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Referéncia: Laudo de Avaliacdo do empreendimento residencial Villa Monreale

Endereco: Rua Raimundo Correia, 3397 Itagua, Ubatuba, SP

De acordo com a proposta n® 5.735/2018, assinada em 01 de fevereiro de 2018, a Colliers
vistoriou o empreendimento no dia 20/02/2018, e realizou uma analise a fim de estimar o valor
de mercado do projeto. Com base na vistoria e na andlise realizada, o valor de mercado do

imovel e o valor da participacéo do cliente em janeiro de 2018 foram estimados em:

Valor de Mercado
R$ 7.900.000,00

(Sete milhdes e novecentos mil reais)

Valor da Participacéao
R$ 5.000.000,00

(Cinco milh&es de reais)

Caso haja eventuais davidas em relacéo ao presente relatério, a Colliers se coloca a disposi¢éo

para esclarecé-las.
Atenciosamente,
COLLIERS INTERNATIONAL DO BRASIL.

CREA SP 0931874

Cépia Digital Cépia Digital
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1. SUMARIO EXECUTIVO

Propriedade Localizada em Rua Raimundo Correia, 339

Itagua i Ubatuba, Séo Paulo, Brasil
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2. TERMOS DA CONTRATACAO

De acordo com a Proposta n° 5.735/2018, a Colliers| nt er nat i on al do iBuasi

avaliacdo do empreendimento residencial Villa Ferrara, localizado na Rua Raimundo Correia,
3391 Itagua, Ubatuba, SP, para a data-base de janeiro de 2018, para Mérito Desenvolvimento

Imobiliario | FlII T Fundo de Investimento Imobiliario, doravante ch a ma dChRIENTEO .

De acordo com a proposta mencionada acima e aceita pelo CLIENTE, a Colliers entende que o
Cliente necessitava de uma avaliacéo para estimar o valor de mercado do referido projeto. Para
isso, foram solicitados documentos (expostos nos anexos deste laudo) ao CLIENTE e realizada
visita técnica ao imoével e a regido onde se localiza, pesquisas e entrevistas com participantes do
mercado e 6rgdos publicos, realizacdo de calculos e a elaboracédo deste relatério que contém

toda a informac&o verificada e os céalculos realizados.

Foram consideradas na avaliacdo as praticas e padrfes profissionais aplicaveis de acordo com
a Norma Brasileira de Avaliagbes NBR 14.653 da ABNT (Associacdo Brasileira de Normas
Técnicas), em todas as suas partes, além dos padrbes de conduta e ética profissionais
estabelecidos no Red Book em sua edicdo 2014 editada pelo Royal Institution of Chartered
Surveyors - fRICSO e n as nimernatiaral Vdluation Standards Council - AVSCOT, nos

seus pronunciamentos 101 i Scope of Work, 102 i Implementation e 103 i Reporting.

Nessa avaliacao, foi utilizada como base a definicdo de Valor de Mercado definido pelo Red Book,

traduzido como A0 Val or de Mercado para Venda

qual um ativo ou passivo seria transacionado na data da avaliacdo entre um comprador desejoso
e um vendedor desejoso numa transacédo sem influéncias, apés adequado marketing e onde as

partes atuaram com conheci mento, prud°ncia

Este laudo de avaliagcao reflete premissas amplamente utilizadas por participantes do mercado,
elencando sempre aqueles que s&o relevantes na sua area de atuacdo e em sua regido
geografica, assumindo-se que séo independentes, especialistas e possuem bom conhecimento

sobre o mercado.

O CLIENTE aceita com os termos dispostos, bem como com aqueles constantes nos capitulos

referentes aosRdPTaxlssaupostiast,ores Limitanteso.

e
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3. CARACTERIZACAO DO IMOVEL

3.1 ASPECTOS DA LOCALIZACAO

Aspectos da Localizagao

Cidade - Estado

Ubatuba i Séo Paulo
Densidade da ocupacgéo Média/Baixa
Padrao econémico Baixo
Valorizagdo imobiliaria Estavel
Vocagéo Residencial
Acessibilidade Média
TABELA 1 - Uso E OCUPACAO DO SOLO
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MAPA 1 - LOCALIZACAO DO EMPREENDIMENTO
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3.1 PANORAMA DE MERCADO

O condominio Villa Monreale esté localizado no bairro Itagua, na cidade de Ubatuba/SP, e é

facilmente acessado pelas Rua Professor Bernadino Querido e pela Avenida Castro Alves.

