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Data do Relatério 15 de outubro de 2019;
Destinatdrio VBI REAL ESTATE;
Objetivo Determinar o valor de mercado;
Finalidade Transagao;
Instrucdo Conforme proposta P.VALVMF.729/19 de 12/09/19;
Objeto Centro de Distribuigéo locado para o Dia%;
Tipo Logistico;
Locqlizquo Avenida Jodo Paulo XXIII, s/ n° - Maud, SP;
Descricdo do Trata-se de um Centro de Distribuicdo construido sob
Imoével medida para a rede Dia Supermercados.
Areqs B Terreno: 58.651,42 m?
® Construida: 29.717,90 m2

REAL ESTATE c B R E



SUMARIO EXECUTIVO 6

Tiiulquo Recebemos cépia da certiddo de matricula do imével, sob
o n®59.796, registrada no Cartério de Registros de Iméveis
de Maué, SP. Segundo a certiddo emitida em 20 de marco
de 2019, o imével é de propriedade de “BSQ Administracéo
de Bens Ltda.”.

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

Consideracées de Imével possui excelente localizacdo, com acesso facilitado
Valor ao Rodoanel Mario Covas;

A regiGo do ABCD-M, devido seu posicionamento
estratégico, apresenta muita demanda do ponto de vista dos
ocupantes devido & sua facilidade de escoamento e
proximidade com importantes indUstrias na regido;

O imével objeto da avaliacéo corresponde a um galpédo
logfstico cuja construcao foi concluida em 2016 e apresenta
alto padréo construtivo e especificacdes técnicas de boa
qualidade;

Imével construido e locado no formato de contrato Built-To-
Suit estando 100% ocupado pela empresa Dia% e
apresentando valor de aluguel acima do mercado da

regido.
Condicoes de Considerando o imével no estado em que se encontrava na
Valoragéo data de valoragdo, ocupado e com contrato de locagdo de

longo prazo;
Data de Valoracéo 14 de outubro de 2019;

Opinido de Valor R$ 111.000.000,00 (Cento e Onze Milhdes de
Reais).

Ry CBRE
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BASES DE VALORACAO

Conformidade com as Os procedimentos e metodologias adotados pela CBRE

Normas de Avaliagao

Valor de Mercado

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

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

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

CBRE



VBI

REAL ESTATE

BASES DE VALORACAO 8

Disclaimer

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

1.

10.

11.
12.

13.

A CBRE declara e garante nédo ter qualquer controle ou participacéo, inclusive financeira, nas decisées
sobre a administracéo e locacdo das dreas dos iméveis avaliados, ressaltando que néo existe qualquer
garantia de que os valores de aluguel, receitas dos iméveis e/ou despesas projetados serdo efetivamente
realizados;

O laudo de avaliagdo néo faz qualquer tipo de julgamento sobre a capacidade de qualquer locatdrio
especifico cumprir sua obrigacéo de pagar os valores da locacdo e/ou os custos e taxas relativas &
ocupacdo do imével avaliado;

Todas as andlises, opinides, premissas e estimativas deste estudo foram elaboradas e adotadas dentro
do contexto de mercado e conjuntura econdmica na data da realizacdo deste relatério. Havendo
modificacées do cendrio econémico ou mercadolégico, poderd haver alteracées significativas nos
resultados informados e conclusées deste trabalho;

Néo foram consideradas quaisquer despesas de venda nem de tributacdo que possam surgir em caso
de alienagdo. Do mesmo modo néo foram consideradas despesas de aquisicGo em nossa avaliagdo;

Néao consideramos qualquer saldo pendente de hipotecas, empréstimos ou quaisquer outras dividas
que possam existir para com os iméveis, sejam em termos de principal ou dos juros relativos ao mesmo;

Né&o consideramos quaisquer acordos entre empresas ou quaisquer obrigacdes ou outros encargos;

Néo foram considerados quaisquer incentivos fiscais ou de outra natureza por parte dos governos
Federal, Estadual ou Municipal. Foi assumido que os iméveis cumprem os requisitos da legislacdo em
vigor quanto & salde e seguranca, encargos trabalhistas e responsabilidade civil;

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

Diversas premissas adotadas para a elaboracéo do laudo de avaliagdo foram (i) passadas para nés
pelo proprietdrio do imével e/ou por outros envolvidos com o imével; e (ii) elaboradas por terceiros,
inclusive fundacdes, entidades governamentais e outras pessoas, naturais ou juridicas, publicas ou
privadas. Néo faz parte do escopo deste trabalho a realizacéo de uma due diligence de tais premissas,
inclusive de informacées e documentos recebidos de nossos clientes ou terceiros. Deste modo, ao
adotd-las como base, a CBRE presume sua veracidade e completude, sem fazer qualquer tipo de
verificacdo prdtica. Cabe a um potencial investidor a verificagdo da veracidade e adequacao de todos
os documentos e informacées utilizadas;

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

Todas as medidas, dreas e idades citadas em nosso relatério sGo aproximadas;
Na falta de qualquer informag@o em contrdrio, a CBRE assumiu que:

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

(b) Atualmente ndo hd conhecimento de materiais nocivos ou perigosos ou tecnicamente suspeitos,
que tenham sido utilizados na construcdo dos iméveis;

(c) Os imdveis possuem ftitulos firmes e aliendveis, livres de qualquer dnus ou restricoes;
(d) Os imdveis ndo sdo adversamente afetados por propostas de planejamento urbano.

Néo realizamos levantamento topogrdfico ou avaliacdo ambiental e ndo investigamos dados histéricos
para poder determinar se o terreno estd ou esteve contaminado. Na falta de qualquer informacéo em
contrdrio, assumiu-se que:

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

(b) Qualquer atividade realizada no imével é regulada pela legislacGo ambiental e devidamente
licenciada pelas autoridades competentes.

14. Nossa pesquisa de mercado é baseada em informacées fornecidas por terceiros participantes do
mercado (corretores, proprietdrios etc.), sendo que a CBRE né&o se responsabiliza pela veracidade destas
informacoes;

15. Aelaboracédo do laudo de avaliagéo ndo configura uma recomendacéo de compra ou venda do imével
avaliado, seja pelo valor apontado no laudo, ou por qualquer outro valor. A decisédo sobre uma
transagéo de compra e venda do imével e sobre o valor a ser transacionado é de responsabilidade da
parte compradora e negociacdo com a vendedora do mesmo;

16. A vistoria foi realizada em 04 de outubro de 2019.

Ry CBRE
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DISPOSICOES FINAIS

Independéncia Ressaltamos que a relacdo entre a CBRE e a VBI REAL
ESTATE néo afeta a independéncia e a objetividade
deste trabalho;

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

Conflito de Interesses Nao temos conhecimento de qualquer conflito de
interesses que possa influenciar este trabalho.

Responsabilidade Este relatério é de uso exclusivo da parte a quem se
dirige e para o fim especifico aqui definido, nédo
aceitando qualquer responsabilidade atribuida a
terceiros & totalidade ou parte de seu conteddo.

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

Atenciosamente,

Odemir J. R. Vianna, MRICS, RICS RV Gabriela Gregori Stocco, MRICS
CREAN.® 172.783/D Arquiteta e Urbanista
Diretor Gerente

Para e em nome de

CBRE Consultoria do Brasil Ltda.
T: 4+ 551121109000 T:+551121109182

E: odemir.vianna@cbre.com.br E: gabriela.gregori@cbre.com.br

B CBRE
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11 CARACTERISTICAS DO IMOVEL

1.1.1 Localizagéo

O imovel estd localizado na Avenida Papa Jodéo XXIll, no municipio de Maué, regidgo
metropolitana de Sao Paulo, SP
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PLANTA DE LOCALIZACAO

1.1.2 Situagao

O imobvel estd situado na regido sul do municipio, nas proximidades da Rodovia SP-
086/21 que & acesso ao Rodoanel Mario Covas.

Como referéncia, o imével estd a um raio de:

B 2,9 km do Rodoanel Mario Covas;

® 5,6 km da regido central do municipio de Maud;
® 17,8 km da Rodovia Anchieta;
® 37,4 km do Aeroporto Internacional de Sao Paulo;

B 86,0 km do Porto de Santos.

Ry CBRE
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PLANTA DE SITUACAO (AREA EM VERMELHQO)

1.1.3 Ocupacdo Circunvizinha

O imével localiza-se no municipio de Maud, na regido sudeste da regido metropolitana
de Séo Paulo, no ABC Paulista, regido que abriga um dos maiores parques industriais do
Brasil.

Localizado as margens do Rodoanel, o imével situa-se com frente para a Avenida Papa
Jodo XXIll nas proximidades da alga de acesso ao Rodoanel, a via SPA-086/21 que corta
a cidade de Maué de norte a sul.

Como vizinho imediato ao imével objeto desta avaliacdo identificamos o pétio da
Mercedes Benz e, do outro lado da via, destacamos a presenca de diversas indUstrias,
tais como a Metaltrgica Formigari, a Quasar, a Silcon Ambiental, a Polimetri, Fimox
Quimica, a Bridgestone, entre outras.

1.14 Melhoramentos Urbanos

O local é servido por servicos publicos bdsicos: rede de abastecimento de égua, de
energia elétrica, de esgoto, de comunicacées, galerias de dgua pluvial, conservacao de
vias publicas, limpeza publica, ruas pavimentadas, iluminacdo publica, coleta de lixo e
enfrega postal.

A Avenida Papa Joao XXIIl possui duas pistas de rolamento com duplo sentido e marginais
em ambos os lados, separadas por canteiros laterais com uma largura total em torno de
50 metros.

REAL ESTATE c B R E
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1.1.5 Comunicacoes

O imével possui acesso direto para a Avenida Papa Jodo XXIlI, no sentido Centro de
Maué, com retornos em suas proximidades. A principal via de acesso ao imével objeto
desta avalicdo é o Rodoanel, que pode acessar outras rodovias da regido metropolitana
tais como a Rodovia Imigrantes, a Anchieta, a Raposo Tavares, a Presidente Castelo
Branco entre outras. A facilidade de acesso as rodovias permite grande velocidade na
distribuicdo dentro do estado de Sdo Paulo e nas principais regides da capital.

Quanto ao transporte aéreo, o Aeroporto Internacional de Sao Paulo, em Guarulhos,
estd localizado a cerca de 37 quildmetros do imével. J& o Aeroporto Internacional de
Campinas - Viracopos estd localizado a um raio de 158 quilébmetros.

1.1.6 Descricao

O imével é composto por um galpdo de uso logistico construido sob medida para o atual
inquilino.

FOTO AEREA DO IMOVEL

a. Terreno

O terreno é formado por uma poligonal regular de formato trapezoidal, terraplanado,
possuindo superficie seca e firme, encerrando uma drea total de 58.651,42 m?2.

REAL ESTATE c B R E
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b. Construcoes

Trata-se de um imével industrial-logistico construido no formato BTS (Built to Suit), cujo
término da construcdo ocorreu em 2016, concebido para atender as operacées da rede
de supermercados Dia%.

A seguir, uma breve descricao das especificacdes das construcdes.

Composicdo Fisica e Uso Atual

O imével é composto por um galpdo com drea de armazenagem, dreas de docas em
trés das quatro fachadas e pavimentacdo externa de pdtios para circulagcéo e manobra
de caminhdes.

A drea de galpdo possui configuracéo retangular, com pé direito livre de 12,60 metros
e piso de alta resisténcia (6TF/m?).

A pavimentacdo externa é feita em piso de concreto armado para a drea de docas e
pavimentacdo asfdltica para tréfego pesado nas ruas e estacionamento.

