

Por tratar-se de empreendimento hipotético (com caracteristicas basicas como tipologia e padréo previstas),
ndo podemos desconsiderar que as condicBes de mercado, a época da formulacéo da hip6tese, podem variar
significativamente para o momento de execu¢éo e comercializagdo do imével. Diferentes cenarios econdmicos
podem ser previstos, sem, contudo, haver certeza da situacdo econémica real do momento de execucao e/ou
comercializagdo do imovel.
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Método Evolutivo

“Indica o valor do bem pelo somatdério dos valores dos seus componentes. Caso a finalidade seja a identificagao
do valor de mercado, deve ser considerado o fator de comercializagdo. ” (NBR-14653-1, abril/2001)

Neste método, a indicacdo do valor total do imovel objeto da avaliacdo pode ser obtida através da conjugacéo
de métodos, a partir do valor do terreno, considerados os custos de reproducado das benfeitorias, devidamente
depreciado e o fator de comercializacéo.

O fator de comercializagéo estabelecerd a diferenga entre o valor de mercade'de um bem e o seu custo de
reconstrucdo ou substituicdo, podendo ser maior ou menor que 1 dependendo do mercado na época da
avaliacéo.

Método da Capitalizacdo da Renda

“Identifica o valor do bem, com base na capitalizacéo presentea sua renda liquida prevista, considerando-se
cenarios viaveis. ” (NBR-14653-1, abril/2001)

De acordo com a norma devem ser observadas a NBR 14653-2:2011 — Imével Urbano e NBR 14653-4:2002 —
Empreendimentos conforme o imovel em avaliago.

Em linhas gerais, neste método é necessario realizar a estimacéo de receitas e despesas, assim como montar
o fluxo de caixa, estabelecendo a taxa minima de atratividade. ©O,valor estimado do imével corresponde ao
valor atual do fluxo de caixa descontado pela taxa minima‘de atratividade.

Saliente-se que a estimacao do valor do imovel depende das premissas de receita e despesas, bem como da
taxa minima de atratividade, fixada com base nas oportunidades de investimentos alternativos existentes no
mercado de capitais e também dos riscos do negdcio. Portanto, a estimacao pode variar conforme a volatilidade
dos mercados em geral.

Métodos para identificaro custo,.de um bem
Método Comparativo Direto de Custo

“Identifica o custo. do bem por meio de tratamento técnico dos atributos dos elementos comparaveis,
constituintes da amostra:.” (NBR-14653-1, abril/2001)

A utilizacdo deste método deve considerar uma amostra composta por iméveis de projetos semelhantes, a
partir da qual séo elaborados modelos que seguem os procedimentos usuais do método comparativo direto de
dados de mercado.

Método da Quantificagdo de Custo

“Identifica o custo do bem ou de suas partes por meio de orgcamentos sintéticos ou analiticos a partir das
quantidades de servicos e respectivos custos diretos e indiretos. ” (NBR-14653-1, abril/2001)

E utilizado para identificar os custos para reedificagcio e pode utilizar-se tanto do custo unitario basico de
construgdo quanto de orcamento sempre com a citacao das fontes consultadas.
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Métodos para identificar indicadores de viabilidade da utilizacdo econdmica de um empreendimento

“Os procedimentos avaliatérios usuais com a finalidade de determinar indicadores de viabilidade da utilizacao
econbmica de um empreendimento sdo baseados no seu fluxo de caixa projetado, a partir do qual séo
determinados indicadores de decisdo baseados no valor presente liquido, taxas internas de retorno, tempos
de retorno, dentre outros. ” (NBR-14653-1, abril/2001)

Pesquisa

De acordo com as “Normas”, no planejamento da pesquisa, o que se pretende é@a composi¢cao de uma amostra
representativa de dados de mercado de imoveis com caracteristicas, tanto‘quanto possivel, semelhantes as
do avaliando, usando-se toda a evidéncia possivel.

A coleta de elementos comparativos deve basear-se em pesquisasjunto ao mercado imobiliario, através de
anuncios nos jornais, contatos com corretores, imobiliarias locais, proprietarios e outros envolvidos no
segmento. Os elementos comparativos devem possuir os seguintes fatores de equivaléncia, de acordo com as
“Normas”:

Equivaléncia de Situagdo: da-se preferéncia a locais da mesma'situacao geo-socioecondmica, do mesmo
bairro e zoneamento;

Equivaléncia de Tempo: sempre que possivel, ‘0s ‘elementos ‘comparativos devem apresentar
contemporaneidade com a avaliacao;

Equivaléncia de Caracteristicas: sempre que possivel deve ocorrer & semelhanca com o imével objeto da
avaliacdo no que tange a situagdo, grau de aproveitamento, caracteristicas fisicas, adequacdo ao meio,
utilizacéo etc.

No tratamento de dados da amostra, podem ser utilizados, alternativamente e em funcdo da qualidade e da
quantidade de dados e.informacoes disponiveis, os seguintes procedimentos:

Tratamento por fatores: homogeneizacao por fatores e critérios, fundamentados por estudos, e posterior
analise estatistica dos resultados homogeneizados.

Tratamento cientifico: tratamento/de evidéncias empiricas pelo uso de metodologia cientifica que leve a
inducdo de modelo validado para o comportamento do mercado.

Especificacédo das avaliacdes

De acordo com a NBR-14653-1, abril/2001 a especificacdo de uma avaliagdo esté relacionada, tanto com o
tempo demandado para a realizagdo do trabalho, o empenho do engenheiro de avalia¢cbes, quanto com o
mercado e as informacdes que possam ser dele extraidas.

As especificacdes das avaliacdes podem ser quanto a fundamentacgéo e preciséo.

A fundamentacao esté relacionada ao aprofundamento do trabalho avaliatorio e a precisédo sera estabelecida
quando for possivel medir o grau de certeza numa avaliagéo.

Ocorrendo o estabelecimento inicial pelo contratante do grau de fundamentacéo desejado, este, tem por
objetivo a determinag¢é@o do empenho no trabalho avaliatério, mas ndo representa garantia de alcance de graus
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elevados de fundamentacdo. Quanto ao grau de precisdo, este depende exclusivamente das caracteristicas
do mercado e da amostra coletada e, por isso, ndo é passivel de fixagao “a priori”.

