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Q PENTAGONO

Rio de Janeiro, 28 de Abril de 2017.

Prezados Senhores titulares das Notas Promissorias,

Na qualidade de Agente Fiducidrio da 12 Emissao de Notas Promissorias da
CYRELA COMMERCIAL PROPERTIES S.A. EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES
(“Emissao”), apresentamos a V.Sas o relatério anual sobre a referida emissao,
atendendo o disposto na Instrucao da CVM n? 28, 23 de Novembro de 1983 e
na Cartula de emissao das Notas Promissorias.

A apreciacdao sobre a situacdao da empresa foi realizada com base nas
Demonstracdes Financeiras auditadas, demais informacdes fornecidas pela
Emissora e controles internos da Pentagono.

Informamos, também, que este relatdrio encontra-se a disposicao dos titulares
das Notas Promissdrias na sede da Emissora, na sede da Pentagono, na CVM,
na CETIP e na sede do Coordenador Lider da Emissao.

A versao eletronica deste relatdrio foi enviada a Emissora, estando também
disponivel em nosso website www.pentagonotrustee.com.br.

Atenciosamente,

PENTAGONO S.A. DTVM.

*Informamos que o relatdrio possui data-base de 31.12.16 e, portanto, foi elaborado nos termos da Instrucdo
CVM n? 28/1983, revogada em 21.03.2017 pela Instru¢do CVM n2 583/16.
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Caracteristicas da Emissora

e Denominagao Social: CYRELA COMMERCIAL PROPERTIES S.A.
EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES

e CNPJ/MF: 08.801.621/0001-86

e Diretor de Relagbes com Investidores: Sr. Pedro Marcio Daltro dos
Santos

e Atividades: a incorporagdo, a compra e a venda de imdveis comerciais e
industriais (inclusive hibridos), prontos ou a construir, de terrenos e
fragdes ideais, e/ou a participacdo em ativos imobiliarios, a locagdo e
administracdo de bens imdveis, a construcao de imdveis e a prestagao
de servicos de consultoria em assuntos relativos ao mercado
imobilidrio. A Companhia podera adquirir participacdo societdria e o
controle de outras sociedades e participar de associacdes com outras
sociedades, sendo autorizada a celebrar acordo de acionistas, com
vistas a atender ou complementar seu objeto social.

Caracteristicas da Emissao

e Emissao: 12
e Séries: 13; 22; 32: 42: 52. g2,
e Data de Emissdo (de todas as séries): 22/07/2016

e Data de Vencimento: (i) 12 Série: 18/01/2017; (ii) 22 Série: 17/07/2017;
(ii) 32 Série: 13/01/2018; (ii) 42 Série: 12/07/2018; (i) 52 Série:
08/01/2019; (ii) 62 Série: 07/07/2019

e Custodiante/Banco Mandatario: Banco Safra S.A.
e Cddigo Cetip/ISIN:
(i) 12 Série: NC00160002C/ BRCCPRNPMO0O03;
(i) 22 Série: NCO0160002D/ BRCCPRNPMO011;
(iii) 32 Série: NCO0160002E/ BRCCPRNPMO029;

(iv) 42 Série: NC0O0160002F/ BRCCPRNPMO037;
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(v) 52 Série: NCO0160002G/ BRCCPRNPMO045;
(vi) 62 Série: NCO0160002H/ BRCCPRNPMO052.
e Coordenador Lider: Banco Safra S.A.

e Destinagdo dos Recursos: Os recursos obtidos por meio da Emissao
serdo destinados integralmente para o refor¢o de capital de giro da
Emissora.

e Tipo de Emissdao: Emissdao Publica de Notas Promissdrias, com garantia
real, para distribuicdo publica com esforcos restritos de colocacao.

1. Eventual omissao ou inverdade nas informag¢des divulgadas pela
Emissora ou, ainda, inadimplemento ou atraso na obrigatéria prestacao
de informagﬁes pela Emissora: (artigo 12, alinea a, inciso XVIl da Instrucio CVM 28/ 83)

A Pentagono declara que ndo possui conhecimento de eventual omissdo ou
inverdade, contida nas informag¢des divulgadas pela Emissora, ou de qualquer
inadimplemento ou atraso na obrigatdria prestacdao de informacdes.

2. Altera gﬁes Estatutarias: (Artigo 12, alinea b, inciso XVII da Instrucdo CVM 28/83)

Em AGE*, realizada em 20/04/2016, foi aprovada a alteracdo do Estatuto Social da
Companhia, conforme segue: (i) artigo 62, em virtude de deliberacdo de atualizacao
do valor do seu capital social; e (ii) artigo 27, para inserir em sua alinea ‘p’ nova
matéria de competéncia do Conselho de Administracdo referente a aprovacdo de
emissdo de notas promissérias pela Companhia para a distribuicao publica.