Caracteristicas Construtivas

O edificio é térreo e possui estrutura de concreto armado, alvenarias externas e internas
em blocos de concreto aparente, fechamento vertical externo em telha metdlica e
cobertura em telhas metdlicas.

Acabamentos

A seguir uma descricdo dos acabamentos dos principais ambientes:

Local Piso Paredes Teto

Concreto armado com Alvenaria com tinta .
Galpéo Cobertura Metélica
alta resisténcia (6 TF/m?)  acrilica e chapas de ago

Sanitarios Ceramica Ceramico Forro em Gesso

c. Instalacoes e Equipamentos

Sistema de Abastecimento de Agua e Combate a Incéndio

B Agua potdvel proveniente da rede publica, com reservatério localizado na drea
externa, com reserva de incéndio e bombas de pressurizacdo. Redes de hidrantes,
extintores de dgua pressurizada e CO?2, sprinklers e alarme de incéndio.

Sistema de Abastecimento de Energia Elétrica

®  Gerador para eventuais quedas de energia.

Sistema de Seguranca Predial

m Controle de acesso com portaria e catraca de entrada de pedestres;

REAL ESTATE c B R E
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B Sistema de monitoramento com CFTV.

Servigos aos Ocupantes e/ou Visitantes

B Estacionamento Self-Parking.

Instalagdes Industriais

B Docas para recebimento e expedicdo de produtos.

d. Vagas de Estacionamento

De acordo com informacdes enviadas pelo cliente, o imével conta com 7 vagas externas
para automéveis de passeio e 6 vagas externas para caminhdes e/ou carretas.

117 Quadro de Areas

Néo foi realizada a medicdo do imével, porém, como instruido, nés confiamos nas éreas
que nos foram fornecidas pelo cliente.

De acordo com informacées fornecidas, o imével avaliando possui as seguintes dreas:

Quadro de Areas

ltem Descrigdo Area (m)
1 Armazenagem 25.062,13
2 Mezanino 1.769,88
3 Portaria 300,22
4 Marquise 1.865,74
5  Subestagdes 297,88
6  Lanchonete Motoristas 47 46
7 Descarte 162,02
8 Caixa D" Agua + Bombas 111,57
9 Balanga 101,00

Total 29.717,90

Fonte: Quadro de dreas fornecido pelo cliente.

As fotografias do imével estdo anexadas ao Apéndice B.

CBRE
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1.1.8 Estado de Conservacdo e Idade Aparente

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

Quanto & idade aparente, por se tratar de uma construcéo nova e ocupada por uma
rede de supermercado, estimamos a idade aparente em 5 anos.

1.19 Questoes Ambientais

Nés ndo realizamos investigagdes de usos anteriores, no imével ou quaisquer adjacentes,
para verificar se existe qualquer possibilidade de contaminacdo de tais utilizacées ou
locais, ou outros fatores de risco ambientais e, por isso, assumimos que ndo haja risco
algum.?

A CBRE néo foi instruida a verificar as condicées estruturais das construcées ou de suas fundacdes, nem
testamos os equipamentos e servicos anteriormente mencionados. Ndo temos razées para suspeitar de
que exista algum problema sério, mas ndo podemos responder por esses aspectos e suas possiveis
implicacdes. Nés consideramos apenas a vistoria limitada ao propésito desta avaliagdo.

A CBRE néo foi instruida a fazer investigacées em relacdo & presenca ou potencial de contaminagéo do
terreno ou edificio ou a presenca potencial de outros fatores de risco ambiental.

REAL ESTATE c B R E
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1.2 PLANEJAMENTO URBANO

1.2.1 Uso e Ocupacéao do Solo

Fizemos consulta aos érgdos piblicos competentes e & legislacdo em vigor. Destaca-se
a Lei Municipal n°® 4.968 de 1° de julho de 2014 que regulamenta o uso e a ocupacdo
do solo do municipio de Maud, SP.

Segundo esta lei, o imbével objeto desta avaliagGo insere-se em uma Macrozona
Adensdvel e na Zona de Desenvolvimento Econémico 1 (ZDE-1A), a qual corresponde as
regides em que o potencial de atividade é preferencialmente industrial, e suas operacées
correlatas e de suporte podendo, a critério da administracdo municipal, admitir atividades
logisticas tipo in house e centrais de distribuicdo. Esta zona possui as seguintes
caracteristicas de aproveitamento do solo:

B Lote minimo: 500,00 mZ?;

B Testada minima: 10,00 m;

B Taxa de ocupacdo maxima: 70%;

m  Coeficiente bésico de aproveitamento: 2,50x;
B Coeficiente méximo de aproveitamento: 5,00x;

B Usos permitidos: servicos dos mais variados segmentos, oficinas, comércio varejista
de combustiveis e outras atfividades.

MAPA DE ZONEAMENTO PARCIAL DE MAUA

Fonte: Prefeitura Municipal de Maud

Por fim, consideramos que as construcées ali existentes estejam em conformidade com a
legislacdo atual, e/ou da época de sua edificacdo, e que eventuais irregularidades &
estejam em processo de regularizagdo. N&o temos conhecimento de quaisquer
problemas que possam ter impacto negativo sobre o valor do imével.

1.2.2 Desapropriacoes

Consultas efetuadas junto a Prefeitura do Municipio de Maué néo revelaram a existéncia
de qualquer projeto, aprovado ou em estudo, de desapropriacdes ao imdvel.

CBRE
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1.3 CONSIDERACOES LEGAIS

1.3.1 Titulacdo

Recebemos cépia da certiddo de matricula do imével avaliando, registrada no Cartério
de Registros de Iméveis de Maud, SP. As principais informacdes a respeito da matricula
estdo na tabela a seguir:

TITULAGAO

Registro n°: 59.796

Origem: Registro de Imoveis de Maua, SP
Data de Emisséo: 20/03/2019

Proprietario: BSQ Administragdo de Bens Ltda.
Area de Terreno: 58.651,42 m?

Construgdo Averbada: 29.717,90 m?

Contribuinte: N&o consta

Imével vendido para BSO em 2015 por R$ 1.203.536,50;

Construg&o averbada de 29.717,90 m* em Margo de 2016;

Alienagéo Fiduciaria ao Banco Santander em Junho de 2017 por R$ 50.000.000;
Contrato de Locagao em vigéncia com o Dia (prazo de 240 meses).

Observagao:

Fonte: Matricula recebida do cliente.

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

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

Ry CBRE
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1.3.2 Dispéndios

Recebemos cépia do boleto de IPTU referente ao exercicio de 2019 emitido pela
Prefeitura Municipal de Maud, SP. As principais informacées a respeito deste dispéndio
estdo na tabela a seguir:

o2
Inscricdo Cadastral: 27029004
Contribuinte: BSQ Administragao de Bens Ltda.
Area Construida (m?): 0,00
Area de Terreno (m?): 59.043,15

Testada (m):
Ano da Construgéo:

Uso do Imével:

Valores de m? (R$):

Terreno: 30,08
Construgao:

Valores para fins de célculo do IPTU (R$):

Terreno: 1.775.876,2484
Construgao: 0,0000
Valor Venal Total (R$): 1.775.876,25
Valor do Imposto (R$): 53.276,2875

Fonte: Boleto do IPTU recebido do cliente.

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

141 Ocupacgao

Em vistoria realizada no local, constatou-se que o imével se encontra 100% ocupado.

Recebemos o contrato de locacdo vigente do imével e seus aditivos no formato BTS (Built

to Suit), cujas principais informacées estdo descritas a seguir:

Resumo dos Contratos de Locagéo

Centro de Distribuicao
Area Total Locavel (m?):
Locador:

Locatario:

Data de Inicio:

Data de Término:
Periodo (meses):

Data Base:

Aluguel Base:

Aluguel base por m? ABL.:
indice de Corregao Monetaria:

Permanéncia minima no imével:

Penalidade
(rescis&@o antes dos 5 anos):

Penalidade
(rescisdo antes dos 10 anos):

Penalidade
(rescis&@o ap6s os 10 anos):

Proximo Reajuste
Aluguel Atual:

Observagdes:

29.717,90

BSQ Administracéo de Bens Ltda.
Dia Brasil Sociedade Limitada
01/03/2016

28/02/2036

240

01/03/2016

R$ 692.427,07

R$ 23,30

IPC - FIPE

10 anos
Em caso de saida do imével antes do prazo minimo: a multa é pelo
pagamento do saldo de aluguéis remanescentes do contrato + as
camaras frigorificas e equipamentos ficarao incorporadas ao imével.

Em caso de saida do imével ap6s os 5 e antes dos 10 anos: ndo havera
multa + as camaras frigorificas e equipamentos ficarao incorporadas
ao imovel.

Em caso de saida do imével apds os 10 anos: as camaras frigorificas e
equipamentos poderao ser retirados pelo Dia.

01/03/2020

R$ 777.189,49

Contrato de natureza Built-to-suit;

Em caso de renovag&o, comunicar com 1 ano e 7 meses de antecedéncia;
Valor acordado de seguro de R$ 35.000.000,00 como valor de mercado;
As camaras frigorificas que integram o imével s&o de propriedade do Dia%.

Fonte: Contrato de Locacéo vigente e seus seis (6) aditivos de contrato.
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142 Habitabilidade

Recebemos cépias dos documentos relacionados a habitabilidade do imével, com os
principais detalhes descritos a seguir:

Documento Data Orgao Emissor Status
AVCB 20/05/2016 Corpo de Bombeiros Militar do Estado de S&o Paulo OK para Ocupagéo
Habite-se 26/02/2016 Prefeitura do Municipio de Maua OK para Ocupagao

Deste modo, consideramos que o imével atende todos os requisitos da legislagéo local
quanto & habitabilidade.

REAL ESTATE c B R E



CONDICOES DE MERCADO 24

CONDICOES DE
MERCADO

REAL ESTATE C B R E




CONDICOES DE MERCADO 25

21 ECONOMIA LOCAL

A cidade de Maud, localizada na regido metropolitana de SGo Paulo conta atualmente
com uma populacdo de 472.900 mil habitantes® e uma densidade demogréfica de
6.741,41 habitantes/ kmZ2.

O municipio estd localizado em regido de Mata Atlantica e, por abrigar vérias nascentes
de rios e diversas dreas de protecdo permanente, estd estruturando uma politica de
desenvolvimento sustentdvel, além de possuir uma vocacdo eminentemente industrial.
Segundo o Censo do IBGE de 2010, Maud conta com 15.131 empresas divididas em
9.175 prestadores de servicos, 5.2411 estabelecimentos comerciais e 715 indUstrias. O
saldrio médio da populacdo é de 3,6 saldrios minimos. A vocagéo industrial decorre em
virtude de sua localizac@o estratégica pela proximidade com o Aeroporto de Guarulhos
e Porto de Santos, além de importantes rotas de escoamento da producdo industrial. E o
caso do Rodoanel, que facilita o acesso para as principais rodovias do pafs, como a
Anchieta, Imigrantes e Régis Bittencourt, além das avenidas Jacu-Péssego e dos Estados.

A cidade abriga um dos maiores parques industriais do pais, o Polo Petroquimico do
Capuava (ou Refinaria de Capuava - RECAP), que conta com empresas como a
Petrobras, a Oxiteno, a Cabot, a Chevron, a Braskem entre outras, além do Pélo
Industrial de Sert@ozinho, com a presenca de indUstrias importantes como a Magneti

Marelli e a Akzo Nobel.

