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SUMARIO EXECUTIVO

SUMARIO EXECUTIVO

Data do Relatério

Destinatario

Objetivo
Finalidade

Instrucao

Objeto
Tipologia
Localizagéo

Condig¢oes de
Valoragao

Data de Valoragdo

Opinido de Valor

FIl RIO BRAVO RENDA CORPORATIVA

11 de dezembro de 2017;

FIl RIO BRAVO RENDA CORPORATIVA

Representado por RIO BRAVO INVESTIMENTOS -
DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
LTDA.

Determinacdo do valor de mercado;
Transacdo;

Conforme proposta P.VAL.RIK.646/16-2 de
13 de setembro de 2016; e ADITIVO AO ACORDO DE
CONSULTORIA  (P.VAL.RIK.646/16-2) ESTABELECIDO
ENTRE A RIO BRAVO INVESTIMENTOS E CBRE
CONSULTORIA DO BRASIL de 07 de dezembro de 2017;

Edificio Morumbi Park;
Escritérios;
Rua Pedro Avancine, 73, Séo Paulo/SP — Brasil;

Considerando o imével no estado em que se encontrava
na data de valoracéo;

1° de novembro de 2017;

Valor de Mercado para
Participacdo de 100% no Imével:

R$ 216.000.000,00

(Duzentos e Dezesseis Milhoes de Reais).
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BASES DE VALORACAO

BASES DE VALORACAO

Conformidade com as Os procedimentos e metodologias adotados pela CBRE

Normas de Avaliacao

Valor de Mercado

estGo de acordo com a norma brasileira para
avaliacéo 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 recomendacées do [VSC
(International Valuation Standards Council).

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

“A estimativa do montante mais provdvel pelo qual, &
data de avaliagdo, uma propriedade, apés um periodo
adequado  de  comercializaco,  poderd  ser
transacionada entre um vendedor e um comprador
decididos, em que ambas as partes atuaram de forma
esclarecida e prudente, e sem coacdo.”

CBRE



METODOLOGIA

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. Dependendo das caracteristicas do imével e do mercado, utilizamos um

ou mais métodos, apontados a seguir, para a determinacdo de valor de mercado.

Comparativos Diretos
de Dados de
Mercado

Método da Renda:
Fluxo de Caixa
Descontado

Andlise dos
Resultados

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

Estas  evidéncios de  mercado sdo  entdo
homogeneizadas através de ponderacdo de fatores de
forma a subsidiar a definicdo de uma faixa de valor.

Em alguns casos, para uma melhor equidade entre os
elementos, consideram-se as  respectivas  dreas
equivalentes.

Por essa metodologia, projetamos a receita de aluguel
atual, com base no desempenho atual e histérico, por
um periodo de 10 anos, considerando taxas de
crescimento apropriadas e os eventos de contrato
(reajustes, revisdes e renovacdes), ocorrendo na menor
periodicidade definida pela legislacdo incidente sobre
os contratos de locacéo.

No caso de haver cobranca de aluguel percentual, as
projecdes consideram a maior enfre as receitas
auferidas.

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

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

Assim, o valor presente dos fluxos de caixa representa o
valor de venda disponivel para a aquisicGo do imével
do ponto de vista do investidor.

Os resultados obtidos através dos diferentes métodos
sdo entdo comparados e graficamente demonstrados
para, entdo, se chegar & conclusao final de valor.

CBRE



METODOLOGIA 8

Condicoes Gerais

Certificamos que, de acordo com a nossa melhor pratica, os fatos e evidéncias contidos neste relatério sdo

verdadeiros e estdo sujeitos as condicdes e limitacdes descritas a seguir.

1.

13.
14.

A CBRE declara e garante néo ter qualquer controle ou participacdo, inclusive financeira, nas
decisdes sobre a locacdo das dreas do(s) imével(is) avaliado(s), ressaltando que nédo existe qualquer
garantia de que os valores de aluguel, receitas do(s) imével(is) e/ou despesas projetados serdo
efetivamente realizados.

O laudo de avaliacdo nédo faz qualquer tipo de julgamento sobre a capacidade de qualquer locatério
especifico cumprir sua obrigacdo de pagar os valores da locacdo e/ou os custos e taxas relativas &
ocupacédo do(s) imével(is) avaliado(s).

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

Néo foram consideradas quaisquer despesas de venda nem de fributacdo que possam surgir em caso
de alienacdo. Do mesmo modo nédo foram consideradas despesas de aquisicdo em nossa avaliagéo.

Néo consideramos qualquer saldo pendente de hipotecas, empréstimos ou quaisquer outras dividas
que possam existir para com ofs) imével(is), sejam em termos de principal ou dos juros relativos ao
mesmo.

Néo consideramos quaisquer acordos entre empresas ou quaisquer obrigagdes ou outros encargos.

Néo foram considerados quaisquer incentivos fiscais ou de outra natureza por parte dos governos
Federal, Estadual ou Municipal. Foi assumido que of(s) imével(is) avaliado(s) cumpre(m) os requisitos
da legislacdo em vigor quanto & satde e seguranca, encargos trabalhistas e responsabilidade civil.

Todos os cdlculos sdo baseados na andlise das qualificacées fisicas da(s) propriedade(s) em estudo e
de informacgdes diversas levantadas no mercado, que sdo 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 elaboragdo do laudo de avaliacdo foram (i) passadas para nés
pelo proprietario do imével, pelo estruturador do Fll e/ou por outros envolvidos com a constituigdo do
FIl; e (i) elaboradas por terceiros, inclusive fundacdes, entidades governamentais e outras pessoas,
naturais ou juridicas, pUblicas ou privadas. Néo faz parte do escopo deste trabalho a realizagéo de
uma due diligence de tais premissas, inclusive de informacdes 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 & Administradora do Fundo e ao
Coordenador Lider e ao potencial investidor a verificacdo da veracidade e adequacdo de todos os
documentos e informacées utilizadas.

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

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
modificacdes do cendrio econémico ou mercadolégico, poderd haver alteracdes significativas nos
resultados informados e conclusées deste trabalho.

Este relatério foi elaborado tomando-se todo o cuidado na coleta, manuseio e divulgacdo das
informacées. Entretanto, a CBRE néo se responsabiliza pela publicagéo acidental de informacées
incorretas. Este relatério ndo deve ser considerado como uma recomendacéo de investimentos.

Todas as medidas, dreas e idades citadas em nosso relatério séo aproximadas.
Na falta de qualquer informagéo em contrdrio, a CBRE assumiu que:

(@) Nao existem condigdes do solo anormais nem vestigios arqueolégicos presentes que possam

CBRE



METODOLOGIA 9

afetar adversamente a ocupacdo, atual ou futura, e o desenvolvimento ou o valor do(s) imével(is)
avaliado(s);

(b) Atualmente ndo hé conhecimento de materiais nocivos ou perigosos ou tecnicamente suspeitos,
que tenham sido utilizados na construcdo do(s) imével(is) avaliadof(s);

(c) Ofs) imdvel(is) possui(em) titulo firme e aliendvel, livre de qualquer dnus ou restricdes;

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

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

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

. A elaboracéo do laudo de avaliacdo nédo configura uma recomendacdo de compra ou venda do

imével avaliado, seja pelo valor apontado no laudo, ou por qualquer outro valor. A decisGo sobre
uma transacdo 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.

. A elaboracdo do laudo de avaliacdo néo deve ser considerada como uma recomendacéo de

investimento no FlI.

. Ao redlizar o laudo de avaliagdo, a CBRE néo estd fazendo qualquer tipo de julgamento acerca da

capacidade dos envolvidos com o Fll (Estruturador do Fll, Coordenadores, Construtora, Administrador
do Fll, Administrador do Empreendimento, Auditor etc.) em realizar suas funcées adequadamente e
competentemente e/ou conforme a projecdo do fluxo de caixa do imével e/ou projecdo do Fll por
nés estimada.

. Ressaltamos que a CBRE néo tem qualquer tipo de controle ou exerce qualquer tipo de influéncia

sobre as decisdes tomadas antes, durante e depois da entrega do imével avaliado e, portanto, sua
responsabilidade fica limitada apenas & elaboracdo do laudo de avaliacdo, com base nas
informagdes de mercado disponiveis naquele momento e demais condigées informadas neste laudo.

. A vistoria ao(s) imével(is) avaliado(s) foi realizada no més de setembro 2017.

CBRE



METODOLOGIA 10

Pressupostos Gerais

Sem prejuizo das demais reservas realizadas pela CBRE no laudo de avaliacdo, as seguintes premissas
devem ser consideradas:

1. No melhor conhecimento da CBRE, todas as informacées e documentos recebidos para andlise
sGo verdadeiros, corretos, completos e suficientes para elaboragéo do documento apresentado.