*Ademais, informamos que a mencionada AGE foi realizada juntamente com a AGO da Companhia.

3. Comentdrios sobre as demonstracdes financeiras da Emissora,
indicadores econdmicos, financeiros e de estrutura de capital da

€Mmpresa: (Artigo 12, alinea c, inciso XVl da Instrugdo CVM 28/83)

e AEmpresa

= Atividade Principal: 41.10-7-00 - Incorporacdao de empreendimentos
imobilidrios;

= Situagdo da Empresa: ativa;
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= Natureza do Controle Aciondrio: privado;

= Critério de Elaboracdo do Balanco: legislacdo societdria.

e Situacao Financeira
=>» Liquidez Geral: de 0,77 em 2015 para 0,51 em 2016;
=>» Liquidez Corrente: de 1,38 em 2015 para 1,13 em 2016;
=>» Liquidez Seca: de 1,33 em 2015 para 1,12 em 2016;

=>» Giro do Ativo: de 0,08 em 2015 para 0,09 em 2016.

e Estrutura de Capitais

A Companhia apresentou uma redugdo nos Empréstimos e
Financiamentos sobre o Patriménio Liquido de 8,7% de 2015 para 2016. O indice de
Participacdo do Capital de Terceiros sobre o Patrimonio Liquido também apresentou
reducdo de 3,1% de 2015 para 2016. O grau de imobilizacdo em relacdo ao
Patrimonio Liquido apresentou aumento de 24,4% de 2015 para 2016. A empresa
apresentou no seu Passivo Nao Circulante uma redugdo de 2,0% de 2015 para 2016, e
uma variacdo negativa no indice de endividamento de 2,3% de 2015 para 2016.

Solicitamos a leitura completa das Demonstra¢des Contdbeis da
Emissora, Relatério da Administracdo e o Parecer dos Auditores Independentes, para
melhor andlise da situacdo econ6mica e financeira da Emissora.

e

Posicao da distribuicao ou colocacao das notas promissdrias no mercado:
(Artigo 12, alinea d, inciso XVII da Instrugdo CVM 28/83)

VALOR UNITARIO NA EMISSAO (de todas as séries): R$ 7.500.000,0000

ATUALIZACAO DO VALOR NOMINAL (de todas as séries): ndo aplicavel

REMUNERACAO (de todas as séries): 100% do DI + 0,85% a.a.

PAGAMENTOS EFETUADOS POR NOTA PROMISSORIA (2016): ndo houve pagamentos
no periodo.

POSICAO DO ATIVO:

12 Série:

Quantidade em circulagao: 01
Quantidade em tesouraria: 0
Quantidade total emitida: 01
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22 Série:

Quantidade em circulagao: 01
Quantidade em tesouraria: 0
Quantidade total emitida: 01

32 Série:

Quantidade em circulagao: 01
Quantidade em tesouraria: 0
Quantidade total emitida: 01

42 Série:

Quantidade em circulagao: 01
Quantidade em tesouraria: 0
Quantidade total emitida: 01

52 Série:

Quantidade em circulagao: 01
Quantidade em tesouraria: 0
Quantidade total emitida: 01

62 Série:

Quantidade em circulagao: 15
Quantidade em tesouraria: 0
Quantidade total emitida: 15

s. Resgate, amortizagdo, conversao, repactuagao, pagamento dos juros das
notas promissorias realizadas no periodo, bem como aquisicdes e vendas

de notas promissodrias efetuadas pela Emissora: (artigo 12, alinea e, inciso xvii da Instrugao
CVM 28/83)

e Resgate: ndo houve;

e Amortiza¢ao: ndo houve;

e Conversao: nio aplicavel;

e Repactuacgao: nio aplicavel;

e Pagamento dos juros das notas promissorias realizados no periodo: nio
houve;

e AquisicOes e vendas das notas promissorias efetuadas pela Emissora: nio
houve.
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6. Constituicdo e aplicacdbes de fundo de amortizacdao das notas
promissorias, quando for 0 caso: (artigo 12, alinea f, inciso XVIl da Instrugio CVM 28/83)

Ndo aplicavel.