Aplicacdo da metodologia

Os célculos e analises dos valores sé@o elaborados levando em consideragdo as caracteristicas fisicas do
imovel avaliando e a sua localizagdo dentro da regido em que esta inserido.

O processo de avaliacdo é concluido através da apresentacao do resultado provindo do método de avaliagédo
utilizado. Quando mais de um método é utilizado, cada abordagem é julgada segundo sua aplicabilidade,
confiabilidade, qualidade e quantidade de informagdes. O valor final da propriedade tanto pode corresponder
ao valor de um dos métodos, quanto a uma correlacdo de alguns deles ou todos.

No presente caso, optamos por utilizar a seguinte metodologia: Fluxo.de Caixa Descontado para determinagéo
do valor de mercado para venda.

Ressaltamos que a metodologia aplicavel é funcao, basicamente, da natureza do bem avaliando, da finalidade
da avaliagdo e da disponibilidade, qualidade e quantidade de informagdes colhidas no mercado.
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Determinacéo do valor de mercado para locacdo — Método Comparativo Direto

Conforme definido no artigo 8.2.2 da ABNT NBR 14653-2:2002, o Método Comparativo Direto de Dados de
Mercado identifica o valor de mercado do bem por meio de tratamento técnico dos atributos dos elementos
comparaveis, constituintes da amostra.

O Método Comparativo utiliza ofertas de locacdo de propriedades similares na regido circunvizinha. Estas
ofertas sdo ajustadas para homogeneizar as diferencas entre elas devido a localizacdo, area, idade, etc. O
célculo é baseado em uma unidade comparativa usual como, por exemplo, o preco por metro quadrado. Os
ajustes sado aplicados a unidade de comparacgao escolhida, e entdo esta unidade, ajustada, € utilizada para
formar o valor final total. A confiabilidade deste método é dependente da (i) disponibilidade de ofertas de venda
de propriedades similares (ii) a verificagdo das informacdes (iii) grau de comparabilidade das ofertas (iv)
auséncia de fatores legais, ambientais, de solo, etc., que possam afetar a opiniao de valor do imével.

Para a homogeneizacao dos valores unitarios dos elementos comparativos, utilizamos 0s,seguintes fatores:

= Fator de localizacdo: Fator usado para adequar as caracteristicas fisicas, como localizacdo, nivel
econdmico, fator comercial, acessibilidade, etc.

= Fator de oferta: Fator presumindo o desconto provindo da negociacdo do valor inicialmente ofertado.

= Fator padrdo: Fator usado para adequar as caracteristicas fisicas, como padréo construtivo, infraestrutura
predial, classificacdo do imdvel, etc.

= Fator vagas: Fator que faz uma relagdo entre as areas destinadas as vagas do avaliando com as areas
destinadas as vagas dos comparativos.

= Fator depreciacdo: Para levar em consideracédo a obsolescéncia dos imdveis comparativos em funcéo da
propriedade avaliada foi aplicado um fator de depreciacdo seguindo os critérios de Ross-Heidecke. A
explicacdo detalhada do critério de depreciacéo sera apresentada a seguir.

Critério de depreciacao

Depreciacéo é a diferenca entre.o custo de construgdo novo e o seu valor atual. A depreciagédo inclui perda de
valores sob trés categorias basicas: (1) deterioracao fisica; (2) obsolescéncia funcional e (3) obsolescéncia
externa.

= Deterioragao fisica.é o resultado da agdo do uso e do meio ambiente sob a estrutura, reduzindo seu valor;

= Obsolescéncia funcional é o.efeito da depreciacdo sobre o valor devido a sua adequacéo arquitetbnica que
afeta sua utilizacéo atuakPode ser causado por mudancgas ao longo dos anos que tornam alguns aspectos
da estrutura, materiais ou arquiteténicos obsoletos pelos padrdes atuais;

= Obsolescéncia externa é o efeito adverso no valor devido a influéncias que ndo estdo relacionadas na
propriedade em si. Estas incluem mudancas de uso e ocupagado e cenarios econdmicos adversos.

Critério de depreciacéo fisica de Ross-Heidecke

O critério de depreciacdo de Ross-Heidecke foi criado para levar em consideragéo a depreciagéo fisica em
funcédo da idade e do estado de conservacado da construgdo. Na pratica, a idade da construgéo é estimada em
termos de porcentagem dividindo a idade aparente pela vida econémica estimada para o tipo de construcao.

Em seguida, julga-se o estado de conservacéo conforme tabela abaixo:
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ESTADO DE CONSERVACAO CONFORME CRITERIO DE ROSS-HEIDECKE

a Novo e Reparos simples

b Entre novo e regular f Entre reparos simples e reparos importantes
c Regular g Reparos importantes

d Entre regular e reparos simples h Entre reparos importantes e sem valor

Na proxima pagina apresentamos a pesquisa efetuada, apontando os elementos utilizados e o tratamento das
amostras, referentes a determinacao do valor de venda para escritorios na regiao:
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CARACTERISTICAS GERAIS DOS ELEMENTOS COMPARATIVOS E DO IMOVEL AVALIANDO - LOCACAO

TIPO DE AREA PRIVATIVA TIPO DE PRECO DATA DA
ENDERECO IMOVEL (m?) NEGOCIACAO  PEDIDO (R$) INFORMACAO INFORMANTE CONTATO TELEFONE
Edificio Angélica - Avenida Angélica, 2565 2° ao Escritérios )
14° andar, S0 Paulo / SP - Brasil (Andar Corrido) 4.849,00 Avaliando : set-19

