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Séao Paulo, 30 de novembro de 2024.

Hedge

At.: Sr. Marcos Pimenta.

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.600 - 11° Andar, Cj 112.
04538-132 — Sao Paulo — SP

Ref.: Relatério de Avaliacdo do Tivoli Shopping, shopping center situado na Avenida Santa Barbara,
777, Sao Francisco-Santa Barbara d'Oeste/SP.

Prezados Senhores,

Em atencao a solicitagdo de V.Sas. e conforme acordado em documento firmado entre as partes, a Cushman
& Wakefield, tem o prazer de apresentar o relatério de avaliacdo de mercado para identificar o valor de mercado
para compra/venda do imével em referéncia, para fins de divulgac&o do laudos, nos termos da instrucdo CVM
e fins patrimoniais.

A avaliacédo foi elaborada com base nos dados. disponiveis no mercado, obtidos através de nossos contatos
com corretores e profissionais especializados no.mercado_local; bem como nas metodologias previstas na
norma NBR 14.653:2001, e suas partes, da Associagéo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT).

A confeccédo do laudo de avaliacao’esta de acordo com os Padrées de Avaliagdo RICS por um avaliador
atuando como Avaliador Externo, conforme definido no Red Book, e em conformidade com as préticas
regulamentadas pelas Normas Brasileiras NBR 14.653-2 / 2011 e 14.653-2 /2004, 14.653-4, emitido pela ABNT
- Associagao Brasileira de Normas Técnicas.

Este Laudo Completoide Avaliacdo Imobiliaria destinar-se-a4 ao registro junto a CVM — Comisséo de Valores
Mobiliarios — visando a avaliagcao do ativo imobilidrio, em consonancia com a instrugdo CVM n° 472/08.

O presente. Laudo Completo de Avaliacdo Imobiliaria contém 80 paginas e destinar-se-a Unica
e exclusivamente ‘ao uso' interno da empresa Contratante . A publicacdo ou divulgacdo deste Laudo
Completo de Avaliacao. Imobiliaria ndo sera permitida sem autorizacdo formal por escrito da empresa
emissora, Cushman & Wakefield, e no caso de eventual permisséo, devera ser feita em sua integralidade,
ndo sendo permitida em nenhuma hipétese a divulgacdo ou publicagédo parcial. Ainda na reproducéo de
qualquer informagéo, a fonte devera ser sempre citada, sob as penalidades civeis e criminais impostas pela
violagédo de direitos autorais.

Da propriedade em estudo: trata-se do Tivoli Shopping, Shopping Center localizado na Avenida Santa Béarbara,
777, Sao Francisco, Santa Barbara D'oeste/SP.

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS] |



RAC

HEDGE INVESTMENTS Praca Prof. José Lannes, 40 — 3° andar

At.: Sr. Marcos Pimenta Sao Paulo, SP 04571-100
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De acordo com o que foi solicitado, com as “Premissas e Disclaimers” descritas no Laudo Completo De
Avaliacao Imobiliaria, com as tendéncias de mercado na regido na qual o imovel esta inserido, nas
especificacdes técnicas do imdvel e nas praticas do mercado imobiliario, concluimos o seguinte valor para o
imovel, na data de 30 de novembro de 2024, em:

CONCLUSAO DE VALORES

PROPRIEDADE: Tivoli Shopping Avenida Santa Barbara, 777, Santa Barbara
d'Oeste/SP 13456-450

VALOR DE MERCADO PARA VENDA - TOTAL VALOR UNIHRIO—

R$ 315.450.100,00 (Trezentos e Quinze Milhdes Quatrocentos e Cinquenta Mille Cem
Reais)
Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

R$/m? 12.184,48

Este Laudo Completo De Avaliacdo Imobiliaria, bem como a indicacdo de valor esta sujeita as premissas e
exclusdes de responsabilidade descritas no item “Premissas e Disclaimer” deste Laudo, bem como certas
condicdes extraordinarias, hipotéticas e defini¢cbes, descritas.abaixo, se houver.

Premissas extraordinarias

Premissas extraordinarias sao fatos conhecidos que. alteram a conclusdo do avaliador. Caso a data da
avaliacédo este fato seja conhecido ou tenha possibilidade de ser real, este é tratado como uma premissa
extraordinaria.

= A pedido do cliente foi considerada a data de 30 de nevembro para o laudo completo de avaliacéo.

Premissas hipotéticas

Premissas hipotéticas séo situacdes contrarias a realidade, quando o avaliador, por indicacéo do cliente, simula
um fato que ndo existe’ouré. desconhecido a data da avaliacéo.

= Esta avaliacdo ndo possuiqpremissas hipotéticas.
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HEDGE INVESTMENTS
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Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.600 - 11° Andar, Cj 112.

Sao Paulo/SP

Praca Prof. José Lannes, 40 — 3° andar
Sao Paulo, SP 04571-100

Fone: +55 11 5501 5464
cushmanwakefield.com.br

Esta carta ndo possui validade como opinido de valor se separada do laudo completo que contém os textos,

fotos, anexos e conclusdes que embasam este estudo.

Agradecemos a oportunidade e permanecemos a inteira disposi¢éo de V.Sas. para quaisquer esclarecimentos

que se fagam necessarios.