7. Acompanhamento da destinacdo dos recursos captados através da
emissdao das notas promissorias, de acordo com os dados obtidos junto
aos administradores da Emissora: (artigo 12, alinea g, inciso XVil da Instrugio CVM 28/83)

De acordo com as informacdes obtidas, os recursos adquiridos por meio da Emissao
foram utilizados conforme previsto nas respectivas Cartulas.

s. Relacdao dos bens e valores entregues a sua administragao: (artigo 12, alinea h,
inciso XVII da Instrugdo CVM 28/83)

N3o ha bens e/ou valores entregues ao Agente Fiduciario para administracdo.

s. Cumprimento de outras obrigacdes assumidas pela Emissora nas Cartulas
de emissao das notas promissorias: (artigo 12, alinea , inciso XVl da Instrugio CVM 28/83)

A Emissora obriga-se, sob pena de serem declaradas vencidas todas as obriga¢des
relativas as Notas Promissérias, a observar, entre outras obrigacGes, o indice
financeiro previsto no item (viii), da Cladusula “Hipdteses de Vencimento Antecipado
Automatico” da(s) Cartula(s).

Fanocdo Demonstragdo Firancoira - K5 Ml

Divida Corparativa Liguids | EBITOA <= 4,00

Divida Corporativa Liquida 522,396 Patnana 2y 32 n
{+] Dividas Orercsas 2388 426 Repsasa b 32 m
(-1 Caixa & Aplcaiias Financains Al 413 Psinn plg 32 in
() Firancamentos imabikires . o AMITEY Feemepm®
EBITDA (12 mosas) 203,811 Mawapkg 3 W

[t} hitp:sibssmpresas. bovespa.com. b cons bowAmuivoComCabecalho. aspPmotivo= Spolocoio= 551 1808 Amcao= s ualizard Sile=C
|2} AfouRO afdn

De acordo com as informacgdes obtidas, verificamos o cumprimento das obrigacdes
assumidas pela Emissora na Cartula de emissdo das notas promissorias.

10. Declaragdo acerca da suficiéncia e exequibilidade das garantias das notas

Promissorias: (artigo 12, alinea j, inciso XVIl da Instrugiio CVM 28/83)
As Notas Promissdrias da presente emissao contam com garantia real.

As Notas Promissdrias sdo garantidas por meio de: (i) hipoteca de fracdes ideais de
imdveis, conforme previsto na(s) Cartula(s).
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11.

12.

13.

Este
preenchimento dos requisitos contidos na Instrucago CVM 28, de 23 de

Q PENTAGONO

De acordo com as informacodes obtidas da Emissora, a(s) garantia(s) prestada(s) nesta
Emissdo permanece(m) perfeitamente suficiente(s) e exequivel(is), tal como foi(ram)
constituida(s), outorgada(s) e/ou emitida(s).

Existéncia de outras emissdes, publicas ou privadas, feitas pela propria
Emissora, por sociedade coligada, controlada, controladora ou integrante
do mesmo grupo da Emissora, em que tenha atuado como agente
fiduciario no periodo: (artigo 12, alinea k, inciso XVil da Instrugiio CVM 28/83)

A Pentagono atua como Agente Fiducidrio na 23, 32, 52 e 62 EmissOes de Debéntures
da CYRELA COMMERCIAL PROPERTIES S.A..

Desta forma, informamos que o(s) respectivo(s) relatério(s) encontra(m)-se
disponivel(is) no site: http://www.pentagonotrustee.com.br/

Parecer:

Ndo possuimos conhecimento de eventual omissdo ou inverdade, contida nas
informacgdes divulgadas pela Emissora, que manteve seu registro atualizado junto a
CVM - Comissdo de Valores Imobiliarios.

Declaracdo sobre a aptidao para continuar exercendo a funcao de agente

fiduciario: (Artigo 12, alinea |, inciso XVII da Instrucdo CVM 28/83 e artigo 68, alinea “b” da Lei n2 6.404 de 15/12/1976)

A Pentdgono declara que se encontra plenamente apta a continuar no exercicio da
funcdo de Agente Fiducidrio desta emissdo de notas promissdrias da Emissora.

relatéorio foi preparado com todas as informagcdes necessarias ao

novembro de 1983, conforme alterada, e demais disposicOes legais aplicaveis.

Embora tenhamos nos empenhado em prestar informagOes precisas e
atualizadas ndao ha nenhuma garantia de sua exatidao na data em que forem
recebidas nem de que tal exatidao permanecera no futuro. Essas informacgdes
nao devem servir de base para se empreender de qualquer ag¢ao sem
orientacao profissional qualificada, precedida de um exame minucioso da
situacao em pauta.