COMPARATIVOS

Angelica Business - Avenida Angélica 2220, 21 e  Escritério (Andar

22, Bela Vista - Paulista - Sao Paulo/SP Corrido) 220,04 Oferta §9-603,60 ago-13
New England - Avenida Angélica 2346, 62 e 63,  Escritério (Andar
2 Bela Vista - Paulista - Sdo Paulo/SP Corrido) 412,68 Oferta 39.504,43 ago-19
3 Bela Santos - Alameda Santos 2441, 701, Bela Escritério (Andar 129.00 Oferta 7.740 00 200-19 Dados suprlmldos dO,IaUdO pUbIICO
Vista - Paulista - S&o Paulo/SP Corrido) : QAR 9 em virtude de clausula de
Edificio Portland - Avenida Angélica 2071, Escritério (Andar u confldeqmglldadg e reIevaNnC|a
4 501,503,505 e 507, Bela Vista - Paulista - Sédo Corrido) 181,00 Oferta 14,000,35 ago-19 estrateglca da mforma(;ao.
Paulo/SP N
Panorama Paulista Corporate - Rua Minas Gerais Escritdrio (Andar
s 316, 701, Bela Vista - Paulista - Sdo Paulo/SP Corrido) 403,00 & 82.240,00 ago-19
Mauricio Cukierkorn Offices - Avenida Angélica Escritério (Andar ) ] A |
6 2491, 302 e 303, Bela Vista - Paulista - Sao ) 100,00 Oferta 7.000,00 ago-19
Corrido),
Paulo/SP
Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield
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HOMOGENEIZAGCAO DOS ELEMENTOS PARA LOCAGCAO

OFERTA PADRAO DEPRECIAGAO - HOMOGENEIZADO VALOR SANEADO (R$/m?)

ROSS HEIDECK VAGAS LOCALIZAGAO (R$/m2)
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COMPARATIVOS
1 0,90
2 0,90
3 0,90
4 0,90
5 0,90
6 0,90

0,94
Superior

0,89
Superior

1,00
Similar

0,94
Superior

0,94
Superior

0,89
Superior

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield

0,98
Superior

1,06
Inferior

1,14
Inferior

0,94
Superior

0,95
Superior

0,96
Superior

0,86
Superior

0,95
Superior

0,95
Superior

0,96
Superior

0,99
Superior

0,88
Superior

1,00
Similar

1,00
Similar

1,06
Inferior

1,00
Similar
1,06
Inferior

1,00
Similar

Média

63,38

77,26

61,83

58,86

67,67

45,82

62,47
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TRATAMENTO DE AMOSTRA - Edificio Angélica (2° ao 14° andar)

Unitario Médio das Amostras (R$/m2) - 78,85

HOMOGENEIZACAO SANEAMENTO
Limite superior(30%) 81,21 Limite Superior a 68,71
Limite inferior (30%) 43,73 Limite Inferior— A 56,22
Intervalo proposto 30,00% Intervalo—de confianga A 80%
NUumero de elementos 6 Sigﬁténcia do'intervalo de coFanga 20%
mplitude dol?ervalo de Confianca 20%
Desvio Padrao 10,37
- Distri. "t'ajdent 1,48
\ mmero de Egentos Apbs Saneamento 6
A aeficiente (Desvio/Mas) 0,17
Unitario médio homogeneizado (R$/ m?) 62,47 Unitario Médio Saneado (R$/ m?) 62,47
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Fonte: Google Earth Pro, editado por Cushman & Wakefield
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Andélise das amostras

Amostra N° 1

A propriedade localiza-se na Avenida Angélica 2220,
conjuntos 21 e 22, Bela Vista - Paulista - S&do Paulo/SP,
edificio Angélica Business, possui 220,04 m? de éarea
privativa total e 12 vagas de garagem. O preco pedido para
locagdo da unidade é de R$ 90,00/m? de area privativa.

Amostra N° 2

A propriedade localiza-se” na Avenida Angélica 2346,
conjuntos. 62<e 63, Bela Vista - Paulista - Sdo Paulo/SP,
edificio New England, possui 412,68 m2 de &rea privativa total
e 12 vagas de garagem. O preco pedido para locacédo da
unidade é de R$ 95,72 /m? de &rea privativa.

Amostra N° 3

A propriedade localiza-se na Alameda Santos 2441, conjunto
701, Bela Vista - Paulista - Sdo Paulo/SP, edificio Bela
Santos, possui 129,00 m2 de area privativa total e 3 vagas de
garagem. O preco pedido para locacao da unidade é de R$
60,00 /m2 de area privativa.

Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE
VALORES SA| 35



||I|||II CUSHMAN &

WAKEFIELD AVALIAGAO

Amostra N° 4

A propriedade localiza-se na Avenida Angélica 2071,
conjuntos 501,503,505 e 507, Bela Vista - Paulista - Séo
Paulo/SP, edificio Edificio Portland, possui 181,00 m2 de area
privativa total e 4 vagas de garagem. O preco pedido para
locacéo da unidade é de R$ 77,354/m? de &rea privativa.

AmostraN° 5

A propriedade localiza-se ha Rua Minas Gerais 316, conjunto
701, Bela Vista =:Paulista - Séo Paulo/SP, edificio Panorama
Paulista Corporate, possui 403,00 m2 de area privativa total e
6 vagas de garagem. O preco pedido para locacdo da
unidade € de R$ 80,00 /m2 de area privativa.

Amostra N° 6

A propriedade localiza-se na Avenida Angélica 2491,
conjuntos 302 e 303, Bela Vista - Paulista - Sdo Paulo/SP,
edificio Mauricio Cukierkorn Offices, possui 100,00 m? de
area privativa total e 4 vagas de garagem. O preco pedido
para locacéo da unidade é de R$ 70,00 /m2 de &rea privativa.
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Concluséo de valor de mercado paralocacdo — Método Comparativo Direto

Apbs a analise dos comparaveis verificamos que os valores unitarios variam de R$ 60,00 /m2 a R$ 95,72 /m2
de area privativa. Quanto as areas podemos dizer que estas variam de 100,00 m2 a 412,68 m2 de area privativa.
Portanto, de acordo com os célculos demonstrados concluimos que o valor de mercado para locagao pelo
Método Comparativo Direto € de:

FORMAGAO DO VALOR DE LOCACAO ATRAVES DO METODO COMPARATIVO DIRETO DE

DADOS DE MERCADO

Edificio Angélica (2° ao

14° andar)
V. Unitario de Locacdo (R$/m2 de Area Privativa) 62,47
Area Privativa (m?) 4.849,00
Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield
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Determinacdo do valor de venda - Método da Capitalizacdo Da Renda —por

Fluxo de Caixa Descontado

O modelo de analise utilizado na avaliacdo foi a Capitalizacdo da Renda por Fluxo de Caixa Descontado -
Discounted Cash Flow (DCF) - que contempla o ciclo operacional do empreendimento, podendo defini-lo como

o periodo de exploracao do empreendimento. As proje¢cfes usualmente se dividem em 2 partes:

= Periodo de projecao explicita: admitindo uma fase futura de maior proximidade temporal e melhores

condicdes de previsibilidade, normalmente estabelecida em 10 anos;

= Valor Residual: equivalente ao restante da vida Util do empreendimento. Este fluxo de caixa futuro de longo

prazo é substituido por um valor equivalente Gnico no final do periodo de projecao explicita.