Atenciosamente,

TJanaina Rocha

Janaina Rocha (Jan 27,2025 17:10 GMT-3)

Eernandn Silva

p/ Fernanda Silva (Jan 27, 2025 19:11 GMT-3)

Janaina Rocha
Consultora, Retail
Cushman & Wakefield, Brasil

MAURICIO PEDROSQO assinado de forma digital por
ITAGYBA:1303651289 11acusarsosseioss
6 Dados: 2025.01.28 13:27:10 -03'00'

Alan Constantino
Coordenador, Retall
Cushman & Wakefield, Brasil

ROGERIO ANTONIO bpigitally signed by ROGERIO
. ANTONIO
CERRETI:12680989 cerreti:12680089813

813 Date: 2025.01.28 20:00:37 -03'00'

Mauricio Itagyba, MRICS, RICS Registered Valuer
Gerente Sénior, Valuation & Advisory
Cushman & Wakefield, Brasil

Cushman & Wakefield

Rogério Cerreti, MRICS, RICS Registered Valuer
Diretor, Valuation & Advisory
Cushman & Wakefield, Brasil
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Resumo das Principais Caracteristicas e Conclusdes

INFORMAGOES BASICAS

Tipo da propriedade: Empreendimento, Comercial e/ou de Servigo, Shopping Center

Nome da propriedade: Tivoli Shopping

Enderego: Avenida Santa Barbara, 777, Santa Barbara d'Oeste/SP, 13456-450 h

Tipo de relatério: Laudo Completo de Avaliacéo Imobilidria h

Data da avaliagao: 30 de novembro de 2024 h A
Data da inspecéao: 11 de outubro de 2024 u A
Objetivo: Determinar o valor de mercado para compra/venda | A 4
Finalidade: Este Laudo Completo de Avaliagédo Imobiliaria foi contratado para fins de fins de divulgacéo do laudo, nos'ternos da instrugdo CVM e fins patrimoniais

Metodologias: Método da Capitalizagdo da Renda através do Fluxo de Caixa Descontado \ 4

Software ARGUS Enterprise, na verséo 14.4 - \

N° de controle Cushman & Wakefield ~AP-22-66032-900498f

DESCRIGAO DA PROPRIEDADE

TERRENO

Testada: 400,00 m (conforme Estimado pelo Google@ __
Topografia da area util: Ruim - declive de 10% até 20%

Formato: Regular

Area Total: 95.572,96 m? (conforme Informado pelo cliente) A
BLOCOS, EDIFICAGOES E BENFEITORIAS A
Area Construida Total 38.458,56 m? (conformg Informado pelo clienté) A 4
Area Bruta Locével: 25.889,50 m? (confurme_Rem Roll Fornecido pelo Cm
Estacionamento 1400 vagas no total de vagas | | D 4 | |

Estado de Conservacao: Regular - C u By

Vida Util 60 anos - A A

Idade Aparente: 25 anos A A Ny

Vida Remanescente: 35 anos A

OBS.: Areas de acordo com informagées fornecidos pelo cliente, nao tendo sido aferidas in loco por nossos técnices.

A Avenida Santa Barbara € umavia de trafego intenso, possui, em toda a sua extensao, estabelecimentos de comércio e servigos de grande porte, além de
alguns polos industriais.

Acessibilidade: A avenida no trecho do imével avaliando, ¢ uma via de duplo sentido, com 02 faixas de rolamento por sentido, separadas por canteiro central, totalizando 04 faixas
de r A via possui itacdo de faixas e apresenta bom estado de conservacéo, trafego intenso, pavimentacdo em asfalto, guias, sarjetas, calcadas e
drenagem de aguas pluviais.

O local onde 0 imével se encontra é ma regi&o que apresenta ocupacéo de baixa densidade, com presenca estabelecimentos comerciais e de servicos de ambito

Vizinhanga: local e diversificado, além de residéncias uni-familiares de padréo médio/baixo. Préximo ao shopping ha um distrito industrial

Em termos de transporte urbano, podemos afirmar que o local onde se localiza o imével em estudo é servido por linhas regulares de 6nibus que fazem a ligacéao
do bairro com o centro e outros pontos da cidade.

Transporte: O Tivoli Shopping encontra-se localizado na Avenida Santa Barbara, que faz a ligagéo entre os municipios de Santa Barbara D’Oeste e Americana.
O Aeroporto de Viracopos, no Municipio de Campinas, localiza-se a aproximadamente 52,4 km da propriedade, sendo atingivel em cerca de 45 minutos de
automovel (fora dos horarios de pico).

Melhoramentos Publicos: Infraestrutura basica disponivel

DOCUMENTACAO

Registros: Oficial de Registro de Iméveis e Anexos - Santa Barbara D'Oeste sob as matriculas n° 73124 e 73125.
Taxas e Dispéndios: Notificag@o.de Langamento, sob Inscri¢do Imobiliaria n® 15.07453.44.21.0001.01.001

Foi fornecido planta do tenant mix do shopping, quadro de areas, principais contratos das lojas ancoras, listagem de contratos de locag&o atualizada (rent roll), tabela de
comercializagéo das lojas vagas, estratégia de comercializagéo, vendas anuais, histérico de inadimpléncia, histérico de vacancia, relatério da situagédo do CDU, relatério da

outros: situacéo do cinema, relatério gerencial de despesas gerais, DRE (demonstrativo mensal de resultados econdmico e financeiro), relatério de capex, indicadores estatisticos com
o volume de visitas, relatério do aluguel minimo e percentual, relatério de vendas anuais, Copia do registro atualizado do imével (Matricula) e Cépia do IPTU do iméve
atualizado

ZONEAMENTO

Zona Mista Comercial, Servicos e Industrias ndo incomodas (Z05)
Taxa de Ocupagéo: 80%

Coeficiente de aproveitamento Minimo: 3

ANALISE SWOT

PONTOS FORTES E OPORTUNIDADES

« Localizagdo em regido urbana adensada e préxima ao centro urbano de Santa Barbara D'Oeste.