Imagem do Pélo Petroquimico de Capuava e do municipio de Maud, SP

3 Fonte: IBGE, Populacéo Estimada em 2019.
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22 O MERCADO INDUSTRIAL-LOGISTICO

221 Galpoes Isolados e Industrial Parks

a. Distribuicdo do Estoque

O estoque total do mercado industrial-logistico no Brasil estd dividido em dois tipos de
iméveis: galpdes isolados e industrial parks. Galpdes isolados referem-se a indUstrias ou
galpdes de armazenagem localizados isoladamente (em geral fora de condominio
abrigando uma Unica empresa) enquanto a tipologia industrial parks referem-se aos
centros de distribuicdo concebidos por galpdes modulares em um formato de condominio
(rateio de despesas), sendo possivel disponibiliza-los para diversas empresas.

O pais possui um estoque total de mais de 165.000.000 de metros quadrados, sendo
sua maior parte concentrada em galpdes isolados, como demonstra o grafico abaixo:

Brasil | Industrial - Logistico
Estoque Total: 165.839.618 m2

141.815.945
86%

24.023.673
14%

® Industrial Park ™ Galpao Isolado

CBRE

Ao analisarmos sua distribuicdo geograficamente, observamos a maior concentracéo
deste segmento do mercado na regido sudeste e sul do pais:
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Mercado Industrial - logistico - Brasil reE e 3T 2019
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Somente o Estado de Sao Paulo possui mais de 83.000.000 de metros quadrados, o que
representa 50% de todo o estoque existente no cendrio brasileiro, demonstrando a forca
do parque industrial-logistico em nossa sua producdo nacional.

Ao analisarmos a distribuic@o deste estoque total entre Industrial Parks e galpdes isolados,
temos uma distribuicdo proporcional muito semelhante ao do estoque nacional, cerca de
84% em galpdes isolados e 13% em industrial parks, como demonstra o grdfico a seguir:

Sao Paulo | Industrial-Logistico
Estoque Total: 83.682.400 m?

69.962.643
84%

13.719.792

16%

¥ |ndustrial Park ™ Galpéo Isolado

CBRE
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2.2.2 Industrial Parks

a. Distribuicéo do Estoque

Em se tratando apenas de Industrial Parks, os centros de distribuicdo concebidos por
galpdes modulares em um formato de condominio (rateio de despesas), o Estado de Séo
Paulo possui mais de 13.000.000 de metros quadrados em toda sua extens@o.

Ao analisar a distribuicGo deste estoque total no estado de Sao Paulo, temos a seguinte
distribuicéo de regides, de acordo com o mapa e o gréfico apresentados a seguir.

‘ ' . | _ /
‘ ,
| A | R
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Sao Paulo | Industrial Park
Total construido por regido
Estoque total: 13.201.046 m?
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Em se tratando de iméveis logisticos, a distribuicdo do estoque no estado de Séo Paulo
pode ser dividida em raios a partir da capital, sendo até 30 quilémetros (onde situa-se o
imével objeto desta avaliagdo), de 30 a 60 quilémetros e acima de 60 quilémetros.

Importante ressaltar que mais de 9 milhdes de metros quadrados estdo localizados no
raio de até 60 quilémetros do maior pélo consumidor do Estado, a capital Sdo Paulo.

Ressalta-se ainda que o estoque existente fora do raio de 120 quildbmetros néo estd
inserido no gréfico acima.

A seguir apresentamos o estoque total por qualidade no estado de Séo Paulo e, em
seguida, o estoque total por qualidade da regido ABCD-M, onde situa-se Maud.

S&o Paulo | Industrial Parks
Estoque Total: 13.201.046 m?2

C
640.125 Classe At:
% Outros 6.456.932 m?

3.078.633 48,9%
23%

B
3.025.356
23%

A
1.753.509

13%

3.467.395
26%

AA
1.236.028
10%

CBRE
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Pode-se dizer que os iméveis de maior qualidade estéo classificados na Categorias Classe
A, AA e AAA, sendo este Gltimo a classificacdo para os empreendimentos de melhores
especificacdes técnicas tais como suas caracteristicas construtivas, localizacédo,
especificacées técnicas, eficiéncia dos galpdes entre outros fatores.

O Estado de Sdo Paulo possui praticamente metade de seu estoque em imdveis
classificados como Classe A, AA e AAA, sendo o maior volume representado pelos
industrial parks Triple A (AAA).

J& na regiGo ABCD-M, detentora de um estoque total de industrial parks de 737.000
metros quadrados, possui a seguinte distribuicdo por qualidade:

ABCD-M | Industrial Parks
Estoque Total: 737.794 m?2

Outros

272.603 Classe At:
37% 362.985 m?

49,2%

B
67.986
9%

AAA
102.149
14%

A
260.836
35%

CBRE

2.2.3 Indicadores de Oferta e Demanda

Apresentamos a seguir os principais indicadores do mercado de industrial parks:

B Novo Estoque: enfende-se por novo estoque os novos empreendimentos entregues
ao mercado anualmente;

B Absorcdo Bruta: entende-se por absorcdo bruta o espaco absorvido por empresas no
segmento logistico/ armazenagem em industrial parks; por exemplo, uma empresa,
ao migrar sua ocupacdo de um médulo logistico de 1.000 m?2 para outra de
1.500 mZ2, resulta uma absorcao bruta de 1.500 mZ2;

B Absorcao Liquida: entende-se por absorcéo liquida o aumento efetivo absorvido por
uma empresa, |G descontado o espaco que se tornou vago nesse periodo; como
exemplo, uma empresa que ocupava 1.000 m2 em um condominio logistico passa a
ocupar 1.500 m? em outro empreendimento, a absorcdo liquida é de 500 m?, visto
que ela expandiu 500 m? de sua ocupacao, representando, portanto, seu crescimento
efetivo no mercado;

B Taxa de Vacéncia: representa o percentual de imdveis vagos no mercado sobre o
estoque total.

CBRE
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a. O Mercado de Industrial Parks de Sao Paulo

Abaixo a evolucdo dos indicadores no estado de S@o Paulo (até raio 120 km de SP):

Comparativo Anual | Sdo Paulo
330 Industrial Parks - Volume total construido 13.201.046 m?2

A.C. (m?) Tx. Vac.
4.000.000 45%
3.500.000 40%
35%
3.000.000
28,1% 30%
2.500.000 26,7%
23,3% 25%
2.000.000 20,8%
19,6%
17,4% 20%
1.500.000 .15l
15%

1.000.000
10%

500.000 5%

0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 3T 2019*

=== NOVO ESTOQUE ABS. LIQUIDA m== ABS. BRUTA OFERTA TAXA DE VACANCIA
*Os nimeros apresentados refletem o acumulado até o 3° Trimestre de 2019.

CBRE

Em virtude do crescimento expressivo do novo estoque nos anos de 2010 a 2013,
passando de 500.000 m? para 1.500.000 m? entregues ao ano, os anos posteriores
tiveram um reflexo deste aumento bem como consequéncia das dificuldades
macroecondmicas presenciadas durante o periodo, ocasionando no aumento da oferta
disponivel bem como da taxa de vacéncia.

Historicamente, o menor indice de vacéncia no periodo acima apresentado foi
identificado no ano de 2010 em que apenas 5,5% dos iméveis estavam disponiveis para
locacdo. Pode-se dizer que uma taxa de vacéncia equilibrada para o mercado, ideal
tanto para inquilinos como para proprietérios, é entre 12% e 15%. Deste modo, podemos
concluir que a vacancia atual de mercado, na ordem de 19,6% é alta para o mercado e
favorece os inquilinos em virtude do maior volume de espacos disponiveis no segmento.

Por outro lado, ao analisar o indice indicado pela absorcdo bruta, notamos que 2016,
2017 e 2018 foram os anos de maior volume de transacdes (perdendo apenas para
2013). Deste modo, entendemos que, embora o crescimento efetivo (absorcéo liquida)
tenha sido reduzido, a movimentacdo de mercado foi muito expressiva, reflexo do
movimento de flight to quality, em que as empresas ocupantes buscam espacos de melhor
qualidade, mais eficientes e melhores localizadas em geral oferecidas por novos
empreendimentos de alto padréo entregues no mercado. Estas empresas acabam sendo
atraidas por condicées comerciais convidativas, estabelecendo uma nova tendéncia de
mercado.

Por fim, ao analisar os indicadores atuais, além da queda da vacéncia e de uma
absorcao bruta de mais de 1,4 milhdo de metros quadrados até o terceiro trimestre do
ano, identificamos indicios de uma retomada do mercado tanto em transacées de
locacdo com em transacées de venda, as quais destacaremos mais pra frente.
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b. O Mercado de Industrial Parks da regio ABCD-M

Abaixo a evolucdo dos mesmos indicadores no mercado da regiGo ABCD-M:

Comparativo Anual | Sub-regido ABCD
23 Industrial Parks - Volume total construido 737.794 m?2

A.C. (m?) Tx. Vac.
160.000 40%
140.000 35%

120.000 30%
100.000 25%
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o, B 1,

10%

5%

0%

-20.000 -5%
-40.000 -10%
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=== NOVO ESTOQUE ABS. LiQUIDA == ABS. BRUTA OFERTA TAXA DE VACANCIA
CBHE *Os nimeros apresentados refletem o acumulado até o 3° Trimestre de 2019.

Ao analisar o mercado logistico desta regido, identificamos apenas 23 Industrial Parks e
um estoque de cerca de 740.000 m?2, o qual corresponde a menos de 6% do estoque do
Estado.

Identificamos uma absorcéo bruta na ordem de 37.000 m2 em 2019 a qual corresponde
a metade da absorcéo do ano anterior. Por outro lado, nota-se um aumento significativo
da oferta em detrimento aos demais anos em virtude de uma entrega recente de cerca
de 50.000 m? do Parque Logistico Imigrantes, de propriedade da GLP, um dos maiores
players deste mercado. Tal entrega contribuiu diretamente com o aumento do indice da
vacéncia e da oferta disponivel na regido.

J& a absorcao liquida, ou seja, o crescimento efetivo de mercado, que alcancou mais de
60.000 m? em 2018, atingiu apenas 14.000 m? até o 3° trimestre de 2019. Apesar da
melhora dos indicadores e dos sinais de recuperacdo no Estado de Séo Paulo, a regido
ABCD-M demonstra que poderd acompanhar estes indicios de recuperacdo em breve
embora seus atuais indicadores tenham sido afetados devido & entrega recente
supracitada.