Segundo o censo do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), na projecdo de 2016,
a éarea de influéncia, que considera um raio de 10 minutos de carro do imovel avaliado, apresenta
maior concentracdo populacional que o0 municipio de Ubatuba, com densidades de
2.235 hab./km2 e 123 hab./kmz?, respectivamente.

Ainda segundo o IBGE, a faixa de renda predominante por domicilios € a C2 (de R$ 1.196,97 a
R$ 2.165,01) com 29% da populacéo, seguida pela C1 (de R$ 2.165,01 a R$ 3.779,00) com 27%
e B2 (de R$3.779,01 a R$ 7.053,00), com 18%. A composi¢ao familiar no bairro mostra que 28%
dos domicilios contam com 2 moradores, 26% com 3 moradores, 18% com apenas 1 morador,
17% com 4 moradores e 11% com 5 ou mais moradores. Na regido, verificou-se que cerca de
87% dos imdveis sdo casas, enquanto 12% sdo apartamentos, casas em vila, em condominios
e outros tipos sédo menos de 1%. Ainda, verificou-se que do total de residéncias 61% séo proprios,

27% séo alugados, 11% séo cedidos e 1% encontra-se em outra condig&o.

A pesquisa realizada na regido retornou que imoveis residenciais com caracteristicas parecidas
ao imovel avaliando possuem éareas privativas variando entre 49,00 m? e 90,00 m2. Os valores
pedidos para a venda variam entre R$ 4.500,00 /m2 e R$ 7.888,00 /m2.

3.2 DESCRICAO DO ENTORNO

A tabela a seguir mostra quais melhoramentos publicos estéo presentes no local estudado:

Melhoramentos Publicos

Rede de agua potavel

Rede de esgoto sanitario

Rede de esgotamento de aguas pluviais

Rede gas canalizado

Rede de telefonia

Colliers International Brasil, and certain of its subsidiaries, is Rua das Olimpiadas, 2051 1° andar
an independently owned and operated business and a 04551-000 | S&0 Paulo i SP i BRASIL
member firm of Colliers International Property Consultants, 7
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Rede de cabeamento para comunicacéo e transmissdo de dados

Rede de energia elétrica

lluminagéo publica

Pavimentacé&o

Guias e sarjetas

Coleta de lixo

TABELA 217 MELHORAMENTOS PUBLICOS

A tabela mostra a disponibilidade de transportes publicos com suas respectivas distancias do

empreendimento avaliado:

Transporte Pablico

Linhas de 6nibus municipais: A mais de 500m do imovel
Linhas de 6nibus intermunicipais: A mais de 500m do imével
EstacOes de trem: N&o existente
EstacOes de metro: N&o existente

TABELA 37 TRANSPORTE PUBLICO

Colliers International Brasil, and certain of its subsidiaries, is Rua das Olimpiadas, 2051 1° andar
an independently owned and operated business and a 04551-000 | S&0 Paulo i SP i BRASIL
member firm of Colliers International Property Consultants, 8

an affiliation of independent companies with over 480 offices PABX + 55 11 3323-0000 | FAX +55 11 3323-0001
throughout more than 61 countries worldwide. www.colliers.com.br



Laudo de Avaliacao 3
: Colliers
MERITO INVESTIMENTOS INTERNATIONAL

A seguir estdo apresentados quais servigos estdo ou ndo disponiveis em um raio de 500m do

imovel:

Servicos Disponiveis

Agéncias bancarias: Né&o
Agéncia dos Correios N&o
Restaurantes, bares e lanchonetes Sim
Servicos de saude de pronto atendimento Nao
Escola Sim

TABELA 4 - SERVICOS DISPONIVEIS

Foi realizada uma analise da ocupacao da regido considerando usos e respectivos graus de
importancia:

Uso e Ocupacédo do Solo

Residencial: Predominante
Comercial: Inexpressiva
Servigos: Inexpressiva
Industrial: N&o existente
Logistica: N&o existente

TABELA 5 - USO E OCUPAGAO DO SOLO
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3.1 ZONEAMENTO

De acordo com 0 Zoneamento Ecolégico-Econdmico do Setor do Litoral Norte (decreto n°© 49.215
de 07 de dezembro de 2004) o imd@vel se enquadra na Zona 5 Terrestre (Z5T), com considerada

Como zona que apresenta potencial de urbanizagao.

MAPA 21T ZONEAMENTO (FONTE: PREFEITURA MUNICIPAL DO UBATUBA T SP)
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3.2 DESCRIGCAO DO TERRENO

As principais caracteristicas do terreno onde o empreendimento esta construido sdo:

Dimensdes e Principais Caracteristicas do Terreno

Dimenséo 2.489,62 m?