« O ativo ndo tem competidores proximos.

PONTOS FRACOS E AMEACAS

« Santa Barbara D'Oeste fica localizada entre importantes cidades de Sdo Paulo, mas ndo se consolida como centro econdmico, recebendo baixa demanda externa.
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CENARIO ADOTADO

Periodo de Andlise 10 anos

Crescimento Real de Receitas 0,0% no 1° ano
1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

Crescimento Real de Despesas 0,0% no 1° ano
0,5% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

Total Receita Bruta Potencial R$ 33.690.132,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Receita Bruta Efetiva R$ 32.358.311,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Total Despesas Operacionais -R$ 3.417.912,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Resultado Liquido R$ 28.940.399,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Total de Custos de Capital & Locacdes -R$ 1.379.552,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Fluxo de Caixa Descontado Antes de Dividas e Impostos R$ 27.560.847,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Taxa de Desconto: 10,50% ao ano

Taxa de Capitalizagao: 9,50% ao ano

Comisséo de Venda do Ativo: 2,50% sobre o resultado operacional liquido do 11° ano
CONCLUSAO DE VALORES

Valor de mercado para Venda R$ 315.450.100,00 Trezentos e Quinze Milhdes Quatrocentos e Cingiienta Valor Unitario: R$ 12.184,48 / m?

Mil e Cem Reais
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Mapa e fotos da propriedade em estudo

- ATE G

Fonte: Google Earth Pro editado por Cushman & Wakefield
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ASPECTOS FACHADA ASPECTOS FACHADA
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ASPECTOS DA PRACA DE ALIMENTACAO

&

ASPECTOS DA PRACA DE ALIMENTACAO

Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory
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ASPECTOS DA AREA TECNICA | ASPECTOS DA AREA TECNICA |

a

ASPECTOS DA ADMINISTRAGAO 7 ASPECTOS DA ADMINISTRAGAO

Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory
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Introducéao

Objeto(s)

O objeto desta avaliacao € um shopping center, localizado na Avenida Santa Barbara, 777, Sdo Francisco -
Santa Béarbara d'Oeste - SP.

Objetivo

O presente Laudo Completo De Avaliagdo Imobiliaria tem por objetivo determinar o valor de mercado para
compra/venda do imével supracitado.

Finalidade

Esta avaliacéo foi contratada para fins de divulgacdo do laudo, nosternos da instrucdo CVM e fins patrimoniais.

OBS.: O contetdo deste Laudo Completo De Avaliagao Imobiliaria é, confidencial e destina-se Unica e
exclusivamente ao fim aqui descritos.

Destinatéario
O destinatério deste Laudo Completo De Avaliacdo Imobiliaria € o contratante Hedge.

OBS.: Este Laudo Completo De Avaliacdo Imobiliaria destina-se Unica e exclusivamente ao uso da empresa
contratante.

Divulgacéo do Laudo Completa:De Avaliacdo Imobiliaria

A publicacao ou divulgagéo deste Laudo Completo De Avaliagcao Imobiliaria ndo seréd permitida sem autorizacéo
formal por escrito da empresa@emissora, Cushman & Wakefield, e no caso de eventual permisséo, devera ser
feita em sua integralidade, ndo sendo permitida em nenhuma hipétese a divulgacdo ou publicagdo parcial.
Ainda na reproduca@o.de qualquer informacéao, a fonte devera ser sempre citada, sob as penalidades civeis e
criminais impostas pela violagéo de direitos autorais.

Dataside vistoria e da avaliacao

= Data efetiva da avaliacdo: 30 de novembro de 2024;
= Data da vistoria da propriedade: 11 de outubro de 2024.
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Premissas extraordinarias

Premissas extraordinarias sao fatos conhecidos que alteram a conclusdo do avaliador. Caso a data da
avaliacdo este fato seja conhecido ou tenha possibilidade de ser real, este é tratado como uma premissa
extraordinaria.

= A pedido do cliente foi considerada a data de 30 de novembro para o laudo completo.de avaliacéo.

Premissas hipotéticas

Premissas hipotéticas sao situacdes contrarias a realidade, quando o avaliador, por indicagéo do cliente, simula
um fato que néo existe ou é desconhecido & data da avaliagéo.

= Esta avaliacdo ndo possui premissas hipotéticas.
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Identificac&o da propriedade

Localizacao

A propriedade em estudo denomina-se Tivoli Shopping e esta situada na Avenida Santa Barbara, 777, Sao
Francisco - Santa Barbara D'oeste/SP.

Como pontos de referéncia, podemos citar que a propriedade em estudo dista aproximadamente:

= 2 km Faculdade Integrada Politec;

= 4,4 km Centro do municipio de Americana;

= 5,5 km Centro do municipio de Santa Barbara do D" Oeste;
= 7,4 km Estadio Antdnio Guimaraes;

= 33,2 km Shopping Piracicaba; e

= 40 km Parque Dom Pedro Shopping.

Propriedade e histdrico recente do imoyel

A seguir listamos as informacg@es observadas nos documentos fornecidos pelo cliente.