REAL ESTATE c B R E



VBI

REAL ESTATE

CONDICOES DE MERCADO 33

2.3 PRECOS PRATICADOS

23.1 Locacdo

Durante a pesquisa de mercado levantamos as principais dreas em oferta disponiveis
para locacdo na regido nos Ultimos meses, cuja relacdo apresentamos abaixo:

VBI Maud - Centro de Distribuicéio Dia% - Elementos Comparativos de Locagéio de Galpdes Logisticos

a e R ea Oferta/ Prego Prec;o. ngi Lo

Ref. Nome do Galpdo Municipio UF [Situagdo Locador Data  Construida " ) Unitério

oo Transagio Pedido (RS) (RS/)
1 CONDOMINIO JOAO DOS SANTOS Maua SP Vago Desconhecido out/19 10.340 Oferta 155.100 15
2 CONDOMINIO GALIA Maua SP Vago Desconhecido out/19 25200 Oferta 378.000 15
3 ACTA CASA GRANDE Diadema SP Vago RACEC PARTICIPAGOES E EMPI out/19 1702 Oferta 35.742 21
4 M. BIGUCCI BUSINESS PARK DIADEMA Diadema SP Vago MBIGUCCI COMERCIO E EMPRE out/19 3.076 Oferta 70.748 23
5 CENTRO EMPRESARIAL IMIGRANTES Diadema SP Vago IMIGRANTES EMPREENDIMENT( out/19 10.000 Oferta 240.000 24
6 CONDOMINIO FORJAS Diadema SP Vago CLICK GALPOES out/19 8.000 Oferta 109.840 14
7 CONDOMINIO PLANALTO Séo Bemardo do Campo  SP Vago COMERCIAL GEROZAN LTDA.  out/19 8.179 Oferta 147.222 18
8 CLIR - CENTRO LOGISTICO IMIGRANTES Séo Bemardo do Campo  SP Vago SANCA ENGENHARIA LTDA. out/19 5184 Oferta 119.232 23
9 GOODMAN ABCD1 Sao Bemardo do Campo  SP Vago GOODMAN out/19 17.681 Oferta 406.663 23
10 PARQUE LOGISTICO IMIGRANTES (GLP IMIGRANTES) (EXPANSAO 1) Szo Bernardo do Campo SP Vago GLP - GLOBAL LOGISTIC PROPE out/19 55.112 Oferta  1.322.688 24
11 SAO BERNARDO LOGPARK Séo Bemardo do Campo  SP Vago DESCONHECIDO out/19 3320 Oferta 43.160 13
12 Galpao vago Maua SP Vago Desconhecido out/19 1.620 Oferta 25.000 15
13 Galp&o vago Maua SP Vago Desconhecido out/19 1.700 Oferta 25.000 15
14 Galpé&o vago Maua SP Vago Desconhecido out/19 1.400 Oferta 28.000 20
15 Galpéo vago Maua SP Vago Desconhecido out/19 3.150 Oferta 48.000 15
16 Galpao vago Maua SP Vago Desconhecido out/19 1.800 Oferta 48.000 27
17 Galpéo vago Maua SP Vago Desconhecido out/19 9.000 Oferta 180.000 20
Total 19

Identificamos 17 elementos comparativos de espacos disponiveis para locagéo entre
1.620 m2 e 55.112 m2. Tais ofertas de espacos para armazenagem estdo com preco
pedido entre R$ 13 e R$ 27/ m2 construido.

Abaixo apresentamos os principais empreendimentos logisticos da regido em estudo:

Parque Logistico Imigrantes CLIR - Centro Logistico Imigrantes

SANCA Engenharia

Enderego: Enderego: Av. Venancio Tomas de Aquino,

Rod. dos Imigrantes, km 28,5 5200

Sao Bernardo do Campo, SP Sio Bernardo do Campo, SP
ABL total: 79.344 m? (69% vago) ABL total: 104.074 m? (5% vago)

Preco Pedido: R$ 24,00 / m? locag&o Preco Pedido:  R$ 23,00 / m? locagéo
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GLP Sao Bernardo do Campo GOODMAN ABCD1
GLP Goodman

Endereco: Estrada Sadae Takagi, 1.500 Endereco: Estrada Part. Sadae Takagi
Sao Bernardo do Campo, SP Sao Bernardo do Campo, SP

ABL total: 27.572 m? ABL total: 26.910 m? (65% vago)

Preco Pedido:  R$ 25,00 / m? locagéo Preco Pedido:  R$ 23,00 / m? locagdo

232 Compra e Venda

Levantamos as transacdes envolvendo galpdes logisticos nos Gltimos 24 meses no Brasil,
cuja relacé@o apresentamos abaixo:

VBI Maué - Centro de Distribuicéo Dia% - Elementos Comparativos Transagées Galpdes Logisticos

Imével Estado Vendedor Comprador Finalidade

Area Construida
)

Valor Transagéo
Data RS p

1 COPOBRASSA. Guarulhos SEALED AR (GGR COVEPI RENDA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Fundo Imobiiario 1154800 19103118 26.000.000
2 TETRAPAK BRASIL Monte Mor SP BANCO PATRIA DE INVESTIMENTO S/A CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CORRETORA DE VALORES SA. Invesiment 24.696,00 1910318 75.066.063 3.040
3 AMBEV- CENTRO DE DISTRIBUIGAO Poloss RS AMBEVSA - COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS (GGR COVEPI RENDA 1ARIO 991200 270418 3000000 3328
4 SOMOS EDUCAGAO (ESCOLA ANGLO) S@o Paulo SP SOMOS EDUCAGAO SA. RBR ASSET MANAGEMENT ‘Sale and Leaseback 9.187,00 3004118 23.000.000 2504
5 SOMOS EDUCAGAO (ESCOLA ANGLO) S&o Paulo SP 'SOMOS EDUCAGAO SA. BRENV INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS E PARTICIPACOES LTDA ‘Sale and Leaseback 1622,00 3010418 4.000.000 2466
6 MARISA S.A. - CENTRO DE DISTRIBUIGAO Ilaquaquecetuba SP PATRIA KINEA RENDA IMOBILIARIA FIl Invesimento 30.768,00 01/05/18 95.800.000 3114
7 COBASI Barueri SP CCP - CYRELA COMMERCIAL A ASICOS E INDUSTRIALIZADOS LTDA Ocupagdo 12.862,00 2905118 28.000.000 2477
8 CD PANASONIC llapeva MG RB CAPITAL XP LOG FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Fundo Inv Imobilidrio 23.454,00  14/08/18 65.286.800 2784
9 PAODE AGUCAR - CENTRO DE DISTRIBUICAO Osasco SP CIA. BRASILEIRA DE DISTRIBUIGAO (GRUPO PAO DE AGUCAR) BARZEL PROPERTIES ‘Sale and Leaseback 119.50000  01/10/18 275.000.000 2301
10 DIABRASIL SOCIEDADE LTDA. Americana P FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fil GOLDEN XPLOG FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Fundo Inv Imobiliario 3052900 04107118 67.172.523 2200
11 VIAVAREJO SA Cachoeirinha RS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FIl GOLDEN XP LOG FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Invesimento 32.708,00 04107118 120.408.788 3681
12 DIABRASIL - CENTRO DE DISTRIBUIGAO Ribeirdo Preto SP ZAMPINI EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS LTDA XPLOG FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Fundo Inv Imobilidrio 70.000,00 06/11/18 46.833.576 669
13 AETHRAF) sio PR AETHRAGROUP AUTOMOTIVE SYSTEM (GGR COVEPI RENDA 1ARIO 211900 08B 50000400 2260
14 IBLLOGISTICA Guarulhos SP DESCONHECIDO VBI REAL ESTATE Invesimento 2441500 16/11118 68.453.000 2804
15 BRFSA Vibria De Sanbo Antéio PE BRF - BRASIL FOODS SA SUC NEGOCIOS IMOBILIARIOS LTDA. ‘Sale and Leaseback 29.038,00 2311118 140.000.000 4821
168 PRIVALIA- CD Extema MG FULWOOD INVESTIMENTOS E PARTICIPAGOES LTDA VINCI REAL ESTATE GESTORA DE RECURSOS LTDA Fundo Inv Imobilidrio 2677400 08101119 76.900.000 2812
17 FEDEX Guaruios SP DESCONHECIDO FIl CSHGLOGISTICA FUNDO DE a 1827600 010319 45022455 2513
18 EQUINX Barueri P PIRACEMAPARTICIPAGOES LTDA TEGNOLOGIA Ocupagéo 660400 020419 32000000 4780
19 RENNER S0 José sC FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FIl GOLDEN XP LOG FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Fundo Inv Imobiliario 4791290 100619 204.888.618 4276
20 VOLKSWAGEN DO BRASIL Vinhedo SP BLACKSTONE REAL ESTATE E PATRI/ a 13235300  29/07/19 355.440.849 2686
21 BRF - BRASILFOODS SA Bauru SP COVEPIEMPREENDIMENTOSLTDA ALIANZATRUST RENDA IMOBILIARIA Fl Sooandleassback 1290568 020819 14836646 1150
22 BRF - BRASIL FOODS S.A. Guarulhos SP (COVEPI EMPREENDIMENTOS LTDA ALIANZA TRUST RENDA IMOBILIARIA FIl ‘Sale and Leaseback 1120000  02108/19 13.148.986 1174
23 PORTFOLIO CONE (GPA Vi Varei) Cabo de Sanb Agosinho PE XPLOG ALANZA FundolnyImobidio 11005300 0179 53700000000 4879
24 APTIV ESPIRITO SANTO DO PINHAL Espirito Santo do Pinhal ~ SP ALIANZA TRUST RENDA IMOBILIARIA FIl DESCONHECIDO Fundo Inv Imobilidrio 18.591,00 21/08/19 35.897.080,98 1931

2718

Da relacéo acima, vemos que a grande maioria dos negécios realizados foi de venda
para investimento, como os indmeros Fundos de Investimento Imobilidrio, sendo apenas

duas transacdes para ocupacdo. O valor médio de compra estdé em torno de
R$ 2.800/m? de drea construida.

REAL ESTATE c B R E



VBI

REAL ESTATE

CONDICOES DE MERCADO

35

24 DEMANDA PARA INVESTIMENTO

Para analisar o mercado de investimento imobilidrio, primeiramente convém identificar

os principais grupos atuantes, descritos a seguir.

24.1 Investidores Nacionais

a. Institucionais

Os investidores institucionais nacionais compreendem, basicamente, os fundos de pensado

e outras instituicdes sem fins lucrativos.

Em dezembro de 2018, havia 254 fundos de pens@o no pais — a maioria ligada a

empresas estatais — os quais possuem cerca de R$ 865 bilhdes em investimentos, mais
de de 2,6 milhdes de participantes ativos, e pouco menos de 4,0 milhdes de

dependentes.”

O grdfico abaixo mostra a evolucdo do valor da carteira de investimentos dos fundos de

pensdo brasileiros, nos Gltimos 10 anos:
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Fonte: ABRAPP - Dez/18

De acordo com o tamanho de suas carteiras, os fundos de pensdo podem ser

classificados em 4 grandes grupos:

4 Consolidado Estatistico. Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar —

ABRAPP. Dezembro de 2018.
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Classe Portfélio Numero de Institui¢coes
1 Acima de R$ 10 bilhdes 13
2 Entre R$ 1 Bilhdo e R$ 10 Bilhdes 92
3 Entre R$ 500 Milhdes e R$ 1 Bilhdo 42
4 Até R$ 500 Milhdes 107

O grdfico a seguir apresenta os 20 maiores Fundos de Pensdo pelo total de recursos
investidos:

Maiores Fundos de Pensé&o por Valor da Carteira de Investimentos
Total: R$ 865 Bilhdes

FUNCEF
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35%

CENTRUS.

FUNDACAO

PREVIDENCIA USIMINAS ATLANTICO
2% 2%

FUNDAGAO COPEL

2% 2%
c B R E 3% Fonte: ABRAPP - Dez/18

Estes fundos concentram aproximadamente 67% do total de recursos investidos pelos
fundos de pensao brasileiros.

Apds uma queda nos investimentos imobilidrios diretos, iniciada ainda nos anos de 1990,
a participacdo dos investimentos imobilidrios na carteira dos fundos de pensdo
permaneceu baixa, préximo a 3%, até o final de 2010. A partir de entdo, nota-se um
“retorno” destes investidores ao mercado e, hoje, os iméveis representam 3,9% da
carteira de investimentos, enquanto os Fundos de Investimento Imobilidrio — Flls somam
apenas 0,21%, como mostra o gréfico abaixo.
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Fundos de Penséo
Evolucgé&o da Carteira de Investimentos Imobiliarios
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Mais recentemente, mudancas na regulacdo do setor também trazem alternativas para
os fundos de pensdo. A resolucdo 3.792 do Conselho Monetério Nacional, no seu
capitulo VI, define os segmentos de aplicacdo permitidos aos fundos de penséo e
acrescenta, além do segmento “Iméveis”, o de “Investimentos Estruturados”, que inclui
cotas de fundos de investimento imobilidrio.

