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S3o Paulo, 13 de fevereiro de 2023
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO PVBI
A/C

Antonio Barbeiro Neto
aneto@vbirealestate.com

REF: Lajes corporativas localizadas na Rua
Fidéncio Ramos, 302 — Vila Olimpia — Sdo
Paulo / SP.

Atendendo a solicitacdo da VBI REAL ESTATE, a BINSWANGER BRAZIL efetuou a avaliacdo do imdvel em
referéncia, determinando seu Valor Justo para Venda (Fair Value) na data-base 31 de janeiro de

2023.

No relatdrio anexo descrevemos a propriedade em estudo, bem como as metodologias utilizadas
para o calculo dos valores. Este relatério estd em consonancia com as exigéncias da Instrucdo

Normativa 472, de 31 de Outubro de 2008 e Instrucdo 516, de 29 de Dezembro de 2011, da CVM.

Consideramos que, mediante a entrega deste relatdrio, os servicos objeto de nossa proposta

encontram-se totalmente concluidos.

Agradecemos a oportunidade de elaborarmos este trabalho e colocamo-nos a disposi¢ao para

dirimir quaisquer eventuais duvidas.

Atenciosamente,

Assinado de forma digital por ISABELA
ISABELA DORA COSTA DORA COSTA

MONASTERSKY:14400445895 MONASTERSKY:14400445895
Dados: 2023.04.12 15:16:29 -03'00"
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INTERESSADO
PROPRIETARIO
OCUPACAO
OBJETIVO
FINALIDADE
IDENTIFICACAO

TIPOLOGIA

OBIJETO

DATA VISTORIA

VBI REAL ESTATE

FIl VILA OLIMPIA CORPORATE

Imével Ocupado

Valor Justo para Venda

Determinagao de Valor de Ativos

Vila Olimpia Corporate - Torre B

Comercial - Laje Corporativa

Endereco
Bairro

Cidade/UF

Area de Terreno
Area BOMA
Area Privativa
Vagas Garagem

Idade do Imovel

sem vistoria

CONCLUSAO DE VALOR

VALOR JUSTO
PARA VENDA

(Renda - Fluxo Caixa)

ESPECIFICACAO DA AVALIACAO

METODOLOGIA

GRAU DE FUNDAMENTAGAO

Comparativo Direto de Locagao:

Renda:

Rua Fidéncio Ramos, 302
Vila Olimpia
S3o0 Paulo / SP

8.000,00 m?
10.368,45 m?
9.707,92 m?
284

10 anos

DATA BASE janeiro-2023

Duzentos E Dois Milhdes, Seiscentos E Setenta

R$ 202.670.000,00 Mil Reais

GRAU DE PRECISAO

Grau ll Grau lll

Grau l n/a
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INTRODUCAO

1.1. OBIJETO E ESCOPO DA AVALIACAO

Fll PVBI (cNPJ/MF Ne 35.652.102/0001-76), representado por VBI REAL ESTATE solicitou a Binswanger

a avaliacdo de um imével comercial, determinando seu Valor Justo para Venda (Fair Value), na data-

base de 31 de janeiro de 2023, visando a suportar decisdes gerenciais.

1.2. CONSIDERAGOES INICIAIS

Visando a atender ao objetivo solicitado, ndo foi realizada vistoria do imével, apenas pesquisa do

mercado imobilidrio local e cdlculo dos valores. Utilizamos, também, informagdes gerenciais verbais

ou escritas, recebidas através da contratante.

1.3. CONDIGOES LIMITANTES

v

Efetuamos analises e procedimentos por nés considerados adequados, contudo a Binswanger
Brazil ndo se responsabiliza por informacdes fornecidas por terceiros e ndo sera responsavel,
sob qualquer hipdtese, por quaisquer danos ou perdas resultantes da omissao de informagdes
por parte do contratante ou de terceiros consultados durante o desenvolvimento desta

avaliagdo;

Os dados obtidos no mercado imobiliario local foram fornecidos por corretores, imobiliarias e

profissionais habilitados, portanto, sdo premissas aceitas como corretas;

Os profissionais envolvidos neste trabalho ndo tém interesses financeiros nos bens aqui

avaliados, caracterizando a sua independéncia;

Os honorarios cobrados ndo tém qualquer relagdo com os valores aqui avaliados;

Esta avaliagdo considera a propriedade livre e desembaracada de quaisquer 6nus, reclamacgdes
e outros comprometimentos legais, e a inexisténcia de quaisquer problemas relacionados a
passivos ambientais, bem como processos de desapropriacdo ou melhoramentos vidrios que

venham a atingir a area;

O objetivo deste trabalho nao inclui investigacdo em documentos e registros da propriedade
e ndo é responsabilidade da Binswanger Brazil, identificar ou corrigir eventuais deficiéncias na

propriedade aqui avaliada, incluindo fisicos, financeiros e ou legais. Assumimos que as
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medidas do imdvel, bem como seus respectivos titulos estejam corretos e registrados em

cartdrio e que a documentacao enviada para consulta seja a vigente;

v N3&o foram consultados 6rgdos publicos nos &mbitos Municipal, Estadual ou Federal, quanto a

situacdo legal e fiscal do imdvel perante os mesmos;
v N3o foram efetuadas medi¢des de campo ou pesquisas de passivos ambientais no solo;

v N3o foram analisadas as condi¢des estruturais do imdvel, apenas identificamos e apontamos

(se houver) avarias aparentes;

v/ N3o foram avaliados maquinas e equipamentos, méveis e utensilios, cultivos, semoventes ou

quaisquer outros bens mdveis que possam existir na propriedade;

v Os valores encontrados est3o fixados em moeda corrente Real (RS) e para a data base de seus

calculos;

v Essa avaliacdo n3o deve ser utilizada para qualquer outra finalidade que ndo a mencionada no

“Sumadrio Executivo” deste relatério.

v/ 0 valor de avaliagdo considera que n3o havera alteracdo das condi¢bes econdmicas e de
mercado entre a data de execugdo e entrega do laudo e a data-base da avaliagdo, assim como

a propriedade se manterd nas condi¢cGes em que se encontra hoje.

1.4. EVENTOS SUBSEQUENTES

Essa avaliacdo nao reflete qualquer evento que possa ocorrer entre a data-base e a data deste
relatério. A BINSWANGER BRAZIL ndo é obrigada a atualizar os valores deste relatdrio apds a data de

emissao.
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Esta avaliacdo foi embasada nos seguintes documentos recebidos do contratante:

a Area BOMA Area Area Privativa Area Area Total . o
Conjunto  Matricula é: l::::(“:‘ l;\) Descoberta Privativa Descoberta Comum construida F:::ZIO Val:lg-as
(m?) Coberta (m?) (m?) coberta (m?) (m?)

71 185.863 375,83 0,00 346,85 0,00 378,05 724,90 0,009877 11
72 185.864 378,16 0,00 350,19 0,00 404,58 754,77 0,010188 12
73 185.865 375,83 0,00 346,85 0,00 378,05 724,90 0,009877 11
74 185.866 378,16 0,00 350,19 0,00 404,58 754,77 0,010188 12
81 185.867 375,83 0,00 346,85 0,00 378,05 724,90 0,009877 11
82 185.868 378,16 0,00 350,19 0,00 404,58 754,77 0,010188 12
83 185.869 375,83 0,00 346,85 0,00 378,05 724,90 0,009877 11
84 185.870 378,16 0,00 350,19 0,00 404,58 754,77 0,010188 12
91 185.871 375,83 0,00 346,85 0,00 378,05 724,90 0,009877 11
92 185.872 378,16 0,00 350,19 0,00 404,58 754,77 0,010188 12
93 185.873 375,83 0,00 346,85 0,00 378,05 724,90 0,009877 11
94 185.874 378,16 0,00 350,19 0,00 404,58 754,77 0,010188 12
101 185.875 376,00 0,00 346,85 0,00 378,05 724,90 0,009877 11
102 185.876 378,16 0,00 350,19 0,00 404,58 754,77 0,010188 12
103 185.877 375,83 0,00 346,85 0,00 378,05 724,90 0,009877 11
104 185.878 378,16 0,00 350,19 0,00 404,58 754,77 0,010188 12
111 185.879 408,74 0,00 376,85 0,00 424,33 801,18 0,011666 12
112 185.880 411,07 0,00 380,19 0,00 450,99 831,18 0,011987 13
113 185.881 408,74 0,00 376,85 0,00 424,33 801,18 0,011666 12
114 185.882 411,07 0,00 380,19 0,00 450,99 831,18 0,011987 13
121 185.883 367,16 289,19 346,85 289,19 425,13 1.061,17 0,011726 12
122 185.884 369,49 289,19 350,19 289,19 451,65 1.091,03 0,012036 13
123 185.885 367,16 322,53 346,85 322,53 427,03 1.096,41 0,011868 12
124 185.886 369,49 322,53 350,19 322,53 453,56 1.126,28 0,012179 13
TOTAL 9.145,01 1.223,44 8.484,48 1.223,44 9.769,07 19.476,99 0,255635 284

N&o recebemos os contratos de locacdo, apenas uma planilha em excel com as principais informacdes

para a inclusdo no fluxo de caixa: conjunto, ABL, duracdo do contrato, més de reajuste, indice de

reajuste, data de inicio e término de contrato, data da préxima revisional e valor atualizado de locagdo.
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3. CARACTERIZAGAO DA REGIAO

3.1. LOCALIZAGAO
O mapa a seguir ilustra a localizagdo do imével na regido:
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Mapa de Localizagdo do Imdvel

Como pontos de referéncia, podemos citar que o imével esta a cerca de:
v" Em frente ao Shopping Vila Olimpia (saida Rua Fidéncio Ramos);
v/ 850 m da Avenida dos Bandeirantes;

v" 1 km da Estacdo Vila Olimpia.



3.2. ENTORNO
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3.2.1. Descri¢ao da regiao, entorno e acessos

Uso Predominante Local:

Residencial multifamiliar/ Comercial / Prestacgdo de Servicos

Densidade de Ocupacao: Vertical - Alta
Padrdo Econ6émico: Médio-Alto
Nivel de Acesso: Bom
Intensidade do Trafego: Médio

Area de Preservagio: N3o

Polos Valorizantes:

estacdo de trem
Polos Desvalorizantes: N3o observado
Vocagdo: Comercial

Valorizagdo Imobilidria:

Estavel

“I‘.

BINSWANGER

BRAZIL

Préximo de polo comercial / Shopping center / hotel / transporte publico /
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3.2.2. Melhoramentos Urbanos e Servigos Comunitarios

A seguir apresentamos infraestrutura urbana em um alcance de aproximadamente 1km do avaliado:

v Abastecimento de 4gua v Energia elétrica v/ Escolas
Cisterna / Pogo Artesiano v/ lluminagdo publica v/ Correio
Esgoto pluvial v/ Telefone v/ Posto policial
Esgoto sanitdrio /  Fibra ética J/ Servigos médicos
Fossa v/ Arborizagao v/ Recreacgdo e lazer
G4s canalizado v/ Transporte publico v/ Comeércio local
Coleta de lixo Aeroporto / Agéncias Bancarias
Pavimentacgao Rodoviaria J/ Shopping Center

FOTOS DE ACESSOS

Rua Fidéncio Ramos Rua Fidéncio Ramos

10
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3.3. USO E OCUPAGAO DO SOLO

Os parametros de zoneamento que incidem sobre o imdvel sdo relacionados a seguir:

Zoneamento

Mapa de Zoneamento

Legislagao

Zona de Uso - Descrigao

T.0. (Taxa de Ocupagao)

C.A. (Coeficiente de Basico
Aproveitamento) Maximo
Gabarito

Lote Minimo

Principais Usos Permitidos
Principais Usos Vetados

Outros

Lein? 16.402, de 22 de Margo de 2016 - Disciplina o parcelamento, uso
e ocupacdo do solo no Municipio de Sao Paulo, de acordo com a Lei n?
16.050 de 31 de julho de 2014 — Plano Diretor Estratégico

ZM - Zona Mista

70%

1,0

2,0

9 pvtos

125,00 m?

Comercial, Servigos e Residencial
Industrial

Imovel situado em perimetro de Operagdo Urbana

Nota: as informagbes acima foram obtidas através de consulta informal ao site e funciondrios da Prefeitura. Para obtengéo
de dados precisos sobre zoneamento, uma consulta formal aos orgdos governamentais pertinentes deverd ser realizada, o
que ndo faz parte do escopo do presente trabalho.

A presente avaliagdo trata do imdével em sua configuragdo atual, conforme escopo, assumindo que a

edificagdo existente estad devidamente regularizada perante 6rgaos competentes.

11
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4. CARACTERIZAGAO DO IMOVEL

BRAZIL

4.1. QUADRO DE AREAS

O quadro de areas a seguir foi extraido de documentacgao fornecida pelo cliente:

Documentos Area de terreno (m?) Area BOMA (m?)  Area privativa (m?) Ne de vagas
Matricula 8.000,00 0,00 9.707,92 284
Info cliente n/i 10.368,45 n/i n/i
Adotada em calculo 8.000,00 10.368,45 9.707,92 284

n/i - néo informado | n/a - néo aplicdvel

12
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4.2. DESCRICAO DO IMOVEL

Trata-se de 24 conjuntos comerciais localizados no Ed. Vila Olimpia Corporate, e atualmente

encontram-se parcialmente ocupados.

4.2.1. Terreno

Delimitagéo do Terreno

Testada Principal

200,00m — Rua Fidéncio Ramos

Formato Regular
Quantidade de Frentes 1

Superficie / Consisténcia Seca
Topografia Plana

Situagao No nivel da rua

Delimitag¢do / Fechamento

Divisas ndo delimitadas

13
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Fachada do Imdvel

CARACTERISTICAS DA CONSTRUCAO

Posicionamento no Terreno
N2 de Pavimentos

Pé Direito

Estrutura

Cobertura

Estrutura da Cobertura
Fechamento

Fachada

Esquadrias e Vidros

Padrao IBAPE

Estado de Conservagao

Vicios de Construgdo

Condigao Geral das Instalagées
Idade Estimada

Vida Util Remanescente

Afastada das divisas do terreno

18 Pavimentos: 4 SS + Térreo + 12 andares tipo + Atico
Duplo no térreo / 2,70 m nos pavimentos tipo
Metalica

Laje

Metalica

Alvenaria

Pele de Vidro / Concreto pré-moldado
Aluminio

Vidro temperado

Escritério Luxo — limite médio

Entre Novo e Regular (B)

Ndo detectados visualmente

Otima

10 anos

40 anos

14
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As informagdes a seguir foram observadas in loco e fornecidas durante a vistoria.