PENTAGONO S.A. DTVM
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DOCUMENTOS ANEXOS:

Balango Patrimonial (Anexo 1)
Demonstracdes de Resultado (Anexo 2)

Parecer dos Auditores (Anexo 3)
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Anexo 1

Balancos Patrimoniais
em 31 de Dezembro de 2016 e de 2015

(Em milhares de reais - RS)

Mota Controladora Consolidado

ATIVD explicativa _ 3112/A16 nazEms _ANAXAE _3A22015
Circulante

Caixa e equivalentes de caixa 4 2075 411627 348578 h66.073
Titulos e valores mobilignios & 35.956 - 64 862 -
Contas a receber b 330 736 37316 98N
Estoques i . - 5653 5540
Impostos @ compensar i 44155 h277 44155 5T
Adiantamentn a fornecedores - : amnz 1152
Dividendos a receber 121897 5.508 78 -
Dlemais contas & receber 400 788 3476 10.347
Total do ativo circulante 38715 430461 578632 114275
MNao Circulante

Contas a receber f - - 12.082 64
Estogues 7 - - 674,870 1.269.579
Partes relacionadas 18.a 135 20 36.933 BEY
Mirtuo a receber 16.h . 9.250 8313 15643
Impostos 8 compensar f b7 764 72748 BO.131 79400
Depasitos judiciais Th - - 350 335
Denais contas a receber 40 1.095 29578 20457
Investimentos q 2. 7768904 Z2RR1.447 1.081.873 027947
Propriedades para investimento 10 1.782 1.803 2346415 1.790.267
Imokbilizado 11 17 it s 1643 3834
Intangiveis 11 2 7 13 170
Total do ative ndo circulante 2833739 27146572 4,254 267 4.141.908
Total do Ativo 3.152.454 3177.033 4 832 599 4 856,183
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Mota Controladora Consolidado

PASSIVOD explicativa _ 31122016 _ MA2205 _ 31NZA06 _ 31122015
Circulante
Emprestimos e financiamentos 121 154.760 1145092 238074 Ha.040
Debéntures 127 152,781 201534 162761 01534
MNotas Promissonas 123 2107 - 24107 -
Fornecedores - 34 487 0.730 382N
Impostos e contribuigdes a recalher 13 a04 205 11.044 13.873
Debitos com partes relacionadas

nos empreendimentos - B - 6217
Impostos & contribuigtes diterdos 14 - - 1.644 1.760
Adiantamentos de clientes 17 - 13.087 a5 13638
Receita res-sperata a apropriar 19 . - 10.662 13714
Dividendos a pagar - i L547 7 5542
Demais contas & pagar - 4,767 4550 &1 B04 14.345
Total do passivo circulante 336.540 340,082 511.928 516869
Mao Circulante
Emprestimos € financiamentos 121 A67.158 5038 1.768.972 1.398.737
Debéntures 122 643.066 6A0.133 643.066 680133
MNotas Promissorias 123 135.000 - 135.000 .
Impostos e contribuictes diterdos 14 - - 8.804 0474
Receita res-sperata @ apropriar 19 : 47 646 53465
Provisoes para riscos trabalhistas, fiscais e civeiz 18 . 1.150 1.650 4138
Adwantamentos de clientes - permuta 17 . - 108513 108.513
Total do passivo nao circulamte 1.640.234 1636321 2.208.661 2254 861
Patriménio Liguido
Capital social 2a 799,753 799.763 799763 799,763
Aghes em tesouraria 20d {3.376) (3.326} {3.326) (3.326]
Transagoes com scios - {8.951) {BA51) {8:951) {B.851)
Reserva legal - 7517 kTR 37517 TR
Retengao de lucros 20h 3R06TT 375627 3R0.677 37h627

1.175.680 1.200.630 1175680  1.200.630
Participagao de nao controladores - = 936.630 Boa.273
Total do patriménio liguido 1.175.680 1.200630 2112310 2.084.853
Total do Passivo e Patriménio Liguido 3.152.454 371033 4432800  4.856.183

Az notas explicativas s8o parte imtegrante das demonstragoes financeiras.
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Anexo 2

R

Demonstracoes do Resultado

para os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2016 e de 2015
(Em milhares de reais - RS)