Registro do Imovel

Conforme documentacéo fornecida a propriedade em estudo esta registrada no Oficial de Registro de Imoveis
e Anexos - Santa Barbara D'Oeste; Oficial de Registro de Imoéveis e Anexos - Santa Barbara D'Oeste as
matriculas n°. 73.124 e 73.125 com as seguintes descri¢des:

= Matricula n® 73.124 .: Imével situade a Ruao Osmio, n° 699, com éarea total de terreno de 95.572,96 e
area construida de 35.742,78, proprietario: 41% Tivoli Empreendimentos e Participac6es Ltda e 59% Credit
Suisse Hedging-Griffo,Corretora de Valores S/A, 01/06/2021.

= Matricula n%73.125: Imoyel situado a Area de Terra, nesta cidade, perimetro urbano, no local denominado
"Sitio Geriva"lidentificada pela Area B2, com area total de terreno de 4.427,04 e area construida de N&o
informado, proprietario: 41% Tivoli Empreendimentos e Participacfes Ltda e 59% Credit Suisse Hedging-
Griffo Corretora de Valores S/A, 01/06/2021.
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Taxas e Dispéndios

Foi-nos fornecida cépia do IPTU, sob Inscricdo Imobiliaria n®. 15.07453.44.21.0001.01.001, com as seguintes
descricdes

= Nome do Proprietario: Hedge Brasil Shopping Fund. De Inv. Imob.;
= Prefeitura: Santa Barbara D'Oeste;

= Ano Base do Documento: 2024

= Logradouro: Rua do Osmio 699 Sit Geriva;

= Areade Terreno: 95.572,96 m?

= Area Total Edificada: 38.390,20 m2;

= Valor Venal Total: R$ 123.051.666,93; e

= Valordo IPTU: R$ 369.155,00.

Outros

Foi fornecido planta do tenant mix do shopping, quadro de &reas, principais contratos das lojas ancoras,
listagem de contratos de locacéo atualizada (rent roll), tabela de‘comercializacéo das lojas vagas, estratégia
de comercializacao, vendas anuais, historico de inadimpléncia, histdrico de vacancia, relatério da situagéo do
CDU, relatério da situacao do cinema, relatorio.gerencial de despesas gerais, DRE (demonstrativo mensal de
resultados econdmico e financeiro), relatério de Capex,.indicadores estatisticos com o volume de visitas,
relatério do aluguel minimo e percentual, relatério de vendas anuais, Cépia do registro atualizado do imével
(Matricula) e Cépia do IPTU do imévelatualizado.

Obs.: Para fins de célculo de valor estamos considerando que o imével ndo apresenta qualquer titulo alienado
e néo consta qualquer registro de 6nus ou decorréncia de acao de responsabilidade da mesma.
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Analise Regional

%

MAPA DA REGIAO EM QUE SE LOCALIZA O IMOVEL (SEM ESCALA):

Fonte: Google Earth Pro editado por Cushman & Wakefield

Introducée

O valor de curto e longo prazo de bens iméveis € influenciado por uma variedade de fatores. A analise regional
identifica os fatores que afetam o valor da propriedade, e do papel que desempenham na regido. As quatro
forcas primérias que determinam a oferta e a demanda de bens imoveis, e, consequentemente, afetam o valor
de mercado sdo: caracteristicas ambientais, governo, fatores sociais e tendéncias econémicas.

A propriedade em estudo esta localizada na cidade de Santa Barbara d'Oeste, regido da Sudeste.
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Cenario econdmico

Observacoes sobre a regiao
A seguir enumeramos algumas observacdes gerais sobre a regido.

= Populacdo: A populacao de Santa Barbara d'Oeste de acordo com o Ultimo censo realizado em 2022 era
de 183.347 habitantes, com densidade demogréfica de 676,48 habitantes por quildmetrorquadrado (IBGE);

= Forgas: Incluem boa infraestrutura, facil acesso rodoviario, desenvolvimento e adensamento do entorno;

= Fraquezas: Incluem periodo de recuperacao econémica, pode influenciar na celeridade de tomada de
decisdo ou transacoes;

= Economia: a economia de Santa Barbara d'Oeste esta estatica. O emprego na regido € bem diversificado,
sendo baseado no comércio, servigos e industria;

= Renda: De acordo com dados de 2021 do IBGE, o salario médio em Santa Barbara D’'Oeste é de 2,5
salérios-minimos, sendo que 62.451 pessoas representam a popula¢éo ocupada.

Conclusao

Diante dos fatos sociais e econdémicos enumerados’ anteriormente. sobre’a regido, somos moderadamente
otimistas sobre o cenario em curto prazo. Em longo prazo a regi@o deve vivenciar estabilidade com crescimento
moderado e para o mercado imobiliario preces, estaveis ou com valorizacdo abaixo ou paralela a inflagéo,
podendo variar conforme demanda, localizacdo, mebilidade.e melhoria na infraestrutura urbana.
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Analise da Circunvizinhanca

MAPA DA CIRC

UNVIZINHANGA EM QUE SE LOCALIZA O IMOVEL (SEM ESCALA):
e : — .- g 5 17 e R TG .

oY o v 5 -

e

Fonte: Google Earth Pro editado por Cushman & Wakefield

Aspectos gerais

O imével encontra-se na regido da Sudeste, na cidade de Santa Barbara D'oeste. O imovel esta localizado no
bairro Saokrancisco, cercado pelos bairros Jardim Mollon, Jardim Pantano, Jardim Esmeralda, Jardim Pérola,
entre outros.