Tipo

Uso

Circulagao Vertical

Sistema de Seguranca
e Controle de Acesso

Sistema de Prevengao
de Incéndio

Elétrica

Gerador
Ar Condicionado

Outros

Sdo 6 elevadores sociais inteligentes, com chamada antecipada, e 2 de servigo.
Todos da marca Atlas Schindler, com capacidade para 22 pessoas ou 1650kg;

= Escadas de emergéncia pressurizadas com antecamara e portas corta-fogo.

= Circuito de TV e catracas de controle de acesso;
- CFTV;

Portas rapidas com acionamento elétrico.

Hidrantes e extintores;

= Sprinklers;

= Alarme de incéndio e detectores de fumaga.

= Entrada de energia em alta tensdo, com transformadores e quadros de energia

individuais.

Gerador que atende areas comuns e privativas.

= Ar condicionado central tipo VRF, com controle individual por unidade.

= Certificagdo LEED Green Building Gold.

15
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4.2.3. Reportagem Fotografica

Fachada

AT e TR AN

TSN

Acesso

Hall de elevadores do térreo Hall de elevadores dos andares tipo

16
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Dados Gerais do Municipio

Referéncias

S3o0 Paulo / SP

1.521,11 km?
12.396.372 hab.
RS 714.683.362,46

Area Territorial [2020]
Populagdo Estimada [2021]
PIB (R$ mil) [2018]

Capital do Estado
1.521,11 km?
12.396.372 hab.
RS 714.683.362,46

Brasil (média)
1.525,54 km?
38.214 hab.

RS 1.257.475,94

PIB per Capita [2018] RS 58.691,90 RS 58.691,90 RS 23.513,94
IDH [2010] 0,805 0,805 0,659
(Fonte: IBGE)
Caracteristicas Gerais do Mercado Liquidez do Imavel
Oferta Média Para Locagdo n/a
Demanda Alta Para Venda Alta
Risco de Invasao Baixa Vocagao Comercial

Analise de SWOT

Pontos Fortes:

V" Construcdo de Qualidade / Atual;
v Bom estado de conservagdo;

v" Boa Localizagdo e Acesso.

Oportunidades:

v/ Baixa oferta de edificios A+ na regido da Vila

Olimpia.

Pontos Fracos:

v N3o observado.

Ameagas:

v" Alguns conjuntos encontram-se vagos.

17
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5.1. PANORAMA DE MERCADO
ECONOMIA

De acordo com o ultimo relatério de Perspectivas Econdmicas Globais do Banco Mundial (Bird), o
crescimento da economia global estd desacelerando acentuadamente diante dainflacdo elevada, taxas
de juros mais altas, investimentos reduzidos e interrup¢des causadas pela invasdao da Ucrania pela
Russia. O crescimento global devera ser de 1,7% em 2023, revista em 1,3 ponto percentual abaixo das

previsOes anteriores, e 2,7% em 2024.

A forte desaceleracdo do crescimento deve ser generalizada, com previsGes em 2023 revisadas para
baixo em 95% das economias avangadas e quase 70% dos mercados emergentes e em
desenvolvimento economias. O Banco Mundial alerta que, dadas as condi¢gbGes econbmicas frageis,

qualguer novo desenvolvimento adverso pode levar a economia global a recessao.

Os efeitos da elevacdo de pregos de commodities, dos gargalos na cadeia produtiva e da reabertura
das economias se refletiram sobre as taxas de inflagdo em economias avangadas e emergentes. Tendo

em vista essa conjuntura, ressaltamos alguns pontos relevantes para o panorama econdmico global®:

v' 0 ambiente externo mantém-se adverso e volétil, com continuas revisdes negativas para o
crescimento das principais economias, em especial para a China, ja que as restri¢des sob a
politica de Covid zero, a turbuléncia do mercado imobilidrio e a seca atingiram o consumo, a

produgdo e o investimento;

v" Em algumas economias avancadas, como Estados Unidos e paises da Europa, a taxa de inflac3o
ja atingiu o nivel mais alto dos ultimos quarenta anos, num contexto de mercado de trabalho

com baixo desemprego, alta procura e pressdo altista sobre os salarios;

v" A continuidade da Guerra na Ucrania, com suas consequéncias sobre o fornecimento de gés
natural para a Europa, e a manutencdo da politica de combate a Covid-19 na China reforcam

uma perspectiva de desaceleracdo do crescimento global nos préximos trimestres;

v" Observa-se uma normaliza¢do incipiente nas cadeias de suprimento e uma acomodac¢3o nos
precos das principais commodities no periodo recente, o que deve levar a uma moderagdo nas
pressdes inflacionarias globais ligadas a bens. Por outro lado, o baixo grau de ociosidade do
mercado de trabalho nessas economias sugere que pressdes inflaciondrias no setor de servicos

podem demorar a se dissipar;

1 Andlise realizada com base nos relatérios de mercado da Organizacdo para a Cooperacio e Desenvolvimento
EconOomico - OCDE, Comité de Politica Monetaria — Copom, Instituto de Pesquisa Econ6mica Aplicada - IPEA e do
Fundo Monetario Internacional -FMI (junho a setembro/2022).
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v" Como decorréncia dos fatores elencados acima as expectativas de crescimento mundial vém
sendo revistas para baixo. Cendrios ndao-otimistas indicam uma recessao norte-americana e

europeia em 2023;

v" No Brasil, a divulga¢do do PIB apontou crescimento de 0,4% no terceiro trimestre. Este é o
quinto trimestre de alta consecutiva da atividade do pais, porém, em relacdo ao 29 trimestre,
houve uma desaceleragdo no crescimento. Observou-se crescimento tanto no consumo
guanto no investimento. Além disso, o conjunto de indicadores divulgados desde a ultima
reunido do Copom continua sinalizando crescimento na margem, ainda que mais moderado,
e o mercado de trabalho seguiu em expansao, ainda que sem reversao completa da queda real

dos saldrios observada nos ultimos trimestres;

v" Aimplementac3o da Lei Complementar n2 194 em junho 2022, que passou a considerar bens
e servicos essenciais os relativos aos combustiveis, a energia elétrica, as comunicacdes e ao
transporte coletivo, deve contribuir para uma alta menos acentuada dos precos administrados

este ano;

v" Discursos do novo presidente sobre lei trabalhista, teto de gastos e regulacdo da midia trazem
inseguranca aos mercados financeiro e empresarial. Tais incertezas tém se traduzido em uma

trajetdria de cdmbio volatil e com tendéncia de desvalorizagdo do real.

O desempenho econ6mico do Brasil, assim como dos demais paises do globo, é reflexo da influéncia
do COVID-19 e consequentes instabilidades geradas durante o periodo mais critico da pandemia. O
crescimento global lento deve pesar sobre os precos das commodities, enfraquecendo os termos de
troca da América do Sul. Espera-se ainda que o investimento regional diminua este ano, prejudicado

por custos de financiamento mais elevados, fraca confianca empresarial e elevada incerteza politica.

Os impasses politicos aliados a recente pressao inflacionaria contribuem para um cendrio ainda
conservador em termos de recupera¢do econdmica no Brasil. De qualquer forma, os poucos avangos
conseguidos em reformas econémicas, o crescimento de investimento privado e a retomada do setor
de servicos, com a vacinagdo em massa, fundamentaram a proje¢do para a timida retomada

econdmica do pais.

Depois de sofrer retragdo de 4,2% em 2020, o ano de 2021 apresentou um crescimento do PIB Total
de 4,5% apds oscilagdes em torno do agravamento da pandemia no inicio do ano. As perspectivas
futuras sdo positivas, porém timidas. Em julho a expectativa para o ano de 2022 era de um crescimento
de 1,59%. Esta projecdo foi revista recentemente e apresentou um ritmo de crescimento acima do
esperado, embora ainda com um crescimento lento, o PIB Total esperado é de 3,02% a.a. em 2022 e

entre 0,70% e 2,0% até 2026.
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Crescimento do PIB
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Fonte: Sistema de Expectativas Bacen. Editado por Binswanger Brazil — janeiro/2023

A recuperacdo da atividade econbmica continua ocorrendo de forma heterogénea. Por um lado,

servicos e comércio, que tém alta representatividade na composicao do PIB Total, vdo se beneficiando

diretamente do aumento da mobilidade, enquanto industria sofre com escassez de matéria prima e

custos de energia.

Recentemente, a inflacdo brasileira interrompeu a trajetéria de sucessivas aceleragGes. A variagdo

acumulada em doze meses do indice IPCA, recuou de 11,7% em maio, para 5,79% em dezembro. A

deflacdo dos precos administrados no periodo constituiu o principal fator responsavel por esta

desaceleragdo. A melhora no comportamento dos bens industriais e dos alimentos no domicilio

também ajudaram a compor este cenario de maior alivio inflacionario.

Atualmente, a taxa SELIC esta fixada em 13,75% e assim deve se manter no inicio de 2023, ap6s atingir

os patamares mais baixos da série histérica em 2020.
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Fonte: Relatdrio Focus - Bacen. Editado por Binswanger Brazil — janeiro/2023
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TRABALHO FORMAL

Desde janeiro de 2020, o uso do sistema do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED)
foi substituido pelo sistema de Escrituracdao Digital das Obrigacdes Fiscais, Previdencidrias e
Trabalhistas (eSocial) para parte das empresas, conforme estabelecido pela Portaria SEPRT n? 1.127
de 14/10/2019. Permanece a obrigatoriedade de envio das informacg&es por meio do CAGED apenas

para érgaos publicos e organizagGes internacionais que contratam celetistas.

Para viabilizar a divulgacdo de estatisticas do emprego formal durante este periodo de transicdo, foi
feita imputacdo de dados de outras fontes, captadas dos sistemas eSocial, CAGED e Empregador Web.
De acordo com este estudo, com a pandemia de COVID-19, houve uma forte retracdo no emprego
formal entre marco e maio de 2020, com perda de 963.703 postos de trabalho no més de abril de 2020.
A partir de maio de 2020 inicia-se alguma recuperacdo, mas ainda ocorreram oscilacdes, como a
sazonalidade de dezembro e nova retracdo, ainda que de menor intensidade, em marco e abril de
2021, em funcdo do aumento expressivo de internagdes por COVID-19 e novas acdes de “lockdown”.
Em 2021, o numero de brasileiros desempregados chegou a 14,1 milhdes de pessoas, cerca de 13,3%

da populagdo. Um ano depois, a reducdo foi importante, para 10,3 milhdes de brasileiros e uma taxa
de 9,5%.

Saldo de Emprego Celetista - novembro de 2022
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Fonte: Painel de informagées do Novo CAGED. Editado por Binswanger Brazil — novembro/2022

Com uma economia mundial desafiadora e instabilidade geopolitica, a queda da taxa do desemprego
no Brasil em 2023 perdera félego, conforme previsdo da OIT (Organizagao Internacional do Trabalho).
a queda que vinha sendo registrada continuara, mas num ritmo menos intenso. E previsto que o indice
fique em 9,1%, com 9,9 milhdes de brasileiros sem trabalho em 2023 e pouca mudanca em 2024, se

mantendo igual, com 9,9 milhGes de brasileiros desempregados e uma taxa de 9%.

A andlise setorial indica maior participacdo do setor de servigcos no estoque de postos de trabalho no

pais, seguida por comércio e industria.
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Novos Postos de Trabalho por Estoque de Postos de Trabalho por
Regido - Novembro/2022 Grupamento - Novembro/2022

Servigos

48%

Industria
19%

Fonte: Painel de informagdes do Novo CAGED. Editado por Binswanger Brazil — janeiro/2023

ASPECTOS DE MERCADO IMOBILIARIO

O mercado imobilidrio brasileiro sofreu com a crise politico-econémica recente, uma vez que a renda
familiar foi significativamente impactada com o aumento do nivel de desemprego e reducdo da
atividade econdmica, além - é claro, de influenciar na tomada de decisdo para aquisicdo de um imodvel,

dada a inseguranca gerada pela instabilidade do momento.

O gréfico a seguir mostra que tanto o volume de imdveis financiados para aquisi¢cdo quanto para
construgdo teve uma grande redugado a partir de 2014. Do ano de 2017 em frente, observamos o inicio
de uma retomada do setor, alinhada a politica de baixa de juros da época. Mesmo com a pandemia de
COVID-19, o volume negociado em 2020 foi 43% superior ao de 2019. J4 o0 ano de 2021 superou em
104% as unidades financiadas no ano anterior e superou também os patamares atingidos em 2014,
atingindo o recorde na série histédrica. O valor financiado até o més de novembro de 2022 corresponde

a 80% do valor ocorrido em 2022.

Financiamento de Iméveis e Construgdes
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Fonte: ABECIP. Editado por Binswanger Brazil — janeiro/2023
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Porém, as mudangas do cenario econOmico e principalmente os aumentos dos insumos tém
pressionado os precos de venda para cima. Houve também reducdo efetiva no poder de compra das
familias devido ao aumento da inflagdo. A crescente alta das taxas de juros para financiamento
imobiliario é observada desde setembro de 2021, com tendéncia de estabilidade nos ultimos meses, e

podem ser observadas no grafico a seguir.

Evolucdo da Taxa Média de Juros para Financiamento Imobilidrio
Pés-Fixado referenciado em TR

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

2020 2021 2022
e CAIXA ECONOMICA FEDERAL e [TAU UNIBANCO S.A. BCO BRADESCO S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. BCO DO BRASILS.A.

Fonte: BACEN. Editado por Binswanger Brazil — janeiro/2023

O mercado imobilidrio se comporta de maneira ciclica, com altas e baixas na demanda e oferta, cujas
oscilacbes sdo decorrentes do desempenho da economia, da confiangca dos consumidores, da

disponibilidade de crédito e de situagdes especificas de cada segmento ou regido geografica.

Considerando-se o ciclo dinamico apresentado, constatamos que, mesmo com o cenario de
paralizagdo global da economia em 2020 e 2021, em fungao da pandemia do COVID-19, neste
momento o mercado imobilidrio em geral se encontra no estagio de recuperagao.
O momento é de colocar estratégias em pratica, e
aproveitar oportunidades e obter sucesso até a

Excesso de Oferta

Expansio

fase subsequente, de expansao. A identificacdo do

ponto critico é crucial no sucesso; o ciclo é

Recuperagio

dindmico de acordo com o tamanho e maturacdo

do mercado.