2. As projegdes, estimativas e declaragdes futuras constantes do laudo de avaliacdo tém por
embasamento, em grande parte, expectativas atuais, estimativas sobre eventos futuros e
tendéncias que afetam ou podem potencialmente vir a afetar os negécios, o setor de atuagdo e a
situagdo financeira dos empreendimentos em que investir. Estas estimativas e declaracées estdo
sujeitas a diversos riscos, incertezas e suposicdes e sdo feitas com base nas informacées de que
atualmente dispomos.

3. As palavras “acredita”, “pode”, “poderd”, “estima”, “continua”, “antecipa”, “pretende”, “espera”
e expressoes similares tém por objetivo identificar projecées, estimativas e declaracées futuras. As
projecoes, estimativas e declaracées futuras contidas neste documento referem-se apenas & data
em que foram expressas, sendo que ndo temos a obrigacdo de atualizar ou rever quaisquer
dessas estimativas em razdo da ocorréncia de nova informagdo, de eventos futuros ou de
quaisquer outros fatores. Essas estimativas envolvem riscos e incertezas e ndo consistem em
garantia de um desempenho futuro. Os reais resultados ou desenvolvimentos podem ser
substancialmente diferentes das expectativas descritas nas estimativas e declaragées futuras.
Tendo em vista os riscos e incertezas envolvidos, as estimativas e declaracées acerca do futuro
constantes deste documento podem ndo vir a ocorrer e, ainda, os resultados futuros e
desempenho dos empreendimentos podem diferir substancialmente daqueles previstos em nossas
estimativas. Por conta dessas incertezas, o investidor ndo deve se basear nessas estimativas e
declaracées futuras para tomar uma deciséo de investimento.

4. O contetdo do laudo de avaliacdo ndo constitui qualquer tipo de opinido ou recomendacéo de
investimento ou transacdo. Os proprietdrios do imével avaliado né&o estdo vinculados as
conclusées da CBRE para tomar suas decisdes com relacdo ao mesmo.

5. A CBRE néo assume qualquer responsabilidade, direta ou indireta, (i) pelas assuncdes feitas em
dmbito do laudo de avaliacdo, inclusive em hipdteses de cendrios ideais exemplificativos de
possiveis resultados provenientes de operacées com o imével avaliado, e (i) pelo retorno do
investimento no imével.

6. A CBRE néo assume qualquer responsabilidade, direta ou indireta, civil ou administrativa, por
qualquer tipo de perda ou prejuizo resultante da interpretacdo de informagdes contidas no laudo
de avaliacéo.

CBRE
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DISPOSICOES FINAIS

Independéncia

Conflito de Interesses

Responsabilidade

Publicacdo

Atenciosamente,

Ressaltamos que a relacdo entre a CBRE, o FIl RIO
BRAVO RENDA CORPORATIVA e a RIO BRAVO
INVESTIMENTOS — DISTRIBUIDORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS LTDA. ndo afeta a
independéncia e a objetividade deste trabalho.

Atestamos que n@o temos interesse presente ou futuro
nos iméveis objetos de andlise deste trabalho e que
nem os honordrios ou quaisquer outros custos
relacionados & execucdo desta avaliacdo estdo
condicionados a nossa opinido de valor sobre os
imdveis aqui expressa.

Néo temos conhecimento de qualquer conflito de
interesses que possa influenciar este trabalho.

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

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

Odemir J. R. Vianna, MRICS, RICS RV Ricardo Jun K. Vallilo, MRICS, RICS RV

CREAN.©172.783/D
Diretor

Para e em nome de

CBRE Consultoria do Brasil Ltda.

T: + 551151854684

E: odemir.vianna@cbre.com.br

Engenheiro Civil

Consultor

T: + 551151854684

E: ricardo.vallilo@cbre.com.br
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O MERCADO DE
ESCRITORIOS
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SAO PAULO

11 SAO PAULO

1.1.1. . Histérico e Regiodes

O mercado de escritérios da Regido Metropolitana de Sédo Paulo — RMSP, o principal
mercado do Brasil, é formado por quatro principais regides localizadas no Municipio de
Sado Paulo — MSP: Centro, Paulista, Jardins e Marginal, além de outros polos em
desenvolvimento na Capital, aqui combinados na regido Outros. Além destas, o

Municipio de Barueri também conta com a regiGo Alphaville.

O mapa a seguir identifica as principais concentracdes de escritério da RMSP.
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Figura 1 — As principais regides de escritérios da RMSP

A seguir, um breve histérico das principais regides do MSP.
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SAO PAULO 15

a. Centro

i

Ll

A regi@o Centro foi a primeira a se consolidar como polo de edificios de escritérios da
cidade de Sao Paulo, desenvolvendo-se muito até a década de 1970, quando entrou
em processo de decadéncia.

A partir de entd@o, passou por um processo de deterioracdo, sendo que muitas empresas
de destaque acabaram se transferindo para regides de maior visibilidade e edificios
com caracteristicas que atendessem &s novas necessidades.

Os edificios desta regido s@o antigos e, mesmo tendo passado por reformas, continuam
desatualizadas e pouco eficientes, com baixo pé direito, inviabilizando a instalacéo de
piso elevado ou dutos de ar condicionado central, aliado a auséncia de sistema de ar
condicionado e de vagas de garagem em grande parte do estoque.

Esta regid@o, considerada de menor demanda na cidade de Sado Paulo, possui pequena
intencdo e/ou planejamento das empresas em se realocar ou ampliar seus atuais
espacos. Além disso, a regiGo Centro é carente de terrenos para empreender novos
projetos.

Atualmente, hé intervencées da iniciativa piblica e privada em busca da revitalizacéo
da regiGo, como a Operacdo Urbana Consorciada Centro e o instrumento de
concessdo urbanistica.

Os principais edificios da regi@o ainda séo os da Bolsa de Valores e do Férum Central
e, consequentemente, os escritérios de advocacia e outros profissionais liberais sdo os
principais ocupantes da regido, além de back offices de instituicdes financeiras e alguns
call centers.

CBRE



SAO PAULO 16

b. Paulista

LTI

A regido Paulista estd localizada no ponto mais alto da cidade e tem como eixo a
Avenida Paulista. Esta comecou a se desenvolver em meados dos anos de 1950,
quando o Centro comecou a ndo acompanhar o crescimento dos bancos e das
empresas em geral.

Através do rdpido desenvolvimento nos anos de 1970, que consumiu 70% dos terrenos
disponiveis, a regido Paulista foi quase totalmente desenvolvida até meados da década
de 1980. Durante este periodo, a Avenida Paulista foi considerada o centro financeiro
da América do Sul, sendo escolhida como simbolo da cidade por seus habitantes.

Porém, poucos foram os investimentos ocorridos na década de 1990. Com isso, vdrias
instituicoes financeiras se transferiram para edificios mais modernos, em outras
localizacées, como a regiGo Jardins.

Durante a década de 2000, houve um pequeno incremento relativamente constante,
com a entrega de novos edificios que atenderam a demanda existente. Atualmente,
com poucos ferrenos remanescentes, os novos empreendimentos dessa regido sGo em
sua maioria edificios antigos retrofitados ou lancamentos de conjuntos comerciais.

CBRE



SAO PAULO 17

‘ . ‘;_/ o~
I'L_ .
Em meados do ano de 1970, a cidade comecou novamente a se expandir, com novos
projetos em desenvolvimento na entdo recém-criada Avenida Brigadeiro Faria Lima,

hoje a principal avenida da regido. Diversos projetos foram desenvolvidos entre os anos
de 1968 e 1973, principalmente apés um importante lancamento imobilidrio da época,
o Shopping Center Iguatemi, e ancorados na farta disponibilidade de financiamento
com recursos do Sistema Financeiro de Habitagéo — SFH naquela ocasiéo.

As caracteristicas eram, na sua grande maioria, de edificios de lajes pequenas —
ocupados por pequenos e médios ocupantes — com especificacdes técnicas limitadas.
Posteriormente, porém, bons edificios foram construidos na regido, considerada
atualmente uma das mais nobres da cidade.

Somado a isso, o grande destaque nesta regido foi o prolongamento da Avenida
Brigadeiro Faria Lima na década de 1990, o que permitiu o surgimento de novos
terrenos com potencial para desenvolvimento.

Nesse novo trecho, foram construidos diversos edificios de excelentes especificacoes
técnicas e com tamanho de laje superior a 1.000 m2 de drea Util, visando abrigar sedes
de instituicdes financeiras e grandes multinacionais. Hoje, a regido é o principal
endereco do setor financeiro da cidade.

Com a implantacdo da expansdo, valorizaram-se também os terrenos ao longo da
Avenida Presidente Juscelino Kubistcheck, que conta, atualmente, com novos
empreendimentos de boa qualidade.