A resolucdo também estabelece limites para a alocacdo dos recursos dos fundos de
pensdo. O quadro abaixo apresenta os limites para investimentos diretos e indiretos no
mercado imobiliario®:

Segmento Tipo de Investimento Limite

Renda Fixa Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) 20%
Cédula de Crédito Imobiliario (CCI) 20%

Investimentos Cota de Fundo de Investimento Imobiliario (FII) 10%

Estruturados

Iméveis 8%

Além do limite de recursos alocados, hé limitacdo de alocacdéo por emissor: 20% se
instituicdo financeira autorizada pelo BACEN, 10% se companhia securitizadora e 10%
no caso de fundo de investimento do segmento investimentos estruturados.
Adicionalmente, existe também limite de concentracdo por emissor, como por exemplo,
de até 20% do patriménio liquido de fundo de investimento do segmento investimentos
estruturados.

5 Néo estdo incluidos limites para aplicacdo em renda varidvel (mercado de agées), que também podem
incluir empresas de base imobilidria.
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Atualmente, os fundos de pensdo detém cerca de R$ 1,80 bilhdes em cotas de fundos
imobilidrios.

c. Property Companies

O nUmero de empresas especializadas em investimento imobilidrio no Brasil ¢,
tradicionalmente, restrito. SGo empresas com grande capital e muito exigentes na
aquisicdo dos iméveis, preferindo aqueles com boa localizagéo, dificilmente aceitando
imdveis vagos.

Além de aquisicdes para investimento (iméveis alugados), estas empresas tém-se
interessado por edificios inteiros com a finalidade de reformd-los para atualizar suas
especificacdes técnicas e, posteriormente, ofertd-los ao mercado de locacdo e/ou venda,
bem como oportunidades de incorporag@o com vistas a obter retornos elevados.

Operacoes do tipo built-to-suit com empresas de médio e grande porte dispostas a assinar
contratos de locacdo de longo prazo, embora ndo muito frequentes, sGo também
potenciais negécios para tal grupo de investidores.

As trés maiores property companies brasileiras sdo: BR Properties, Sdo Carlos e Cyrela
Commercial Properties (CCP), que sGo comercializadas na bolsa de valores de Sdo Paulo
— BOVESPA — e possuem ativos que somam cerca de R$ 16 bilhdes.

Seus portfélios sdo diversificados em termos de tipo de imével (escritério,
industrial/logistica, varejo, shopping centers), sendo que a CCP é mais direcionada para
o desenvolvimento/incorporacdo enquanto as outras duas aliam aquisicdes de iméveis
pronfos e redesenvolvimento e/ou reposicionamento de ativos.

Nos Ultimos 10 anos, o mercado de iméveis industriais/logistica teve como destaque a
GLP que adquiriu em 2014 o portfélio industrial da BR Properties (incorporado da WTorre
Properties em uma operacdo conjunta com BTG Pactual em 2012) e também os iméveis
industriais da Prosperitas (antigo porttélio da Braccor) em 2012, se tornando a maior
property company no segmento industrial atuante no Brasil, além da CCP, outro
importante player deste mercado. Esses players possuem atuacdo em escala nacional,
com foco em empreendimentos para renda, inicialmente com operacées do tipo built-to-
suit e mais recentemente com grande participacéo também em desenvolvimento de
empreendimentos especulativos.

Das transacdes mais recentes, destaca-se a relevancia dos players internacionais
Brookfield e Blackstone, com aquisicdes dos iméveis do Fundo Opportunity ao final de
2014, e de parte da carteira da BR Properties ainda no segundo semestre deste ano. De
acordo com os numeros divulgados, as transacées totalizam cerca de R$ 3,8 bilhdes,
sendo R$ 700 milhdes referentes a transacéo do Opportunity (quatro edificios de
escritérios no Rio de Janeiro) para a Blackstone, e o restante dividido em duas transagdes
para Brookfield (escritérios e varejo em Séo Paulo e Rio de Janeiro) e Blackstone (iméveis
industriais, escritérios e varejo) individualmente. O cap rate estimado para estas
transacoes estaria em torno de 9% a 11% a.a..
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d. Fundos de Investimento Imobilidario

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

Basicamente, estes fundos podem ser de dois tipos: os fundos publicos, listados nas
bolsas de valores, e os fundos privados. O primeiro tipo caracteriza-se por uma maior
regulamentacéo, pois é direcionado ao publico em geral, enquanto o segundo tipo é
mais comumente direcionado a investidores institucionais.

No Brasil, os fundos imobiliarios foram criados pela Lei 8.668/93 e regulamentado pela
instrucdo CVM n° 472 de 2008. Os fundos estdo sujeitos a um regime tributdrio
incentivado (Lei 9.779/99), assim como o cotista (Leis 11.196/05 e 11.033/04).

O grdfico abaixo apresenta o histérico de registros de fundos imobilidrios na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) nos ¢ltimos anos:
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O salto no volume de registros desde 2009, quando um total de R$ 3,5 Bilhdes foi
registrado, é notdvel. Em 2010 e 2012 o recorde foi quebrado, com mais de R$ 9,5
Bilhdes e R$ 14 Bilhdes em registros. Em 2013 e 2014, houve uma refracdo no registro
de ofertas publicas, para cerca de R$ 10,5 Bilhoes e R$ 4,7 Bilhdes, respectivamente. O
ano de 2018 demonstrou uma forte retomada do registro de ofertas publicas, totalizando
um volume de cerca de R$ 11,2 bilhées em 38 registros.

e. Pessoas Fisicas

Este segmento é amplo e diversificado e relne investidores capazes de decidir
rapidamente e que procuram os imdveis como investimento no longo prazo.
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Nos Gltimos anos, o crescimento da economia com consequente acumulacdo de capital
e o cendrio favordvel para investimento em iméveis (queda na taxa de juros), tem
permitido maior demanda neste segmento e até aumento no “ficket” médio dos
investidores.

Em geral, este tipo de investidor se concentra mais em andares de escritérios e pequenos
iméveis, com o valor das transacées situando-se abaixo da casa dos R$ 5 milhdes, muito

embora algumas transacées possam chegar a R$ 10 milhées e algumas alcancem até
R$ 20 milhoes.

f. Companhias de Seguro

Estes investidores estiveram presentes no mercado devido & necessidade de reserva
técnica e muitas vezes compraram iméveis de companhias associadas (caso de
seguradoras de bancos). Com a venda e/ou joint ventures com grandes companhias
estrangeiras, esses portfélios passaram a exigir modificacées.

Atualmente, as companhias seguradoras ndo sdo mais obrigadas a possuir iméveis como
reserva técnica e, portanto, poucas se interessam por novas aquisicoes.

24.2 Investidores Estrangeiros

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

Primeiramente a estratégia de entrada destes investidores foi a aquisicdo de participacao
de empresas nacionais ou parceria com empresas locais de modo a acelerar a curva de
aprendizado no mercado brasileiro. Como consequéncia, tiveram grande participacéo
nas ofertas publicas de acées (IPOs) de empresas de incorporacéo ocorridas em
2006/2007 e também apds a crise de crédito nos mercados desenvolvidos.

IPOS AND FOLLOW ONS - DISTRIBUIGAO POR ORIGEM DOS INVESTIMENTOS
ESMPRESAS DO SETOR DE REAL ESTATE
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Apesar da preferéncia pelo mercado de acdes, muitos investimentos diretos ocorreram
no periodo, particularmente no mercado de escritérios. O grdfico abaixo mostra
investimento direto por estrangeiros no maior mercado de escritérios brasileiro — Séo

Paulo.
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Nos Ultimos 3 anos, perfiodo de reducéo das atividades econdmicas nos pais,
observou-se a reducdo da quantidade de transacdes, em que os investidores estrangeiros
junto as property companies foram os principais compradores de escritérios nas regides,
com cerca de 300.000 m2 de escritérios em aquisicoes.

Sao Paulo e Rio de Janeiro mantém suas posicées como os mercados mais demandados
para investimento. Ainda assim, observamos que em alguns segmentos de mercado como
industrial/logistica e shopping centers, investidores estGo buscando oportunidades em
praticamente todo o territério nacional, em regides com perspectivas de crescimento.

No segmento industrial, por exemplo, a demanda é direcionada para os principais polos
industriais j@ consolidados e em crescimento, como as regides metropolitanas de Séo
Paulo, Rio de Janeiro, Campinas, Curitiba, Porto Alegre, Belo Horizonte, Salvador e
Recife.

243 Retorno Inicial (Initial Yield)

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

E sabido que uma Selic baixa reduz o retorno de investimentos em renda fixa e hd uma
“migragdo” de capital para ativos imobilidrios. Paralelamente, h&4 maior liquidez no
mercado de capitais e os investidores podem “alavancar” aquisicdes a um custo menor.
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Nos Gltimos 10 anos, a Selic apresentou um comportamento bastante varidvel, variando
entre tendéncias de alta e de queda, partindo de partindo de 11,25% a.a. em marco de
2008, atingindo 13,75% no Ultimo trimestre de 2008 e chegando a cair abaixo de

10% a.a. pela primeira vez em 2009. Em marco de 2013, a Selic apresentou a sua menor
meta, atingindo 7,25% a.a.

A alteracdo do cendrio macroecondmico brasileiro trouxe novamente uma politica de

juros altos, sendo que, em julho de 2015, a meta Selic encontrava-se no patamar de
14,25% a.a., em termos nominais.

Apébs um periodo de manutencdo na taxa de juros neste patamar, o Banco Central
iniciou a reducdo da Selic, que atualmente encontra-se em 5,50% a.a. ¢, conforme a
sua evolucao histérica ilustrada no gréfico a seguir:
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Como referéncia, a tabela abaixo apresenta faixas de yields iniciais por tipo de imével.

Tipo de Imével

Rentabilidade Inicial
Industrial e Logistica 7,5% -12,0%

6 223° Reunido COPOM de 19 de setembro de 2019.
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31 CONSIDERACOES DE VALOR

3.1.1 Fatores-chave de Valoracao

B |mobvel possui excelente localizac@o, com acesso facilitado ao Rodoanel Mario Covas;

B A regido do ABCD-M, devido seu posicionamento estratégico, apresenta muita
demanda do ponto de vista dos ocupantes devido & sua facilidade de escoamento e
proximidade com importantes indUstrias na regiGo;

B O imdbvel objeto da avaliacdo corresponde a um galpao logistico cuja construcéo foi
concluida em 2016 e apresenta alto padréo construtivo e especificacdes técnicas de
boa qualidade;

B |mobvel construido e locado no formato de contrato Built-To-Suit estando 100%
ocupado pela empresa Dia% e apresentando valor de aluguel acima do mercado da
regido.

3.1.2 Raciocinio de Valor

a. Metodologia

A definicdo do valor de mercado para o imével é feita em conformidade com as normas
e utilizando os métodos que reflitam de maneira mais fiel a realidade do mercado local.

Deste modo, utilizamos 3 metodologias para a determinacdo do valor de mercado
(Método Evolutivo, Método da Renda e Método Comparativo), conforme descrito a
seguir:

b. Custo de Reposicdo do Imével | Base: Método Evolutivo

Por essa metodologia, consideramos qual seria o custo de reposicdo do imével (valor de
terreno mais benfeitorias/ construcées depreciadas) para entdo estimar qual seria o valor
de mercado do mesmo.