O modelo de andlise considera a apuragéo dos resultados do empreendimento antes dos impostos. Para a
determinacéo do valor de mercado do empreendimento foi criado um fluxo de caixa considerando o periodo

de operacdo, totalizando uma projecéo de 20 anos.

Premissas adotadas - ciclo operacional

Para o ciclo de operacdo, consideramos premissas que se baseiam em tendéncias e informacdes sobre o

mercado de escritorio em S&o Paulo e na Regido da Bela Vista.

ANALISE DO FLUXO

PREMISSAS GERAIS

Data de Inicio do Fluxo: Ago-2019
Data Final do Fluxo: A ¢ Jul-2039
Periodo do Fluxo: & N —_ 20

2021 - 2,0%
Crescimento Real nas Receitas: gggg - 5822

A partir de 2024 — 1,0%

Crescimento Real nos Contratos:
Crescimento Real nas Despesas: N&o considerado
Inflacdo nas Receitas: N&o considerado
Inflagdo nas Despesas: N&o considerado

PREMISSAS DE CONTRATO

Contrato: Existente
Tipo do contrato: Atipico
Prazo do Contrato: 20

Velocidade de Absorgao: N&o considerado

Caréncia: 6

Cushman & Wakefield

Obs.:

Data de contratagdo do trabalho
foi considerada como data base

para o fluxo.
Anos
1%

Obs.:
anos

100% ocupado
meses
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Desconto na Locacao:
Periodo de Desconto:

Comissao de Locacao:

Valor de Locacéo (Mercado):

Valor de Locacgéo (Contrato):
Area Privativa (m?)

Receita Bruta Potencial 1° més:
Receita Bruta Potencial 1° ano:
PIS/ICOFINS

Vacancia Estrutural

PREMISSAS DE RENOVA(;/:\O
Premissas de Mercado

Probabilidade de Renovacéo:

Aluguel de Mercado
Aluguel da Renovacgédo

(escritérios):
Prazo do novo contrato:

Meses Vagos:

AVALIACAO

N&o considerado 100% ocupado
N&o considerado 100% ocupado

N&o considerado Més de
aluguel

N&o considerado

Para novos contratos

Dados suprimidos do laudo publico em
virtude da clausula de &
confidencialidade e relevancia
estratégica da informacéo.

Obs.:

Consideramos que o contrato

90,0% tem 90% de chance de
renovacao
Valor de Locagéo determinado
R$62,47 R$/mz pelo Comparativo Direto de

N Dados de Mercado para Locacéo
Valor calculado com base no ultimo aluguel e aluguel de mercado,
ponderada pela probabilidade de renovacéo.

Anos
No momento em que ocorre a
renovacao do contrato,
consideramos um cenario de
12 Meses

mercado para reabsorcéo de
espacos, ponderado pela
probabilidade de renovacgéo

Caréncia:

Comissao de Locacao na
Renovacao:

DESPESAS

IPTU:

Condominio:

FRA - Fundo de Reposicéo de
Ativo:

Seguro:
Taxa Administragdo:

RECEITA EXTRA
Cushman & Wakefield

De acordo com analise da

conjuntura de mercado atual na

regido, consideramos que, apos
6 Meses o término dos contratos atuais,
um prazo de caréncia dos
escritorios, ponderado pela
probabilidade de renovagéo
Cobrado no primeiro més, em

1 Aluguel ~
caso de nova locacéo
Obs.:
5 . ~ :
R$ 6,43 P/.m _ Confor.me informacao fornecida
privativo pelo cliente
P/mz Conforme informagéo de
R$ 20,87 - referéncias de condominios na
privativo . .
regido do avaliando.
1,0%

N&o considerado
N&o considerado

Obs.:
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Receitas extras

PREMISSAS FINANCEIRAS
Taxa de Desconto:

Método de Desconto:

Taxa de Capitalizagéo:

Vacancia Estabilizada -
Perpetuidade:

Ano de Capitalizacao:
Comissao de venda na
perpetuidade:

Taxa de Desconto

N&o possui

9,00%
0,75%
Mensal
8,25%
0,69%

N&o considerado
21°
2,50%

AVALIACAO

Conforme informacao fornecida

pelo cliente
Obs.:

Ao ano

Ao més

Ao ano

Ao més

Ano

A taxa a qual o fluxo de caixa operacional de 20 anos foi descontado para formar o valor presente do imovel

reflete o perfil de risco do:

= Ambiente Externo: das condi¢des atuais do mercado de-escritérios na regiéo de influéncia, bem como
dos fundamentos econémicos do Pais; e

= Ambiente Interno: das condi¢cdesde operacdo e desempenho do empreendimento e da estrutura de
capital dos empreendedores do mesmo.

Deste modo, estimamos uma taxa de desconto para este tipo de empreendimento 9,00 % ao ano.

Taxa de Capitalizagao (“Cap Rate”)

Utilizamos a taxa'de capitalizacdo de 8,25% ao ano para formar uma opinido de valor de mercado residual da
propriedade no 20° ano do periodo de andlise. A taxa é aplicada sobre a estimativa da receita operacional
liquida do 21° ano'do periodo de analise. O valor de mercado residual é entdo somado para compor o fluxo de
caixa operacional final do.empreendimento.