CBRE



SAO PAULO 18

d. Marginal

A partir do inicio dos anos de 1980, a regido da Marginal, que até entdo apresentava
uma ocupac@o tfipicamente industrial, com grandes dreas passiveis de incorporacéo,
permitiu o desenvolvimento de novos empreendimentos, resultado principalmente da
falta de terrenos e forte elevacdo dos precos praticados nas regides centrais da cidade.

Como resultado de todo esse processo, a regiGo Marginal representa hoje o maior
estoque da cidade em termos absolutos, e o melhor em especificacdes técnicas.
Atualmente, a regido abriga muitas das maiores multinacionais do Pafs.

E importante ressaltar que a quantidade de terrenos passiveis de novos
empreendimentos ainda é suficiente para atender a demanda dos préximos anos, mas
que exigird importantes investimentos em infraestrutura.

CBRE



SAO PAULO 19

e. Outros (Outras Regiodes)

Além das quatro principais regides de Sdo Paulo, de maior concentracdo de escritérios,
existe um nUmero cada vez maior de edificios em localizacées aleatérias na cidade,
geralmente no eixo de uma avenida de bairro. Essas regides alternativas se
desenvolvem em funcéo da boa infraestrutura urbana e de servicos instalada, muitas
vezes junto a estacdes do Metrd, oferecendo precos bem mais acessiveis e com
aceitac@o cada vez maior.

Acreditamos que algumas destas regides ndo tradicionais de escritérios serdo novos
polos de desenvolvimento de importantes empreendimentos nos préximos anos e
podem, cada vez mais, assumir um papel de destaque na cidade.

Merece destaque a sub-regido Barra Funda, com boa malha de transporte urbano —
com o terminal Barra Funda, que interliga o Metrd, ferrovias e énibus municipais e
intermunicipais — além de uma boa disponibilidade de comércio e servicos
diversificados — com destaque para o Bourbon Shopping Pompéia SP e o West Plaza
Shopping.

Além disso, integra a Operacdo Urbana Consorciada Agua Branca, que visa &
requalificac@o urbana através da contrapartida financeira que permite regularizacéo de
iméveis, & reconstrucdo e reforma das existentes para sua adequacdo a novos usos, e
também cria condicdes especiais para a transferéncia de potencial construtivo de

imdveis de interesse histdrico.

Outro destaque é visto na sub-regiGo da Marginal Tieté, onde tem se acompanhado a
entrega de novos edificios de escritérios.

CBRE
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1.1.2. Principais Indicadores de Mercado

Apresentamos a seguir os principais indicadores utilizados para anélise do mercado de
escritérios.

a. Estoque Total

O estoque total contabiliza a totalidade de espacos de escritérios disponiveis, sejom
lajes corporativas ou salas comerciais, ocupadas ou vagos, na cidade de Sao Paulo.

b. Novo Estoque

Chamamos de novo estoque os novos empreendimentos entregues com Habite-se em
cada periodo, assim como os empreendimentos que passaram por retrofit
(modernizacéo e/ou atualizacdo de especificacdes) e foram novamente disponibilizados
para ocupacdo.

c. Oferta Disponivel

A oferta disponivel corresponde ao total de espacos disponiveis para locacéo na
cidade, seja de edificios novos ou usados, sendo resultado do novo estoque ainda néo
ocupado e também da movimentacdo das empresas de um prédio para outro.

d. Absorcéo

A CBRE classifica a absorcdo do mercado em dois tfipos: absorcéo bruta e absorcéo
liquida. A absorcéo bruta reflete o total negociado no mercado. A absorcéo liquida é a
diferenca entre o total absorvido e o devolvido para o mercado em um mesmo periodo,
refletindo o deslocamento das empresas quanto a expansdes, devolucdes e novas
ocupacgoes.

e. Taxa de Vacéncia

A taxa de vacéncia é a relacdo percentual entre a oferta disponivel e o estoque total.
Podemos classificar um mercado como equilibrado quando sua taxa de vacéncia estd
entre 10% e 15%. Taxas de vacancia acima de 15% tendem a uma queda nos precos
praticados e, opostamente, taxas abaixo de 10% pressionam a elevacdo dos precos
pedidos pela escassez de produtos ofertados.
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1.1.3. Estoque Total

a. Visao Geral

Ao término do terceiro trimestre de 2017, Sdo Paulo possuia um estoque total de
escritérios de cerca de 15,04 milhdes de metros quadrados de drea Gtil' em mais de
2.700 edificios. Mais da metade deste estoque (8,5 milhdes de m? ou 57% do total)
tém sistema de ar condicionado central (ACC), item de substancial investimento que
diferencia a qualidade e a ocupacdo corporativa dos edificios.

O grdéfico e a tabela seguir ilustram o estoque total de Sao Paulo por regido e quanto a
disponibilidade de sistema de ar condicionado central.

ESTOQUE TOTAL EM SAO PAULO
15.039.800 m?
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CBRE Atualizado em: 09/2017

ComACC Sem ACC  Estoque Total Participagao

Regides

no Mercado
CENTRO 535.600 1.808.315 2.343915 16%
PAULISTA 1.212.233 630.999 1.843.232 12%
JARDINS 1.656.167 896.858 2.553.025 17%
MARGINAL 3.303.067 687.044 3.990.111 27%
OUTROS 1.793.636 2.515.860 4.309.496 29%
TOTAL 8.500.703 6.539.076 15.039.779 100%

Fonte: CBRE Pesquisa

' Area Util: drea de carpete, lobbies (quando o edificio for de um Unico ocupante), copa, sanitérios e

depésitos no subsolo.
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Observa-se a concentracGo da maior parte do estoque de edificios com ar
condicionado central na regido Marginal, a qual somada as regides Paulista e Jardins,
totalizam mais de 70% dos edificios com ar condicionado central da cidade.

Com relacdo & qualidade dos edificios, o gréfico a seguir apresenta a distribuicdo do
estoque total quanto a sua classificacdo qualitativa:

ESTOQUE TOTAL EM EDIFICIOS DE ESCRITORIOS
NA CIDADE DE SAO PAULO VOLUME TOTAL 15.039.800 m2

QOutros comACC
35%
SemACC
43%
11%
AAA
AA
1% 10%
CBRE Atualizado em: 09/2017

Observa-se que os edificios de melhor qualidade (Classes A/AA/AAA?) correspondem a
22% do estoque da cidade, ou seja, cerca de 3,3 milhdes de m?2 os quais estdo
distribuidos em cerca de 200 edificios comerciais da cidade.

b. Estoque Monitorado CBRE

Tendo em vista a adocdo de um critério que identifique um universo representativo de
edificios de perfil corporativo, a CBRE considera em suas andlises o estoque
monitorado de edificios com as seguintes caracteristicas:

Construidos apés o ano de 1965;

®  Com sistema de ar condicionado central (ACC);
®  Com drea Uil total maior ou igual a 1.000 m?;
® Com lajes com drea ¢til acima de 250 mZ2.

Ao final do terceiro trimestre de 2017, a cobertura de mercado correspondia a um

estoque de 7,99 milhdes de metros quadrados de drea (til, distribuidos em 893
edificios.

2 Os edificios classe A sdo aqueles de alto padrdo que possuem sistema de ar condicionado central, pé-

direito minimo de 2,75 m, minimo de uma vaga de garagem para cada 35 m?2 de drea 0til, gerador
para 100% das dreas comuns, materiais e infraestrutura de alta qualidade, entre outras caracteristicas
diferenciadoras.
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A tabela a seguir ilustra a distribuicGo deste estoque nas regides de escritério de Séao

Paulo:
Reqibes Estoque Total Participacao
(m?de AU) no Mercado
CENTRO 362.604 5%
PAULISTA 1.135.386 14%
JARDINS 1.555.305 19%
MARGINAL 3.234.945 40%
OUTROS 1.699.386 21%
TOTAL 7.987.626 100%

Fonte: CBRE Pesquisa

Do quadro anterior, observa-se que 74% (cerca de 5,90 milhées de m? de drea Util)
estavam concentrados nas trés principais regides de escritérios da cidade: Paulista,
Jardins e Marginal (PJM).

O gréfico a seguir apresenta a evolucdo do estoque total de Sdo Paulo por regido dos
Ultimos cinco anos.

ESTOQUE TOTAL MONITORADO CBRE
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Observa-se o crescimento do estoque da cidade de Séo Paulo em cerca de 20% nos
Oltimos 5 anos, sendo a maior contribuicdo vinda da Regido Marginal — regido de
maior extensdo territorial e vetor de crescimento do mercado de escritérios da cidade,
com um estoque total de 3,23 milhées de metros quadrados de drea Util ao término do
terceiro trimestre de 2017, equivalente a 40% do estoque total monitorado pela CBRE.
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1.14. Oferta Disponivel e Demanda Existente

O grdéfico a seguir mostra o desempenho dos principais indicadores de mercado
registrados nos Gltimos 5 (cinco) anos na cidade de Sao Paulo:

NOVO ESTOQUE x ABSORGAO LIQUIDA E BRUTA x OFERTA X TAXA DE VACANCIA
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CBRE Atualizagdo: 09/2017

Do grdfico anterior, observa-se um periodo de descolamento entre oferta e demanda,
com o aumento da oferta disponivel e da taxa vacéncia, a manutencéo dos niveis de
absorcdo bruta e a reduc@o dos niveis de novo estoque e absorcdo liquida sobretudo
nos Ultimos dois anos.