F s TR FEREE

Nota Controladora Consolidado
explicativa 311122016 311122015 322016 311272015
Receita Liguida 24 4637 L.9z20 421.251 384293
Custos 2% {20) (20) (163.685) {130,842}
Lucro Bruto 4517 £.000 257 566 253451
Receitas (Despesas) Operacionais
Comerciais 26 [2.513) {2357 (11,658 {9.894)
Gerais & administrativas 26 (2417 (14.187) {31.581) (23.861)
Remuneragae da administragan 16.d [4.778) 13.648) [8.340) {E.035)
Participagoes de empregades & administradores i [T.067) {1.855) [1.345] 13.496)
Equivaléncia patrimenial 9 179,947 1509497 4330 36.560
Outras receitas [despesas) operacionais liguidas 30 A0 24120 349.80 13.19%6
178.389 153072 30.338 6.520
Lucro Operacional
antes do Resultado Financeiro 183.006 158972 287.904 250971
Receitas financeiras 72 39383 461724 G960 61.879
Despesas financeiras 22f (243715 [181.823) (308.013 (237 795)
Resultada financeira (204.332) {135.689) (243.032) (175916}
Lucro (Prejuizo) antes do Imposto de
Renda e da Contribuigao Social {21.326} 3.1 44.872 84055
Imposto de Renda e Contribuigdo Social
Correntes 7 - - {29.945) (32014
Diferidos - K [567) 197
- 35 {30.512) (31.817)
Lucro (Prejuizo) antes da
Participagao dos nao Controladores {21.326) 3308 14.360 52238
Participagao de nao Controladores - - {35.686) (28.930)
Lucro (Prejuizo) Liguido do Periodo (21.326) 3308 {21.326) 23308
Lucro {Prejuizo) basico por mil agies - RS 28 (0.178) 0,193
Lucro {Prejuizo) diluido por mil agoes - A% 28 [0,178) 0,193

As notas explicativas 580 parte integranie das demonstragoes financeinas,

Centro Empresarial Barrashopping - Av. das Américas 4.200, Bl. 8, Ala B, salas 302, 303 e 304 + 22640 102 * Rio de Janeiro * RJ
Tel. 21 3385 4565 - Fax. 21 3385 4046 - www.pentagonotrustee.com.br



QPEN TAGONO

Anexo 3

Relatorio dos Auditores Independentes sobre as Demontracoes Contabeis

Aoz Acionistas e Administradores da

Cyrela Commercial Properties S.A Empreendimentos e Participagoes

530 Paulo - 5P

Examinamos 25 demonstragies financeiras individuais & consolidadas da Cyrela Commercial Properties 5.4 Empreendimentos
e Participagoes ("Companhia®), identificadas como Controladora e Consolidado, respectivamente, que compreendem o
balango patrimenial em 31 de dezembro de 2016 & as respectivas demonstragtes do resultade, do resultado abrangente, das
mutagies do patrimdnio figuide e dos Ruxos de caixa para o exercicio findo naguela data, bem como a5 comespandentes notas
explicativas, incluindo o resumo das principais praticas contabeis.

Opinido sobre as demonstragoes financeiras preparadas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil
Em nossa opinizo, as demonstragoes financeiras indvidusis & consolidadas acima referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, 8 posigEo patnimaonial e financeira da Cyrela Commercial Properties 54 Empresndimentos e
Participagbes em 31 de dezembra de 2016, o desempenho de suas operacDes e o seus fluxos de caixa para o exercicio findo
nezsa data. de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Opinido sobre as demonstragoes financeiras consolidadas preparadas de acordo com as Normas Intemacionais
de Relatorio Financeiro ("IFRSs"), aplicéveis a entidades de incorporagac imobiliaria no Brasil, como aprovadas
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC, pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM e pelo Conzelho
Federal de Contahilidade - CFC

Em nossa opinido, as demonstragoes financeiras consolidadas acima refendas apresentam adequadamente, em todos os
aspectos relevantes, a posigdo patrimenial e financeira consolidada da Companhiz em 31 de desembro de 20ME, o
desempenho de suas operagies e 03 seus fluxos de caixa para o exercicio findo nessa data, de acordo com as Nomas
Intemacionais de Relatdrio Financeiro | IFASs") aplicaveiz a entidades de incorporag3o imobiliaria no Brasil, como aprovadas
pelo CPC, pela CVM e pelo CFC.

Base para opiniao

MNossa auditoria foi condurida de acordo com a= normas brasileiras e intemacionais de auditoria. Mossas responsabilidades,
em conformidade com tais normas, est3n descritas na segao a seguir intitulada “Respensabilidade do auditor pela auditonia
das demonstragies financeiras individuais & consolidadas”™. Somos independentes em relaggo & Companhia de acordo com
o5 principios bcos relevantes previstos no Codigo de Etica Profizsional do Contador e nas normas profissionals emitidas pelo
Conzelho Federal de Contabilidade & cumprimos com as demais responsabilidades éticas de acordo com essas nommas.
Acreditamos gue a evidéncia de auditoria obtida & suficiente e apropnada para fundamentar nossa opinigo.

Enfase

Conforme descrito na nota explicativa n” 2 &8s demonstragoes financeiras, as demonstragoes financeiras individuais &
consolidadas foram elaboradas de acordo com as priticas contabeis adotadas o Brasil. As demonstragbes financeiras
individuais & consolidadas preparadas de acordo com as [FRSs aplicdveis a entidades de incorporagdo mobiliaria no Brasil
consideram, adicionalmente, a orientagao técnica OCPC 04 - Aplicacao da Interpretago Tecnica |CPC 07 as Entidades de
Incorporag@o Imobilidria Brasileiras editada pelo CPC. Essa orientagao técnica trata do reconhecimento da receita desse setor
e envolve assuntos relacionados ac significado e a aplicagao do conceito de transferéncia continua de riscos, beneficios e
controle na venda de unidades imobilidrias, conforme descrito em maiores detalhes na nota explicativa n” 3. Nossa opinido
nao esta ressalvada em razao desse assunto.