O terreno recebe os servicos de infraestrutura basica

Infraestrutura: . . o
citados no item Melhoramentos Publicos

Principais acessos R. Prof. Bernardino Querido e Av. Castro Alves

Atualmente o imoével possui uma area a ser

Aproveitamento do terreno construida de 7.162,12 m2.

TABELA 6 - DESCRITIVO DO TERRENO
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3.3 DESCRICAO DA CONSTRUGCAO

As principais caracteristicas da construcao estao descritas abaixo:

Dimensdes e Principais Caracteristicas da Construcéao

Tipologia do imoével Residencial
Area privativa total 4.836,91 m2
Unidades 88 unidades

Idade aparente -

Estado de conservacao -

Estacionamento 97 vagas
Estrutura Concreto armado
Fechamento lateral Bloco de concreto

TABELA 817 CARACTERISTICAS DA CONSTRUCAO
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4. AVALIACAO DO IMOVEL

4.1 REFERENCIAS NORMATIVAS

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

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

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

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

Foram observados os padrdes de conduta e ética profissionais estabelecidos no Red Book em

sua edi¢do 2014 editada pelo Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS0) e nas nor mas d
International Valuation Standards Council ( il VSCo0) , nNos seus ipScapeainci ament
Work, 102 7 Implementation e 103 7 Reporting.

4.2 METODOLOGIA

O Método da Capitalizacdo da Renda foi o método escolhido por ser o que melhor representa o

valor de mercado dos empreendimentos, sendo a principal otica pela qual os principais

investidores do mercado analisariam a propriedade.

O Método da Capitalizacdo da Renda identifica o valor do bem com base no seu potencial de

geracao de renda através da aplicagdo de um fluxo de caixa descontado - FCD.

O fluxo de caixa consiste na projecéo de receitas, custos e despesas do empreendimento ao

longo do periodo de andlise. Para se estimar o valor do ativo através da utilizagdo do fluxo de

caixa, aplica-se uma taxa de desconto, que incide sobre todo o periodo de andlise e corresponde

ao custo de oportunidade para o empreendedor, considerando-se o0 nivel de risco do
empreendimento.

4.3 PREMISSAS

O estudo analisou as principais caracteristicas do empreendimento visando definir as premissas

que foram utilizadas para projecdo. Somado a isso, foram consideradas informacBes sobre

gastos e receitas ja incorridas.

Dentre as premissas destacam-se:
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4.3.1 VALOR GERAL DE VENDA'i1 VGV

O VGV de um empreendimento corresponde ao montante total arrecadado com a venda das

unidades existentes no empreendimento.

Para se estimar o Valor Geral de Venda dos empreendimentos em questdo foram considerados
0 montante ja recebido pelas unidades ja comercializadas (VGV Realizado), o montante a ser
recebido pelas unidades ja comercializadas (Recebiveis), 0 montante equivalente a projecéo da
venda das unidades em estoque (Receita projetada) e a recuperacéo da inadimpléncia histérica

no empreendimento, ou seja:
VGV = VGV Realizado + Recebiveis + Receita projetada + Inadimpléncia histérica

A Colliers nao teve acesso a informacfes sobre o VGV Realizado anteriormente a data base

deste laudo e, portanto, ndo é possivel calcular o VGV Total.

4.3.1.1 RECEITA PROJETADA

As projecdes de venda das unidades foram realizadas de acordo com as seguintes premissas.
4.3.1.1.1 UNIDADES EM ESTOQUE

Conforme informado pelo cliente, na data-base desta avaliagéo existem 5 unidades em estoque.
4.3.1.1.2 PRECO DE VENDA

Como o empreendimento se encontram em estagios avangados de venda, ou seja, com nivel de
venda superior a 80% do total das unidades, adotou-se como preco de venda o valor histérico

de venda das unidades anteriormente a data-base deste laudo.

Considerando que as 5 unidades a venda séo coberturas, o valor de venda considerado usou

como base o valor médio de vendas das coberturas ja vendidas, equivalente a R$ 6.089,19.
4.3.1.1.3 VELOCIDADE DE VENDA

A exemplo da metodologia adotada para definicdo do preco de venda das unidades em estoque,
a velocidade de venda adotada para cada um dos empreendimentos considerou o histérico de
vendas do empreendimento. Entre o periodo de outubro de 2015 e dezembro de 2017 foram
vendidas 83 unidades, o que equivale a uma média de 3,19 unidades por més. No entanto,
considerando que as unidades em estoque sdo coberturas e, portanto, com valores mais altos

do que as demais unidades, projetou-se uma velocidade de vendas de uma unidade por més.
4.3.1.1.4 TABELA DE VENDAS

Conforme tabela de vendas informada pelo cliente, o recebimento de receitas oriundas das

vendas de unidades em estoque ocorrerd da seguinte forma:
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1 25% no ato

1 50% em 108 meses

1 5% anuais

1 20% na entrega das chaves.