E importante ressaltar que o mercado de escritérios vinha anteriormente de um
momento ciclico inverso, de aquecida demanda e atividade econdébmica dos anos
anteriores. Como referéncia, em 2011 foi registrada a menor taxa de vacéncia histérica
dos Ultimos 10 anos do mercado de escritérios na cidade (3,5%).

O incremento de novo estoque dos Ultimos anos, com destaque para o recorde
histérico de 550.000 m?2 entregues em 2013, ndo foi acompanhado pela demanda
(absorcao liquida) principalmente a partir de 2014 com a intensificacdo da crise
macroeconémica e politica do pafs, levando as empresas a buscar alternativas de
reducdo do custo de ocupacdo, seja na reducdo da drea ocupada, relocalizagdes ou
renegociacoes de aluguel.

Esta movimentacdo das empresas pode ser evidenciada pelos niveis elevados de
absorcao bruta registrada nos Gltimos anos (superiores a 600.000 m?2 anuais), e pela
reducdo da absorcdo liquida no periodo, atingindo valores negativos ao término de
2016, primeira vez nos Ultimos 10 anos.

O cendrio atual do mercado de Sao Paulo é de reducdo do novo estoque e com
indicadores de demanda apresentando sinais de recuperacdo, como absorcdo bruta
elevada e liquida positiva, sobretudo considerando-se edificios de melhor qualidade e
localizacdo na cidade.
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Neste cendrio destacam-se as movimentacdes de empresas grande porte nacionais e
multinacionais, em busca de espacos mais eficientes (melhores niveis de ocupacéo e,
consequentemente, gerando reducdo da drea ocupada), por novos edificios,
consolidando suas operacdes em escritérios modernos, em um efeito chamado “flight to
quality”, onde a grande oferta de espacos de alto padrdo trazem oportunidades para os
ocupantes buscarem melhores dreas por precos mais competitivos.

Reflexo deste cendrio de elevada oferta disponivel e demanda estdvel, atualmente o
mercado passa por em um ciclo de reducdo do novo estoque. Ao final do terceiro
trimestre de 2017, o novo estoque lancado foi de 118.600 m2, o menor indice
registrado nos Gltimos 5 anos.

Para os préximos anos, ndo hé perspectivas de um novo estoque na mesma proporcao
que ocorreu entre 2011 e 2015 na cidade.

Neste sentido, apesar do aumento da taxa de vacdncia e da desaceleracdo do
crescimento econdmico brasileiro nos UGltimos anos, hd um potencial para uma
retomada dos precos no médio e longo prazo com uma eventual melhora do cenério
macroeconémico e do aumento da demanda para ocupacdo dos escritérios.

1.1.1 Andlise da Regidgo Marginal

A tabela e o gréfico a seguir apresentam os principais indicadores de mercado da
regido Marginal no primeiro semestre de 2017 e a sua evolucdo nos Ultimos cinco

anos.

Andar Estoque Novo Est. Abs. Bruta Abs. Liq. Oferta Vacancia
(m? uteis) (m? uteis) (m? uteis) (m? uteis) (m? uteis) (m? uteis) (%)
De 250 a 400 206.114 8.456 9.846 5.296 55.041 26,7%
De 401 a 800 843.537 - 33.113 11.965 252420 29,9%
Maior que 801 2.185.294 - 65.284 27213 554.586 254%
TOTAL 3.234.945 8.456 108.243 44474 862.047 26,6%
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NOVO ESTOQUE x ABSORGAO LIQUIDA E BRUTA X TAXA DE VACANCIA
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No terceiro trimestre de 2017, a RegiGdo Marginal contava com um estoque total de
escritérios  (monitorados pela CBRE) de 3,23 milhées de metros quadrados,
representando 38% do estoque total de Sdo Paulo.

Trata-se de regido que apresenta os mais elevados indices de novo estoque e absorcéo
bruta da cidade nos Gltimos 5 anos, resultado da expansdo do mercado de escritérios
frente a disponibilidade de edificios de boa qualidade e com infraestrutura, comércio e
servicos.

A regido corresponde ao maior estoque e de melhor qualidade da cidade (juntamente a
Regido Jardins), composto pelos edificios mais novos, de maior porte e com ocupantes
de primeira e segunda linha.

O periodo analisado foi marcado pelo novo estoque recorde e o descolamento entre os
niveis de oferta e absorcéo liquida, os quais resultaram no aumento da taxa de
vacéncia para 26,7% ao final do terceiro trimestre de 2017.

Os indices de absorcdo bruta elevados e contrapostos a reduzida absorcéo liquida ao
longo dos Ultimos anos indicaram um cendrio mais favordvel para os ocupantes em
relacdo as negociacdes e opcoes de espacos, conforme os niveis recordes de absorcéo
bruta registrados no periodo (acima de 300.000 m? anuais).

Neste cendrio, os edificios mais novos e de melhor qualidade tm absorvido em maior
parte a demanda existente em movimentacdes do tipo “flight to quality”, abrigando as
empresas grande porte nacionais e multinacionais que buscam espacos mais eficientes
(melhores niveis de ocupacdo e, consequentemente, gerando reducdo da érea
ocupada).
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1.1.2 Valores Praticados

a. Locacao

Apébs um periodo de ajustes dos precos, nota-se que os precos pedidos de locacdo de
grandes lajes corporativas em Séo Paulo vém se mantendo nos mesmos patamares em
relacdo ao ano passado, reflexo da estagnacéo indicadores de novo estoque e taxa de
vacancia mercado da cidade no periodo.

A tabela a seguir apresenta faixas de valores de locacdo por regido referente a
escritorios Classe A em Sao Paulo ao final do segundo semestre de 2017.
FAIXA DE PRECOS PEDIDOS DE LOCAGAO (Classe A)
MUNICIPIO DE SAO PAULO
FAIXA DE VALORES (R$/m?)

REGIOES _ _
Inferior Superior

CENTRO * 40,00 55,00
PAULISTA 85,00 110,00
JARDINS 95,00 165,00
MARGINAL 60,00 115,00
OUTROS 50,00 75,00
TOTAL 50,00 165,00

* Nao ha edificios Classe A nessa regido; Precos de locagao se aplicam aos melhores
edificios da regido

b. Venda

Nos Ultimos anos, tem-se observado um descompasso em relacdo ao comportamento
dos precos de venda e de locacdo. Em um periodo de poucas transacdes, os precos de
venda em oferta no mercado de escritérios apresentaram menor queda em relacéo aos
precos de locacdo, o que gerou uma maior dificuldade para viabilidade de uma
aquisicdo de imdveis para renda, como edificios corporativos.

Com a queda dos valores de aluguéis, além das renegociacdes de contratos de
locacdo em beneficio dos ocupantes (descontos, caréncias etc.), e aumento da
vacéncia, diminuiu-se a receita e aumentou-se o risco do investimento respectivamente,
levando o investidor a buscar taxas de retorno maiores.

Tais movimentos levaram a uma menor disponibilidade de capital para a aquisicdo de
iméveis para renda, ou seja, os precos praticados de venda passam a ficar muito caros
frente as expectativas dos investidores para a aquisicéo de ativos que sejam vidveis para
a rentabilidade de seus negécios, havendo uma diminuicdo nas transacdes de venda
observadas.

Além disso, deve-se observar riscos potenciais como as movimentacées de ocupantes
devido as incertezas econdmicas e o excesso de oferta, impactando nos precos pedidos
de locacGo e na vacdncia destes espacos, e consequentemente na rentabilidade
esperada e precos praticados de venda.
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Ainda com a desvalorizacdo da moeda brasileira frente ao délar americano, o preco
dos iméveis tende a ficar mais atrativo aos estrangeiros. Em adicdo, a reducdo da Taxa
de Juros e os ajustes das perspectivas macroecondmicas para cendrios mais estaveis (e
com eventual potencial de crescimento) tm aumentado o apetite dos investidores para
aquisicées, sobretudo fundos de investimento privados e fundos imobilidrios em busca
de oportunidades com potencial de valorizacdo no médio e longo prazo.

Ainda que os retornos de locac@o possam ser menos atraentes nos primeiros anos,
poderd haver uma retomada nos valores de locacdo no médio prazo, com a absorcéo
do estoque dos préximos anos, com chances de retomada dos resultados.