Principais Assuntos de Auditoria

(= pnncipais assuntos de auditoria sac agueles que. em nosso julgamente profissional, foram mais significativos em nosss
auditoria das demonstragbes financeiras, controladora e consolidada, do periodo corente. Estes assuntos foram enderegados
no contexto de nossa auditoria das demonstragbes financeiras tomadas em conjunto, € em formar uma opiniao nessas
demonstraghes e, portanto, N80 emitimos opiniao separada nestes assuntos. 1) Reconhecimento de receitas: Parte
substancial das receitas da Companhia & decomente da locagao e venda de imdveis , conforme descrito nas notas explicativas
19 & 24, as demonsiragbes financeiras . 0 reconhecimento da receita pela venda de imdveis € realizado guando a venda &
efetivada e independe do praze de recebimento. Ja o reconhecimento da receita proveniente de locagdo, € efetuado pelo
método fingar durante o periodo de wvipéncia do contrato de amendamento mercantil. Desta forma consideramos o
reconhecimento da receita como um principal assunto de auditona pois envolve julgamento quanto 8 capacidade de
pagamento dos clientes, tanto na assinatura do contrato quanto durante o periodo de locagan, bem como pelo envolvimento
de premissas contratuais e cilculos sistémicos pars o reconhecimento de cada contrato de locago pelo valer e periodo
correto. Adicionalmente, o valor dos saldes envolvidos € matenial para & nossa avditona. |dentificamos os processos e as
atividades de controles implementados pela Companhia, principalmente nas areas de crédito & na contahilidade, e efetuamos
procedimentos especificos de suditoria, que incluem, mas n3o se limitam a, obtencio das andlises efetuadas pela
administragao e o recalculo das respectivas provistes £ estimativas, entre outros. 2} Propriedades para investimento: A
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Companhia possui propriedades para investimento em que se espera beneficio econdmico continuo durante um periodao longo
de tempo, representado pelos imoveis destinados a renda, gue 530 registrados pelo custo de aguisigde e reduzido pela
depreciagan calculada pelo método linear, conforme nota explicativa 10 2z demonstragbes financeiras. Consideramos uma
area foco de nossa auditoria dada a relevancia dos saldos envolvidos, bem como &o nisco dos montantes contabilizados
excederem o valor de realizagan, sendo necessano o reconhecimento de perda por redugao ao vaor recuperave! [“impaimment” ).
Obtivernos a5 andlises preparadas pela administragao e corroboramos com a respectiva documentagdo suporte, incluindo
laudos, & efetuamos procedimentos especifices de auditonia incluiram, entre outros: i) Exame das andlises realizadas pela
Adminizstragio quanto a revisao do valor recuperdvel das propriedades para investimento; i) Analise dos laudos de avaliagio
afim de desafiar a razoabilidade das premissas e projepoes ubilizadas para a elaboragan da avaliag2o do valor recuperdvel das
propriedades para investimento; e i} Avaliacan da adequagao das divulgagies realzadas nas demonstragies financeiras.
3) Empréstimos e debéntures: Conforme notas explicativas 12.1 & 12.7, a Companhia e suas controladas reconhecem os
instrumentos financeiros na data em gue s toma uma das partes das disposigies contratuais do instrumento. Tratamos como
area de foco dada a relevénoia do assunio, @ alguns prejuizos recentes apresentados por certos empreendimentos e nisco
relacionado a0 possivel vencimento antecipado, em caso de descumprimento de certas obrigagbes. Obtivemnos as analises
penodicas elaboras pela Companhia, e efetuamos procedimentos especificos de auditona, que incluem, mas nao s& limitam
a: (i} recaloulos dos indices financeiros; (i) analise dos contratos de emprestimos € debéntures a fim de venficar o cumpnimento
de obrigagies especificas; e (iii] avaliagie da adequacao das divulgagtes reslizadas nas demonstragOes financeiras.
4) Aquisigdo de participagao societaria: Conforme divulgado na nota explicativa 9. a Companhia adguiriu participagdes
societarias em determinadas Scciedades de Propésite Especifico — SPEs, e portanto, necessitou efetusr a avaliacao dos
ativos & passivos adquindos a valor justo, que envolveram incerteza na elaboragdo das estimativas. Efetuamos procedimentos
especificos de avditoria, que incluem, mas nao se limitam a: (i) analise dos instrumentos de compra, bem como do tratamento
contabil adotado pela administrag@o no registro dos mesmos; (i) avaliagSo das principais premissas adotadas pela
Companhia para mensuragdo do valor justo dos investimentos; e (i) AvaliagSo da adequagdo das divulgagOes realizadas nas
demonstragbes financeiras. &) Provisoes para rizcos: Conforme divulgado nas notas explicativas 8 e 18, a Companhia
possul outros niscos relacionados 3 estimativas, tais como: provistes pasa riscos tributarios, trabalhistas e civeis, € projegdes
para realizagao de impostos a compensar. Este assunto foi considerado significativo para nossa auditonia devido a relevncia
dos valores envolvides, & ao alto grau de julgamento por parie da administrag3o para determinagao dos pressupostos
utilzados para determinagdc dos montantes. |dentificamos os processos e as atividades de controles implementados pela
Companhia, pincipalmente nas areas de contabilidade, e efetuames procedimentos especificos de suditona, que incluem,
mas nao se limitam a: {ij obtengao e andlise das opinides de expecizlistas, incluindo consuftores juridicos externos e intemos,
se aplicavel, (i) a avaliagao das atividades de controles intemos relevantes relacionadas a preparaggo e caloulos dos
maontantes envolvides; e (i) Avaliagao da sdequacso das divulgaches realizadas nas demonstragies financeiras.