Cushman & Wakefield
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Fluxo de caixa descontado
CRONOGRAMA PARA PERSPECTIVA DO FLUXO DE CAIXA
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
CONSIDERANDO O FINAL DO ANO jul-2020 jul-2021 jul-2022 jul-2023 jul-2024 jul-2025 jul-2026 jul-2027 jul-2028 jul-2029

RECEITAS DE LOCAGAO

Receita Base de Locagdo 2.163.430,00 2.661.616,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00

Absorcdo & Volume de Vacancia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Caréncia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Receita Base Programada 2.163.430,00 2.661.616,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00

CPI 10.899,00 32.470,00 58.354,00 86.007,00 113.936,00 142.144,00 170.635,00 199.410,00 228.473,00 257.827,00
Total da Receita de Locagéo 2.174.329,00 2.694.086,00 2.765.260,00 2.792.912,00 2.820.842,00 2.849.050,00 2.877.540,00 2.906.316,00 2.935.379,00 2.964.733,00
OUTRAS RECEITAS DOS INQUILINOS

Total de Receitas de Reembolso de Despesas 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588:532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00
Total de Outras Receitas dos Inquilinos 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00
Total de Receitas 3.762.861,00 4.282.618,00 4.353.792,00 4.381.445,00 4.409.374,00 4.437.582,00 4.466.073,00 4.494.848,00 4.523.911,00 4.553.265,00
Receita Bruta Potencial 3.762.861,00 4.282.618,00 4.353.792,00 4.381.445,00 4.409.374,00 4.437.582,00 4.466.073,00 4.494.848,00 4.523.911,00 4.553.265,00
Receita Bruta Efetiva 3.762.861,00 4.282.618,00 4.353.792,00 4.381.445,00 4.409.374,00 4.437.582,00 4.466.073,00 4.494.848,00 4.523.911,00 4.553.265,00
DESPESAS OPERACIONAIS

Condominio 1.214.384,00 1.214.384,00 1.214.384,00 1:214.384,00 1.214.384,00 1.214.384,00 1.214.384,00 1.214.384,00 1.214.384,00 1.214.384,00
PIS/ Cofins 78.965,00 97.149,00 98.802,00 98.802,00 98.802,00 98.802,00 98.802,00 98.802,00 98.802,00 98.802,00
IPTU 374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00
Total de Despesas Operacionais 1.667.498,00 1.685.681,00 1.687.334,00 1.687.334,00 1.687.334,00 1.687.334,00 1.687.334,00 1.687.334,00 1.687.334,00 1.687.334,00
RENDIMENTO OPERACIONAL LIQUIDO 2.095.364,00 2.596.937,00 2.666.458,00 2.694.110,00 2.722.039,00 2.750.248,00 2.778.738,00 2.807.514,00 2.836.577,00 2.865.931,00
CUSTOS COM LOCAGAO

Comisséo de Locagédo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total de Custos com Locacédo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DESPESAS DE CAPITAL

FRA 21.634,00 26.616,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00
Total de Despesas de Capital 21.634,00 26.616,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00
TOTAL DE CUSTOS COM LOCAQAO E RESERVAS 21.634,00 26.616,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00
Fluxo de Caixa Antes do Servigo da Divida 2.073.729,00 2.570.321,00 2.639.389,00 2.667.041,00 2.694.970,00 2.723.179,00 2.751.669,00 2.780.445,00 2.809.508,00 2.838.862,00
Fluxo de Caixa Dsiponivel para Distribuicdo 2.073.729,00 2.570.321,00 2.639.389,00 2.667.041,00 2.694.970,00 2.723.179,00 2.751.669,00 2.780.445,00 2.809.508,00 2.838.862,00
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Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20 Ano 21
jul-2030 jul-2031 jul-2032 jul-2033 jul-2034 jul-2035 jul-2036 jul-2037 jul-2038 jul-2039 jul-2040 Total
2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 3.175.658,00 3.349.155,00 3.349.155,00 58.009.506,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -374.964,00 0,00 0,00 -374.964,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -167.558,00 0,00 0,00 -167.558,00
2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.706.906,00 2.634.997,00 3.349.155,00 3.349.155,00 57.468.845,00
287.474,00 317.418,00 347.661,00 378.207,00 409.058,00 440.218,00 471.689,00 503.475,00 215.323,00 16.746,00 50.405,00 4.737.829,00
2.994.380,00 3.024.324,00 3.054.567,00 3.085.113,00 3.115.964,00 3.147.124,00 3.178.595,00 3.210.381,00 2.850.320,00 3.365.901,00 3.399.560,00 62.206.674,00
1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.456.155,00 1.588.532,00 1.588.532,00 33.226.803,00
1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1.588.532,00 1£688.532,00 1.456.155,00 1.588.532,00 1.588.532,00 33.226.803,00
4.582.913,00 4.612.856,00 4.643.100,00 4.673.645,00 4.704.496,00 4.735.656,00 4.767.127,00 4.798.913,00 4.306.474,00 4.954.433,00 4.988.092,00 95.433.477,00
4.582.913,00 4.612.856,00 4.643.100,00 4.673.645,00 4.704.496,00 4.735.656,00 4.767.127,00 4.798.913,00 4.306.474,00 4.954.433,00 4.988.092,00 95.433.477,00
4.582.913,00 4.612.856,00 4.643.100,00 4.673.645,00 4.704.496,00 4.735.656;,00 4.767.127,00 4.798.913,00 4.306.474,00 4.954.433,00 4.988.092,00 95.433.477,00
1.214.384,00 1.214.384,00 1.214.384,00 1.214.384,00 1.214.384,00 1.214.384,00. 1.214.384,00 1.214.384,00 1.214.384,00 1.214.384,00 1.214.384,00 25.502.055,00
98.802,00 98.802,00 98.802,00 98.802,00 98.802,00 98.802,00 98.802,00 98.802,00 96.177,00 122.244,00 122.244,00 2.097.613,00
374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00 374.149,00 7.857.126,00
1.687.334,00 1.687.334,00 1.687.334,00 1.687.334,00 1.687.334,00 1.687.334,00 1.687.334,00 1.687.334,00 1.684.710,00 1.710.777,00 1.710.777,00 35.456.793,00
2.895.578,00 2.925.522,00 2.955.765,00 2.986.311,00 3.017:162,00 3.048.322,00 3.079.793,00 3.111.579,00 2.621.765,00 3.243.657,00 3.277.316,00 59.976.683,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27.926,00 0,00 0,00 27.926,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27.926,00 0,00 0,00 27.926,00
27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 26.350,00 33.492,00 33.492,00 574.688,00
27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 26.350,00 33.492,00 33.492,00 574.688,00
27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 27.069,00 54.260,00 33.492,00 33.492,00 602.598,00
2.868.509,00 2.898.453,00 2.928.696,00 2.959.242,00 2.990.093,00 3.021.252,00 3.052.724,00 3.084.510,00 2.567.505,00 3.210.165,00 3.243.824,00 59.374.085,00
2.868.509,00 2.898.453,00 2.928.696,00 2.959.242,00 2.9904093,00 3.021.252,00 3.052.724,00 3.084.510,00 2.567.505,00 3.210.165,00 3.243.824,00 59.374.085,00
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Resultado do Fluxo de Caixa