Entre as maiores movimentacdes registradas nos Gltimos anos, o fundo de investimento
imobiligrio FIl OPPORTUNITY efetivou a venda do Edificio Passeio Corporate em
Dezembro de 2016 para a BR PROPERTIES S.A, pelo valor total de R$ 715 milhdes.
Trata-se de um edificio de alto padrédo situado no Centro do Rio de Janeiro com cerca
de 81.000 m? locdveis e com baixa taxa de ocupacéo.

Em 2017, a mesma BR Properties S.A. realizou a aquisicdo da totalidade do
Condominio Centendério Plaza, localizado na Regido Marginal de Séo Paulo, com drea
bruta locavel de 53.892 m? pelo valor de R$ 434 milhées. H& um projeto para o
retrofit do empreendimento.

Em adig@o, empresas como EZTec, Even e Sdo Carlos SA também aproveitaram para
realizar movimentacdes estratégicas. As duas primeiras incorporadoras realizaram a
venda dos edificios EZ Tower B e Urbanity em setembro de 2017 respectivamente por
R$ 650,4 milhdes e R$ 204,5 milhdes, enquanto a Sdo Carlos SA realizou
desinvestimentos nos edificios Mykonos e do Centro Empresarial do Aco (R$ 296
milhdes) no mesmo ano.

Além disso, também observou-se movimentacées com vendas e aquisicdes de unidades
por fundos imobilidrios na regido da Vila Olimpia e Avenida Eng. Luis Carlos Berrini.
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1.2. DEMANDA PARA INVESTIMENTO

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

1.2.1. Investidores Nacionais

a. Institucionais

Os investidores institucionais nacionais compreendem, basicamente, os fundos de
pensdo e outras instituicdes sem fins lucrativos.

Em junho de 2017, havia 263 fundos de pensdo no pais — a maioria ligada a empresas
estatais — os quais possuem cerca de R$ 770 bilhdes em investimentos, mais de de
2,5 milhées de participantes ativos, e pouco menos de 4,0 milhdes de dependentes.?

O gréfico abaixo mostra a evolucéo do valor da carteira de investimentos dos fundos de
pensdo brasileiros, nos Gltimos 10 anos:

Fundos de Penséo
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c B R E Fonte: ABRAPP - Jun/17

De acordo com o tamanho de suas carteiras, os fundos de pensdo podem ser
classificados em 4 grandes grupos:

3 Consolidado Estatistico. Associagéo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar —
ABRAPP. Dezembro de 2016.
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Classe Portfélio Numero de Institui¢coes
1 Acima de R$ 10 bilhes 13
2 Entre R$ 1 Bilhdo e R$ 10 Bilhdes 86
3 Entre R$ 500 Milhdes e R$ 1 Bilhdo 46
4 Até R$ 500 Milhdes 118

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

Maiores Fundos de Penséo por Valor da Carteira de Investimentos
Total: R$ 770 Bilhdes FUNCEF
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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, proximo a 3%, até o final de 2010. A partir de entdo, nota-se um
“retorno” destes investidores ao mercado e, hoje, os iméveis representam 4,5% da
carteira de investimentos, enquanto os Fundos de Investimento Imobilidrio — Flls somam
apenas 0,25%, como mostra o gréfico abaixo.
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Fundos de Penséo
Evolucédo 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 pensdo e
acrescenta, além do segmento “Iméveis”, o de “Investimentos Estruturados”, que inclui
cotas de fundos de investimento imobilidrio.

A resolucéo 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 Estruturados  Cota de Fundo de Investimento Imobiliario (FII) 10%
Iméveis 8%

Além do limite de recursos alocados, hé limitacdo de alocacdo 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 concentrac@o por emissor, como por exemplo,
de até 20% do patriménio liquido de fundo de investimento do segmento investimentos
estruturados.

Atualmente, os fundos de pensdo detém cerca de R$ 1,91 bilhdes em cotas de fundos
imobilidrios.

4 Néo estdo incluidos limites para aplicacdo em renda varidvel (mercado de agées), que também podem
incluir empresas de base imobilidria.
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b. Property Companies

O nidmero 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 localizacéo, dificilmente aceitando
imdveis vagos.

Além de aquisicdes para investimento (imoéveis 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 locacéo e/ou
venda, bem como oportunidades de incorporac@o com vistas a obter retornos elevados.

Operacées 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, sdo também
potenciais negdcios para tal grupo de investidores.

As trés maiores property companies brasileiras sdo: BR Properties, Sdo Carlos e Cyrela
Commercial Properties (CCP), que sdo comercializadas na bolsa de valores de Sao
Paulo — BOVESPA — e possuem ativos que somam cerca de R$ 17 bilhoes.

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

Nos ¢ltimos 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 portfélio 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 atuacéo em escala nacional,
com foco em empreendimentos para renda, inicialmente com operacgdes do tipo built-fo-
suit e mais recentemente com grande participacdo também em desenvolvimento de
empreendimentos especulativos.

Das transagdes mais recentes, destaca-se a relevancia dos players infernacionais
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 bilhoes,
sendo R$ 700 milhdes referentes & transacdo do Opportunity (quatro edificios de
escritérios no Rio de Janeiro) para a Blackstone, e o restante dividido em duas
transacées para Brookfield (escritérios e varejo em Sédo Paulo e Rio de Janeiro) e
Blackstone (imoveis industriais, escritérios e varejo) individualmente. O cap rate estimado
para estas transacdes estaria em torno de 9% a 11% a.a..

¢. Fundos de Investimento Imobilidrio

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

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

O gréfico abaixo apresenta o histérico de registros de fundos imobiliarios na Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM) nos ¢ltimos anos:

Fundos Imobiliarios
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O salto no volume de registros desde 2009, quando um total de R$ 3,5 Bilhdes foi
registrado, é notdvel. Em 2010 e 2012 o recorde foi quebrado, com mais de R$ 9,5
Bilhdes e R$ 14 Bilhdes em registros. Em 2013 e 2014, houve uma retrac@o no registro
de ofertas publicas, para cerca de R$ 10,5 Bilhdes e R$ 4,7 Bilhées, respectivamente. J&
em 2015, houve cerca de R$ 5,7 bilhées em registros. Em 2017, entre janeiro e
outubro, havia aproximadamente R$ 4,1 bilhdes em registros, e atualmente outros R$
3,1 bilhées em andlise.

Nos Ultimos anos, ficou claro o esforco das instituicdes financeiras e das entidades
ligadas ao mercado imobilidrio de aquecer o mercado de fundos imobilidrios. Em
outubro de 2017, havia 275 Flls cadastrados na CVM, com patriménio liquido de mais
de R$ 61 bilhoes.

O vyield do dividendo ¢ calculodo sobre o valor atual da cota. Nota-se uma
concentracdo dos refornos entre 10% e 13% a.a., lembrando que o retorno é liquido,
pois este tipo de investimento ¢ isento de imposto de renda.

d. 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 Ultimos 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 “ticket” médio dos
investidores.

Em geral, este tipo de investidor se concentra mais em andares de escritérios e pequenos
iméveis, com o valor das transacdes situando-se abaixo da casa dos R$ 5 milhdes, muito
embora algumas transacdes possam chegar a R$ 10 milhdes e algumas alcancem até
R$ 20 milhoes.

e. 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 aquisi¢oes.

2.1.1 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 alcangados em mercados mais maduros.

Primeiramente a estratégia de entrada destes investidores foi a aquisicdo de participacéo
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 acdes (IPOs) de empresas de incorporacdo ocorridas em
2006/2007 e também em 2008 apds a crise de crédito nos mercados desenvolvidos.
Entre 2005 e 2013, aproximadamente US$ 19,4 Bilhdes foram investidos por
estrangeiros em IPOs.
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IPOS - DISTRIBUIGAO POR ORIGEM DOS INVESTIMENTOS
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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 — Sao
Paulo.
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Entre 2005 e 2008 houve grande atividade, e em 2009 os efeitos da crise financeira
praticamente reduziram a quase zero a participacdo estrangeira nas aquisicdes. Esta
“parada” foi interrompida em 2010 e nos dois anos seguintes o ritmo das aquisi¢des foi
retomado. Em 2015, os investidores estrangeiros foram os principais compradores de
escritérios nesta regido, com aproximadamente 100.000 m2. J& em 2016, as property
companies foram responsdveis pela maior parte das aquisi¢des.
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Sao Paulo e Rio de Janeiro mantém suas posicdes como os mercados mais demandados
para investimento. Ainda assim, observamos que em alguns segmentos de mercado
como industrial/logistica e shopping centers, investidores estdo 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 Sao
Paulo, Rio de Janeiro, Campinas, Curitiba, Porto Alegre, Belo Horizonte, Salvador e
Recife.