Qutros assuntos

femonstrapoes de valor adicionado

Az demonstragies individual e consolidada do valor adicionado (DVA), referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de
2016, elaboradas sob a responsabilidade da administragio da Companhia, & apresentadas como informagao suplementar
para fins de IFAS, foram submetidas a procedimentos de auditoria executados em conjunto com 3 auditoria das demonstragoes
financeiras da Companhia. Para & formag@o de nossa opinido, avalismos se essas demonstragies estao conciliadas com as
demonstrapoes contabeis e registros contabeis, conforme aplicavel, e se a sua forma e conteldo estao de acorde com os
crtérios definidos mo Pronunciamento Técnico CPC 09 - Demonstragao do Valor Adicionado. Em nossa opiniao, essas
demonstragoes do valor adicionado foram adeguadamente elaboradas, em todes os aspectos relevantes, sequndo os critérios
definidos nesse Pronunciamento Técnico e s30 consistentes em relagdo 4s demonstragdes financeiras individuais e
consofidadas tomadas em conjunto.

Qutras informacbes que acompanham as demonstragoes financeiras individuais e consolidadas e o relatorio do auditor
& administragao da Companhia & responsdvel por outras informagoes, gue compreendem o relatdrio da administragao. Nossa
opiniao sohre as demonstragies financeiras nao abrange o relatono da administragso e nao expressamos qualquer forma de
conclusao de suditoria sobre esse relatorio. Em conex3o com a auditoria das demonstragies financeiras individuais e
consolidadas, nossa responsshilidade € a de ler o relatrio da administraggo e, ao fazé-lo, considerar se esse relatorio estd,
de farma relevante, inconsistente com as demonstragoes contabeis ou com' nosso conhecimento obtido na auditoria ou, de
outra forma, aparenta estar distorcido de forma relevante. Se, com base no trabatho realizado, concluirmos que ha distorgao
relevante no relatdrio da administragao, somos requeridos a comunicar esse fato. Nao temos nada a relatar a este respeito.

Responsabilidades da administragéo e da govemanca pelas demonstragoes financeiras individuais e
conzolidadas

A administragao & responsavel pela elaboragio e adequada apresentagdo das demonstragoes financeiras de acordo com as
praticas contabels internacionais e adotadas no Brasil e das demonstragies financeiras consolidadas preparadas de acordo
com as Normas Internacionais de Aelatdrio Financeiro ("IFRS”), 2plicaveis a entidades de incorporagao imobiliaria no Brasil,
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como aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC, pela Comissao de Valores Mohiliarios - CVM e pelo
Conselho Federal de Contabilidade — CFC, & pelos controles internos que ela determinou como necessarios para pemmitir a
elaboragdo de demonstragdes financeiras lives de distorgao relevante, independentemente se causada por fraude ou ermo.
Na elaboragao das demonstragoes financeiras, a administragao & responsave] pela avaliagao da capacidade de a companhia
continuar operando, dvulgando, guando aplicavel, os assuntos relacionados com & sea continuidade operacional e o uso
dessa base contbil na elaboragio das demonstragDes contdbeis, 8 nao ser que a administragao pretenda liquidar a
companhia DU CESSar suas operagoes, ou nao tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operagies.
Oz responsdveis pela governanga da companhiz s8o agueles com responsabilidade pela superis3o do processo de
elaboragao das demonstragbes financeiras.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracoes financeiras individuais e consolidadas