O calculo do VPL tem por objetivo identificar o valor maximo que um eventual empreendedor pagaria pelo
terreno, assumindo-se uma expectativa de retorno hipotética determinada através da aplicacao da taxa de
desconto nos fluxos de caixa. Assim sendo, o valor obtido admitindo as premissas apresentadas anteriormente
foi:

QUADRO DE AREAS AREA TOTAL (M?)

Area Privativa 4.849,00
RESULTADOS
VPL Final R$ 32.670.000,00
VPL por m2 de Area Privativa R$ 6.737,51
Cushman & Wakefield CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE

VALORES S A |43



|||I CUSHMAN & AVALIACAO
(il WAKEFIELD ¢

Concluséao final de valor

Baseado nas tendéncias do mercado na regido na qual o imovel esté inserido, nas especificacfes técnicas do
imével, nas praticas do mercado imobiliario, nas “Premissas e Disclaimers” e Condi¢cdes Hipotéticas e
Extraordinarias, concluiremos o seguinte valor para os iméveis, na data de 23 de setembro de 2019, em:

EDIFICIO ANGELICA (2° AO 14° ANDAR)

VALOR DE MERCADO PARA VENDA
R$ 32.670.000,00 (Trinta e Dois Milhdes, Seiscentos e Setenta Mil Reais)
Valor Unitario R$/m2 6.737,51
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Especificacdo da avaliacao

A seguir apresentamos as especificacdes atingidas para o presente estudo.

Especificacdo da avaliacdo — Locacdo Comparativo Direto de Escritério

GRAU DE FUNDAMENTACAO NO CASO DE UTILIZAGAO DO TRATAMENTO POR FATORES

(TABELA 3, ABNT NBR 14653-2, 03/2011)

ITEM DESCRIGAO RESULTADO PONTOS

1 Caracterizacédo do imével avaliando Completa quanto a todos os fatores analisados 3

Quantidade minima de dados de mercado efetivamente
utilizados

Apresentacgao de.informacdes relativas a todas as
3 Identificacdo dos dados de mercado caracteristicas dos dados analisadas, com foto e 3
caracteristicas observadas pelo autor do laudo

4 Intervalo admissivel de ajuste para o conjunto de fatores 0,50 a 2;00 2

SOMATORIA 10

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

ENQUADRAMENTO DO LAUDO SEGUNDO SEU GRAU DE FUNDAMENTAGAO NO CASO DE UTILIZACAO DE TRATAMENTO

POR FATORES (TABELA 4, ABNT NBR 14653-2, 03/2011)

GRAUS Il I |

Pontos Minimos 10 6 4

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

Itens obrigatérios | o
no minimo no Grau Il minimo no Grau |

todos, no minimo no grau |

QUANTO A FUNDAMENTAGAO, © LAUDO FOKENQUADRADO COMO: GRAU Il

GRAU DE PRECISAO NOS CASOS DE UTILIZAGAO DE MODELOS DE REGRESSAO LINEAR OU DO TRATAMENTO POR
FATORES (TABELA 5, ABNT NBR 14653-2, 03/2011)

DESCRICAO
1] I |
Amplitude do intervalo de confianga de 80% em torno da estimativa de tendéncia central <=30% <=40% <=50%
Intervalo de confianca 19,71%
QUANTO A PRECISAO, O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU Il
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Premissas e “DISCLAIMERS”

"Laudo" diz respeito a este Laudo Preliminar de Avaliacéo Imobilidria e as conclusdes nele descritas, ao qual
estas premissas e “disclaimers” se referem.

“Propriedade” diz respeito ao objeto deste laudo.

“C&W” diz respeito a Cushman & Wakefield Negdcios Imobilidrios Ltda. empresa emissora deste Laudo
Preliminar de Avaliacdo Imobiliaria.

“Avaliador(es)” diz respeito aos colaborador(es) da C&W que prepararam.€ assinaram este laudo.

“Contratante” diz respeito ao destinatario solicitante deste laudo.

O presente trabalho foi elaborado adotando as seguintes premissas e condi¢cdes:

As informagdes contidas no Laudo ou sobre a qual o mesmo se baseia foram obtidas a partir de pesquisas
junto a terceiros, as quais o avaliador assume ser confiaveis.e precisas. O Contratante e/ou administracao
do empreendimento podem ter fornecido algumas destas informacgdes. Tanto o avaliador como a C&W néo
podem ser responsabilizados pela exatiddo ou,completude dessas informacdes, incluindo a exatiddo das
estimativas, opinides, dimensdes, esbo¢os, exposi¢cdes. e assuntos fatuais. Qualquer usuario autorizado do
Laudo é obrigado a levar ao conhecimento da C&W eventuais imprecisées ou erros que ele acredita existir
no Laudo;

As éareas de terreno e/ou relativasra, construgdo’ foram baseadas nas informacdes fornecidas pelo
Contratante e/ou pela administragao do empreendimento, conforme mencionado neste Laudo, ndo tendo
sido aferidas “in loco” pelo Avaliador;

Os documentos ndo foram analisados.sob.a.6ptica juridica, portanto ndo assumimos responsabilidade por
nenhuma descricdo legal ou por quaisquer questdes que sdo de natureza legal ou exijam experiéncia
juridica ou conhecimento especializado além de um avaliador imobiliario;

N&o foram realizados estudos e analises de ambito estrutural para as construcdes existentes e das suas
fundacoes;

Da mesma forma, ndo testamos e/ou aferimos quaisquer equipamentos e instalagbes existentes na
Propriedade, pertinentes ao seu funcionamento, porém presumimos que todos estejam em perfeito estado;