43.1.1.5 RECEBIVEIS

Conforme informado pelo cliente, ha um saldo de R$ 18.557.413,38 a receber de vendas ja

realizadas. Tal recebimento acontecera ao longo de 95 meses.
4.3.2 DESPESAS
4.3.2.1 CUSTO DE CONSTRUCAO

Conforme informado pelo cliente, o custo de construcdo remanescente é de R$ 4.363.880,69 e

serdo distribuidos em 21 meses.

4.3.2.1.1 FINANCIAMENTO

Conforme informado pelo cliente, ndo haveré financiamento de obra.
4.3.2.2 OUTRAS DESPESAS

Conforme informado pelo cliente, ndo havera outras despesas de desenvolvimento, como custos

de incorporagdo, taxas de gerenciamento e administracdo, marketing e outras.
4.3.2.3 COMISSAO DE VENDA

Foi considerado o pagamento de comisséo de 4% sobre o valor de venda ao agente imobiliario

responsavel pela venda das unidades.

4.3.2.4 INADIMPLENCIA PROJETADA

Conforme informado pelo cliente, ndo sera considerada proje¢éo de inadimpléncia.
4.3.2.5 IMPOSTOS

Conforme informado pelo cliente, considerou-se o desconto de impostos equivalentes a 6,73%

da receita bruta.
4.3.3 TAXA DE DESCONTO DO FLUXO DE CAIXA

A taxa de desconto considera diversos aspectos (riscos sistémicos e riscos especificos) e sua
composicao foi efetuada a partir da adicdo de componente de risco a taxa basica, nesse caso

utilizada a do Titulo do Tesouro Nacional (NTN-B).
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A componente de risco foi formada a partir da consideracéo da estimativa de conclusdo da obra,

do numero das unidades em estoque e da velocidade de vendas estimada.

Para determinar o valor de mercado do imdvel, o fluxo de caixa foi descontado a taxa de 18% ao
ano, o que hipoteticamente se igualara a TIR (taxa interna de retorno) do investimento, refletindo

o0 custo de oportunidade de potenciais investidores.

4.3.4 VALOR DO FLUXO DE RECEBIVEIS

O valor de mercado corresponde ao VPL (Valor Presente Liquido) do fluxo de caixa mensal

descontado a taxa de 18% a.a.

Em ndmeros redondos, para janeiro de 2018 em:

Valor de Mercado
R$ 7.900.000,00

(Sete milhdes e novecentos mil reais)
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5. VALOR DA PARTICIPACAO

De acordo com o informado pelo cliente, sua participagcdo no empreendimento se dara da

seguinte forma:

5.1 DESEMBOLSO DE CAIXA

Conforme informado acima, haverd um desembolso de R$ 5.000.000 para conclusédo da obra.

De acordo com o cliente, o desembolso de sua participacdo acontecera nas seguintes datas:

Curva
Desembolso
jan-18 -R$ 1.200.000
fev-18 R$0
mar-18 R$0
abr-18 R$0
mai-18 -R$ 1.200.000
jun-18 R$0
jul-18 R$0
ago-18 -R$ 1.200.000
set-18 R$0
out-18 R$0
nov-18  -R$500.000
dez-18 R$0
jan-19 R$0
fev-19  -R$ 500.000
mar-19 R$0
abr-19 R$0

mai-19  -R$ 400.000

5.2 RECEITA LIQUIDA DO EMPREENDIMENTO

De acordo com a curva de recebiveis informada pelo cliente e com a projecéo das unidades em
estoque, tem-se a seguinte projecdo de receitas para os primeiros 22 meses do fluxo (periodo

de payback do investimento):
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5.3 FLUXO DE CAIXA DA PARTICIPACAO

Receita Liquida

do

Empreendimento

fev-18
mar-18
abr-18
mai-18
jun-18
jul-18
ago-18
set-18
out-18
nov-18
dez-18
jan-19
fev-19
mar-19
abr-19
mai-19
jun-19
jul-19
ago-19
set-19
out-19