2.1.2 Retorno Inicial (Initial Yield)

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

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

Nos Ultimos 10 anos, a Selic apresentou um comportamento bastante varidvel, variando
entre tendéncias de alta e de queda, partindo de 13,0% a.a. em janeiro de 2007,
atingindo 13,75% no Gltimo 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 alterag@o do cendrio macroeconémico 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. Apds um periodo de manutencdo na taxa de juros
neste patamar, o Banco Central iniciou a reducéo da Selic, atualmente em 8,25% a.a.”,
conforme a sua evolug@o histérica ilustrada no grdfico a seguir:

5 207° Reunido Copom de 06 de setembro de 2017.
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Entre Agosto de 2016 e Setembro de 2017, a taxa Selic

caiu em 6 p.p., acompanhando
a inflacdo, como pode ser observado no gréfico acima.

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

Tipo de Imével Rentabilidade Inicial

Escritorio Classe AAA 8,0% - 10,0%
Escritério Classe A 9,0% - 11,0%
Escritério Classe B 10,0% - 12,0%
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3.1 EDIFiICIO MORUMBI PARK
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Informagdes Gerais

Objeto: 100% do imovel
Localizagéo: Rua Pedro Avancine, 73, Sao Paulo/SP
Situagdo: O imovel esta situado na quadra delimitada pelas ruas Pedro Avancine, Sdo Paulo Antigo e

a Avenida Magalh&es de Castro (conhecida como Marginal Pinheiros)

Ocupagéo A regido, localizada a margem esquerda do rio Pinheiros, possui ocupagdo de uso

Circunvizinha: predominantemente residencial, com ocupagdo em condominios verticais (edificios de
apartamentos) e horizontais (casas). Além disso, nota-se a presencga pontual de edificios de
escritérios, com destaque para o condominio Cidade Jardim Corporate Center, complexo de
torres corporativas de alto padréo desenvolvido ao lado do Shopping Cidade Jardim e
Parque Cidade Jardim Edificios Residenciais, ambos também de alto padrdo. Este
complexo se encontra a pouco mais de 500 metros do imdvel avaliando e possui ligagdo
direta com o shopping, situado a 700 metros de distancia.

Por outro lado, na margem direita do rio, temos uma das maiores e mais consolidadas
regides de escritorios da cidade de So Paulo, com destaque para as avenidas das Nagdes
Unidas e Engenheiro Luis Carlos Berrini.

A regido ainda conta com grandes lojas de varejo como Leroy Merlin, Decathlon e
Supermercado P&o de Aglcar.

Melhoramentos O local é amplamente servido por servicos publicos basicos: rede de abastecimento de

Urbanos: agua, de energia elétrica, de esgoto, de comunicacdes, galerias de &gua pluvial,
conservagédo de vias publicas, limpeza publica, ruas pavimentadas, iluminag&o publica,
coleta de lixo e entrega postal.

A Rua Pedro Avancine é uma via de trafego local que atende ao préprio edificio, trés
condominios residenciais horizontais fechados e ao Condominio Residencial Riverside,
localizados em frente ao edificio. Possui duas pistas de rolamento com duplo sentido,
passeios para pedestres e area de estacionamento em ambos os lados, além de canteiro
central, encerrando uma largura de aproximadamente de 24 metros.

Comunicagbes: A Rua Pedro Avancine possui ligagéo direta & Avenida Magalhdes de Castro (Marginal

Pinheiros), uma das principais vias arteriais da cidade e que compde a principal estrutura
viaria da Regido Metropolitana de S&o Paulo. Esta rede estabelece as principais ligagdes
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rodoviarias entre as regides do estado e direciona os fluxos de carga do interior e de outros
estados para o Porto de Santos. Atualmente, este sistema viario esta saturado e vem sendo
complementado pelo SP-021 — Rodoanel Mario Covas, perimetral ao anel metropolitano.

Contudo, o imével é prejudicado em termos de transposicdo do Rio Pinheiros. O acesso
sentido & margem direita é feito com facilidade pela nova ponte estaiada que se interliga a
Avenida Jornalista Roberto Marinho a cerca de 400 metros do imével. Mas, no sentido
oposto, s é possivel chegar ao imével pela Ponte Cidade Jardim, a mais de 2,0 km do
imével.

Em termos de transporte urbano, o imével é servido por linhas de dnibus regulares que
ligam o local a diversos bairros da cidade, estando separado da linha de trem da CPTM pela
necessidade de transposicdo do Rio Pinheiros, dificultada para pedestres. Assim, o
ocupante necessitaria prever diferentes maneiras de realizar o transporte de seus
funcionarios.

O Aeroporto de Congonhas esta localizado a cerca de 5 km do imével, funcionando com
VvOoOs regionais e a ponte aérea Rio-S&o Paulo. Ja o Aeroporto Internacional de Guarulhos
esta a cerca de 30 km.

*Plantas de situagéo e localizagdo no Apéndice A deste relatorio.

Descrigdo do Imével

Area de Terreno:

Composigao do
Terreno:

Construgdes:

Composigdo dos
Andares:

Pé-direito Livre:

Estacionamento:

9.920,44 m? Area Construida: 39.461 m?
Area Bruta Locavel:  25.040 m?

O terreno € formado por uma poligonal irregular, com topografia plana e superficie
seca.

Trata-se de um edificio construido em 1998, o qual encontra-se atualmente em
processo de expanséo e retrofit de grande impacto, para adaptagbes ao uso de
ensino, atividade fim do atual ocupante.

32 Subsolo: Estacionamento;

2° Subsolo: Estacionamento e area técnica;

1° Subsolo: Estacionamentos, administragao, vestiarios e salas de ensaio;
Térreo: Recepcao, refeitérios e teatro;

12 a0 8° Andar: Ginasio, quadra, teatro, salas de aula e salas de estudo;
Cobertura: Quadra e area técnica;

2,60 metros

O edificio dispde de 378 vagas individuais no total, 0 que representa uma relagao
de vagas por area locavel de aproximadamente 1:66. Atualmente, os edificios mais
modernos de S&o Paulo apresentam uma relagao igual ou inferior a 1:30.

*Fotografias e imagens ilustrativas do imével nos Apéndices B e C deste relatorio.
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Instalag6es e Equipamentos

Segundo informagbes recebidas, hd um investimento previsto para o edificio de R$27.000.000,00 em
especificacdes técnicas a ser realizado pelo proprietario, que prevé especificagdes de boa qualidade como piso
elevado, ar condicionado central etc. A circulag&o vertical no edificio da-se através de 14 elevadores, sendo que
08 elevadores atendem do 2° subsolo ao 82 andar (social).

PDE - Lei 16.050/14

Macrozona: Macrozona de Estruturagéo e Qualificagdo Urbana

Macroérea: Macroarea de Urbanizacao Consolidada

Setor: - Eixo de Estruturagao: Néo

Coef. de Aproveit.: 0,5/1,0/2,0 (min./bas./max.)  Gabarito Maximo®: 28 metros (térreo + 8

pav.)

LPUOS - Lei 16.402/16

Zonas de Uso: ZM - Zona Mista Taxa de Ocupagao: 0,7

Coef. de Aproveit.: 0,3/1,0/2,0 (min./bas./max.) Gabarito Maximo: 28 m

Recuos: Frente: 5,00 m Fundo e Laterais: -h <=10m: N/A
-h>10m: 37

Usos Permitidos: Comercials, residencial e industrial®.

Por fim, consideramos que as construcdes ali existentes e a em desenvolvimento estejam em conformidade com a
legislagdo atual, e/ou da época de sua edificagdo, e que eventuais irregularidades ja estejam em processo de
regularizacio. N&o temos conhecimento de quaisquer problemas que possam ter impacto negativo sobre o valor
do imdvel.

¢ Em é4reas fora dos eixos de estruturacéo, serd permitido ultrapassar o gabarito maximo nas quadras

onde mais de 50% dos lotes possuirem edificacées com gabaritos superiores a 28 metros.

7 Os recuos laterais e de fundo para altura da edificacdo superior a 10m (dez metros) serdo dispensados
conforme disposicdes estabelecidas nos incisos Il e lll do artigo 66 desta lei.

8 Exceto nRa-6 e R2v-4.

? Exceto Ind-2: atividade industrial geradora de impactos urbanfsticos e ambientais, que implica a fixacdo de
padrées especificos referentes ds caracteristicas de ocupagdo dos lotes, de acesso, de localizagdo, de
trafego, de servicos urbanos e aos niveis de ruido, de vibracao e de poluicdo ambiental;
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Cartério: 15° Oficial de Registro de Iméveis de S&o Paulo
Documento Analisado: Copia de Matricula Data: 01 de setembro de 2017
N° de matricula: 254.249

Proprietario Registrado: TOP CENTER EMPREENDIMENTOS E PARTICIPAGOES LTDA.