As condicdes fisicas dos melhoramentos considerados pelo Laudo sdo baseadas na inspecao visual
realizada pelo Avaliador. A«C&W né&o assume qualquer responsabilidade pela solidez de componentes
estruturais ou pela ‘condicao de funcionamento de equipamentos mecéanicos, encanamentos ou
componentes elétricos;

Para efeito de célculo de valor, consideraremos que a Propriedade ndo apresenta qualquer titulo alienado
e nenhum registro de 6nus ou decorréncia de agdo de responsabilidade da mesma;

As opiniGes de valor sdo fundamentadas apenas para a data indicada no ou do Laudo. A partir desta data
alteracdes em fatores externos e de mercado ou na propria Propriedade podem afetar significativamente
as conclusdes do laudo;

Ressaltamos que os valores determinados na avaliagdo sdo fundamentados pelas metodologias,
procedimentos e critérios da Engenharia de Avaliagfes e nao representam um ndmero exato e sim o valor
mais provavel pelo qual se negociaria voluntariamente e conscientemente a Propriedade, numa data de
referéncia, dentro das condic¢des vigentes de mercado;
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= Este Laudo apenas pode ser utilizado em sua integralidade, ndo € permitida sua utilizacdo parcial, em
nenhuma hipétese. Nenhuma parte deste Laudo pode ser utilizada em conjunto com outra andlise. A
publicacdo ou divulgacéo deste Laudo ou parte do mesmo nao sera permitida sem autorizagao formal por
escrito da empresa emissora, C&W. A menos que indicado no acordo firmado entre Contratante e C&W,
este Laudo se destina Unica e exclusivamente ao uso interno da empresa Contratante e aos propositos
para os quais foi elaborado. Em havendo permisséo de divulgacéo, esta devera obedecer a obrigatoriedade
de divulgacao do laudo em sua integralidade, também nas reproducdes de qualquer informacao a fonte
devera sempre ser citada, sob as penalidades civeis e criminais impostas pela violacao dos direitos
autorais;

= A menos que acordado o Avaliador ndo deve ser chamado para depor em qualquer tribunal ou processo
administrativo relativo a propriedade ou a avaliacédo;

= O Laudo assume (a) a posse responsavel e gestdo competente do Imaével, (b) ndo existem condi¢cbes
ocultas ou ndo aparentes da Propriedade, subsolo ou estruturas que tornam a propriedade mais ou menos
valiosa (ndo assume qualquer responsabilidade por tais condicbes ou para. organizar estudos de
engenharia que possam ser necessarios para descobri-las); () a plena conformidade com todas as leis
federais, estaduais, locais e de zoneamento aplicaveis, a menos,.que o descumprimento tenha sido
apontado, definido e considerado no Laudo, e (d) todas as licencasinecessarias, certificados de ocupagao
e outras autoriza¢des governamentais foram ou podem ser obtidas e renovadas para qualquer uso em que
se baseia a opinido de valor contida neste Laudo;

= O lucro bruto potencial previsto no Laudo, séshouver, pode ter sido baseado em resumos de locacao
fornecidos pelo proprietario ou terceiros.' O Laude.ndo assume nenhuma responsabilidade pela
autenticidade ou completude das informacdes de locacao fornecidas por terceiros. A C&W recomenda um
aconselhamento legal a respeito da interpretacao das normas de locacao e direitos contratuais das partes;

= As provisdes de receitas e despesas futuras, quando houver, ndo sao previsdes do futuro. Ao contrario,
sdo as melhores opinides do Avaliador com base em seu conhecimento do pensamento atual de mercado
sobre as receitas e despesas futuras. O Avaliador e a C&W ndo oferecem nenhuma garantia ou
representacao de que essas previsdesse concretizem. O mercado imobiliario esta em constante flutuacao
e mudanca. Néo é tarefa do Avaliador prever ou de qualquer forma garantir as condicdes de um futuro
mercado imobiliario, o avaliador pode apenas refletir o que a comunidade de investimento, a partir da data
do relatorio, prevéspara o'futuro em termos de taxas de aluguel, despesas e oferta e demanda;

= Estudos e laudos ambientais e da contaminacgao do solo ndo fazem parte do escopo deste trabalho;

= Salvo dispesi¢ao contraria no Laudo, a existéncia de materiais potencialmente perigosos ou téxicos que
possam ter sido.utilizados na construcdo ou manutencdo das melhorias ou podem ser localizados em ou
sobre a Propriedade néo foi considerada nos calculos de valor. Estes materiais podem afetar adversamente
o valor da Propriedade. Os/Avaliadores ndo sdo qualificados para detectar tais substancias. A C&W
recomenda que um especialista ambiental seja consultado para determinar o impacto destas questdes na
opinido de valor;

= Salvo disposicao em contrario, ndo recebemos um relatério de andlise do solo. No entanto, assumimos
que a capacidade de suporte de carga do solo é suficiente para suportar a estrutura existente (s) e / ou
propostas. Nao se observou qualquer evidéncia em contrario durante a nossa inspe¢ao do imovel. A
drenagem parece ser adequada,;

= Salvo disposicdo em contrario, ndo recebemos qualquer relatério e ndo sabemos de quaisquer serviddes,
invasBes, ou restricbes que possam afetar negativamente o uso da Propriedade. No entanto,
recomendamos uma pesquisa de titulo para determinar se alguma condicdo adversa existe;

= Salvo disposi¢cdo em contrario, ndo foi fornecido um levantamento das zonas de brejo, pantano ou
manancial. Se os dados de engenharia futuramente revelarem a presenca destas zonas regulamentadas,
isso poderia afetar o valor da propriedade. Recomendamos uma pesquisa por um engenheiro profissional
com experiéncia neste campo;
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Salvo disposi¢do em contrario, ndo inspecionamos o telhado nem fizemos uma inspecao detalhada dos
sistemas mecéanicos. Os avaliadores ndo estédo qualificados para emitir um parecer sobre a adequacéo ou
condicdo destes componentes. Aconselhamos a contratacdo de um perito neste campo, se a informacéo
detalhada for necesséria;

Se, com a aprovacao prévia da C&W, o Laudo for submetido a um credor ou investidor, a referida parte
deve considerar este Laudo apenas como um fator, na sua decisdo de investimento global, juntamente
com suas consideracdes independentes de investimento e os critérios de subscricdo. A C&W ressalta que
este credor ou investidor deve compreender todas as condicdes extraordinarias e hipotéticas e
pressupostos e condicdes limitantes incorporados neste Laudo;