Nossos objetivos s3o obter seguranga razoavel de que as demonstragies contabeis, tomadas em conjunto, estao livres de
distorgao relevante, independentemente se causada por fraude ou erro, & emitir relatorio de auditonia: contendo nossa
opiniao. Sequranga razoavel & um alto nive! de seguranca, mas ndo uma garantia de gue a auditoria realizada de acordo com
as normas brasileiraz e internacionais de auditoria sempre detectam as eventuzis distorgdes relevantes existentes. As
distorgies podem ser decorrentes de fraude ou emo e 5o consideradas relevanies quande, indwvidualments ou em conjunto,
possam influenciar, dentro de uma perspectiva raznavel, as decisoes econdmicas dos usuanos, tomadas com base nas
referidas demonztragies financeiras. Como parte de uma suditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e
internacionais de auditoria, exercemos julgamento profissional, B mantemos ceticismo profissional ao longo da auditoria.
Alem dizso; = Identificamos e avaliamos os riscos de distorgao relevante nas demonstragoes financeiras, independentemente
58 causada por fravde ou erro, planejamos e executamos procedimentos de suditenia em resposta a tais riscos, bem como
obtemos evidéncia de auditoria apropriada & suficiente para fundamentar nossa opinido. O risco de nao detecgBo de distorgao
relevante resultanie de fraude € maior do gue o proveniente de erro, [ que a fraude pode envolver o ato de burlar os controles
internos, confuio, falsificagdn, omiss3o ou representagfes falzas intencionais. ® Obtemos entendimento dos controles
internos refevantes para a auditona para planejarmos procedimentos de auditonia aproprados nas circunstancias, mas nao
com o objetivo de expressarmos opinido sobre a eficacia dos controles intemes da Companhia. « Avaliamos a adequagao das
politicas contabeis utilizadas € a razoabilidade das estimativas contabeis e respectivas divulgagoes feitas pela administragao.
» Concluimos sobre a adequacao do uso, pela administragao, da base contabil de continuidade operacional €, com base nas
evidéncias de auditoria obtidas, se existe uma incerieza significativa em relagao @ eventos ou circunstdncias gue possam
causar divida significativa em relagao 4 capacidade de continuidade operacional d= Companhia. 8e concluinmos gue existe
incerteza significativa, devemos chamar ateng3o em nesso relatorio de auditoria para as respectives divulgagbes nas
demonstragies financeiras, ou inclur modificag@e em nossa opinido, se as divulgaches forem inadeguadas. Nossas
conclustes estae fundamentadas nas ewidéncias de auditoria obtidas ate a data de nosso relatono. Todawia, eventos ou
condigoes futwras podem levar a Companhiz a ndo mais se manter em continuidade operacicnal. » Avaliamos a apresentagao
geral, @ estrutura € o conteddo das demonstraghes financeiras, inclusive as divulgagtes. e se as demonstragbes financeiras
representam as comespondentes transagies e os evenios de maneira compativel com o objetivo de apresentagSo adequada.
Comunicamo-nos com os responsaveis pela govemnanta a respeito, entre cutros aspectos, do alcance planejado, da época da
auditoria e das constatagbes significativas de auditona, inclusive as eventuais deficiéncias significativas nos controles
internos que identificamos durante nossos trabalhos. Formecemos tambem aos responsaveis pelz governanga declaragso de
[UE CUMPriMOS COMm 35 exigencias éficas relevantes. incluindo os requisitos aplicdveis de independéncia e comunicamos
todos os eventuais relacionamentos ou assuntos que poderiam afetar consideravelmente nossa independéncia. incluindo,
guando aplicavel, as respectivas salvaguardas. Dos assuntos gue foram objeto de comunicagdo com os responsaveis pela
governanga, determinamos aqueles que foram considerados como mais significativos na suditona daz demonstragoes
contabeis do exercicio corrente, e que. dessa maneira constituem os Principais Assuntos de Auditonia. Descrevemos esses
assuntos em nosse relatdno de auditoria, @ mencs gue lei ou regulamento tenha proibido divelgagZo pdblica do assunto, ou
guando, em circunstancias extremamente raras, determinarmos que o assunto nae deve ser comunicade em nosso relatono
pOrgue as consequéncias adversas de tal comunicagao podem, dentro de uma perspectiva raroavel, superar os beneficios da
comunicagas para o interesse plblico.

Sao Paulo, 09 de margo de 2017

DELMTTE TOUCHE TOHMATSU
Auditores Independentes
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