Por este método, o valor de mercado aplicavel a um imével é definido com base em
evidéncias de mercado compardveis, ou seja, iméveis semelhantes em oferta ou
transacionados recentemente.

Estas evidéncias de mercado foram entdo homogeneizadas através de ponderacdo dos
seguintes fatores de forma a subsidiar a definicdo de uma faixa de valor provéavel:

®  Fator de Oferta: Com um desconto de 30% sobre os precos pedidos
(ofertas), refletindo a elasticidade do mercado em

questdo, com base na relacdo oferta e demanda da
regido;
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Fator LocalizacGo: Equilibra as diferencas percebidas de preco em relacdo

ao local em que se encontrava o comparativo, sendo
alguns com melhor acesso & rodovias e proximidade da
drea urbana e servicos;

Fator Infra: Pondera a diferenca de infraestrutura disponivel ao
terreno, levando em conta fatores como acesso, energia,
instalacdes efc;

Fator Area: Pondera a diferenca de porte entre os imdveis,
considerando que terrenos de pequeno porte concentram
um maior valor unitério (por metro quadrado);

Fator Topografia: Pondera a diferenca de caracteristicas de topografia e
formato dos terrenos, especialmente se possuem
topografias planas ou irregulares, superficies alagadicas e

formatos irregulares e como isso afeta  seu
aproveitamento.

Apdbs a homogeneizacdo dos elementos comparativos obtidos, considerando-se os
fatores acima descritos, entendemos que o valor de venda unitdrio aplicdvel ao terreno
avaliando encontra-se entre R$ 513/m2 e R$ 626/m2 de drea de terreno.

Aplicando os valores unitdrios encontrados & drea de terreno de 58.651,42 m?, obtemos
a seguinte faixa de valor:

Valor do Terreno
Faixa de Valor Provével — Base Comparativos Diretos de Dados de Mercado

R$ 30.100.000 a R$ 36.700.000

Os elementos comparativos de mercado e os cdlculos de homogeneizacdo estdo
anexados ao Apéndice C do presente relatério.

Custo de Reposicdo Novo

Para obtermos o custo de reposicéo novo do imével, aplicamos o custo de construcéo
médio referencial de forma ponderada para as edificacées em funcdo de suas
especificacées, chegando ao valor provével de R$ 43.620.000 para o custo de
reposicdo novo referente as construcoes.

Custo de Reposicdo Depreciado (CRD)

Para a obtencdo do custo de reposicGo depreciado, depreciamos o valor do custo de
reposicéo novo em funcdo da idade aparente e estado de conservacéo das construcoes,
tomando-se como base o Método de Ross-Heidecke.

Por se tratar de um imével novo e recém entregue, o custo de reposicdo depreciado
obtido encontra-se igual ao Custo de Reposicdo Novo, em torno de R$ 41.600.000.
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Para atingirmos a faixa de valor do custo de reposicdo depreciado, somamos os valores
obtidos de terreno e de custo de reposicdo, o que nos leva a seguinte faixa de valor:

Custo de Reposicao Depreciado Total (Terreno + Construgées)

Faixa de Valor Provavel
R$ 67.500.000 a R$ 82.500.000

c. Venda Para Investimento | Método da Renda

Base Capitalizagdo Direta

Por essa metodologia, pressupde-se a rentabilidade esperada (yield ou Cap Rate) por um
investidor em um determinado imével, ou seja, baseia-se na andlise pontual do retorno
proporcionado sobre o investimento efetuado. O valor é obtido pela capitalizacéo da
receita anual considerando uma taxa de retorno coerente com o mercado, que reflita o
risco do investimento. O resultado indica o valor disponivel para a aquisicdo do imével
do ponto de vista do investidor.

A tabela a seguir resume os resultados apurados pela andlise de sensibilidade cruzada

variando o Cap Rate e o aluguel contratual (considerando o aluguel vigente de
R$26,15/m? e uma drea locavel de 29.717,90 m2). Adotamos um Cap. Rate entre 7,50%
e 8,50%, em linha com os Ultimos negécios realizados do segmento logistico.

[RS] Cap Rate (a.a.)
8,50% 8,00%
Cap Rate (a.a.) 9.326.300 109.720.000

7,50%
124.350.000

[R$/m?2] Cap Rate (a.a.)
8,50% 8,00% 7,50%
Cap Rate (a.a.) 9.326.300 3.690 4.180

Assim, as andlises levam para a seguinte faixa de valor provavel:
Valor de Venda para Investimento
Base: Método da Renda - Capitalizagéo Direta

R$ 110.000.000 a R$ 124.000.000

Base Fluxo de Caixa Descontado

Por essa metodologia, projetamos um fluxo de caixa que leva em consideracéo o contrato
de locacdo atual, por um periodo de 18 anos, considerando taxas de
crescimento/descontos apropriadas.

O valor residual refere-se ao montante que um potencial investidor teria disponivel para
a aquisicdo do imével dentro das premissas pré-determinadas pelo mercado local e pelo
perfil de investidor.

O fluxo elaborado tem como premissas:
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® O contrato de locacdo vigente no formato BTS;
B Auséncia de revisdo de valores de locacdo, conforme estipulado em contrato;
® Toxa de desconto visando a lucratividade pretendida pelo investidor.

A seguir, as premissas de valores consideradas:

® Area Construida/Locével: 29.717,90 m?;
®  Aluguel atual: R$ 26,15/m2 (por més);
® Duracéo do fluxo: 18 anos;

® Taxa de Capitalizacdo (Ano 18):  7,50% a.a.;
®  Aluguel de mercado (Ano 18): R$ 23/m? (por més);
B Taxa de Desconto: 7,50% a 8,50% a.a.;

O valor presente do fluxo de caixa descontado é apresentado na matriz abaixo:

[R$] Taxa de desconto
8,50% 8,00% 7,50%
Capitalizac&o 18° ano 7,5%  101.900.000 | 106.400.000' 111.100.000

[R$/m?] Taxa de desconto
8,50% 8,00% 7,50%
Capitalizacédo 18° ano 7,5% 3.429 3.738

Deste modo, considerando os resultados obtidos em cada fluxo de caixa, obtém-se a
seguinte faixa de valor provdvel para o imével:

Valor de Venda para Investimento
Base Método Fluxo de Caixa Descontado

R$ 101.900.000 a R$ 111.000.000

O fluxo de caixa projetado é apresentado no Apéndice D deste relatério.

d. Método Comparativo Direto de Dados de Mercado

Neste método, analisamos o mercado de compra e venda de galpdes logisticos,
identificando as transacées mais relevantes ocorridas nos Gltimos 24 meses.
Consideramos a comparacéo dos elementos com o objeto avaliando através da andlise
do valor unitério do metro quadrado de drea construida, homogeneizando os elementos
comparativos pelo tratamento por fatores, tais como especificacdo, drea, localizacéo, os

quais trazem equidade quanto a qualidade e localizacéo dos galpdes.
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VBI Maud - Centro de Distribuicéo Dia% - Elementos Comparativos Transagées Galpdes Logisticos

(] A Area (i:nr:)strulda Data Valor T';asnsagao E:::;g, l;rat:ar LocFaTil;;ﬁo RS/m?
1 COPOBRAS SA. Guarulhos Fundo Imobiliario 11.548,00  19/03/18 26.000.000 2251 1,10 0,89 1,00 2201
2 TETRAPAKBRASIL Monte Mor Investimenio 24.696,00 19/03/18 75.066.063 3.040 1,10 0,95 1,10 3512
3 AMBEV - CENTRO DE DISTRIBUIGAO Pelotas Sale and Leaseback 9.912,00  27/04/18 33.000.000 3.329 1,10 0,87 1,20 3.831
4 SOMOS EDUCAGAO (ESCOLA ANGLO) Séo Paulo Sale and Leaseback 9.187,00  30/04/18 23.000.000 2.504 1,20 0,86 1,00 2.594
5 SOMOS EDUCAGAO (ESCOLA ANGLO) Séo Paulo Sale and Leaseback 1.622,00  30/04/18 4.000.000 2466 1,20 0,70 1,00 2.057
6 MARISA S.A. - CENTRO DE DISTRIBUIGAO i 30.768,00  01/05/18 95.800.000 3.114 1,10 1,01 1,10 3.800
7 COBASI Barueri Ocupagdo 12.862,00 29/05/18 28.000.000 21477 1,20 0,90 1,00 2.353
8 CD PANASONIC liapeva Fundo Inv Imobiliario 23.454,00  14/06/18 65.286.800 2784 1,10 0,94 1,10 3.175
9 PAODE AGUCAR - CENTRO DE DISTRIBUIGAO Osasco Sale and Leaseback 119.500,00  01/10/18 275.000.000 2.301 1,10 1,19 1,00 3.012
10 DIA BRASIL SOCIEDADE LTDA. Americana Fundo Inv Imobiliario 30.529,00 04/07/18 67.172.523 2200 1,00 1,01 1,10 2437
11 VIAVAREJOSA. Cachoeirinha Investimento 32.708,00  04/07/18 120.408.786 3.681 1,10 1,02 1,20 4.977
12 DIABRASIL - CENTRO DE DISTRIBUIGAO Ribeiréo Prefo Fundo Inv Imobiliério 70.000,00 08/11/18 46.833.576 669 1,00 11 1,10 819
13  AETHRA FABRICA DE COMPONENTES AUTOMOTIVOS S&o José dos Pinhais Sale and Leaseback 22.119,00  08/11/18 50.000.400 2.261 1,10 0,93 1,20 2772
14 IBL LOGISTICA Guarulhos Investimento 24.415,00  16/11/18 68.453.000 2.804 1,10 0,95 1,00 2936
15 BRFSA. Vitoria De Sanfo Antio  Sale and Leaseback 29.038,00 23/11/18 140.000.000 4.821 1,10 0,99 1,20 6.327
16 PRIVALIA- CD Extema Fundo Inv Imobiliario 26.774,00  08/01/19 76.900.000 2872 1,10 0,97 1,10 3.386
17 FEDEX Guarulhos Fundo Inv Imobilirio 18.276,00  01/03/19 45.922.455 2513 1,10 0,94 1,00 2601
18 EQUINIX Barueri Ocupagéo 6.694,00 02/04/19 32.000.000 4.780 0,70 0,83 1,00 2777
19 RENNER Sao José Fundo Inv Imobiliario 47.91290  10/06/19 204.888.618 4.276 1,10 1,06 1,20 5.992
20 VOLKSWAGEN DO BRASIL Vinhedo Fundo Inv Imobiliério 132.353,00  29/07/19 355.440.849 2686 1,00 121 1,10 3.561
21 BRF - BRASIL FOODS S.A Bauru Sale and Leaseback 12.905,68  02/08/19 14.836.646 1.150 1,00 0,90 1,10 1.139
22 BRF - BRASIL FOODS S.A. Guarulhos Sale and Leaseback 11.200,00  02/08/19 13.148.986 1174 1,00 0,89 1,00 1.039
23 PORTFOLIO CONE (GPA / Via Varejo) Cabo de Santo Agosinho  Fundo Inv Imobiliario 110.063,00 01/07119  537.000.000,00 4.879 1,10 1,18 1,20 7.586
24 APTIV ESPIRITO SANTO DO PINHAL Espirito Santo do Pinhal ~ Fundo Inv Imobiliério 18.591,00 21/08/19 35.897.080,98 1.931 1,10 0,94 1,20 2404
2778 3220,

Apés o tratamento por fatores, o valor médio por m2 aplicavel & construcéo ficou em
torno de R$ 3.200,00. Considerando a média saneada destes comparativos e ainda, a
variacdo de mais ou menos 5%, chegamos a uma faixa de valor aplicdvel ao imével,
pelo método comparativo, entre:

Valor de Venda para Investimento
Base Método Comparativo Direto de Dados de Mercado

R$ 85.000.000 a R$ 94.000.000
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e. Andlise de Resultados

O grdéfico abaixo apresenta a andlise dos resultados obtidos:

Analise dos Resultados
140.000.000

120.000.000

100.000.000

80.000.000

60.000.000

40.000.000

20.000.000

Método Evolutivo Método da Renda - FCD Método da Renda - Cap Direto Método Comparativo Direto

mmm Conservador === Neutro Otimista e====Opinido de Valor

Através da andlise dos resultados obtidos, percebe-se que o Método Evolutivo, o qual
simula o quanto um eventual ocupante estaria disposto a pagar pelo imével, apresentou
os valores mais baixos. Isso pode ser explicado pelo fato de que o imével se encontra
locado sob um contrato atipico de longa duracéo, Ihe garantindo uma renda e tornando-
o mais atrativo do ponto de vista de investidores.