Contrato de locagdo Sim Imoével Foreiro: N&o
averbado:

Salientamos que ndo foram feitas investigagdes sobre a situagdo atual da documentag@o, considerando-se,
portanto, como correta e de conhecimento do proprietario.

Para este trabalho, assumiremos a auséncia de quaisquer dividas, dividas ou 6nus que pudessem vir a interferir
na determinagéo do valor de mercado do imdvel.

Dispéndios

Né&o recebemos copias da notificagdo de Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU) para o exercicio de 2017.

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

Ocupagao Atual | Contrato de Locagao

Por motivos de confidencialidade, as informagées referentes ao contrato de locagdo foram retiradas do
presente relatorio.

Informamos que recebemos as informagées do respectivo contrato e que foram utilizadas para a
definicao de valor e, caso necessario, as mesmas podem ser solicitadas junto a administragao do Fll RIO
BRAVO RENDA CORPORATIVA.

10 Visualizagdo disponibilizada pela Central Registradores de Iméveis para simples conferéncia. Nao vale

como certiddo.
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Condicdes de Mercado

Oferta x Demanda: Foram identificadas ofertas e transagdes de escritérios com areas entre 366 m? a
13.845 m? de imoveis com padrao semelhante ao imével avaliando.

Apesar de se encontrar em uma regido carente de comércio e servigos, o imével
apresenta uma 6tima estrutura interna e 6timas especificagdes técnicas que aliadas
ao grande porte da laje garantem uma boa demanda para locagao.

Precos Praticados: A pesquisa revelou pregos pedidos para locagéo de escritorios entre R$ 60/m? e
R$ 100/m? de e transagdes de locagdo com valores entre R$ 70/m? a R$ 77/m? de
area locavel.

Consideragoes de Valor

Fatores Chave de m O edificio em questdo tem boa visibilidade, com grande frente, e proximo a
Valorag&o: Marginal do Rio Pinheiros;
®  Embora situado na regido Marginal de escritérios da cidade, sendo que a sua

localizagdo carece de comércio e servicos em seu entorno imediato. Ha
restritas op¢des de transporte publico na regiéo.

® O edificio possui lajes de grande porte, propicio a locagdo para grandes
ocupantes. Segundo informagdes recebidas, hd um investimento total previsto
para o edificio de R$ 27.000.000,00, que prevé especificagdes de boa
qualidade como piso elevado, ar condicionado central etc.

B O imbvel estd alugado para uma empresa de grande porte mediante um
contrato excepcional, de prazo superior aos praticados no mercado. Trata-se de
um contrato atipico e com revisionais permitidas a longo prazo.

® O mercado de escritorios de Sdo Paulo apresenta um cenério de taxas de
vacancia elevada frente ao novo estoque entregue e estagnacédo dos niveis de
absorgéo liquida nos ultimos anos. No entanto, observa-se uma expectativa de
recuperagao dos pregos de locagéo e venda nos proximos anos, principalmente
em razao dos sinais de recuperagao econdmica do pais, dos niveis recordes de
absorgéo bruta e da escassez de produtos de boa qualidade e novo estoque no
médio e longo prazo.

Receita Potencial de Locagao - Base Comparativos de Mercado

R$/m?més Resultados (R$/Ano)
Min Méx Min Max
Escritrio 68 83 20.282.400 24.789.600
Concluséo de Valor 20.282.400 24.789.600

*Memorial de calculo no Apéndice D deste relatério.
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Valor de Venda para Investimento - Base Método da Renda

Taxa (a.a.) Perpetuidade Resultados (R$)
Min Max Min Max Min Max
Fluxo de Caixa Descontado  9,25% 10,25% 7,50% 8,50% 204.600.000 233.900.000
Concluséo de Valor 204.600.000 233.900.000

*Fluxo de caixa e demais premissas no Apéndice E deste relatério.

Valoragao para 100% do imdvel - Data-base 1° de Novembro de 2017

Valor de Mercado R$ 216.000.000,00 (Duzentos e Dezesseis Milhdes Reais)
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APENDICE A | LOCALIZACAO/SITUACAO
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APENDICE B | FOTOGRAFIAS
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AREA DE ESCRITORIOS
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AREA DE ESCRITORIOS

HALL DE ELEVADORES
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ELEVACAO — FRENTE PARA A AV. MAGALHAES DE CASTRO
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2° PAVIMENTO
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5° PAVIMENTO
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8° PAVIMENTO
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ILUSTRACAO DA PLANTA DO 3° SUBSOLO
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APENDICE D | EVIDENCIAS DE MERCADO

Morumbi Park - Elementos Comparativos de Escritérios para Locagéo

INFORMAGOES GERAIS COMERCIALIZAGAO HOMOGENEIZAGAO POR FATORH
e Area Preco  Prego
Ref. Nome do Edificio Logradouro Telefone Situagdo ata T Locavel Pedido Unitario | Oferta Local. Especif. R$/m?
(m?) (R$)  (R$Im?)
1 ABP-AMERICA B. PARK- DALLAS (BL D) AV. MAJOR SILVIO MAGALHAES PADILHA, 5200 CBRE (11) 51854688 - Térreo . ago/17 Oferta 989 59.340 60 090 1,00 1,20 65
2 ABP-AMERICA B. PARK- DALLAS (BL D) AV. MAJOR SILVIO MAGALHAES PADILHA, 5200 CBRE (11) 51854688  01.and . ago/17 Oferta 1.076 64.560 60 090 1,00 1,20 65
3 ABP-AMERICA B. PARK- DALLAS (BL D) AV. MAJOR SILVIO MAGALHAES PADILHA, 5200 CBRE (11) 51854688  02.and (21) .,02.and (22) ago/17 Oferta 1.076 64.560 60 090 1,00 1,20 65
4 ABP-AMERICA B. PARK- MIAMI (BL C) AV. MAJOR SILVIO MAGALHAES PADILHA, 5200 CBRE (11) 51854688  01.and (12) . ago/17 Oferta 594 35.640 60 090 1,00 1,20 65
5 ABP-AMERICA B. PARK- MIAMI (BL C) AV. MAJOR SILVIO MAGALHAES PADILHA, 5200 CBRE (11) 51854688  03.and . ago/17 Oferta 1.020 61.200 60 090 1,00 1,20 65
6 ABP-AMERICA B. PARK- PHILADELPHIA (BL B) AV. MAJOR SILVIO MAGALHAES PADILHA, 5200 CBRE (11) 51854688  01.and . ju7 Oferta 1.006 80.490 80 090 1,00 1,20 86
7 ABP-AMERICA B. PARK- PHILADELPHIA (BL B) AV. MAJOR SILVIO MAGALHAES PADILHA, 5200 CBRE (11) 51854688  04.and (42) jur7 Oferta 481 38.483 80 090 1,00 1,20 86
8 JACARANDA -BRATKE/ ENGEFORM RUA SANSAQ ALVES DOS SANTOS,372 CBRE (11) 51854688  Edificio Inteiro mar/17 Oferta 13.845 1.384.500 100 0,90 0,90 0,90 73
9 JACARANDA -BRATKE/ ENGEFORM RUA SANSAOQ ALVES DOS SANTOS,372 CBRE (11) 51854688  04.and (42),04.and (43)  mar/17 Oferta 1.052  104.200 9 09 0,90 0,90 72
10 JACARANDA -BRATKE/ ENGEFORM RUA SANSAQ ALVES DOS SANTOS,372 CBRE (11) 51854688  03.and . mai/17 Oferta 1.928  180.000 93 09 0,90 0,90 68
11 JACARANDA -BRATKE/ ENGEFORM RUA SANSAOQ ALVES DOS SANTOS,372 CBRE (11) 51854688  05.and . mai/17 Oferta 1.928  180.000 93 09 0,90 0,90 68
12 JACARANDA -BRATKE/ ENGEFORM RUA SANSAOQ ALVES DOS SANTOS,372 CBRE (11) 51854688  06.and . mai/17 Oferta 1.928  180.000 93 09 0,90 0,90 68
13 JHS-F - CONTINENTAL TOWER AV. MAGALHAES DE CASTRO, 4800 CBRE (11) 51854688 9 andares jur7 Oferta 8.921  759.285 8 090 1,00 1,00 7
14 JHS-F - CONTINENTAL TOWER AV. MAGALHAES DE CASTRO, 4800 CBRE (11) 51854688  17.and/18.and/19.and/20.; abr/17 Oferta 9252  647.640 70 090 1,00 1,00 63
15 JHS-F - PARK TOWER II AV. MAGALHAES DE CASTRO, 4800 CBRE (11) 51854688  04.and fev/17 Oferta 826 66.080 80 090 1,00 1,10 79
16 JHS-F - PARK TOWER I AV. MAGALHAES DE CASTRO, 4800 CBRE (11) 51854688  05.and (51) fev/17 Oferta 366 29.280 80 090 1,00 1,10 79
17 JHS-F - PARK TOWER II AV. MAGALHAES DE CASTRO, 4800 CBRE (11) 51854688  05.and (52) . fev/17 Oferta 366 29.280 80 090 1,00 1,10 79
18 JHS-F - PARK TOWER I AV. MAGALHAES DE CASTRO, 4800 CBRE (11) 51854688  12.and (121) jan/17 Oferta 366 31.125 8% 090 1,00 1,10 84
19 JHS-F - PARK TOWER II AV. MAGALHAES DE CASTRO, 4800 CBRE (11) 51854688  01.and fev/17 Oferta 826 57.820 70 09 1,00 1,10 69
20 CENU - TORRE NORTE AV. DAS NAGOES UNIDAS, 12901 CBRE (11) 51854688  03.and (1/2),07.and € 08. nov/16  Transagdo 8433  590.332 70 1,00 1,00 1,00 70
21 JHS-F - CONTINENTAL TOWER AV. MAGALHAES DE CASTRO, 4800 CBRE (11) 51854688  08.and . fev/17  Transagéo 1.813 126,920 70 1,00 1,00 1,00 70
22 JHS-F - CONTINENTAL TOWER AV. MAGALHAES DE CASTRO, 4800 CBRE (11) 51854688  14.and/15.and/22.and (22 jul/17  Transagdo 4648  325.381 70 1,00 1,00 1,00 70
23 JHS-F - PARK TOWER I AV. MAGALHAES DE CASTRO, 4800 CBRE (11) 51854688  14.and . dez/16  Transagdo 732 56.364 7 1,00 1,00 1,10 85
24 PARQUE DA CIDADE - TORRE SUCUPIRA AV. DAS NAGOES UNIDAS, 14400 CBRE (11) 51854688  05.and .,06.and .,07.and fev/17  Transagédo 13.560 1.017.063 75 1,00 0,90 1,00 68
25 RIVERSIDE - SDI/SANCA RUA HUNGRIA X RUA DONA ELISA, 1240 CBRE (11) 51854688  02.and nov/16  Transagé&o 719 53.950 75 1,00 1,00 1,05 79
7 73
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Morumbi Park