A circunvizinhanca

A regido do bairro S&o Francisco apresentou expressivo desenvolvimento nos Ultimos anos, especialmente em
funcdo de sua localizacdo de facil acesso através da Avenida Santa Barbara, bem como dos loteamentos e
distritos industriais estabelecidos no entorno. Tais fatores impulsionaram o adensamento regional,
contemplando a regiéo com diversas edificacdes residenciais e estabelecimentos comerciais.
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Usos proximos e adjacentes

O imével em estudo encontra-se em regido de ocupacao mista, composta por iméveis residenciais unifamiliares
(casas), além de estabelecimentos comerciais e de servicos de ambito local em geral de padrédo construtivo
médio.

Acesso

De modo geral considera-se 0 acesso a regiao muito bom. A Avenida Santa Bérbara é uma via de tréfego
intenso, possui, em toda a sua extensao, estabelecimentos de comércio e serviges de grande porte, além de
alguns polos industriais. A avenida no trecho do imdvel avaliando, € uma via de 'duplo sentido, com 02 faixas
de rolamento por sentido, separadas por canteiro central, totalizando 04 faixas de rolamento: A via possui
delimitacdo de faixas e apresenta bom estado de conservacao, trafego intenso, pavimentacao em asfalto,
guias, sarjetas, calcadas e drenagem de aguas pluviais.

Em termos de transporte urbano, podemos afirmar que o local onde se localiza o imével em estudo é servido
por linhas regulares de 6nibus que fazem a ligacdo do bairro com o.centro e outros pontos da cidade. O Tivoli
Shopping encontra-se localizado na Avenida Santa Barbara, que faz a ligacdo entre os municipios de Santa
Barbara D’Oeste e Americana.

O Aeroporto de Viracopos, ho Municipio de Campinas, localizasse a aproximadamente 52,4 km da propriedade,
sendo atingivel em cerca de 45 minutos de autoamovel (fora dos horérios de pico).

Conclusao

Dentre as tendéncias da regido, destaca-se o potencial de adensamento, haja vista a existéncia de grande
nimero de habita¢cdes unifamiliares, que em conjunto podem ser convertidas em verticais multifamiliares. A
localizac&@o proxima a vias expressas impulsiona 0 adensamento da regido e consequentemente a expansao
e implantagdo de atividades industriais, varejistas e de servicos.
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Mercado

Cenéario Econbmico

Com relacdo ao comércio, dados da Pesquisa Mensal de Comeércio (PMC) referentes ao més de outubro de
2024 mostram avanco de 0,4% no volume de vendas do comércio varejista na série com ajuste sazonal frente
a agosto. Em 12 meses acumula alta de 4,4%.

O resultado foi impactado por taxas positivas em seis das oito atividades pesquisadas: Livros, jornais, revistas
e papelaria (0,3%), Hiper, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo,(0,3%), Combustiveis e
lubrificantes (1,3%), Tecidos, vestuario e calcados (1,7%), Equipamentos e' materialmpara escritorio, e
informatica e comunicacéao (2,7%) e Mdveis e eletrodomésticos (7,5%).

Performaram no campo negativo: Outros artigos de uso pessoal e domeéstico (-1,5%) e Artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédicos e de perfumaria (-1,1%).

Das atividades pesquisadas, Artigos farmacéuticos, médicos, ‘ortopédicos e de perfumaria acumula maior
crescimento em 12 meses, 13,3%, seguida por Hiper, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo
—5,2%, e MOveis e eletrodomésticos — 3,6%.

PMC Restrita - Volume (var. % anual)
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Fonte: LCA Consultores

O ICC (indice de Confianca do Consumidor) registrou avanco de 2,6 pontos em novembro, alcancando 95,6
pontos.

A andlise por faixas de renda destaca uma melhora geral na confianca das familias. A maior alta foi registrada
entre as familiasi.com renda até R$ 2.100,00, que atingiram 101,8 pontos, aumento de 8,4 pontos em relacéo
ao més anterior, revertendo a retragdo de 1,5 ponto observada em outubro. Entre os consumidores com
rendimentos de R$ 2.100,01 a R$ 4.800,00, o indicador subiu para 91,8 pontos, com alta de 1,5 ponto no
periodo. As familias com renda entre R$ 4.800,01 e R$ 9.600,00 também apresentaram recuperacéo, com o
indice subindo 1,8 ponto, alcancando 93,9 pontos em novembro, apés a queda de 4,5 pontos no més anterior.
Por fim, a confianga das familias com renda acima de R$ 9.600,01 se manteve praticamente estavel, com leve
aumento de 0,5 ponto, alcangando 96,8 pontos.

Esse crescimento geral na confianga dos consumidores reflete um movimento positivo que teve inicio em junho
e foi retomado em novembro. O avanco foi impulsionado principalmente pelas expectativas de melhora no
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orcamento familiar e pela continuidade de um mercado de trabalho aquecido, com taxa de desemprego em
niveis historicamente baixos. Destaca-se, especialmente, o crescimento entre as familias de baixa renda, que
demonstram uma percepcdo otimista em relacdo as condi¢cdes econdmicas futuras, mesmo diante de um
cenério de elevado endividamento.

indice de Confianga do Consumidor - FGV (média anual)
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Fonte: LCA Consultores

Acerca do mercado de trabalho, a taxa de desemprego do trimestre encerrado em outubro de 2024 foi de 6,2%,
0 que representa reducéo de 0,6 p.p. em relacdo ao trimestre de maio a,julho de 2024, quando a taxa foi de
6,8%.