Fonte: Binswanger Brazil — janeiro/2023
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5.2. MERCADO IMOBILIARIO NA REGIAO

A Binswanger realiza pesquisas de carater trimestral, acompanhando o desempenho do mercado
imobilidrio de escritérios corporativos e condominios logisticos e industriais nas principais regides do

Brasil.

O Vila Olimpia Corporate — Torre B é classificado pelos padrées da Binswanger Brazil como Classe A+.

Ele se encontra em S3o Paulo, dentro da regido de escritdrios Vila Olimpia.

Para as analises a seguir utilizaremos a data-base dezembro de 2022, referentes ao 42 trimestre do

ano de 2022.

Estoque

De acordo com o fechamento do 49 trimestre de 2022, a cidade tem aproximadamente 4.189 mil m?

de estoque de alto padrdo ou Classe A+/A, conforme a classificagdo utilizada pela Binswanger. As
regides que correspondem ao mercado primario da cidade, sendo também analisadas trimestralmente
pela Binswanger Brazil, sdo: Paulista, Chucri Zaidan, Berrini, Faria Lima, Itaim/JK, Vila Olimpia, Marginal
Oeste, Pinheiros, Marginal Sul, Marginal Morumbi, Chacara Santo Ant6nio, Marqués de Sao Vicente,
Santo Amaro e Jardins. Ao todo, o mercado é de S3o Paulo é formado por 1.599 mil m? de Classe A e

2.590 mil m? de Classe A+.

Dentro desse mercado, as regides da Chucri Zaidan, Faria Lima e Vila Olimpia concentram o maior
numero de empreendimentos, com respectivos 33, 31 e 27. Quanto a drea, em relagao ao estoque
total A+/A, Chucri Zaidan ocupa o primeiro lugar, com 823 mil m2. A Faria Lima aparece em segundo
com 547 mil m?, e a Berrini em terceiro com 497 mil m2. Pinheiros, Santo Amaro, Jardins contam com
9 empreendimentos cada, e Marginal Morumbi com 5, sendo as regides com o menor numero de

ativos.
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Estoque por Regido - Sdo Paulo A+/A
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Zaidan Oeste Olimpia  de Sao Santo Sul Amaro Morumbi
Vicente  Antdnio

M Estoque Existente (mil m?) W % do Estoque Total

Para efeito de andlise, a Binswanger Brazil entende a presenca de duas zonas principais na cidade: A
Zona Centralizada (ZC) que concentra regides bem localizadas, com maior oferta de infraestrutura e
menor oferta de terrenos, sendo composta por Paulista, Jardins, Faria Lima, Marginal Oeste, Itaim/JK,
Pinheiros e Vila Olimpia; e a Zona Descentralizada (ZD), juntando as regiGes mais afastadas na cidade,
mas que também concentram os maiores espacgos e terrenos disponiveis para crescimento. A ZD é
composta por Berrini, Chucri Zaidan, Marginal Sul, Marginal Morumbi, Marqués de Sao Vicente, Santo

Amaro e Chacara Santo Antonio.

Taxa de Vacancia

O mercado de escritdrio corporativos em S3o Paulo Classe A+/A registrou no quarto trimestre de 2022
uma taxa de vacancia de 23,6%. As regides Santo Amaro, Marginal Sul e Chacara Santo Ant6nio
apresentam as maiores taxas de vacancia do mercado, com 59,8%, 52,8% e 37,7%, respectivamente.
A regido da Chucri Zaidan se configura com o maior estoque vago, com 280 mil m?, muito em fung¢io

do grande volume estoque existente na regido que, em grande parte, é de entrega recente.
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Vacéncia por Regido - Sdo Paulo A+/A
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No mercado A+/A da Zona Centralizada e Descentralizada, apds um periodo de grande volume de novo
estoque observado entre 2012 e 2016, a taxa de vacancia observou um aumento até o patamar de
24,8% no terceiro trimestre de 2016. Com anos seguidos de menor entrega e o mercado mais
aquecido, grandes volumes de absorcao liquida foram observados entre 2017 e 2019. Tal contexto
contribuiu para a redugdo da vacancia no periodo, mesmo com a manutencdo de um volume
consideravel de novo estoque entre os anos. A tendéncia foi alterada a partir de 2020 em fungdo dos
impactos da pandemia do covid-19: com o grande volume de devolugdes registrados desde o 2T20, a
taxa ndo sé voltou a aumentar, como também registrou seu maior valor na série histérica para o
fechamento de um ano: 25,2% em 2021. O mercado de S3o Paulo registra absorg¢do liquida positiva
desde o udltimo trimestre de 2021, e para o ano de 2022, teve uma absor¢do liquida de 126 mil m?,

desta forma, foi possivel reduzir a taxa de vacancia em 1,7 p.p se comparado ao ano de 2021.

Histérico A+/A S3o Paulo
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Absorgao Liquida

Apés dois anos em que o mercado de S3o Paulo acumulou uma absorc3o liquida de -89 mil m? para
empreendimentos classificados como A+/A. O ano de 2022 apresentou uma absorcdo bruta de 411 mil
m? e absorcdo liquida positiva de 126 mil m2. Considerando o baixo volume de novo estoque no ano,
principalmente quando comparado com os anos anteriores, esse valor de absorcdo foi extremamente

importante para que o mercado observasse uma reducdo geral em sua vacancia.

Neste trimestre, para o estoque A+/A, Berrini e Paulista se destacaram com absorc¢Ges liquidas de 15
mil m? e 7 mil m?, respectivamente. Além dessas regides, Itaim/JK, Faria Lima, Chucri Zaidan, Vila
Olimpia, Jardins e Chacara Santo Ant6nio também apresentaram valores positivos de absorcao
liquida. Ja as regiGes Marginal Morumbi, Marginal Oeste e Marqués de Sdo Vicente, registraram

absorcdo liquida negativa de -2 mil m?, -2 mil m? e -3 mil m?, respectivamente.

Volume de Absorgdo por Regido - Sdo Paulo A+/A
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Preco Pedido

A média de precos pedidos em empreendimentos Classe A+/A no mercado de S3o Paulo fechou o 4@
trimestre de 2022 em R$88,81/m?. As regibes que apresentam maiores médias foram Itaim/JK, Faria
Lima e Marginal Oeste, com R$205,37/m?, R$177,57/m? e R$132,99/m?, respectivamente. As regides
de Santo Amaro, Marginal Sul e Chacara Santo Antbnio, por sua vez, tém as médias mais baixas:

R$36,78/m?, R$43,07/m? e R$59,76/m?, respectivamente.

27



L)
BINSWANGER
10

BRAZIL

Custo de Ocupacdo por Regido A+/A
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Detalhe Regido Vila Olimpia A+/A/B

O grafico a seguir ilustra o comportamento trimestral de absorgdo liquida, entrega de novo estoque e
taxa de vacancia dos segmentos Classes A+ e A na regido da Vila Olimpia. E uma regido que pouco
cresce em termos de novo estoque, tendo em vista que a sua Ultima entrega foi no primeiro trimestre

de 2018. Desde ent3o, a regido se manteve com 267 mil m? de estoque.

Apds 6 trimestres seguidos com absorgdo liquida negativa, que resultaram em -34 mil m? somados, o
ano de 2022 foi de retomada para a regidao da Vila Olimpia, tendo em vista que a regido registrou uma
absorc¢3o liquida positiva de 12 mil m? no ano. Com esse volume de absorgio, foi possivel reduzir a

taxa de vacancia em 4,6 p.p se comparados ao ano de 2021, fechando 0 ano com uma taxa de 12,1%.

Apds um longo periodo sem receber novos empreendimentos, a regido da Vila Olimpia espera ainda
no primeiro trimestre de 2023 a entrega do empreendimento Auri Plaza Faria Lima, classificado como

A+, e que possui 14 mil m? de estoque.

28



L)
BINSWANGER
10

BRAZIL

Histdrico Vila Olimpia A+/A
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6. METODOLOGIA EMPREGADA

A metodologia adotada para este trabalho fundamenta-se nos seguintes critérios e preceitos: NBR
14653; Parte 1 — Procedimentos Gerais; Parte 2 - Iméveis Urbanos e Parte 4 - Empreendimentos, da
ABNT (Associacdo Brasileira de Normas Técnicas); Normas para Avaliagcées de Imdveis Urbanos
publicadas pelo IBAPE/SP (Instituto Brasileiro e Avaliacbes e Pericias de Engenharia); Requisitos

basicos do Red Book, estipulados pelo RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors), da Gra Bretanha.

O avaliando teve seu valor de mercado obtido pelas seguintes metodologias:

Metodologia Valor Aferido

Método Comparativo Direto de Dados de Mercado

Valor de Mercado de Locacdo
(Metodologia Acessoria) ¢

v Método da Capitalizacdo da Renda Valor Justo para Venda

METODO COMPARATIVO DIRETO DE DADOS DE MERCADO

“Identifica o valor de mercado do bem por meio de tratamento técnico dos atributos dos elementos

comparaveis, constituintes da amostra”.

O método comparativo direto de dados de mercado consiste na apuragdo do valor de um imével por
meio da analise do comportamento do mercado imobilidrio relativo ao segmento enfocado e prevé a
comparagdo direta com outros imodveis similares, em oferta ou recentemente transacionados, cujas
caracteristicas, precos e condi¢des gerais sejam conhecidos no mercado, sendo ponderados
tecnicamente os dados e atributos (intrinsecos e extrinsecos) das referéncias de mercado que exergam

influéncia na formacdo dos precos.

As caracteristicas e atributos dos elementos pesquisados, que exer¢cam influéncia na formagdo do valor

dos imdveis, sdo homogeneizados através de Tratamento por Fatores ou Inferéncia Estatistica:

v/ A técnica de Tratamento por Fatores para determinac¢do de valores de imdveis admite, a
priori, a validade da existéncia de relacGes fixas entre as diferencas dos atributos especificos

dos elementos da amostra e os seus respectivos pregos.
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METODO DA CAPITALIZACAO DA RENDA

“Identifica o valor do bem com base na capitalizacdo presente da sua renda liquida prevista,
considerando-se os cenarios vidveis”. Esta metodologia se baseia na premissa de que as propriedades
sdo adquiridas por seu potencial de geracao de renda e as ferramentas fundamentais dessa técnica

sdo:

v/ Renda Direta: analisa a rela¢do entre a receita estabilizada de um ano e o valor de aquisi¢3o
da propriedade, do ponto de vista do investidor. O valor é obtido pela capitalizagdo da receita

anual considerando uma taxa compativel com o mercado e o risco imobiliario.

v Fluxo de Caixa Descontado: o valor do imédvel é aferido através de um fluxo de caixa de
receitas e despesas previstas no horizonte de analise, considerando contratos de locacdo
vigentes e projecoes de mercado, vacancia e despesas associadas a sua operacao e gestdo. O
valor de venda do imdvel ao término do fluxo (perpetuidade) é calculado pela capitalizagcdo de
sua receita liquida e, posteriormente, todo o fluxo é trazido a valor presente com aplicacdo de
taxa de desconto compativel com a percepcao de risco, refletindo o valor de aquisicdo do

imovel, do ponto de vista do investidor.

DEFINICAO DE VALOR DE MERCADO

O valor de mercado livre pode ser definido pelo valor que acreditamos ser razodvel para realizar a
venda ou locagdo da propriedade na data da avaliagdo, sem cldusulas restritivas e com pagamento a

vista, admitindo-se:
v/ um proprietario disposto a efetuar a transacdo;

v" que, previamente a data da avaliac¢do, tivesse havido um periodo razoavel para realizacdo do
marketing apropriado, a fim de estabelecer um acordo sobre o preco e demais condicGes

envolvidas para a efetiva conclusdo da transacéo;

v que as condi¢cdes de mercado, os niveis de valores e outras circunstincias ndo tenham sofrido
modificacOes entre a data da assinatura do contrato de compra e venda ou de locagdo

previamente assumida e da efetiva conclusdo da transa¢ao, ou seja, data da avaliagdo, e

v n3o considerando a possibilidade de uma oferta adicional, por parte de um comprador com

I”

“especial” interesse na propriedade em questao.
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DEFINICAO DE VALOR JUSTO

De acordo com normas IVS, (§G1.) “Valor justo é o preco que seria recebido pela venda de um ativo ou
pago pela transferéncia de um passivo em uma transagdo regular entre participantes do mercado na
data da medicdo.” Cita ainda, no §43, como exemplo de valor justo, (a) a determinagdo do preco que
seria justo para participag¢@o societdria em um negdcio, ndo cotado em bolsa, onde as participa¢des de
duas partes especificas possam significar que o pre¢o que é justo entre elas é diferente do preco que
seria obtido no mercado; (b) determinagdo do preco que seria justo entre um arrendador e um
arrendatdrio tanto uma transferéncia permanente o ativo arrendado ou cancelamento do passivo do

arrendamento.

METODOLOGIA APLICADA

Os pregos praticados para venda de imdveis comerciais, industriais e logisticos estdo diretamente
relacionados aos contratos de locacdo vigentes em cada imdvel, jd que as transacbes sdo realizadas
entre investidores, que visam a rentabilidade do imével. A precificacdo dos valores é intrinsicamente
ligada ao valor de locacdo dos contratos vigentes, bem como ao prazo de contrato e outras condicoes
de mercado. Locagbes fechadas em periodos de crise, com valores abaixo de mercado, tendem a
compor um prego mais baixo para venda. Ao contrdrio, locagdes estabelecidas em periodos de boom

imobilidrio, tendem a supervalorizar os valores de venda dos imdveis.

Conforme observado pelo Eng® Hélio R. de Caires, no livro Engenharia de Avaliagdes — volume 2,
IBAPE/SP 2014, “o método comparativo atende bem a uniformidades, e ndo a singularidades”. No
mercado imobilidrio de imdveis comerciais, industriais e logisticos ha particularidades que devem ser
consideradas na precificacdo do imdvel, principalmente no que diz respeito ao valor de locacdo e
condicbes de contrato praticados em cada imével, j4 que o valor deriva dos beneficios futuros

produzidos por um determinado bem.

Diante do exposto, o melhor método para obtencdo do valor justo para venda é o Método da
Capitalizagdo de Renda através do Fluxo de Caixa Descontado, pois trata-se de um imdvel que gera

renda através da locacdo dos espacos.

Este método alcanga o valor presente liquido do imdvel através do fluxo de caixa descontado, tendo
como base de receita a locagdo do empreendimento no periodo de 10 anos, extraindo-se as despesas
operacionais incorridas sobre ele, também em periodos de vacancia, e sua venda no final do periodo

de analise.