Portanto, acreditamos que os Métodos da Renda, tanto da Capitalizacéo Direta como do
Fluxo de Caixa Descontado, contrariamente ao método evolutivo (custo de reposicéo) se
mostraram mais palpdveis e condizentes com a liquidez do imével, dada sua situagédo
atual e atratividade dos investidores para iméveis logisticos bem localizados e com
contratos de locacdo vigentes.

Sendo assim, os resultados apontam para uma faixa de valor provével para o imével

avaliando entre R$ 101.000.000 ¢ R$ 124.000.000.
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32 VALORACAO

3.21 Opinidao de Valor

De acordo com as bases de valorag@o estabelecidas, somos da opinido que o valor de
mercado para o imével em questdo, na data de 14 de outubro de 2019, considerando-
o na condicdo em que se encontrava, ocupado e com contrato de locacéo de longo

prazo, era de: R$ 111.000.000,00 (Cento e Onze Milhées de Reais).
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FOTOGRAFIAS

PORTARIA DO IMOVEL
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VISTA INTERNA DO GALPAO

VISTA DO MEZANINO
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VISTA INTERNA DA COZINHA
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VISTA INTERNA DO VESTIARIO

VISTA INTERNA DO SANITARIO
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VISTA INTERNA DO GALPAO
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VISTA DAS ANTE-CAMARAS REFRIGERADAS

VISTA INTERNA DE UMA DAS AREAS REFRIGERADAS
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VISTA DO PATIO DE MANOBRAS

VISTA DA AREA DE DOCAS
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EVIDENCIAS DE MERCADO

VBI Maud - Centro de Distribuicdo Dia% - Elementos Comparativos de Terrenos para Venda

frea d Preco

Loaradour Municioio UF T :erane Ofertal  Prego Pedido  Pedido  Fator  Fator Fator Fator RS/m?
ogradouro unicipio erreno Transagao (R$) Unitario Oferta Local Area  Topografia
(m?)

(R$/m?)
1 AV. PAPA JOAO XXIll, 3059 Maua SP 308607 mar/18  Transagdo 170.000.000 551 1,00 1,00 1,23 1,00 678
2 AVENIDA PIRAMIDE Diadema SP 27408  set18  Transagdo 11.000.000 401 1,00 1,10 0,91 1,00 401
3 AVENIDA PIRAMIDE Diadema SP 10935  set18  Transagdo 5.467.500 500 1,00 1,10 0,81 1,00 446
4 RUA MARIA HELENA, 217 Diadema SP 200  jul18  Transagdo 200.000 1.000 1,00 1,10 0,49 1,00 541
6 R.JOELRICO, 592 Maué SP 145000  out19 Oferta 36.000.000 248 0,70 1,10 1,12 1,10 235
7 AV.CAPITAO JOAO, 1.815 Maua SP 30.000  out19 Oferta 30.000.000 1.000 0,70 1,10 0,92 1,00 708
8 R.RUZZI, 689 Maué SP 23202  out19 Oferta 8.000.000 345 0,70 1,20 0,89 1,00 258
9 AV.CAPITAO JOAO, 1815 Maua SP 29.850  out19 Oferta 44.775.000 1500 0,70 1,10 0,92 1,00 1.061
10 AV. COMENDADOR WOLTHERS, 700  Maua SP 76.000  out19 Oferta 60.000.000 789 0,70 1,10 1,07 1,00 649
704 553

o

VBI Maud - Centro de Distribuicdo DIA%

Método Comparativo Direto de Dados de Mercado

Elementos Comparativos de Terrenos para Venda

Média (R$/m? de area de terreno) 553  Média Saneada (R$/m? de area de terreno) 570
Limite Inferior - 30% 387  Limite Inferior - 10% 513
Limite Superior + 30% 719 Limite Superior +10% 627
Célculo de Valor Concluséo de Valor
Valor Adotado (R$/m? de area de terreno) 570 Valor Médio R$ 33.400.000 569 /m?de AT
Area da Situagdo (m? de area de terreno) 58.651,42 Limite Inferior R$ 30.100.000 513 /m? de AT

Limite Superior R$ 36.700.000 626 /m? de AT
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VBI Maudé - Centro de Distribuicdo Dia% - Elementos Comparativos Transacées Galpdes Logisticos

Estado Vendedor Comprador Finalidade b C((:nr:)strulda Data Tr:r:::i(o et T';asnsagao E:::;f. Zrat:; LocFaTi'z:rgio R$/m?
1 COPOBRASSA. Guarulhos SP SEALED AR GGR COVEPI RENDA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Fundo Imobiligrio 11.548,00 19/03/18 1,00 26.000.000 2.251 1,10 0,89 1,00 2.201
2 TETRAPAKBRASIL Monte Mor SP BANCO PATRIA DE INVESTIMENTO S/A CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CORRETORA DE VALORES S.A. Investimento 24.696,00 19/03/18 1,00 75.066.063 3.040 1,10 0,95 1,10 3512
3 AMBEV - CENTRO DE DISTRIBUIGAO Pelotas RS AMBEV S.A. - COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS GGR COVEPI RENDA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Sale and Leaseback 9.912,00  27/04/18 1,00 33.000.000 3.329 1,10 0,87 1,20 3.831
4 SOMOS EDUCAGAO (ESCOLA ANGLO) Séo Paulo SP SOMOS EDUCAGAO S.A. RBR ASSET MANAGEMENT Sale and Leaseback 9.187,00  30/04/18 1,00 23.000.000 2504 1,20 0,86 1,00 2.594
5 SOMOS EDUCAGAO (ESCOLA ANGLO) Sao Paulo SP SOMOS EDUCAGAO S.A. BRENV INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS E PARTICIPACOES LTDA Sale and Leaseback 1.622,00  30/04/18 1,00 4.000.000 2.466 1,20 0,70 1,00 2.057
6 MARISA S.A. - CENTRO DE DISTRIBUIGAO liaquaquecetuba SP PATRIA KINEA RENDA IMOBILIARIA FIl Investimento 30.768,00  01/05/18 1,00 95.800.000 3.114 1,10 1,01 1,10 3.800
7 COBASI Barueri SP CCP - CYRELA COMMERCIAL PROPERTIES S.A. COBASI COMERCIO DE PRODUTOS BASICOS E INDUSTRIALIZADOS LTDA Ocupagdo 12.862,00 29/05/18 1,00 28.000.000 2177 1,20 0,90 1,00 2.353
8 CD PANASONIC liapeva MG RB CAPITAL XP LOG FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Fundo Inv Imobiliario 23.454,00 14/06/18 1,00 65.286.800 2784 1,10 0,94 1,10 3.175
9 PAO DE AGUCAR - CENTRO DE DISTRIBUIGAO Osasco SP CIA. BRASILEIRA DE DISTRIBUIGAO (GRUPO PAO DE ACUCAR) BARZEL PROPERTIES Sale and Leaseback 119.500,00 01/10/18 1,00 275.000.000 2301 1,10 1,19 1,00 3.012
10 DIABRASIL SOCIEDADE LTDA. Americana SP FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FIl GOLDEN XP LOG FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Fundo Inv Imobiliério 30.529,00  04/07/18 1,00 67.172.523 2200 1,00 1,01 1,10 2437
11 VIAVAREJO SA. Cachoeirinha RS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FIl GOLDEN XP LOG FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Investmento 32.708,00  04/07/18 1,00 120.408.786 3.681 1,10 1,02 1,20 4977
12 DIABRASIL - CENTRO DE DISTRIBUIGAO Ribeiréo Prefo SP ZAMPINI EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS LTDA XP LOG FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Fundo Inv Imobiliario 70.000,00  06/11/18 1,00 46.833.576 669 1,00 11 1,10 819
13 AETHRA FABRICA DE COMPONENTES AUTOMOTIVOS Sé&o José dos Pinhais PR AETHRA GROUP AUTOMOTIVE SYSTEM GGR COVEPI RENDA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Sale and Leaseback 22119,00  08/11/18 1,00 50.000.400 2.261 1,10 0,93 1,20 2772
14 IBL LOGISTICA Guarulhos SP DESCONHECIDO VBI REAL ESTATE Investimento 24.415,00 16/11/18 1,00 68.453.000 2804 1,10 0,95 1,00 2936
15 BRFSA. Vitéria De Santo Antao PE BRF - BRASIL FOODS S.A SJC NEGOCIOS IMOBILIARIOS LTDA. Sale and Leaseback 29.038,00 23/11/18 1,00 140.000.000 4.821 1,10 0,99 1,20 6.327
16 PRIVALIA-CD Exrema MG FULWOOD INVESTIMENTOS E PARTICIPAGOES LTDA VINCI REAL ESTATE GESTORA DE RECURSOS LTDA Fundo Inv Imobiliério 26.774,00  08/01/19 1,00 76.900.000 2872 1,10 0,97 1,10 3.386
17 FEDEX Guarulhos SP DESCONHECIDO FIl CSHG LOGISTICA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOB. Fundo Inv Imobiliario 18.276,00  01/03/19 1,00 45.922.455 2513 1,10 0,94 1,00 2601
18 EQUINIX Barueri SP PIRACEMA PARTICIPACOES LTDA EQUINIX DO BRASIL SOLUGOES DE TECNOLOGIA EM INFORMATICA S.A Ocupagéo 6.694,00 02/04/19 1,00 32.000.000 4780 0,70 0,83 1,00 2777
19 RENNER S&o José SC FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FIl GOLDEN XP LOG FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Fundo Inv Imobiliério 47.912,90  10/06/19 1,00 204.888.618 4276 1,10 1,06 1,20 5.992
20 VOLKSWAGEN DO BRASIL Vinhedo SP BLACKSTONE REAL ESTATE E PATRIA INVESTIMENTOS FIl CSHG LOGISTICA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOB. Fundo Inv Imobiliario 132.353,00 29/07/19 1,00 355.440.849 2686 1,00 121 1,10 3.561
21 BRF-BRASILFOODS S.A Bauru SP COVEPI EMPREENDIMENTOS LTDA ALIANZA TRUST RENDA IMOBILIARIA Fil Sale and Leaseback 12.905,68  02/08/19 1,00 14.836.646 1.150 1,00 0,90 1,10 1.139
22 BRF-BRASIL FOODS S.A. Guarulhos SP COVEPI EMPREENDIMENTOS LTDA ALIANZA TRUST RENDA IMOBILIARIA FIl Sale and Leaseback 11.200,00  02/08/19 1,00 13.148.986 1.174 1,00 0,89 1,00 1.039
23 PORTFOLIO CONE (GPA/ Via Varejo) Cabo de Santo Agostinho PE XPLOG ALIANZA Fundo Inv Imobiliario 110.063,00  01/07/19 1,00  537.000.000,00 4.879 1,10 1,18 1,20 7.586
24 APTIV ESPIRITO SANTO DO PINHAL Espirito Santo do Pinhal ~ SP ALIANZA TRUST RENDA IMOBILIARIA FIl DESCONHECIDO Fundo Inv Imobilidrio 18.591,00  21/08/19 1,00 35.897.080,98 1.931 1,10 0,94 1,20 2404
2778 3220,