O resultado exibe recuo de 17,2% no ndmero de desempregados — 6,8 milhdes de pessoas — frente a0 mesmo
periodo de 2023 e avanco de 3,4% no total da populacaorocupada na mesma comparacao, alcangando 103,6
milhdes de pessoas. Na comparagéo trimestral, houve aumento em Indlstria Geral (mais 381 mil pessoas),
seguido por outros servigcos (mais 187.mil pessoas) e Construcéo (mais 183 mil pessoas).

A taxa de informalidade foi de 38;9% da populagao ocupada no periodo. Por fim, conforme dados do Novo
CAGED, o saldo de empregos formais foi de 132.714 em outubro.

Ao segmentar o Novo CAGED por atividadeS econémicas conforme o CNAE (Classificagdo Nacional de
Atividades Econdmicas)e.considerar 0s setores que ocupam espacos corporativos de escritérios (Informagéo,
comunicacao e atividades financeiras, imobiliarias, profissionais e administrativas), obtemos a definicdo do
Office Using.

O indicador equivale ao nimero de empregados nestes setores que utilizam escritorios.

No més de outubro, 0,0ffice Using do Brasil apresentou saldo de 41.646 e acumulou 8,4 milhdes de
trabalhadores, avanco de 6;16% na comparacao anual. A regido metropolitana de Sao Paulo fechou o més em
2,0 milhGes de trabalhadores, saldo de 24.950, e a regido metropolitana do Rio de Janeiro 647,8 mil, saldo de
1.144, variag@es.anuais de 5,44% e 5,02%, respectivamente.
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Office Using - Brasil
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Na esfera da industria, dados«da Pesquisa Industrial Mensal Produ¢éo Fisica (PIM-PF) de outubro mostram
variacdo de -0,2%, da produgdo industrial frente ao més anterior na série com ajuste sazonal. A atividade de
maior impacto negativo foi coque, produtos derivados do petréleo e biocombustiveis (-2,0%).

Em comparaca@o com outubro de 2023 a industria avangou 5,8%.

O indiceéide Confianca da Industria (ICI) recuou 1,3 ponto em novembro, atingindo 98,6 pontos. O resultado do
més reflete a cautela dos empresarios, diante dos indicios de desaceleragdo da atividade no setor. A confianga
da indUstria segue em queda, com piora nas expectativas e na situagéo atual, afetando diversos segmentos.
Com a alta das taxas de juros, espera-se que o setor industrial enfrente desafios adicionais.
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Producao fisica da Indistria Geral - PIM-PF (var. % anual)
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Fonte: LCA Consultores

Com relag&o a construgao civil, em novembro de 2024, o indice Nacional de Custo da Construgdo — M (INCC-
M) cresceu 0,44% frente ao més anterior (0,67%) e acumula alta de 6,08% em 12 meses. No Rio de Janeiro,
a variacéo foi de 0,42% em novembro, enquanto em S&o Paulo a variacéo foi de 0,48%.

O indice de Confianca da Construcéo (ICST) do FGV IBRE registrou queda de 1,5 ponto em novembro,
alcancando 95,7 pontos, o nivel mais baixo desde abril de 2024 (95,2 pontos) e seguindo abaixo da
neutralidade (100 pontos).

O resultado de novembro reflete uma queda na confianca do-setor da construcdo. Apesar da atividade ainda
estar forte, com o indicador de EvolucdosRecente da Atividade acima de 100 pontos, a falta de m&o de obra
qualificada e o aumento dos custos seguem impactanda as empresas, contribuindo para as expectativas mais
negativas para 0os proximos meses.

INCC-M - indice Nacional de Custo,da Cohstrucéo (% a.a.)
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Fonte: LCA Consultores

Em relacéo a atividade econémica, o IBC-Br (indice de Atividade Econdmica do Banco Central), considerado
uma prévia do PIB (Produto Interno Bruto), avancou 0,1% em outubro frente a setembro. No ano, o indice
acumula alta de 3,7% e em 12 meses de 3,4%.

No terceiro trimestre de 2024, o PIB avancou 0,9%, totalizando R$3,0 trilhdes. Sob a ética da producéo, o setor
de Servicos teve a maior expansao, com 0,9%, seguido pela Industria, com 0,6%, enquanto a Agropecuaria
recuou 0,9%. Sob a dtica da despesa, o Consumo das Familias cresceu 1,5%, e o Consumo do Governo
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aumentou 0,8%. A Formacéao Bruta de Capital Fixo (Investimentos) apresentou variacéo de 2,1%, enquanto as
Exportacdes de Bens e Servigcos recuaram 0,6% e as Importacdes de Bens e Servicos aumentaram 1,0%.

Diante disso, a LCA estima o crescimento do PIB de 3,49% para 2024 e 2,29% para 2025. O relat6rio Focus
do dia 13 de dezembro de 2024 espera variacéo de 3,42% para 2024 e 2,01% para 2025.

PIB da Indistria - Construcao Civil (% real) x PIB TOTAL (% real em volume)

15,0%
10,0%
5,0%
0,0%
-5,0%
-10,0%
-15,0%

:::I.'-...

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20194 2020 2021 2022 2023 2024 2025
P

=== P|B da Industria - Construcao Civil (% real) === P|B TOTAL (% real por volume)

Fonte: LCA/Consultores

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de 0,39% em novembro e acumula alta de 4,87%
em 12 meses e 4,29% no ano.

O resultado do més foi influenciado, sobretudo, pelo avanco em Alimentagéo e bebidas (1,55%), que contribuiu
com impacto de 0,33 p.p. no indice. O resultado'do grupo.foi devido a alta em alimenta¢c&o no domicilio (1,81%).