Método Comparativo Direto de Dados de Mercado

Elementos Comparativos de Escritérios para Locagéo

Média (R$/m? de area locavel) 73 Média Saneada (R$/m? de area locavel) 73

Limite Inferior - 30% 51 Limite Inferior - 10% 65

Limite Superior + 30% 95 Limite Superior +10% 80

Cdlculo de Valor Conclusao de Valor

Valor Adotado (R$/m? de area locavel) 75 Valor Médio R$ 1.878.000 75 Im*de ABL

Area da Situagao (m? de &rea locavel) 25.040 Limite Inferior R$ 1.690.200 68 /m? de ABL
Limite Superior R$ 2.065.800 83 /m?de ABL

CBRE
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APENDICE E | FLUXO DE CAIXA PROJETADO

Por motivos de confidencialidade, o fluxo de caixa projetado foi retirado do presente relatério.

Informamos que recebemos as informagées referentes ao contrato de locagao vigente e que o fluxo de caixa base para defini¢do de valor pelo “Método da
Renda - Fluxo de Caixa Descontado” foi disponibilizado. Caso necessario, o mesmo pode ser solicitado junto a administra¢ao do Fll RIO BRAVO RENDA
CORPORATIVA.
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PREMISSAS GERAIS | BASE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Aluguel Potencial de Mercado — Ano 1
Crescimento Real do Aluguel Potencial
Absorgao da Vacancia

Comissoes de Locacao

Despesas Operacionais Mensais
Conservagéo e Manutengéo
Investimentos em Reforma/Retrofit
Taxa de Capitalizagao (10° ano)

Taxa de Desconto

R$ 75/m? por més

1,0% a.a.

n/a

n/a

R$ 8,13/m? por més (IPTU)

1,5% da Receita Operacional Liquida (NOI)
R$ 24.455.000 (até 2020)

8,00% - 9,00%

9,25% - 10,25% (a.a.)
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IDENTIFICACAO DA EMPRESA
AVALIADORA

CBRE

Empresa privada, de capital fechado, de origem como uma empresa internacional de
"Chartered Surveyors' — de Consultores Imobilidrios, especializada em imbveis
comerciais, como escritérios, shopping centers, hotéis, indUstrias e outros. Fundada em
1773 na cidade de Londres, em maio de 1998 associou-se & CB Commercial, maior
empresa do ramo nos Estados Unidos e transformou-se em CBRE, a maior empresa de
consultoria imobilidria do mundo, contando hoje em dia com 372 escritérios espalhadas
em 44 paises e cerca de 52.000 profissionais.

Para evitar qualquer tipo de conflito de interesse com os seus clientes, a CBRE nédo tem
envolvimentos com a propriedade de imdveis, com incorporacdes nem com
investimentos para fins préprios, atuando exclusivamente na defesa dos objetivos de seus
clientes, e é unicamente disto que provém os seus honordrios. A empresa nédo aceita o
pagamento de honordrios ou comissdes por parte de terceiros, sendo aqueles por quem
esteja diretamente contratada.

CBRE no Brasil

Fundada em 1978, a entdo Richard Ellis International estabeleceu seu escritério em Séo
Paulo, maior mercado institucional de Real Estate da América Latina. Atualmente a CBRE
é lider de mercado em servicos imobilidrios, no Brasil e mundialmente, com escritérios
em Sao Paulo, Rio de Janeiro, Brasilia, Belo Horizonte e Curitiba. Ao todo, os escritérios
possuem 17 deparfamentos especificamente estruturados para proporcionar o
aconselhamento competente em diferentes campos da atividade imobilidria, os quais
interagem entre si.

Com um profundo conhecimento do mercado imobilidrio local e de consultoria, a CBRE
estd sempre atenta as mudancas na economia do pafs, de modo a prover melhor
assisténcia aos nossos clientes nacionais e as exigéncias internacionais. Operando
globalmente, a CBRE assegura posicdo de lideranca em grande parte dos nichos de
mercado imobilidrio do mundo.

CBRE - Valoragao e Aconselhamento Geral

No Brasil, a CBRE possui uma equipe de Avaliacdo e Aconselhamento Geral lider de
mercado em avaliacGo de ativos imobilidrios, liderada por profissionais com mais de
20 anos de expertise. Com mais de 35 anos de atuacdo no mercado nacional,
consolidou-se como a consultoria de avaliacGo de confianca de corporacdes,
instituicdes e investidores, colaborando no desenvolvimento de projetos fundamentados
e no gerenciamento de portfélios de grande potencial e valor agregado.
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Anualmente, centenas de imdveis e empreendimentos dos mais variados tipos sd@o
analisadas em todo o territério nacional, somando mais de R$ 70 bilhdes em valor de
mercado avaliados apenas no ano de 2015.

A equipe especializada em avaliocdo de escritérios possui uma média de
200 avaliacdes imobilidrias por ano, desde salas comerciais a lajes corporativas. A
equipe atende os principais empreendedores e operacdes imobilidrias do mercado —
instituicdes financeiras, fundos de investimento imobilidrio, fundos de pensdo, gestores e
investidores. A experiéncia da equipe resulta em avaliacdes que auxiliam e orientam os
clientes da CBRE na tomada de decisdes — sejam para fins de uso préprio, investimento,
incorporac@o ou garantias financeiras, entre outros.

Profissionais Envolvidos

ODEMIR J. R. VIANNA, MRICS, RICS RV | DIRETOR

Engenheiro Agrimensor (FEAP 1987)
Membro do RICS — Royal Institution of Chartered Surveyors | MRICS (2013)
RICS Registered Valuer (2015)

Possui mais de 25 anos de experiéncia em consultoria imobilidria, atuando na andlise e
aconselhamento dos mais diversos tipos de empreendimentos comerciais, com destaque para
shopping centers, iméveis industriais, hoteleiros, dentre outros. Estd na CBRE desde 1994,
atualmente ocupando o cargo de diretor do Departamento de Valoragdo e Aconselhamento
Geral.

RICARDO JUN KAMBARA VALLILO, MRICS | CONSULTOR

Engenheiro Civil (USP 2010)
Membro do RICS — Royal Institution of Chartered Surveyors | MRICS (2014)

Desde 2009 atua no mercado imobilidrio brasileiro, atuando nas dreas de construgdo civil,
avaliagdes imobilidrias, andlise e aconselhamento dos mais diversos ftipos de
empreendimentos, com destaque para empreendimentos corporativos e escritérios, dentre
outros. Esté na CBRE desde 2010, atualmente ocupando o cargo de consultor do
Departamento de Valoragdo e Aconselhamento Geral.
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