VBI Maud - Centro de Distribuicdo DIA%

Método Comparativo Direto de Dados de Mercado

Elementos Comparativos de Galpoes Transacionados

Média (R$/m? de area de terreno) 3220 Meédia Saneada (R$/m? de area de terreno) 3.010

Limite Inferior - 30% 2.254  Limite Inferior - 5% 2.859

Limite Superior + 30% 4186  Limite Superior + 5% 3.160

Cadlculo de Valor Conclusdo de Valor

Valor Adotado (R$/m? de area construida) 3.010 Valor Médio R$ 89.500.000 3.012 /m?*de AC

Area da Situagéo (m? de area construida) 29.717,90 Limite Inferior R$ 85.000.000 2.860 /m?de AC
Limite Superior R$ 94.000.000 3.163 /m? de AC
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VBI Maud - Centro de Distribui¢éo Dia% - Elementos Comparativos de Locac¢éo de Galpédes Logisticos

Area Prego Pedido

Oferta / Prego

Ref. Nome do Galpao Municipio UF [Situagao Locador Data Construida Transagéo Pedido (RS)

(m?)

Unitario Oferta Local. Especif. R$/m?
(R$/m?)

1 CONDOMINIO JOAO DOS SANTOS Maua SP Vago Desconhecido out/19 Oferta 155.100 15 0,90 1,00 1,10 15
2 CONDOMINIO GALIA Maué SP Vago Desconhecido out/19 25.200 Oferta 378.000 15 0,90 1,00 1,10 15
3 ACTA CASA GRANDE Diadema SP Vago RACEC PARTICIPAQOES E EMPI out/19 1.702 Oferta 35.742 21 0,90 1,10 1,10 23
4 M. BIGUCCI BUSINESS PARK DIADEMA Diadema SP Vago MBIGUCCI COMERCIO E EMPRE out/19 3.076 Oferta 70.748 23 0,9 1,10 1,00 23
5 CENTRO EMPRESARIAL IMIGRANTES Diadema SP Vago IMIGRANTES EMPREENDIMENT( out/19 10.000 Oferta 240.000 24 0,90 1,10 1,20 29
6 CONDOMINIO FORJAS Diadema SP Vago CLICK GALPOES out/19 8.000 Oferta 109.840 14 090 1,10 1,10 15
7 CONDOMINIO PLANALTO S&o Bernardo do Campo SP Vago COMERCIAL GEROZAN LTDA. out/19 8.179 Oferta 147.222 18 0,90 1,20 1,10 21
8 CLIR - CENTRO LOGISTICO IMIGRANTES S&o Bernardo do Campo SP Vago SANCA ENGENHARIA LTDA. out/19 5.184 Oferta 119.232 23 0,90 1,20 1,00 25
9 GOODMAN ABCD1 S&o Bernardo do Campo SP Vago GOODMAN out/19 17.681 Oferta 406.663 23 0,90 1,20 1,00 25
10 PARQUE LOGISTICO IMIGRANTES (GLP IMIGRANTES) (EXPANSAO 1) Szo Bernardo do Campo SP Vago GLP - GLOBAL LOGISTIC PROPE out/19 55.112 Oferta 1.322.688 24 0,90 1,20 1,00 26
11 SAO BERNARDO LOGPARK S&o Bernardo do Campo SP Vago DESCONHECIDO out/19 3.320 Oferta 43.160 13 0,90 1,20 1,20 17
12 Galpéo vago Maua SP Vago Desconhecido out/19 1.620 Oferta 25.000 15 0,90 1,00 1,30 18
13 Galp&o vago Maué SP Vago Desconhecido out/19 1.700 Oferta 25.000 15 0,90 1,00 1,30 17
14 Galpéo vago Maua SP Vago Desconhecido out/19 1.400 Oferta 28.000 20 0,90 1,00 1,30 23
15 Galpéo vago Maua SP Vago Desconhecido out/19 3.150 Oferta 48.000 15 0,90 1,00 1,20 16
16 Galpdo vago Maua SP Vago Desconhecido out/19 1.800 Oferta 48.000 27 0,90 1,00 1,20 29
17 Galpéo vago Maua SP Vago Desconhecido out/19 9.000 Oferta 180.000 20 0,90 1,00 1,20 22
Total 19 21,

VBI Maud - Centro de Distribuicdo DIA%

Método Comparativo Direto de Dados de Mercado

Elementos Comparativos de Galpées para Locacao

Média (R$/m? de area construida) 19 Média Saneada (R$/m? de area construida) 19

Limite Inferior - 30% 13 Limite Inferior - 10% 17

Limite Superior + 30% 25 Limite Superior +10% 21

Cdlculo de Valor Conclusédo de Valor

Valor Adotado (R$/m? de area construida) 19 Valor Médio R$ 564.600 19 /m? de AC

Area da Situagao (m? de area construida) 29.718 Limite Inferior R$ 508.100 17 Im? de AC
Limite Superior R$621.100 21 Im? de AC
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CUSTO DE REPOSICAO DEPRECIADO

Cdlculo do Custo de Reedicao das Benfeitorias

Base Método da Quantificagéo do Custo | Custos Unitdrios

Cdlculo do Custo de Reproducéo das Benfeitorias

Custo Unitario Base

Custos Diretos | Construgées

Area Construida

Custo de Construgédo

R$ 1.300,00 out-19

Area Equivalente

Descrigao (m)

Armazém 25.062,13
Mezanino 1.769,88
Portaria 300,22
Marquise 1.865,74
Subestagdes 297,88
Lanchonete Motoristas 47,46
Descarte 162,02
Caixa D"Agua + Bombas 111,57
Balanca 101,00
Total 29.343,31

Custo
Ponderado

(R$/m?)
1,00 1.300
1,00 1.300
0,80 1.040
0,50 650
1,00 1.300
0,80 1.040
0,50 650
1,00 1.300
0,80 1.040

) Valor Total (R$)
25.062,13 32.580.769
1.769,88 2.300.844
240,18 312.229
932,87 1.212.731
297,88 387.244
37,97 49.358
81,01 105.313
111,57 145.041
80,80 105.040
28.614,28 37.198.569

Custos Diretos | Instalagées Prediais

Descrigéo

Gerador 1
Sistema de Sprinklers 25.062
Total

Quantidade | Unidade

Unidade
m?

Custo Unitario Valor Total (R$)

200.000 200.000
90 2.255.592
2.455.592

Custos Diretos Total

Custos Indiretos

39.654.161

Descrigéo Base Valor Total (R$)

Taxa de Administragéo (construtor) 6,0% 2.379.250
Projetos (arquitetura, paisagismo etc.) 1,0% 396.542
Contingéncias 3,0% 1.189.625

Total 3.965.416
Custo de Reproducdo das Benfeitorias

Custo de Reposigdo Novo

Cdlculo da Depreciacéo do Imével

Deprecia¢do do Imével - Método Hoss-Heidecke

Vida Referencial "Lr" 50 anos
Idade Aparente 5 anos
Vida Utl Remanescente 45 anos
Valor Residual "R" 20%
Idade em % da vida referencial 10%
Fator Obsoletismo "K" 0,942
Fator de Adequagéo ao Obsoletismo e ao Estado de Conservagao "Foc" 0,954
Custo de Reedi¢do das Benfeitorias

Custo de Reposigédo Depreciado
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Calculo do Valor de Mercado | Base Método Evolutivo

Valor de Mercado | Base Método Evolutivo

Valor Total do Imével Valor (R$)
Valor de Mercado do Terreno 33.400.000
Valor de Custo Total das Benfeitorias 41.600.000
Valor Total do Imdvel 75.000.000

Fator de Comercializagao (FC) -10%

60.800.000

Conservador
Valor de Mercado | Base Método Evolutivo Neutro

74.300.000
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FLUXO DE CAIXA PROJETADO

For the Years Ending
Potential Gross Revenue
Base Rental Revenue
Base Rent Abatements

Scheduled Base Rental Revenue

Expense Reimbursement Revenue
IPTU

Total Reimbursement Revenue

Total Potential Gross Revenue
Effective Gross Revenue

Operating Expenses
IPTU

Total Operating Expenses
Net Operating Income
Total Leasing & Capital Costs

Cash Flow Before Debt Service
& Taxes

Perpetuidade
Balanco Final

VBI

REAL ESTATE

Schedule Of Prospective Cash Flow

VBI Maua, SP - Dia%
Maug, SP

In Inflated Reais for the Fiscal Year Beginning 1/10/2019

Softw are: ARGUS Ver. 15.0.1.26
File: FC_VBI_Maua_Out19

Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6 Year 7 Year 8 Year 9 Year 10 Year 11 Year 12 Year 13 Year 14 Year 15 Year 16 Year 17 Year 18
Sep-2020 Sep-2021 Sep-2022 Sep-2023 Sep-2024 Sep-2025 Sep-2026 Sep-2027 Sep-2028 Sep-2029 Sep-2030 Sep-2031 Sep-2032 Sep-2033 Sep-2034 Sep-2035 Sep-2036 Sep-2037
R$9.326.274 R$9.326.274 R$9.326.274 R$9.326.274 R$9.326.274 R$9.326.274 R$9.326.274 R$9.326.274 R$9.326.274 R$9.326.274 R$9.326.274 R$9.326.274 R$9.326.274 R$9.326.274 R$9.326.274 R$9.326.274 R$7.382.529 R$6.134.004
-99.902
9.326.274 9.326.274 9.326.274 9.326.274 9.326.274 9.326.274 9.326.274 9.326.274 9.326.274 9.326.274 7.282.627 6.134.004 9.326.274 9.326.274 9.326.274 9.326.274 7.282.627 6.134.004
18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243
18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243 18.243
9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 7.300.870 6.152.247
9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 9.344.517 7.300.870 6.152.247
24.963 24.963 24.963 24.963 24.963 24.963 24.963 24.963 24.963 24.963 24.963 24.963 24.963 24.963 24.963 24.963 24.963 24.963
156,911 156,911 156,911 156,911 156,911 156,911 156,911 156,911 156,911 156,911 156,911 156.911 156.911 156.911 156.911 156.911 156.911 156.911
9.319.554 9.319.554 9.319.554 9.319.554 9.319.554 9.319.554 9.319.554 9.319.554 9.319.554 9.319.554 9.319.554 9.319.554 9.319.554 9.319.554 9.319.554 9.319.554 7.275.907 6.127.284
86.873 86.873 86.873 86.873 86.873 86.873 86.873 86.873 86.873 86.873 86.873 86.873 86.873 86.873 86.873 86.873 309.394 807.915
R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$6.966.513 R$6.127.284
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 R$81.697.120
R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$9.319.554 R$6.966.513 R$87.824.404
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