Trata-se do método mais indicado para avaliagdo dos denominados Empreendimentos de Base
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Imobilidria, ou seja, que geram renda para possiveis investidores baseada na exploracdao do imével,

cujo valor advém de seu desempenho operacional.

O item 7.4 da NBR 14653-Parte 4: 2002, determina que a identificacdo do valor do empreendimento e

a escolha da metodologia deve ser feita de acordo com a finalidade da avaliacdo, conforme tabela

reproduzida abaixo:

Método ‘\alor patimonial Valor econdmico ‘\Valor de desmonte ‘Valor de mercado
Estimativa do valor do Estimativa do walor do : . .
. 3 Estimativa direta do
i terreno, de alguns Estimativa de taxas de terreno, de alguns
Comparativa ; . . valor do
. equipamentos e juros, taxas de equipamentos e ; N
direto de dados| . . i ’ ’ - em preendimenta,
edificagbes, de crescimento, receitas e edificagdes, de
de mercado A = A em mercados
semaoventas, moveis e despesas de referéncia semoventes, moveis 5
n- o especificos
utensilios utensilios
Involutive Estimativa do valor do Mo aplicavel Estimativa do walor do N3o aplicivel
terrenc terrenc
Estimativa do valor das  |Estimativa do valor
Estimativa do valor partes do do empresndimento,
Evolutivo patrimonial do Mio aplicavel empreendimento, com com fator de
empreendimanto fator de comercializacio |comercializagio
adequado adequado
Renda a) caleulo do valor
presente da venda das
Estimativa do valor de diversas pares cu JEstimativa do valor
partes ou componentes do compenentes do do empreendiments
ampraendimento, tais Estimativa do valor do empraendimenta; em mercados onde
coma: terrf_-n-l::s. jazidas, empreendimento b) estimativa do valor de |35 ransagdes sgjam
culturas, dlrer.c\s_l:por partes ou componentes, |Sfetuadas com blase
exemplo, servidic) tais como: terreno, jazida, |125te tipo de analiss
direitos (por exemplo,
servidio)

O Método Comparativo Direto de Dados de Mercado foi utilizado para obtencdo do valor de locacgao,
porém ndo é o método que melhor atribui o valor justo para venda deste tipo de empreendimento,

pois seu valor estd intrinsicamente associado ao desempenho operacional.
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7. CALcULO DO VALOR DO IMOVEL

7.1. VALOR DE MERCADO DE LOCAGAO - METODO COMPARATIVO

Foi realizada pesquisa de mercado contemporanea a data base da avaliagdo com o objetivo de obter
amostragem representativa de imdveis de caracteristicas semelhantes na area de influéncia, visando

a explicar o comportamento do mercado da regido.

O nivel de influéncia dos fatores utilizados foi baseado em estudos consagrados publicados e estdo

mencionados a seguir:

Fator oferta

A aplicacdo deste fator considera a margem de desconto em uma negocia¢do de mercado.

Fator localizagao

Item de influéncia significativa no valor de um imdvel, ponderado ndo em simples distancia medida
em metros ou quildmetros e sim na proximidade de polos atrativos e/ou ocorréncia de fator relevante.
Foram ponderados por meio de dados publicados, como indice fiscal ou planta genérica de valores do

municipio, ou em entrevistas com profissionais do mercado imobiliario.

Fator padrao

Considera a valorizacdo ou desvalorizagdo de preco de um imével em fungdo do padrdo construtivo de
suas construcgées e benfeitorias. Utilizamos como base o estudo “Valores De Edificagdes De Imédveis
Urbanos — 2017 (VEIU)” e o estudo “indices de Unidades Padronizadas - 2019 (IUP)”, elaborados pelo
IBAPE/SP - Instituto Brasileiro de Avaliacdes e Pericias de Engenharia de S3o Paulo, que permite a
comparacdo de edificacdes de padrées distintos, na aplicacdo do Método Comparativo Direto de

Dados de Mercado.

PADRAO CONSTRUTIVO INTERVALO DE VALORES
Classificagao Min Med Max
Escritorio Econdmico 2,081 2,313 2,544
Escritorio Simples sem elevador 3,378 3,753 4,013
Escritério Simples com elevador 3,742 4,158 4,573
Escritério Médio sem elevador 4,014 4,33 4,763
Escritério Médio com elevador 4,745 5,273 5,767
Escritério Superior sem elevador 5,206 5,784 6,363
Escritorio Superior com elevador 5,768 6,371 7,072
Escritério Fino 7,073 7,929 8,722
Escritério Luxo 9,935 10,376

34



L)
BINSWANGER
10

BRAZIL

Fator depreciagdo (/dade x Estado de Conservagdo)

Considera a valorizagdo ou desvalorizacdo de preco de um imdével em funcdo de sua idade e estado de

conservagdo, com base no critério de Ross Heidecke e IBAPE/SP.

Idade: As diferentes idades foram ponderadas por meio da relagcdo entre os respectivos fatores
indicados no critério consagrado de Ross-Heidecke, considerando a idade real ou estimada das

construcdes e benfeitorias.

Estado de conservagdo: Considera estado aparente do imdvel e baseia-se no estudo de valores de
edificagOes de imdveis urbanos, elaborado pelo IBAPE/SP (Instituto Brasileiro de AvaliacGes e Pericias
de Engenharia de Sdo Paulo). Foi estabelecido em razdo das constatacGes em vistoria, das observacées
possiveis do estado aparente do sistema estrutural, de cobertura, hidraulico e elétrico, revestimentos,

pesando seus custos para recuperacgao total, segundo a classificacdo do quadro a seguir:

Estado da Edificagdo Referéncia Depreciagdo
Nova A 0%
Entre nova e regular B 0,32%
Regular C 2,52%
Entre regular e necessitando de reparos simples D 8,09%
Necessitando de reparos simples E 18,10%
Necessitando de reparos simples a importantes F 33,20%
Necessitando de reparos importantes G 52,60%
Necessitando de reparos importantes a edificagdo sem valor H 75,20%
Edificagdo sem valor I 100%
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7.1.1. Valor de Mercado de Locagao

ANALISE DOS VALORES OBTIDOS

Os valores de mercado indicados sdo resultado do tratamento dos dados coletados no mercado

imobilidrio local, conforme apresentado no Apéndice.

Toda a avaliagcdo tem um intervalo de confiangca minimo e maximo. Neste caso, utilizamos o intervalo

do campo de arbitrio, conforme apresentado a seguir:

Valores minimo médio maximo

Valor Unitario (R$/m?3) 116,13 136,62 157,11

Devido as caracteristicas fisicas do imdvel e localizacdo, adotamos o valor médio como valor de

mercado de locagao.

O valor do imdvel sera dado pela seguinte expressao:

V =Vu x A, onde:

Vu = Valor Unitério Adotado R$ 136,62
A = Area privativa (m?) 9.707,92 m?
V = Valor Total RS 1.326.296,03
VALOR TOTAL ARREDONDADO R$ 1.326.000,00
A = Area BOMA (m?) 10.368,45 m?
Vu = Valor Unitério (R$/m? Area BOMA (m?)) RS 127,89
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7.2. VALOR DE MERCADO DE VENDA - METODO DA RENDA (Fluxo de Caixa Descontado)

O avaliando teve seu Valor de Mercado para Venda apurado pelo Método da Renda, onde o valor do

imovel é obtido com base na capitalizacdo presente da sua renda liquida, real ou prevista, tendo como

aspectos fundamentais, a determinacao do periodo de capitalizacdo e a taxa de desconto a ser

utilizada. A taxa de desconto é estimada em fungao das oportunidades de investimentos alternativos

existentes no mercado de capitais e, também, dos riscos do negécio.

Para determinacdao do valor de venda do imdvel elaboramos fluxos de caixa, simulando seu

desempenho, e levando em conta as principais premissas de mercado e contratos de locag¢do vigentes:

Datade Datado Data de Valor da Valor
Torre / Conjunto  Nome do Locatario  Inicio de Ultimo Términode Locagdo Atual Unitario
Contrato Reajuste  Contrato (RS) (R$/m?)
72 andar B2W 01/06/18 01/06/20 01/06/23 162.861,84 108,00
81e83 Mercado Bitcoin 31/10/17 30/06/21 30/06/23 81.179,28 108,00
91e93 Louis Vuitton 03/07/14 31/01/23 31/01/32 102.456,75 136,31
92 e 94 B2W 11/06/18 31/03/21 31/03/28 81.682,56 108,00
101 RTSC 19/07/21 - 31/08/26 48.657,75 129,41
103 ABBI 01/12/14 31/05/20 30/11/24 47.354,58 126,00
111 ABN AMRO 01/02/21 - 31/01/26 49.840,27 121,94
112 Hugo Boss 01/11/22 - 30/11/27 48.569,43 118,15
113 e 114 Kearney Brasil 01/02/21 - 31/06/26 94.748,89 115,57
121e123 Indeed 29/02/20 28/02/20 28/02/28 158.832,72 199,67
122 e 124 Care Plus Clinic 06/12/19 31/12/22  05/12/27 111.637,30 138,52

As principais premissas de mercado sao descritas a seguir:

Valor Justo de Venda: resultante do fluxo de caixa gerado pelas receitas e despesas do ciclo

operacional, valor residual ao término do periodo de andlise e custo de oportunidade e taxa

de risco definidos para o cendrio analisado.

Valor de locagdo contrato vigente: os valores vigentes estdo indicados no quadro anterior.

Valor de locagdo para novos contratos e iméveis vagos: R$127,89/m? de drea BOMA, de

acordo com o Método Comparativo Direto descrito no Apéndice.

Revisional: conforme informacdo do cliente, as partes tém direito a revisional para valor de

mercado.

Periodo de analise: 120 meses.

Periodo do contrato: contratos vigentes obedecerdo aos prazos correntes e novos contratos

terdo prazo de 60 meses.
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Periodo de Absor¢do / Vacancia inicial: as dreas vagas serdo absorvidas a partir da 4 meses

apods o inicio do fluxo.

Vacancia apds 12 contrato: consideramos a probabilidade de 50% dos locatarios atuais
permanecerem no imovel apds o término do contrato, portanto, estimamos 2 meses de

vacancia.
Caréncia inicial: 2 meses para os espacos vagos.

Caréncia apds 12 contrato: consideramos a probabilidade de 50% dos locatdrios atuais
permanecerem no imovel apds o término do contrato, portanto, estimamos 2 meses de

vacancia.
Descontos: Ndo recebemos informacdes sobre descontos.

Valoriza¢do / Crescimento do valor de locagdo: considerando que valores de locacdo se
apresentam reprimidos em func¢do da atual conjuntura econ6mica, adotamos uma valorizacao

de 3% ao ano sobre valor de mercado a partir do 12 ano do fluxo.

Vacancia Constante: para o periodo de andlise ndo foi considerada taxa de vacancia constante.
Perpetuidade (Valor Residual do Imdvel): calculada sobre a renda potencial apds 102 ano.
Comissdo de locagdo: considerado 1 més de locacao.

Comissdo de venda: considerado 2% sobre o valor de venda do imdvel.

Condominio: RS 14,00/m? de area BOMA, considerado apenas em meses de vacancia

(conforme SiiLA).

IPTU: RS 15,00/m? de drea BOMA, considerado apenas em meses de vacancia (conforme

SiiLA).
Inadimpléncia Constante: ndo considerada.

Fundo de Reposicdo de Ativo (FRA): devido a idade da construgdo, estimamos 1% sobre

receita (em meses de receita positiva).
Gestao de Contratos: considerado 0,5% sobre receita.

Taxa de Capitalizacdo e Taxa de Desconto: considerando cendrio em moeda forte (sem
inflacdo), adotamos taxa de desconto de 8,25% a.a., composta por NTNB e risco do negdcio, e

taxa de capitalizagdo (cap rate) de 7,75% a.a.

Inflagao: ndao considerada.
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Resultados

Sendo assim, o valor de venda com base em sua renda, em nimeros redondos, é de:

VALOR JUSTO . Duzentos E Dois Milhoes, Seiscentos E
PARA VENDA (Renda - Fluxo Caixa) RS 202.670.000,00 Setenta Mil Reais

O Fluxo de Caixa anual detalhado encontra-se a seguir:

Fluxo de Caixa Anual

., 18.000 250.000.000
(O]
£ 16.000
= 14.000 200.000.000
& 12000
3 150.000.000
= 10.000
o
o 8.000
e 100.000.000
9 6.000
o
4.000 50.000.000
2.000

Ano

i Receita liquida operacional  ® Valor residual

Vila Olimpia Corporate - Torre B

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 TOTAL
Total de receitas 11.524.454 14.352.252 14.418.817 14.176.805 15.235.695 12.385.207  16.497.635 16.377.592  16.358.634 17.476.473 148.803.562
Receita de Locagdo Corrigida 12489327 14352252 14520802 14625273 15235695 14323053 16497.635 16495819 16817617 17.788242 153145714
Desconto de locagdo - - - - - - - - - - -
Caréncia (964.874) - (101.984)  (448.468) - (1.937.846) - (118228)  (458.983)  (311.770)  (4.342.152)
Receita de aluguel minimo garantido - - - - - - - - - - -
Total de despesas (954.592)  (237.082)  (266.509)  (526.586) (275.582)  (1.472.169)  (247.465) (325.689) (534.492) (489.291)  (5.329.457)
Comissao de locacdo (482.437) - (50.992)  (224.234) - (968.923) - (59.114) (199.034)  (186342)  (2.171.076)
Condominio (147.978) (10.523) - (44.927) (22.712) (160.277) - (10.523) (44.927) (21.046) (462.914)
1PTU (158.548)  (11.275) - (48.137) (24.334) (171.725) - (11.275) (48.137) (22.550) (495.980)
Inadimpléncia - - - - - - - - - - -
Fundo de Reposicao de Ativo - FRA (110.420)  (143523) (143.678)  (139.526)  (152357)  (114.163)  (164.976)  (163.185)  (161.596)  (172.901)  (1.466.325)
Gestio de contrato (55.210) (71.761) (71.839) (69.763) (76.178) (57.081) (82.488) (81.592) (80.798) (86.451) (733.162)
Capex / Investimentos - - - - - - - - - - -
Receita liquida operacional 10.569.861 14.115.170 14.152.308 13.650.218  14.960.113  10.913.038  16.250.170  16.051.903  15.824.142  16.987.182 143.474.105

Valor de Venda

- - - 239.445.625 239.445.625

Comissdo de venda - - - - - - - - - (4.788.912)  (4.788.912)