R$ 225.272
R$ 181.073
R$ 191.838
R$ 178.370
R$ 181.024
R$ 103.961
R$ 104.914
R$ 105.877
R$ 106.850
R$ 107.833

R$ 1.125.014

R$ 151.441
R$ 163.033
R$ 111.650
R$ 126.219
R$ 113.722
R$ 114.773
R$ 115.834
R$ 116.907
R$ 117.990

R$ 3.452.820

Colliers

INTERNATIONAL

Considerando que os investimentos acima apresentados deverdo ser remunerados a uma taxa

mensal de 1,40%, conforme informado pelo cliente, tem-se o seguinte fluxo de caixa:

jan-18
fev-18
mar-18
abr-18
mai-18
jun-18
jul-18
ago-18
set-18
out-18
nov-18
dez-18
jan-19
fev-19
mar-19
abr-19
mai-19
jun-19
jul-19
ago-19
set-19
out-19

Curva
Desembolso
-R$ 1.200.000

R$0
R$0
R$0
-R$ 1.200.000
R$0
R$0
-R$ 1.200.000
R$0
R$0
-R$ 500.000
R$0
R$0
-R$ 500.000
R$0
R$0
-R$ 400.000
R$0
R$0
R$0
R$0
R$0

Receita Liquida

do

Empreendimento

R$ 225.272
R$ 181.073
R$ 191.838
R$ 178.370
R$ 181.024
R$ 103.961
R$ 104.914
R$ 105.877
R$ 106.850
R$ 107.833
R$ 1.125.014
R$ 151.441
R$ 163.033
R$ 111.650
R$ 126.219
R$ 113.722
R$ 114.773
R$ 115.834
R$ 116.907
R$ 117.990
R$ 3.452.820

Correcao Saldo

-R$ 1.216.800
-R$ 1.005.409
-R$ 835.877
-R$ 653.056
-R$ 1.698.132
-R$ 1.538.347
-R$ 1.454.468
-R$ 2.585.247
-R$ 2.514.081
-R$ 2.440.932
-R$ 2.872.763
-R$1.772.217
-R$ 1.643.467
-R$ 2.008.160
-R$ 1.923.061
-R$ 1.821.998
-R$ 2.137.792
-R$ 2.051.342
-R$ 1.962.604
-R$ 1.871.537
-R$ 1.778.097

Evolucéo da
Divida
-R$ 1.200.000
-R$ 991.528
-R$ 824.337
-R$ 644.039
-R$ 1.674.686
-R$ 1.517.107
-R$ 1.434.386
-R$ 2.549.553
-R$ 2.479.370
-R$ 2.407.231
-R$ 2.833.099
-R$ 1.747.749
-R$ 1.620.776
-R$ 1.980.434
-R$ 1.896.510
-R$ 1.796.842
-R$ 2.108.276
-R$ 2.023.020
-R$ 1.935.507
-R$ 1.845.698
-R$ 1.753.547
R$ 1.778.097

Fluxo FlI
-R$ 1.200.000
R$ 225.272
R$ 181.073
R$ 191.838
-R$ 1.021.630
R$ 181.024
R$ 103.961
-R$ 1.095.086
R$ 105.877
R$ 106.850
-R$ 392.167
R$ 1.125.014
R$ 151.441
-R$ 336.967
R$ 111.650
R$ 126.219
-R$ 286.278
R$ 114.773
R$ 115.834
R$ 116.907
R$ 117.990
R$ 1.778.097
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5.4 VALOR DA PARTICIPAGCAO
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O valor da participacéo corresponde ao VPL (Valor Presente Liquido) do fluxo de caixa mensal

descontado a taxa de 1,40% a.m.

Em ndmeros redondos, para janeiro de 2018 em:

Valor da Participacao
R$ 5.000.000,00

(Cinco milhdes de reais)
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6. TERMO DE ENCERRAMENTO

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

quaisquer vantagens ou envolvimento do profissional responsavel.

Este laudo é composto por 20 (vinte) paginas e 4 (quatro) anexos.

Sao Paulo, 26 de fevereiro de 2018

COLLIERS INTERNATIONAL DO BRASIL

CREA 0931874

Copia Digital
Paula Casarini, MRICS
CREA 5.060.339.429/D
Responséavel Técnica | Vice-presidente
Séo Paulo & CIVAS

Copia Digital
Mony Lacerda Khouri, MRICS
CAU 66948-2
Executive Manager
CIVAS
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> ANEXO |

> RELATORIO FOTOGRAFICO
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RELATORIO FOTOGRAFICO

-

Foto 11 Vista da fachada do empreendimento Foto 21 Vista de fundos

Foto 51 Apartamento tipo (sala) Foto 6 i Apartamento tipo (varanda)
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Foto 77 Apartamento tipo (cozinha) Foto 81 Hall tipo
Foto 91 Area de lazer (piscina) Foto 10 i Area de lazer (saldo de festas)
Foto 111 Bloco E (em construcéo) Foto 121 Futuro acesso e estacionamento
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