A responsabilidade da C&W limita-se aos danos diretos comprovadamente ocasionados na execucao dos
servicos; e

Ao utilizar este Laudo as partes que o fizerem concordam vincular ae’'uso todas as Premissas e Disclaimers
bem como Condi¢des Hipotéticas e Extraordinarias nele contidas.
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Certificado de Avaliacao

Certificamos que com o melhor do nosso conhecimento de mercado e julgamentos:

As declaracdes e fatos contidos neste relatério séo verdadeiros e corretos;
A analise, opinibes e conclusfes sdo limitadas apenas pelas Premissas e Disclaimers bem como
Condicdes Hipotéticas e Extraordinarias, e refletem nossas opinides, andlises imparciais e conclusdes;

N&o temos interesse presente ou futuro na propriedade em estudo bem comaiinteresse pessoal relativo as
partes envolvidas;

Ndo temos preconceito com relacdo a propriedade em estudo ou as partes envolvidas com esta
contratacao;

Nosso comprometimento para com este trabalho néo foi condicionado a desenvolver ou reportar resultados
pré-determinados;

Rodrigo da Silva e Rogério Cerreti, MRICS néo realizaram<@ inspecao da propriedade objeto deste laudo;

Nossas analises, opinides, resultados e este laudo faram desenvolvidos em conformidade com o que
preceitua a NBR 14.653:2001 e suas partes da ABNT; e

Nossa remuneracéo para execucdo deste Laudo ndo depende do desenvolvimento ou conclusdo de um
valor predeterminado ou estipulado, que favoreca a necessidade do contratante, ou a ocorréncia de evento
posterior relacionado ao uso deste Laudo de avaliagéo.

Erick Hurpia dos Santos Larissa Duarte

Coordenador - Office e Projetos Especiais Consultora - Office e Projetos Especiais
Cushman & Wakefield, Brasil Cushman & Wakefield, Brasil

Rodrigo da Silva Rogério Cerreti, MRICS, RICS Registered
Gerente - Office e Projetos Especiais Valuer

Cushman & Wakefield, Brasil Diretor, Valuation & Advisory

CAU: n° 50812-8
Cushman & Wakefield, América Do Sul
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WAKEFIELD ANEXOS

Anexo B: Definicbes técnicas

A seguir transcrevemos algumas definicoes

Avaliacao de bens: “Analise técnica, realizada por engenheiro de avaliagdes, para identificar o valor de um
bem, de seus custos, frutos e direitos, assim como determinar indicadores de viabilidade de suas
utilizacbes econdmica, para uma determinada finalidade, situacdo e data. ” (NBR 14653-1:2001);

Fator comercializagao: “A diferenca entre o valor de mercado de um bem e o seu custo de reedi¢do ou de
substituicdo, que pode ser maior ou menor do que um”. (NBR 14653-1:2001);

Valor de mercado: Entende-se como “valor de mercado livre” a quantia mais provavel pela qual se
negociaria voluntariamente e conscientemente um bem, numa data dereferéncia, dentro das condi¢des de
mercado vigente. (NBR 14653-1:2001);

Imovel urbano: “Imével situado dentro do perimetro urbano definido em lei”. (NBR 14653:2001);

Empreendimento: “Conjunto de bens capaz de produzir<{receitas por meio de comercializagdo ou
exploracdo econdmica. Pode ser: imobiliario (por exemplo: loteamento, prédios comerciais/residenciais),
de base imobiliaria (por exemplo: hotel, shopping center, parques.tematicos), industrial ou rural. ” (NBR
14653-1:2001);

Empreendimento de base imobiliaria: “Empreendimento emimovel destinado a exploragdo do comércio ou
servigos. ” (NBR 14653-4:2002);

Homogeneizacdo: “Tratamento dos precos observados, mediante a aplicagdo de transformacgdes
matematicas que expressem, em termos relativos, as diferengas entre os atributos dos dados de mercado
e 0s do bem avaliando. ” (NBR 14653:2001);

Valor de mercado “as is”: Valor demmercado proposto para uma propriedade em seu estado de
conservacdo, uso e zoneamento atuais a data da avaliagdo. (Proposed Interagency Appraisal and
Evaluation Guidelines, OCC-4820-33-P);

Tempo de exposicdo: a) O tempo que‘uma propriedade permanece no mercado para comercializacéo. b.
O tempo estimado que a propriedade em estudo permaneceria ofertada ao mercado até a sua efetiva
comercializagdo pelo valor de mercado da data da avaliagéo;

Valor de liquidagao forcada:»Condigao.relativa a hipétese de uma venda compulséria ou em prazo menor
que o médio de absorgdo pelo mercado;

Finalidade‘do laudo: Fim a que se destina o laudo, motivos elencados pelo contratante (locacéo, aquisicao,
alienacdo, dagao em pagamento, permuta, garantia, fins contabeis, seguro, etc.) ao administrativo ou
avaliador que o levaram a necessidade de obter um laudo de avaliacéo;

Estudo de viabilidade\ técnico-econémica: “avaliagdo destinada a diagnosticar a viabilidade técnico-
econdmica de um empreendimento, com a utilizacdo de indicadores de viabilidade. ” (NBR14653-4:2002);
Analise de sensibilidade: “Analise do efeito de variacdes dos parametros do modelo adotado, no resultado
da avaliagao”. (NBR14653-4:2002);

Valor maximo para seguro: tipo de valor destinado a fins de seguro da propriedade;

Destinatario do laudo: o cliente e outra parte, conforme identificado por nome ou tipo como sendo
destinatério do laudo de avaliacdo em contrato firmado com o contratante;

Imovel paradigma: imével hipotético cujas caracteristicas sdo adotadas como padrao representativo da
regido ou referencial da avaliagdo. (NBR14653-4:2002); e

Infraestrutura basica: equipamentos urbanos de escoamento das dguas pluviais, iluminacéo puablica, redes
de esgoto sanitario, abastecimento de agua potavel, de energia elétrica publica e domiciliar e as vias de
acesso. (NBR14653-2:2011).
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