A LCA projeta IPCA de 4,68% parai2024 e 4,22% para 2025. O relatério Focus do dia 13 de dezembro de 2024
projeta IPCA de 5,00% para 2024 e 4,50% para 2025.

Quanto a politica econdmica, em dezembro;, o/COPOM decidiu elevar a taxa Selic em 1,0 p.p. para 12,25%
a.a. Acerca do ambiente.externo, o Comité destacou o cenario desafiador, em grande parte devido a atual fase
econdmica nos Estados Unidos. Esse momento gera incertezas sobre os ritmos de desaceleracdo e
desinflagcdo, impactando também as expectativas em relacdo as acdes futuras do Federal Reserve (Fed). O
Comité também enfatizou 0.compromisso dos Bancos Centrais em alcancar suas metas e conter as pressdes
inflacionarias. Nesse contexto, a falta de sincronia nos ciclos de politica monetaria entre os paises exige cautela
dos paises emergentes. Com relacdo a situagdo doméstica, a inflagdo cheia ao consumidor e os nucleos de
inflacdo seguem acima da meta. Quanto aos indicadores de atividade econémica e o mercado de trabalho,
estdo apresentando dinamismo maior do que projetado.

A LCA projetataxa de 12,25% a.a. para 2024 e 13,75% a.a. para 2025. O relatdrio Focus do dia 13 de dezembro
de 2024 espera taxa de 14,00% a.a. para 2025.
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Selic (%) x IPCA (%)
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Fonte: LCA Consultores

Na esfera fiscal, dados divulgados pelo Banco Central de outubro de 2024 mostram superavit primario do setor
publico consolidado de R$36,9 bilhdes. Em 12 meses, o déficit foi de R$223,5 hilhdes, ou 1,95% do PIB. Os
juros nominais apropriados do setor totalizaram R$111,6:bilhes no més e, em 12 meses, o0s juros foram de
R$869,3 bilhdes (7,57% do PIB). Desse modo, o resultado nominal.do setor. publico consolidado de outubro foi
deficitario em R$74,7 bilhdes e, em 12 meses, o setor apresentou déficit nominal de R$1.092,8 bilhdes,
equivalente a 9,52% do PIB. A DLSP (Divida Liquida do Setor Publico) atingiu 62,1% do PIB (R$7,1 trilhGes),
reducéo de 0,2 p.p. em relagédo ao periodo anterior. J& a DBGG<(Divida Bruta do Governo Geral) chegou a
R$9,0 trilhdes (78,6% do PIB), aumento de 0,4 p.p. do PIB'em relacdo ao més anterior.

Divida Bruta do Governo Geral ~dDBGG (% do PIB) X Divida Liquida do Setor Publico -
DLSP (% do PIB)

100%

80% comeeomeoE R RN
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== Divida Bruta do Governo Geral - DBGG (% do PIB) === Divida Liquida do Setor Publico - DLSP (% do PIB)

Fonte: LCA Consultores

De acordo com a LCA, as projecbes da DLSP e DBGG para 2030 sdo 82,43% e 90,16% do PIB,
respectivamente.

Em novembro de 2024, o real apresentou significativa depreciacéo frente ao délar, encerrando o més a R$/US$
6,17. O movimento reflete as incertezas domésticas, duvidas sobre sustentabilidade das contas publicas e
insatisfacdo em relacé@o ao pacote fiscal anunciado, além de fatores externos, como a eleicao de Donald Trump
nos EUA e maior instabilidade nos mercados globais. A previsédo da LCA para a taxa de cambio em 2024 é de
R$/US$6,00 e R$/US$5,50 para 2025.0 relatério Focus do dia 13 de dezembro de 2024 espera cambio de
R$/US$5,99 para 2024 e R$/US$5,85 para 2025.
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Taxa de Cambio x EMBI+ Brasil
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Fonte: LCA Consultores

Por fim, a média do EMBI+ Risco-Brasil foi de 210 pontos base em outubro, e a projecdo da LCA para 2024 é
de 218 pontos base.

BRASIL 2019 2023 2024 (p) 2025 (p)
Atividade Econémica

PIB TOTAL (var. % real em volume) -3,55 -3,28 132 1,78 1,22 -3,88 4,60 2,90 324 349 2,29
l:xsEdAe)desemprego - PNADC, média anual (1998 a 2011: retropolagao LCA, % 265 1164 il 1239 e 138 1823 027 798 678 734
PMC Restrita - Volume (var. % anual) -4,35 -6,25 2,09 231 1,85 1,20 1,40 0,99 1,71 5,01 1,69
Produgao fisica da IndUstria Geral - PIM-PF (var. % anual) -8,25 -6,41 2,50 0,99 -1,10 -4,44 3,90 -0,70 0,12 3,29 2,05
Precos

IPCA - IBGE (% a.a.) 10,67 6,29 295 375 431 4,52 10,06 578 4,62 5,00 4,50
IGP-M-FGV (% a.a.) 10,54 717 -0,52 7,54 730 23,14 17,78 545 -3,18 6,67 3,79
IPA-M (% a.a.) 11,19 7,63 -2,54 9,42 9,09 31,64 20,59 5,27 -5,59 7,38 3,04
IPC-M (% a.a.) 10,23 6,26 313 412 379 4,82 9,32 4,30 341 4,25 4,42
INCC-M (% a.a.) 722 6,34 4,03 397 4,13 8,68 14,03 9,41 3,34 6,28 6,73
Cambio, Juros, Risco