Valor residual - - - - - - - - - 234.656.712  234.656.712
VPL (Valor Presente Liquido) (202.667.178)

Fluxo de caixa 10.569.861 14.115.170 14.152.308 13.650.218  14.960.113  10.913.038  16.250.170  16.051.903  15.824.142 251.643.894 378130818

Fluxo de caixa 10.569.861 24.685.031 38.837.339 52.487.557 67.447.670  78.360.708  94.610.878 110.662.781 126.486.923 378.130.818
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7.3. ANALISE DE SENSIBILIDADE

A seguir apresentamos uma andlise de sensibilidade onde provocamos flutuagdes no cenario
referencial para andlise de impactos nos indicadores, com analise do efeito de flutuacdo em duas
varidveis:

Andlise de sensibilidade

Limites de sensibilidade Escala Varia¢do
Locagdo -20,00% 20,00% 5,00% 0,0%
Taxa de desconto (%a.a.) -2,00% 2,00% 0,50% 0,0%
Taxa de capitalizacdo (%a.a) -2,00% 2,00% 0,50% 0,0%
Valor de locagdo - Consolidado
102,31 108,71 115,10 121,50 127,89 134,28 140,68 147,07 153,47
-20,00% -15,00% -10,00% -5,00% 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00%
6,25% -2,00% 188.579.309 200.173.588 211.245.497 222.317.407 233.389.316 244.461.225 255.533.134 266.605.044 277.676.953
] 6,75% -1,50% 182.012.258 193.173.920 203.837.171 214.500.421 225.163.672 235.826.922 246.490.173 257.153.424 267.816.674
g 7,25% -1,00% 175.745.086 186.494.126 196.767.509 207.040.892 217.314.275 227.587.658 237.861.041 248.134.424 258.407.807
é 7,75% -0,50% 169.762.227 180.117.597 190.018.926 199.920.256 209.821.585 219.722.915 229.624.244 239.525.574 249.426.904
3 8,25% 0,00% 164.049.003 174.028.671 183.574.840 193.121.009 202.667.178 212.213.347 221.759.516 231.305.685 240.851.854
E 8,75% 0,50% 158.591.569 168.212.577 177.419.609 186.626.641 195.833.674 205.040.706 214.247.738 223.454.771 232.661.803
i 9,25% 1,00% 153.376.862 162.655.376 171.538.476 180.421.576 189.304.676 198.187.775 207.070.875 215.953.975 224.837.075
9,75% 1,50% 148.392.554 157.343.916 165.917.514 174.491.111 183.064.709 191.638.307 200.211.904 208.785.502 217.359.099
10,25% 2,00% 143.627.004 152.265.777 160.543.573 168.821.368 177.099.164 185.376.959 193.654.755 201.932.550 210.210.345
Taxa de capitalizagdo (%a.a)
5,75% 6,25% 6,75% 7,25% 7,75% 8,25% 8,75% 9,25% 9,75%
-2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%
6,25% -2,00% 236.001.162 235.338.257 234.682.048 234.032.434 233.389.316 232.752.597 232.122.183 231.497.979 230.879.895
] 6,75% -1,50% 227.655.729 227.023.227 226.397.114 225.777.294 225.163.672 224.556.155 223.954.654 223.359.078 222.769.342
§ 7,25% -1,00% 219.692.560 219.088.934 218.491.406 217.899.883 217.314.275 216.734.494 216.160.454 215.592.069 215.029.256
ﬁ 7,75% -0,50% 212.091.785 211.515.592 210.945.220 210.380.579 209.821.585 209.268.153 208.720.201 208.177.647 207.640.413
3 8,25% 0,00% 204.834.672 204.284.546 203.739.978 203.200.882 202.667.178 202.138.784 201.615.621 201.097.613 200.584.684
E 8,75% 0,50% 197.903.549 197.378.200 196.858.157 196.343.341 195.833.674 195.329.077 194.829.476 194.334.798 193.844.970
9,25% 1,00% 191.281.748 190.779.953 190.283.226 189.791.492 189.304.676 188.822.703 188.345.502 187.873.003 187.405.136
9,75% 1,50% 184.953.533 184.474.136 183.999.582 183.529.796 183.064.709 182.604.249 182.148.349 181.696.939 181.249.956
10,25% 2,00% 178.904.055 178.445.960 177.992.494 177.543.584 177.099.164 176.659.166 176.223.524 175.792.174 175.365.053
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8. CONCLUSAO DA AVALIAGCAO

De acordo com nossas andlises e premissas aqui apresentadas, concluimos os seguintes valores do

imovel em referéncia:

VALOR JUSTO . Duzentos E Dois Milhoes, Seiscentos E Setenta
PARA VENDA (Renda - Fluxo Caixa) RS 202.670.000,00 Mil Reais

Binswanger Brazil
CREA: 494866

|SABELA DORA COSTA Assinado de forma digital por
MONASTERSKY:14400  yionisrensuy.taaoassess

445895 Dados: 2023.04.12 15:16:46 -03'00"
Isabela Dora Costa Monastersky - MRICS
Diretora de Consultoria e Avaliagées

CREA: 506.007.193-1

(Prics.
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APENDICE A — METODO COMPARATIVO — LOCACAO
Pesquisa
Areas Construgbes
e Conjunto/  Indice Area BOMA  Area privativa Ida Vida EC .
Item Enderego Edificio Andar Fiscal (m?) (m) de Gl Estado de conservacdo Padréo (IBAPE) Contato
Aval.  Rua Fidéncio Ramos, 302  Vila Olimpia Corporate - Torre B - 5.036 8.000,00m?  9.707,92 m? 10anos 50 anos b e'r';:llr::‘“’ € escritorio luxo -
1 Alameda Vicente Pinzon, 51 Central Vila Olimpia 1301 6.758 620,00 m? 604,77 m? 5anos 50anos b -entrenovo eregular escritério luxo (-) SiilA
2 Alameda Vicente Pinzén, 51 Central Vila Olimpia 1002 6.758 580,40 m? 566,14 m? 5anos 50anos b-entrenovo eregular escritério luxo (-) SiilA
3 Rua Olimpiadas, 205 Continental Square Faria Lima 134 3.802 501,47 m? 432,30 m? 20 anos 50 anos c - regular escritério fino SiilA
4 Rua Olimpiadas, 205 Continental Square Faria Lima 71 3.802 533,60 m* 460,00 m? 20 anos 50 anos c-regular escritério fino SiilA
5 Rua Olimpiadas, 205 Continental Square Faria Lima 72 3.802 533,60 m? 460,00 m? 20 anos 50 anos c-regular escritorio fino SiilA
6 Rua Funchal, 418 E-Tower 3001 5.493 n/i 533,02 m? 15 anos 50 anos c-regular escritério luxo (-) SiilA
7 Rua Funchal, 418 E-Tower 2501 5.493 n/i 533,02 m? 15 anos 50 anos c-regular escritorio luxo (-) SiilA
8 Rua Funchal, 418 E-Tower 2401 5.493 n/i 533,02 m? 15 anos 50 anos c - regular escritério luxo (-) SiilA
9 Rua Fidéncio Ramos, 308 Vila Olimpia Corporate - Torre A 121 5.036 402,48 m* 376,85 m* 10 anos 50anos b -entrenovo eregular escritério luxo SiilA
10  Rua Fidéncio Ramos, 308 Vila Olimpia Corporate - Torre A 122 5.036 406,05 m? 380,19 m? 10 anos 50anos b -entrenovo e regular escritério luxo SiilA
11 Rua Fidéncio Ramos, 308 Vila Olimpia Corporate - Torre A 123 5.036 402,48 m* 376,85 m? 10 anos 50anos b -entrenovo eregular escritério luxo SiilA
Calculo
Valores Homogeneizagdo (Fatores)
< I 2 Unitdrio com A . i ) Unitario
Item  Area privativa (m?) Total Fator oferta Localizagéo Padréo Depreciagéo Fator final .
fator oferta Homogeneizado
Aval. - - - - OK 0K OK
1 604,77 m? RS 86.802,64 0,90 RS 129,18/m? 0,949 1,036 0,957 0,941 RS 121,56/m?
2 566,14 m? RS 81.258,07 0,90 R$ 129,18/m? 0,949 1,036 0,957 0,941 R$ 121,56/m?
3 432,30 m? R$ 55.161,48 0,90 RS 114,84/m? 1,065 1,247 1,147 1,459 RS 167,57/m?
4 460,00 m? RS 58.696,00 0,90 RS 114,84/m? 1,065 1,247 1,147 1,459 RS 167,57/m?
5 460,00 m? RS 58.696,00 0,90 RS 114,84/m? 1,065 1,247 1,147 1,459 R$ 167,57/m?
6 533,02 m? RS 63.962,40 0,90 RS 108,00/m? 0,983 1,036 1,071 1,090 RS 117,76/m?
7 533,02 m? RS 63.962,40 0,90 RS 108,00/m? 0,983 1,036 1,071 1,090 RS 117,76/m?
8 533,02 m? RS 63.962,40 0,90 R$ 108,00/m? 0,983 1,036 1,071 1,090 R$ 117,76/m?
9 376,85 m? RS 56.346,61 0,90 RS 134,57/m? 1,000 1,000 1,000 1,000 RS 134,57/m?
10 380,19 m? RS 56.846,01 0,90 RS 134,57/m? 1,000 1,000 1,000 1,000 RS 134,57/m?
11 376,85 m? RS 56.346,61 0,90 RS 134,57/m? 1,000 1,000 1,000 1,000 RS 134,57/m?
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Homogeneizagao (Fatores)

Intervalo de confianga Situag¢do paradigma
Numero de amostras: 11 Area privativa (m?) 9.707,92 m?
Graus de liberdade: 10 Idade: 10 anos
tc (tabelado): 1,372 Vida atil: 50 anos
Amplitude: R$ 17,37/m? Padrao: escritério luxo
Conservagdo: b - entre novo e regular
Limite inferior: RS 127,94/m?
Média: RS 136,62/m? Média Saneada
Limite superior: RS 145,31/m? Limite inferior (-30%): RS 95,63/m?
Média: RS 136,62/m?
Intervalo - Elementos utilizados Limite superior (+30%): RS 177,61/m?
Valor minimo: RS 117,76/m?
Valor maximo: RS 167,57/m?
R$ 200,00
Ajuste: Paradigma x Avaliando
Fator de testada (Avaliado) 1,0000
RS 150,00
4 °
Fator final 1,0000 ° s
E
R$ 100,00 ug
Campo de arbitrio Paradigma Avaliando L4 §
=
Limiteinferior: RS 116,13/m? RS 116,13/m? 700
R$ 50,00 =
Média: R$ 136,62/m? R$ 136,62/m? R$ 50,00 R$ 100,00 R$ 150,00 R$ 200,00
Valor Unitério Observado
Limite superior:  R$ 157,11/m? RS 157,11/m?
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Especificagdo da Avaliagao
ABNT NBR 14653 -2 (Iméveis Urbanos)
Tabela 3 - Grau de fundamentagdo no caso de utilizagdo do tratamento por fatores
ltem Descrigao Grau
i Pontos " Pontos | Pontos
(3) (2) (1)
Caracterizagdo do imével Completa quanto a todos Completa f‘f‘a”m aos Adogdo desituagdo
. ) v fatores utilizados no 2 . 1
avaliando os fatores analisados paradigma
tratamento
Quantidade minima de
2 dados de mercado, 12 3 5 2 v 3 1
efetivamente utilizados
Apresentagdo de =
. ~ . Apresentagdo de
informacgdes relativas a . . - X
e Apresentagdo de informacgdes relativas a
™ . todas as caracteristicas ) . ) L.
Identificagdo dos dados R informacgdes relativas a todas as caracteristicas
3 dos dados analisadas, 3 v L 1
de mercado o todas as caracteristicas dos dados
com foto e caracteristicas R
dos dados analisadas correspondentes aos
observadas pelo autor do o
fatores utilizados
laudo
Intervalo admissivel de
4 ajuste para o conjunto de 0,80a 1,25 3 0,50a 2,00 2 v 0,40 a 2,50* 1

fatores

* No caso de utilizagdo de menos de cinco dados de mercado, o intervalo admissivel de ajuste é de 0,80 a 1,25, pois é desejavel que, com um

numero menor de dados de mercado, a amostra seja menos heterogénea.

Pontuagdo 10

Tabela 4 - Enquadramento do laudo segundo seu grau de fundamentagdo no caso de utilizagdo de tratamento por fatores

Graus mn

Pontos minimos 10

Itens 2 e 4 no Grau lll,
com os demais no minimo
no Grau ll

Itens obrigatdrios

6

Itens 2 e 4 no minimo no

Grau Il e os demais no
minimo no Grau |

4

Todos, no minimo no Grau
|

Tabela 5 - Grau de precisdo nos casos de utilizagdo de modelos de regressao linear ou do tratamento por fatores

Descrigao Graus

Amplitude do intervalo de

<30%
confianca de 80% em °

<40%

* Nota: Quando a amplitude do intervalo de confianga ultrapassar 50%, ndo ha
classificagdo do resultado quanto a precisdo e é necessdria justificativa com base no

<50%

GRAU DE FUNDAMENTACAO: Grau ll

GRAU DE PRECISAO:

Grau lll
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Elementos Comparativos

wal
enal

RaRUT

o
cAvaliandom™

.2

Mapa de Localizagdo

Elementole 2 Elemento 3,4 e5 Elemento 6,7 e 8

Elemento 9,10e 11
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APENDICE B — FLUXO DE CAIXA — METODO DA RENDA
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BRAZIL

Contrato 01
periodo Despesas
Yoowupagdo  Valoruntbase TS ‘:::‘a’: e “ Cartncia Venda  Total de receitas “’l':;‘:d‘ ComisEode Condominio 11U Inadimpléncia A Seodose

23 0 100% 000 100 000 0 3 3 0 0 0 o o o 0 0 3 3 3
fev23 1 100% 108,00 1,00 108,00 162862 0 0 0 162862 0 o o o 0 1629 4 2413 160419
mr2 2 100% 108,00 100 108,00 162862 0 0 0 162862 o o o o 0 6 e 2413 160419
abr23 3 100% 108,00 1,00 108,00 162862 0 0 0 162862 0 o o o 0 1629 1 2413 160419
mi23 4 100% 10800 100 108,00 162862 0 0 o 162862 o o o o 0 62 e 2413 160419
23 s 00% 127,89 100 127,89 192.856 0 0 0 192.856 0 o o 0 0 1929 964 2893 189.963
w36 o% 12789 100 000 3 0 0 0 0 0 o 21112 22620 0 o o a7 a7
w023 7 % 127,89 1,00 000 0 0 0 0 0 0 o 2111 2620 0 0 0 4 4
w23 8 100% 12789 100 127,89 192.856 0 -192.856 0 0 0 o 13 o 0 0 o 3 3
w23 9 100% 12789 100 1278 192856 0 192856 0 3 3 o o 0 0 0 0 13 0
w23 10 100% 12789 100 127,89 192856 0 3 0 192.856 192856 o o o 0 o 3 192.856 3
der23 11 100% 127,89 1,00 1278 192856 0 0 0 192856 3 0 o 0 0 1929 964 2893 189.963
jn2e 12 100% 12789 100 127,89 192856 0 0 0 192,856 o o o o o 929 o6t 2893 189.963
fev2d 13 100% 127,89 1,00 1278 192856 0 0 0 192856 0 o o 0 0 1929 964 2893 189.963
mar24 14 00% 12789 100 127,89 192856 0 o o 192856 o o o o 0 929 964 2893 189.963
abr2e 15 100% 12789 1,00 1278 192856 0 0 0 192856 0 o o 0 0 1929 964 2893 189.963
mai2d 16 100% 127,89 100 12789 192856 0 0 0 192856 0 o o o 0 1929 964 2593 189.963
jwn2a 17 100% 12789 100 127,89 192.856 0 0 0 192856 0 o o 0 0 1929 964 2893 189.963
w2 18 100% 12789 100 12789 192856 0 0 0 192856 0 o o o 0 1929 964 2593 189.963
a2t 19 100% 12789 1,00 127,89 192.856 0 0 0 192.856 0 0 o o 0 1929 964 2893 189.963
w2 0 100% 12789 1.00 12789 192856 0 0 0 192856 0 o o o 0 1929 964 2593 189.963
ow2e 21 100% 12789 100 127,89 192856 0 0 0 192856 o o o o 0 1929 964 2893 189.963
nov2s 2 100% 12789 1.00 12789 192856 0 0 0 192856 0 o o o 0 1929 964 2893 189.963
der2e 23 100% 12789 100 127,89 192856 0 0 0 192856 o o o o 0 1929 964 2893 189.963
jan2s 26 100 127,89 1.00 12789 192856 0 0 0 192856 0 o o o 0 1929 964 2893 189.963
fev2s 25 100% 12789 100 1278 192856 0 0 0 192.856 o o o o 0 1929 964 2893 189.963
mar2s 26 100% 12789 100 12789 192856 0 0 0 192856 0 o o o 0 1929 964 2893 189.963
abr2s 27 100% 12789 100 127,89 192856 0 0 0 192,856 0 o o o 0 1929 964 2893 189.963
mai2s 28 100% 12789 100 1278 192856 0 0 0 192856 0 o o 0 0 1929 964 2893 189.963
jn2s 29 100% 12789 100 127,89 192856 0 0 0 192,856 0 o o o 0 1929 964 2893 189.963
s 30 100% 127,89 100 127,89 192.856 0 0 0 192856 0 o o 0 0 1929 964 2893 189.963
025 31 100% 12789 100 127,89 192856 o 0 o 192856 o o o o 0 1929 s64 2893 189.963
w25 32 100% 127,89 1,00 1278 192856 0 0 0 192856 0 o o 0 0 1929 964 2893 189.963
ow2s 3 100% 12789 100 127,89 192856 0 0 0 192,856 o o o o 0 929 s6t 2893 189.963
novzs 36 100% 127,89 1,00 1278 192856 0 0 0 192856 0 o o 0 0 1929 964 2893 189.963
de2s 35 100% 12789 100 127,89 192856 0 0 0 192,856 o o o o 0 1929 o6t 2893 189,963
jn2s 36 100% 127,89 100 127,89 192.856 0 0 0 192856 0 o o 0 0 1929 964 2893 189.963
fev2s 37 100% 12789 100 12789 192856 0 0 0 192,856 o o o o 0 1929 964 289 189.963
ma26 38 100% 12789 1,00 1278 192856 0 0 0 192856 0 o o 0 0 1929 964 2893 189.963
abr2s 39 100% 127,89 100 12789 192856 0 0 0 192,856 o o o o 0 1929 964 2593 189.963
mai2s 40 100% 12789 1,00 1278 192856 0 0 0 192856 0 o o 0 0 1929 964 2893 189.963
jn2s a1 100% 12789 100 12789 192856 0 0 0 192856 o o o o 0 1929 964 2593 189.963
s a2 100% 12789 1,00 127,89 192.856 0 0 0 192.856 0 0 0 0 0 1929 964 2893 189.963
o2 41 100% 12789 1.00 12789 192856 0 0 0 192856 0 o o o 0 1929 964 2593 189.963
w2 44 100% 12789 100 139,75 210738 0 0 0 210738 o o o o 0 2107 105 161 207577
owzs 45 100% 12789 1,09 13975 210738 0 0 0 210738 0 o o o 0 2107 1054 3161 207,577
now2s 46 100% 12789 100 13975 210738 0 0 0 210738 o o o o 0 2107 rey 161 207577
der2s 47 100% 127,89 1,09 13975 210738 0 0 0 210738 0 o o o 0 2107 e 161 207,577
27 4 100% 12789 109 13975 210738 0 0 0 210738 0 o o o 0 2107 re 161 207577
fev27 a9 100% 12789 109 13975 210738 0 0 0 210738 0 o o o 0 2107 105 161 207577
mar27 50 100% 12789 109 13975 210738 0 0 0 210738 0 o o o 0 2107 iy 161 207577
abr27 st 100% 12789 109 13975 210738 0 0 0 210738 0 o o 0 0 2107 1054 161 207577
mai27 52 100% 12789 109 139,75 210738 0 0 0 210738 0 o o o 0 2107 iy 161 207577
27 s3 o 00% 12789 109 13975 210738 0 0 0 210738 0 o o 0 0 2107 1058 161 207577
w27 s 100% 12789 109 139,75 210738 0 0 0 210738 0 o o o 0 2107 088 3161 207577
w027 S5 100% 127,89 109 139,75 210738 0 0 0 210738 0 o o 0 0 2107 1054 161 207577
w27 56 100% 12789 109 139,75 210738 0 0 0 210738 0 o o o 0 2107 05 316 207577
w27 57 100% 127,89 1,09 13975 210738 0 0 0 210738 0 o o 0 0 2107 1058 161 207577
w27 58 100% 12789 109 139,75 210738 0 0 0 210738 o o o o 0 2107 05 3161 207577
der27 S9 100% 127,89 1,09 13975 210738 0 0 0 210738 0 o o 0 0 2107 1058 161 207577
jn2s 60 100% 12789 109 139,75 210738 0 0 0 210738 0 o o o 0 2107 105 3161 207577
fevas 61 100% 127,89 1,09 139,75 210738 0 0 0 210738 0 o o 0 0 2107 re 161 207577
mar2s 62 100% 127,89 109 139,75 210738 0 0 0 210738 o o o o 0 2107 1054 3161 207,577
b2 63 100% 12789 1,09 13975 210738 0 0 0 210738 0 o o 0 0 2107 1058 3161 207577
mi2s 6 100% 12789 109 13975 210738 0 0 0 210738 0 o o o 0 2107 1054 3161 207,577
jn2e 65 100% 12789 1,09 13975 210738 0 0 0 210738 0 0 o o 0 2107 re 161 207577
w28 66 100% 12789 109 13975 210738 0 0 0 210738 0 0 o o 0 2107 1054 3161 207.577
w28 &7 100% 12789 109 13975 210738 0 0 0 210738 0 0 o o 0 2107 re 161 207577
w2 6 0% 12789 1.00 000 o 0 0 0 3 o o 21112 2620 0 0 0 a7 w3731
ow2s 69 0% 12789 100 000 0 0 0 0 o o o 2110 22620 0 0 0 am am
now2s 70 100% 127,89 116 148,26 msn 0 3572 0 0 0 o 3 3 0 0 0 3 3
der2s 71 100% 12789 116 14826 msn 0 23572 0 3 13 o o o 0 0 0 13 o
an2s 72 100% 127,89 116 14826 wsn 0 3 0 wsn 3512 o o o 0 0 0 w3572 3
fev2s 73 100% 12789 116 148,26 wsn 0 0 0 wsn 0 o o o 0 223 1118 3354 20219
mr2s 74 100% 12789 116 14826 wsn 0 0 0 wsn o o o o 0 223 18 354 20219
abr29 75 100% 12789 116 148,26 w572 0 0 0 wsn 0 o o o 0 223 18 335 20219
mai2s 76 100% 127,89 116 14826 wsn 0 0 0 wsn2 0 o o 0 0 223 118 354 20219
n2s 77 100% 12789 116 148,26 w72 0 0 0 wasn 0 o o o 0 223 ey 35 20219
s 78 100% 127,89 116 14826 23572 0 0 0 wsn 0 o o 0 0 223 118 354 20219
o2 78 100% 12789 116 14826 msn o 0 o 212 o o o o 0 223 ey 35 20218
w29 80 100% 127,89 116 14826 wsn 0 0 0 wsn2 0 0 o 0 0 223 1118 354 20219
o2s 81 100% 12789 116 148,26 w72 0 0 0 wsn 0 o o o 0 223 a8 35 20218
w23 B2 100% 127,89 116 14826 wsn 0 0 0 wsn 0 0 o 0 0 223 1118 354 20219
der20 8 100% 12789 116 18,26 w72 0 0 0 wsn 0 o o o 0 223 118 335 20218
jand0 84 100% 127,89 116 14826 23572 0 0 0 wsn 0 o o 0 0 223 118 35 20219
fev3o 85 100% 127.89 116 148,26 wsn2 0 0 0 wsn o o o o 0 2236 1118 3354 20219
ma30 8 100% 12789 116 14826 msn 0 0 0 wmsn 0 o o 0 0 223 118 35 20219
br30 87 100% 12789 116 14826 w72 0 0 0 w572 0 o o o 0 2236 1118 335 20219
maid0 88 100% 12789 116 14826 msn 0 0 0 msn o o o 0 0 223 18 35 20219
wn30 89 100% 12789 116 14826 wsn 0 0 0 w2 0 o o o 0 223 1118 3354 20219
0 s 100% 12789 116 148,26 23572 0 0 0 wasn 0 0 o o 0 223 18 35 20219
030 o1 100% 12789 116 14826 wmsn 0 0 0 w2 0 o o o 0 223 1118 3354 20219
w0 92 100% 12789 116 14826 msn 0 0 0 msn o o o o 0 223 18 35 20219
w30 83 100% 127,89 116 14826 msn 0 0 0 w12 0 o o o 0 223 18 354 20219
w0 %4 100% 12789 116 14826 misn 0 0 0 msn o o o o 0 223 18 35 20219
dez30 S5 100% 127,89 116 14826 wsn 0 0 0 wsn 0 o o o 0 223 18 354 20219
3l % 100% 12789 116 148,26 2572 0 0 0 wsn 0 o o o 0 223 18 335 20219
fev3l 87 100% 127,89 116 14826 wsn 0 0 0 wsn 0 o o o 0 223 18 354 20219
mar3l %8 100% 12789 116 14826 misn 0 0 0 w12 o o o o 0 223 18 335 20219
a3l %9 100% 127,89 116 14826 wsn 0 0 0 wsn2 0 o o 0 0 223 18 354 20219
maid 100 100% 12789 116 14826 misn 0 0 o w2 o o o o 0 223 ey 35 20219
n3l 101 100% 127,89 116 14826 23572 0 0 0 wsn 0 o o 0 0 223 18 354 20219
Wl 102 100% 12789 116 148,26 wsn2 0 0 0 wsn 0 o o o 0 223 a8 35 20218
a3l 103 100% 127,89 116 14826 23572 0 0 0 wsn 0 0 o 0 0 223 1118 354 20219
wtal 104 100% 12789 116 148,26 w72 0 0 0 wsn o o o o 0 223 ey 35 20218
o3l 105 100% 127,89 116 14826 wsn 0 0 0 wsn2 0 0 o 0 0 223 118 35 20219
w3t 106 100% 12789 127 162,01 24430 0 0 0 244,304 o o o o 0 2413 122 3665 20639
der3l 107 100% 12789 127 16201 204304 0 0 0 204308 0 0 o 0 0 2413 a2 3665 210639
32 108 100% 12789 127 162,01 244304 0 0 0 204304 o o o o 0 2443 122 3665 240638
fev32 109 100% 127,89 127 162,01 204304 0 0 0 204308 0 o o 0 0 2413 am 3665 210639
mar32 10 100% 12789 127 162,01 24430 0 0 0 204304 o o o o 0 2003 1222 3665 200639
abr32 11 100% 12789 127 16201 204300 0 0 0 204308 0 o o 0 0 2413 a2 3665 20639
mid2 12 100% 12789 127 16201 204300 0 0 0 240308 0 o o o 0 2403 1222 3665 200639
w32 113 100% 12789 127 162,01 204300 0 0 0 204308 o o o o 0 2413 am 3665 20639
32 14 l00% 12789 127 162,01 204300 0 0 0 244308 0 o o o 0 2413 1222 3.665 200639
aod2 15 100% 12789 127 16201 204300 0 0 0 204308 o o o o 0 2413 am 3665 20639
et 16 100% 12789 127 162,01 204304 0 0 0 244308 0 o o o 0 2413 a2 3665 240539
w2 17 100% 12789 127 16201 204304 0 0 0 204308 o o o o 0 2413 2 3665 20639
nowiz 18 100% 12789 127 162,01 204304 0 0 0 200308 0 o o o 0 2413 a2 3665 240539
der2 119 100% 12789 127 162,01 244304 0 0 0 44,300 0 0 o o 0 2413 am 3665 20639
jpn33 120 100% 127,89 127 162,01 204304 0 0 1962493 39.206.7% 0 779,250 o 0 0 2413 a2 7914 3mass
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Contrato 02
Receita de
moumsto Vaorumwe Forde Voot T Lt eonesde gy e
Corrigida

mn 0w oo 100 o0 0 o o o 0 o o o o o o o o o

fom 1w s 100 wan  wam o o o a0 o o o o o n 0 B
: om0 100 W s o o o a1 o o o o o 2 P TP et
P mo 100 w0 wam o o o bl o o o o o b s BTt
i w0 100 w0 s o o o a9 o o o o o e P TP et
S o 100 oo s o o o byl o o o o o a P T e
s o 100 000 o o o o o o o sosa s o o o aim i
7 100 000 o o o o o o o s s o o o
o ww 100 wes seio o 6120 o o o o o o o o o o o
s ww o 100 W s o 210 o o o o o o o o o 0 o
0 wox e 100 we s o o o 1w sean o o o o o o 6120 o
0w e 1 we o o o o so120 o o o o o T s
nowx e 100 we s o o o po o o o o o by e Ga sues
nooww e 100 we s o o o %130 o o o o o b an Qe e
uoowex e 100 we s o o o po o o o o o s e Sa sues
5w e Y we s o o o %130 o o o o o a1 an Qe e
6 owox 100 W s o o o b o o o o o s b Saw suee
vooww e 100 we s o o o P o o o o o o0 P a2 e
B owx 100 W s o o o %10 o o o o o s b Ta o suee
B oo e 100 we s o o o %6130 o o o o o o P Ga swem
o ww 100 W s o o o %10 o o o o o b P Taw o same
nowow 100 we s o o o poe o o o 0 o a1 P Gax saes
2w 100 W s o o o %10 o o o o o Taw o swwe
B owow 100 we seao o o o poe o o o o o 01 Py Gan saes
N 100 W s o o o %10 o o o o o T swms
B ww 100 we s o o o poe o o o o o a1 e Ga sues
%o e 1 we o o o o so120 o o o o o T swws
Yo owow 100 we s o o o po o o o o o a1 e Ga sues
B oo 1 we o o o o w6120 o o o o o Taw swws
B wow 100 we s o o o b o o o o o a1 i Ga sues
o wow s 100 we s o o o %130 o o o o o a1 an e pe
B owmw 100 W s o o o po o o o o o 0 b Taw sume
2w e 100 we s o o o P o o o o o o P Gax swem
B oww 100 W s o o o %10 o o o o o s b Taw o suwe
Woowow 100 we s o o o %6130 o o o o o e ey Gax swem
B oww 100 W s o o o %10 o o o o o b P Taw o suwme
B owow 100 we s o o o poe o o o o o 01 P Gar saes
Yooww 100 W s o o o %10 o o o o o Taw o same
W owow 100 wes seao o o o poe o o o o o by e Ga sues
B oww o 100 v s o o o %10 o o o o o Taw o sams
W ww 100 we s o o o %6120 o o o o o a1 e Ga sues
a o e 1 we o o o o so120 o o o o o T swws
@ wow 100 we s o o o po o o o o o a1 e Ga sues
oo e Y 1759 130 o o o w6120 o o o o o T P
w ww 100 wos o o o o 105004 o o o o o 105 s Goe e
s wow e re vos osom o o o 10300 o o o o o 1050 s Qs s
@ ww 100 no o o o o 10004 o o o o o 05 s Goe e
@ ww s re vos  osom o o o 1300 o o o o o 1050 s Goe e
@ wow 100 Lo o o o o 105004 o o o o 0 0% e FE <
©  ow s re vos osom o o o 130 o o o o o 1050 s FEC el
0w 100 Lo o o o o <o o o o o o re e Qo6 e
s wow s re vos osom o o o w30 o o o o o e s FEC el
2w o 100 s o o o o 105004 o o o o o e,
9 wow re s asou o o o 10300 o o o o o 0% s FE PRl
S oww o 100 w7 o o o o 103004 o o o o o FE <
s oww e vo o o o o 103004 o o o o o 00 s FEr el
5w e 1 Lo o o o 0 1030 o o o o o D6 e
9 wow 100 vos o o o o 103004 o o o o o 050 s Goe e
s wow s re vos som o o o w030 o o o o o FE <t
9 wow 100 Fro o o o 103004 o o o o o 05 s Goe e
o o s re vos osom o o o 10300 o o o o o 1050 s Qs s
a  ww e no o o o o 103004 o o o o o 05 s Goe e
@ wow s re vos osom o o o 130u o o o o o 1050 e FEC vl
@ ww 100 Lo o o o o o0 o o o o o 05 e Goe e
o ow s re vos osom o o o 1300 o o o o o 1050 s FEC el
& ww 100 o o o o o 105004 o o o o o 1050 pes FEC <
6 wow re vo som o o o w300 o o o 0 o e s FEC eyl
@ ww 100 L o o o o 1004 o o o o o Goe e
@ o 100 000 o o o o o o o a0sa s o o o am i
o o 100 o0 o o . o o o o s e o o o wm
o ww 116 ez wen o e o o o o o o o o o o o
N e 16 e e o o o o o o o o o o o o
2 ww 116 usx  wen o o o wia e o o o o o o v o
Boww e 16 e o o o o o o o o o B
Booww 116 ek e o o o v o o o o o T bt G e
B owow s 116 s wran o o o v o o o o o 1114 7 Qe e
%oww s 116 ek e o o o v o o o o o g e Gen e
7 wow s 116 s an o o o 1 o o o o o 110 7 Qe e
Bowmw 116 ek e o o o v o o o o o g e Gn e
Bwow e 116 s oan o o o frro o o o o o 114 57 G e
o ww 116 ek e o o o o o o o o o e Gor e
o ow 116 s oen o o o s o o o o o S 57 Gon e
@ a6 ek e o o o s o o o o o G e
o ow 116 w o o o frrv o o o o o g el G e
o oww om 116 ek e o o o o o o o o G e
s wow 116 usx s o o o frro o o o o o S 5 Gon e
% o e 16 e e o o o o o o o o Gor e
o ww 116 usx s o o o v o o o o o g et G e
w oo o 16 e e o o o o o o o o Gor e
©  wow 116 ek e o o o frrv o o o o o T et G e
o wow s 116 s rtan o o o 1 o o o o o 1114 7 Qo e
9 wmw a6 ek e o o o v o o o o o g e Gen e
2 ow s 116 s an o o o frro o o o o o 110 7 G e
2 ww 116 ek e o o o v o o o o o g e Gn e
s ow s 116 s oan o o o frro o o o o o 114 57 G e
s o 116 ek e o o o v o o o o o e G e
% wow 116 usx  oen o o o frrv o o o o o S 57 Gon e
9 wmw 16 ek e o o 0 o o o o o o G e
s ow 116 wm o o o frrv o o o o o g e Gon e
®  ww o 116 ek e o o o o o o o o G e
w o 116 usx s o o o frrv o o o o o T 5 G e
o o w7 16 ek e o o o o o 0 o o Gor e
0 o 116 usx s o o o v o o o o o g e B v
o o7 16 e e o o o o o o o o Gor e
o 116 uex o o o o frrv o o o o o T et Gen e
w5 o s 116 uss  tan o o o e o o o o o 1114 e Gor e
w6 o s o o o o w7s o o o o o e a0 Qe s
w o om s 17 wo o o o w7 o o o o o 1218 e Qe s
o o 7 i wo mom o o o w7 o o o o o e o0 G s
w0 om s 1 wo o o o w7 o o o o o 1218 b G aoss
w7 i wo  mo o o 0 w7 o o o o o e b S e
W s 17 wo o o o wi77a o o o o o e b Ger o aose
wo o 17 o o o o w7 o o o o o G e
W 17 wo e o o o w7 o o o o 0 e w0 Gar ass
w7 127 o o o o w7 o H o o o G s
Fro e i wo o o o w7 o o o o o e b Gar ass
ne o w7 o o o o o o o o o Ger s
W 127 wo o o o w7 o o o o o e w00 Gar s
w7 o o o o o o 0 o o Ger e
Freg i wo o o o w77s o o o o o e w00 Ger s
wo om e il oo o o mams  wsams o s o o o 118 pes wous  wis2sn

47



BINSWANGER

BRAZIL

Contrato 03
Receita de
moumsto Vaorumwe Forde Voot T Lt eonesde gy e
Corrigida

mn 0w oo 100 o0 o o o o o o o o o o o o o 0

fm 1w mea 100 v e o o o w2057 o o o o o 1008 2 a7 woso
: o wem 100 von e o o o w2457 o o o o o 1005 n P et
Do e 100 Lo e o o o w2457 o o o o o o Y i eeo
iwm e 100 ven e o o o 102457 o o o o o o3 S FEr et
S aem 100 ven e o o o w2457 o o o o o 103 By i3 aeeo
s o aom 100 wen e o o o 102457 o o o o o o3 s FEr et
7w aem 100 nen e o o o 102457 o o o o o 15 weso
o wm e 100 pen s o o o w2457 o o o o o o3 s G oo
s wm ;e 100 o) o o o 102457 o o o o o 15 oo
0 wox  uea 100 ven e o o o w2457 o o o o o o s G s
W aow 1 ven e o o o 102,457 o o 0 o o i e
noowex uen 100 e e o o o 102457 o o o o o o8 i FEe et
nooww  uew 100 von  me o o o 102457 o o o o o i oo
woowox uea 100 Lo e o o o w2457 o o o o o o i G weso
5w uew Y von  me o o o 102457 o o o o o 1005 S G5 men
6 wox  uew 100 PR o o o w2457 o o o o o o Y i aeeo
voowow  uew 100 von  me o o o w2457 o o o o o 1005 n P et
B owex  uea 100 Lo e o o o w2457 o o o o o o Y i aeeo
B owow  uew 100 von e o o o 102457 o o o o o 1003 s FEr et
o e 100 Lo e o o o w2457 o o o o o 103 Y i3 aeeo
2w aem 100 won e o o o w2457 o o o 0 o o3 s G oo
2w aem 100 Lo e o o o 102457 o o o o o i weso
nowow aom 100 pen o o o 102457 o o o o o o3 s G oo
%o e 100 o) o o o 102,57 o o o o o 15 weso
B wow aom 100 e e o o o w2457 o o o o o o8 s G woso
%ok aow 1 ven e o o o 02,457 o o 0 o o i oo
b owow am 100 e e o o o 102457 o o o o o 028 n G woso
Bk aow 1 ven e o o o 101457 o o o o o i oo
B aem 100 PR o o o w2457 o o o o o o i FEe et
o ow wem 100 von e o o o 102457 o o o o o 1005 S G5 men
Ao oaen 100 Lo e o o o w2457 o o o o o o ey i eso
2 wow oom 100 von  me o o o 102457 o o o o o 1005 s FEr et
B owwoaen 100 Lo e o o o w2457 o o o o o o Y i eeo
Woowom wom 100 von  me o o o 102457 o o o o o o3 s FEr et
B oaen 100 Lo e o o o w2457 o o o o o 103 By i3 weeo
B wow 106 Lse ow o o o 101581 o o o o o 0w S0 G0 o
Yooww 106 Lse  oew o o o 12 o o o o o gt
W owow 106 i o o o 101581 o o o o o 0 S0 G0 woass
B oww o 106 Lse  oew o o o 101581 o o o o o im0 o
W ww 106 Lse  totsw o o o 01581 o o o o o 00 S0 G0 woass
a o e 108 s i o o o v o o o o o T e
@ wow 106 Lse  osw o o o o581 o o o o o 00 S0 G0 woass
oo e re vses oow o o o froven o o o o o 50 o
w ww 106 Fre v o o o et o o o o o 00 10 Fsm0 o woass
s wow e re Lses 0w o o o 101584 o o o o o 100 S0 G0 s
@ ww 106 Lse  soew o o o o1584 o o o o o 00 10 Fm0 o
@ ww s re Lses onow o o o 101584 o o o o o 100 S0 G0 o
@ wow e Lse oew o o o o1581 o o o o 0 00 10 Fs0 o
©  ow s re Free v o o o 101584 o o o o o 100 S0 G0 s
0w 106 Lse  oew o o o 12 o o o o o 00 0 A0 o
s wow s re Free v o o o 101581 o o o o o o S0 G0 s
2w o 106 Lse  oiew o o o 01581 o o o o o A0 o
9 wow 106 et o o o i o o o o o 0w S0 G0 s
S oww o 106 Lse  aoew o o o 101581 o o o o o T e
s oww 106 Lse  onsw o o o 01581 o o o o o 0 S0 G0 woass
5w e 106 tse i o o 0 101381 o o o o o T e
9 wow 106 Lse  osw o o o et o o o o o 00 10 G0 woass
s wow s re vses oow o o o friven o o o o o 50 o
9 wow 106 Fre v o o o o1581 o o o o o 00 10 Fm0 o woass
o o s re Free e o o o 101584 o o o o o 100 S0 Gso s
a  ww e Lse oew o o o o1581 o o o o o 00 10 A0 o
@ wow s re Lses onsw o o o 101581 o o o o o 100 S0 G0 o
@ ww e Lse  oew o o o o1581 o o o o o 00 0 Fm0 o
o ow s re Lses tonow o o o 101584 o o o o o 100 S0 G0 s
& ww e Lse  oew o o o 01081 o o o o o 1010 0 T0 o
6 wow 106 Lses toisw o o o 101581 o o o 0 o o S0 G0 woase
@ ww 106 Lse  oew o o o 101581 o o o o o T o
@ wow re et o o o i o o o o o 0 S0 G0 woass
o  ww o 106 Lse  oew o o o 101581 o o o o o T e
o ww 106 Lse  osw o o o 01581 o o o o o 0 10 G0 woass
Ao e 108 e o o o o184 o o o o o T e
2 ww 116 ez wen o o o v o o o o o g 5 S e
Boww e 16 e o o o o o o o o o Gor e
Booww 116 ek e o o o v o o o o o T bt G e
B owow s 116 s wran o o o v o o o o o 1114 7 Qe e
%oww s 116 ek e o o o v o o o o o g e Gen e
7 wow s 116 s an o o o 1 o o o o o 110 7 Qe e
Bowmw 116 ek e o o o v o o o o o g e Gn e
Bwow e 116 s oan o o o frro o o o o o 114 57 G e
o ww 116 ek e o o o o o o o o o Gor e
o ow 116 s oen o o o s o o o o o S 57 Gon e
@ a6 ek e o o o s o o o o o G e
o ow 116 w o o o frrv o o o o o g el G e
o oww om 116 ek e o o o o o o o o G e
s wow 116 usx s o o o frro o o o o o S 5 Gon e
% o e 16 e e o o o o o o o o Gor e
o ww 116 usx s o o o v o o o o o g et G e
w oo o 16 e e o o o o o o o o Gor e
©  wow 116 ek e o o o frrv o o o o o T et G e
o wow s 116 s rtan o o o 1 o o o o o 1114 7 Qo e
9 wmw a6 ek e o o o v o o o o o g e Gen e
2 ow s 116 s an o o o frro o o o o o 110 7 G e
2 ww 116 ek e o o o v o o o o o g e Gn e
s ow s 116 s oan o o o frro o o o o o 114 57 G e
s o 116 ek e o o o v o o o o o G e
% wow 116 usx  oen o o o frrv o o o o o S 57 Gon e
9 wmw 16 ek e o o 0 o o o o o o G e
s ow 116 wm o o o frrv o o o o o g e Gon e
®  ww o 116 ek e o o o o o o o o G e
w o 116 usx s o o o frrv o o o o o T 5 G e
o o w7 16 ek e o o o o o 0 o o Gor e
0 o 116 usx s o o o v o o o o o g e B v
o o7 16 e e o o o o o o o o Gor e
o 116 uex o o o o frrv o o o o o T et Gen e
w5 o s 116 s wtan o o o v o o o o o 1114 e Gor e
w6 o 116 usk e o o o v o o o o o g e Gen e
w o om s 116 uss  an o o o i o o o o o 110 7 Qe s
o o 7 1 o mom o o o s o o o o o s o Qe s
ww o s 100 000 o o o o o o o i s o o o am e
wo o 100 000 o o o 0 o o o Josa o o o Do e
wooow s 120 wow s o asans o o o o o o o o o o o
wo o 10 wew s o o o o o o o o o o o o
W 120 g s o o o wsas s o o o 0 o o asaas o
w7 10 ow s o o o 3. o H o o o Te ;s
Fro e 120 wow s o o o 1308 o o o o o s @ Ge s
w7 130 ow s o o o 13,8 o o o o o Tem o
W 120 e o o o i o o o o o s @ Jen s
w7 120 wow e o o o 3.8 o o 0 o o Te ;s
Freg 120 e o o o 1500 o o o o o s b Gen s
wo om e 130 wow s o o mams  wsem o s o o o 1231 P woxm s

48



BINSWANGER

BRAZIL

Contrato 04
Receita de
moumsto Vaorumwe Forde Voot T Lt eonesde gy e
Corrigida

mn o o o0 100 o0 o o o o 0 o o o o o o o 0 0

fom 1w s 100 o s o o o atean o o o o o 2 e ans s
: om0 100 w0 s o o o Preen o o o o o a s Gms o waw
P mo 100 o s o o o by o o o o o et s T
i w0 100 o s o o o Prpen o o o o o e s Gms o wa
S o 100 oo s o o o by o o o o o a s I
s w00 100 o s o o o Pryen o o o o o ey s Gns o waw
7w oo 100 e s o o o by o o o o o -
o w00 100 ww e o o o ey o o o o o ey s Gns o waw
s oo 100 e s o o o by o o o o o R
0 wox 00 100 W s o o o ey o o o o o bet s Gns o w
Woowow s 1 wm s o o o a5 o o 0 o o R
oo owox s 100 o s o o o Prpe o o o o o bet s Gns o w
noowow s 100 s o o o pree o o o o o a7 s Tas s
uoowex s vl smes o o o 59628 o o o o o e b Fas s
5w e 103 v sman o o o 59528 o o o o o e s Gawsam
6 owox 102 nn o mes o o o 22628 o o o o o pest b Fasi s
vooww e 103 v sman o o o 59528 o o o o o e s Gaw s
B owx 102 nn o mes o o o 22620 o o o o o pest s Fasssan
B oo e 102 v sman o o o 59628 o o o o o e s Jawsam
o ww 102 wrn o mes o o o popis o o o o o e e T san
nowow 102 v sman o o o 59628 o o o 0 o e s Gaw sam
2w 103 wrn o mas o o o b o o o o o Fas osan
B owow 102 uin sman o o o s9628 o o o o o pees s Gas sam
N 103 W mas o o o b o o o o o T osan
B ww 102 wm mas o o o 59628 o o o o o peet s Gas sam
%o e 1 G seem o o o P o o o o o T osan
Yo owow 102 nm o mes o o o 52628 o o o o o peet s Gass osam
B oo 18 G sen o o o P o o o o o T s
B wow 102 nn o mes o o o 52628 o o o o o peet b Gasi s
o wow s 103 v sman o o o 59528 o o o o o e i Gaw s
B owmw 102 wn o mes o o o 52628 o o o o o pest b Fas s
2w e 103 v sman o o o 59528 o o o o o e s Gaw sam
B oww 102 nn o mes o o o 29620 o o o o o pest s Fas s
Woowow 102 v sman o o o pepe o o o o o e prs Gaw sam
B oww 102 wrn o mes o o o %620 o o o o o e P Fassan
B owow 102 v sman o o o s9628 o o o o o e s Gaw osam
Yooww 102 wrn o mas o o o pepi o o o o o Fassan
W owow 102 uin sman o o o 59628 o o o o o pees s Gas sam
B oww o 103 W mas o o o b o o o o o Tt s
W ww 102 nm mas o o o 52628 o o o o o pes s Gas sam
a o e 1 G sen o o o P o o o o o T san
@ wow 102 nn o mes o o o 52628 o o o o o peet s Fass osam
oo e 103 P o o o 59528 o o o o o T s
w ww 102 B mes o o o 52628 o o o o o pest b Gasi s
s wow e 103 v sman o o o 59528 o o o o o e s Gaw s
@ ww 102 nn o mes o o o 22628 o o o o o peet P Fass s
@ ww s 103 v sman o o o 59528 o o o o o e s Gaw s
@ wow 102 nn o mes o o o %2620 o o o o 0 pesd s Fasi s
©  ow s 102 172 2628 o o o 5620 o o o o o b s Gaw s
0w i i e o o o 108366 o o o o o 2080 Ger
s wow s i s o o o o 108565 o o o o o fres Saa Gen
2w o i e e o o o e o o o o o Ger
9 wow i s e o o o 108568 o o o o o fres Saa Gen
S oww o i e e o o o 100368 o o o o o Ge
s oww i e s o o o 108568 o o o o o fres Saa Gen
5w e i e oasss o o o 100368 o o o o o Ger
9 wow i s s o o o 108568 o o o o o fres Saa Gen
s wow s i e e o o o o o o o o o Ger
9 wow i e s o o o 108566 o o o o o fres Saa Gen
o o s i e e o o o 108565 o o o o o ree Saa Gen
a  ww i e s o o o 108366 o o o o o fres o Gen
@ wow s i e omess o o o 108565 o o o o o res saa Gen
@ o 120 0 o o o o o o o s s o o o dem e
o 100 000 o o o o o o o s s o o o D e
6w 116 waz  wm o i o o o o o o o o o o o
6 wow 116 wsx  mm o ey o o o o o 0 o o o o o
@ ww 16 ek o o o wm anm o o o o o . o
@ wow 116 wim o o o frive o o o o o 1 61 Few s
o  ww o 116 e o o o i) o o o o o e G s
o ww 116 wsxw o o o frive o o o o o T e Gew s
N e 16 ek o o 0 i o o o o o 11 G s
2 ww 116 usx o o o frive o o o o o it o Gew s
Boww e 16 e o o o e o o o o o 11 G s
Booww 116 usx o o o frive o o o o o T 0 Gew s
B owow s 116 us  mm o o o frive o o o o o 1121 S0 Qe oo
%oww s 116 usx o o o frive o o o o o i s G s
7 wow s 116 ws o o o e o o o o o 1 S0 Qe oo
Bowmw 116 wex  wm o o o frives o o o o o i o G s
Bwow e 116 ws  mm o o o frive o o o o o 11 a1 Gem s
o ww 116 wekx o o o iy o o o o o i a G
o ow 116 ws  mm o o o frive o o o o o T a1 Gem s
@ a6 wex o o o v o o o o o e G o
o ow 116 wm o o o frive o o o o o Y a1 Gem s
o oww om 116 e o o o i o o o o o e G s
s wow 116 usx o o o frive o o o o o i e Gew s
w ook b ek o o o e o o o o o 11 G s
o ww 116 usx o o o frive o o o o o i e Gew s
w oo o s e o o o e o o o o o 11 G s
©  wow 116 usx o o o frive o o o o o it s Gew s
o wow s 116 us  mm o o o v o o o o o 1121 S0 Qe oo
9 wmw a6 usx o o o frive o o o o o i 0 G s
2 ow s 116 ws o o o e o o o o o 111 S0 Qe oo
2 ww 116 wekx  wm o o o frives o o o o o i a G s
s ow s 116 ws  mm o o o frive o o o o o 11 a1 Gem aoas
s o 116 wek o o o v o o o o o i a G
% wow 116 ws o o o frive o o o o o e a1 Gem s
9 wmw 16 e o o 0 frire) o o o o o e G s
s ow 116 wm o o o frives o o o o o Y a1 Gem s
®  ww o 116 wex o o o i o o o o o e G s
w o 116 wsx o o o frive o o o o o T e Gem s
o o w7 o mes o o o 12529 o o 0 o o Gme e
0 o i wo s o o o 12520 o o o o o s by Gme e
0w o s o o o 12529 o o o o o Gme e
o 17 wo s o o o 12520 o o o o o s by Gme e
w5 o s 17 wo e o o o 12525 o o o o o 1225 by Qe e
w6 o i o mes o o o 125 o o o o o s by Goe e
w o om s 17 oo mes o o o 1257 o o o o o 1225 oy Gems e
o o 7 i o s o o o 125 o o o o o s by Goe e
w0 om s 1 wo s o o o 1252 o o o o o 1225 by Gms e
w7 i o mes o o 0 125 o o o o o s by Goe e
W s 17 wo s o o o 12525 o o o o o s by Gme aoen
wo o 17 o s o o o 1252 o o o o o Tme e
W 17 o s o o o 12520 o o o o 0 s by Gme aoen
w7 127 o s o o o 12529 o H o o o Gme e
Fro e i wo s o o o 12520 o o o o o s o Gme e
ne o w7 o s o o o 12529 o o o o o Tme e
W 127 wo s o o o 12520 o o o o o s o Gome e
w7 o s o o o 12529 o o 0 o o Geme e
Freg i o mes o o o 2520 o o o o o s by Goe e
wo om e il oo s o o wswws s o 089 o o o 123 by e

49



Contrato 05

BINSWANGER

BRAZIL

Periodo

jan-23
fev23

% ocupagio

Valor unt base
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Valor unt
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Especificagdo da Avaliagao

ABNT NBR 14653 -4 (Empreendimentos)

GRAU DE FUNDAMENTAGAO - Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Tabela 4 - Identificagdo de valor e indicadores de viabilidade

BINSWANGER

BRAZIL

Item Atividade Para identificacdo de valor
Graulll Graull Graul
Ampla, com os i
X o Sintética, com a
. . elementos Simplificada, com -
Andlise operacional . K o apresentagdo dos
1 ) operacionais 3  basenosindicadores L L.
do empreendimento ; . R indicadores basicos
devidamente operacionais i .
L operacionais
explicitados
Com base em andlise
L L. do processo Com base em anadlise Com base em anadlise
Anilise das séries estocastico para as deterministica para uantitativa para um
2 histéricas do A P - P g o P v
. varidveis-chave, em um prazo minimo de 24 prazo minimo de 12
empreendimento A .
um periodo minimo de meses meses
36 meses
Andlise setorial e De estrutura,
3 diagndstico de conjuntura, tendéncias Da conjuntura Sintética da conjuntura 1
mercado e conduta
4 Taxas de desconto Fundamentada Justificada Arbitrada 1 v
Deterministico
5 Escolha do Modelo Probabilistico associado aos Deterministico 1V
cenarios
Estrutura basica do . e -
6 ) Completa Simplificada Rendas Liquidas
fluxo de caixa
Cenarios
7 Minimo de 5 Minimo de 3 Minimo de 1 1V
fundamentados
) . Simulagdo com i Y
L Simulagdes com X » ~ Simulagdo Unica com
Anélise de N identificacdo de L
8 o apresentacdo do L variagdo em torno de
sensibilidade L elasticidade por
comportamento gréafico ., 10%
variavel
9 Andlise de risco Risco fundamentado Risco justificado Risco arbitrado
Pontuagdo 11
GRAU DE FUNDAMENTAGAO (Para identificagdo de valor): Graul
Tabela 5 - Enquadramento do laudo segundo seu grau de fundamentag¢do
Para identificacdo de valor
Graus n 1} |
Pontos minimos 22 13 7

Restrigdes

Maximo de 3itens em
graus inferiores,
admitindo-se no

maximo um item no
Grau |

Maximo de 4itens em
graus inferiores ou
ndo atendidos

Minimo de 7 itens
atendidos
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APENDICE C — EXPERIENCIA EMPRESA E RESPONSAVEIS

A Binswanger é uma organizacdo internacional de consultoria imobilidria com mais de 80 anos de
tradicdo. Criada nos Estados Unidos em 1931, a companhia assiste a clientes corporativos em mais de

100 paises, nos cinco continentes.

Durante os anos 1990, a consultoria iniciou um programa de expansdo internacional, formando
aliancas estratégicas com organizag¢es imobiliarias em todo o mundo, periodo em que se estabeleceu

também no Brasil, maior mercado imobilidrio da América Latina.

Fundada em 1997, a Binswanger Brazil nasceu como escritério regional da rede, e em pouco mais de
duas décadas se consolidou como uma das principais fornecedoras de servicos imobilidrios para o

mercado corporativo brasileiro.

Com sede em S3o Paulo, a companhia conta atualmente com uma das melhores estruturas imobilidrias
em operacao no pais e oferece assisténcia de alcance global para todo o territério nacional em um

balcdo Unico para clientes em diversos setores da economia.

Mais do que atender as necessidades de clientes, a Binswanger Brazil oferece linha completa de
solucBes imobilidrias e projetos personalizados para atender a todas as etapas dos processos

imobilidrios de seus parceiros de negdcio.

Isabela Monastersky (MRICS) - Diretora Técnica

Ha mais de 20 anos no mercado imobilidrio, Isabela possui ampla
experiéncia nas areas de avaliagdo, consultoria e transagdes
imobiliarias. Nesse periodo, exerceu fungdes de lideranga em empresas
como Colliers, Newmark Knight Frank e Dworking. Possui MBA em Real
Estate (USP-2010), e pds-graduacdo em Pericias de Engenharia e
AvaliacGes (FAAP-1998), e ocupa - desde 2018 - a Diretoria de

Consultoria e Avaliacdo, onde analisa portfélios imobiliarios de grandes

incorporadores, fundos imobilidrios e de pensdo e investidores.
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ANEXO — DOCUMENTAGAO DO IMOVEL

Em razdo do tamanho dos arquivos, deixamos de incluir os anexos neste laudo. Os documentos

utilizados nesta avaliagdo encontram-se em nossa base de dados para o caso de necessidade de

consulta.
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