Selic, final de periodo (% a.a.) 14,25 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 925 13,75 11,75 12,25 13,75
R$/USS, final de periodo 3,90 3,26 331 387 4,03 5,20 5,65 522 4,84 6,00 5,50
EMBH+ Brasil, final de periodo (pontos-base) 523,00 328,00 240,00 276,00 214,00 260,00 365,00 258,00 195,00 218,00 195,00

Data base: 12/12/2024

Fonte: LCA Consultores
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Definicbes de Shopping Centers

Conforme o International Council of Shopping Centers (ICSC), os Shopping Center podem ser divididos nas
seguintes categorias:

SHOPPING CENTERS - TIPOS E DEFINICOES CONFORME ICSC

NUMERO . <
CLASSIFICACAO DEFINICAO ABL (m?) _ DE ARDEEA \/PERrxlll\DﬂﬁglA
ANCORAS

Sua funcgédo é atender as compras cotidianas
dos arredores. Suas ancoras principais sao

centro de supermercados e farmacias, 2.800 a 13.900 1 ou mais 4,8 km
Vizinhanca . S
complementadas por lojas de conveniéncia
e artigos diversos.
Estes centros possuem mais lojas de
Centro de vestuario e cama, mesa e banho, em
Comunidade comparacao com os Centros de Vizinhanca.  9.290 a 32.500 2 ou mais 4,8a9,7 km

Suas ancoras séo supermercados, grandes
drogarias e lojas de departamento.

Suas principais lojas sdo de mercadorias
gerais, sendo grande parte compostas de
vestuario e lojas de servicos variados. As
ancoras séo compostas de,lojas 'de
departamento, lojas especializadas em
moda e grandes redes.

Centro Regional 37.100 a 74.300 2 ou mais 8,0 a 24,0 km

Este tipo é semelhante ao Centre Regional,
Centro Super porém possuid¢amanho maior. Dispde de
Regional mais ancoras, com maior variedade de
mercadorias e atende uma populagao maior.

Superior a 74.300 3 ou mais 8,0 a 40,0 km

E composto por lojas de vestuario de luxo ou
lojaside mercadorias de alta qualidade, com

Centro recos maiores. Este tipo de centro ndo
Especializado/ AEecos: oS PO 7.400 a 23.200 N/A 8,0 a 24,0 km
Fashion necessita de ancoras, porém a presenca

restaurantes e lazer podem fazer o papel de
- atrair o pablico.
Faz parte desta classificacdo o centro
composto principalmente de grandes
ancoras, € numero minimo d~e Iolas satélites. 23.200 a 55.700 3 ou mais 8.0a 16,0 km
Dentre as ancoras estéo lojas de
departamento, armazéns e lojas
especializadas com precos baixos.
Como o0 nome sugere, estes centros
apresentam um tema que abrange as lojas,
Centro T_em_atlcol produtos vendidos e o prole_to arqmtetpmco 7.400 a 23.200 N/A N/A
Festivais do local. Geralmente localizado em &rea
urbana, é focado em turismo e suas ancoras
séo restaurantes e lazer/ entretenimento.
Localizado em areas rurais ou pontos
turisticos, Outlets consistem, em sua
maioria, em lojas de fatzrlc_antes que vendem 4.600 a 37.100 N/A 40,0 21207 km
produtos de suas préprias marcas com
descontos. Estes centros geralmente ndo
possuem ancoras.
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Mercado de Shopping Centers

Principais Transac0es Realizadas em shopping centers

MERCADO

As Ultimas transacfes de venda de Shopping Centers e/ou participagbes dos mesmos, realizadas no Brasil e
de conhecimento publico de mercado séo:

FPRINCIPAIS TRA

Vendedor

Shopping Center

Cidade

ABL ()

Farticipagio

ste Estimade  Valor Estimado

Transscio
1 08f12f24 P Mals Multiplan Jundiaishopping Jundiai = 36.473 25,00%
2 25/11/24 n/a HEI Malls Fundo de Investimento Shopping Uberaba Uberaba ME 26.207
3 13/11/24 P Malls n/a Shopping AL Shops =30 Faule RS 179,147 E20,00
a 02/10/24 HEl MALLS n/a Shopping Uberaba Uberaba RS 41.000.000,00
5 23/D8/24 HEl MALLS n/a Shopping Paralela salvador 5,20% RS 1E2 B13 BO7,62
5 23/07/24 Iguatemi S.A. n/a Shopping Iguatemi =30 Faule 12,30% RS 25.000.000,00
Expansio lldo
7 04, 24 P Ml JHSF RS 273.035.000,00%
fet = Catarina Fashion Cutlet "z s o
N *walor total da
B 04/07/24 WP Mzl JHEF chopping Bela Vista na transagio
- *walor total da
9 04, 24 P Ml JHSF Sh Fonta N =
oy alls opping Ponta Negra n/a transagic
W 27/06/24 AP Malls SYN PROP E TECH Grand Plaza Shoppi =1,00% 7,80% RS 2.11E.12 5.000,00*
P - *walor total da
11 27/06/24 AP Malls SYN PROP E TECH shopping Cidade 53 32,00% 7,80% -
transagic
. *valor total d.
12 27/D8/24 P Malls SfN PROP E TECH Tieté Plaza Shop 36.914 20,00% 7,50% wEee - :
transagic
.
13 27/06/24 AP Malls SYN PROF E TECH shoppi Rio de Janeir 44111 70,00% 7,80% e “"fl o=
transagic
*walor total da
14 27/D8/24 P Malls SfN PROP E TECH 27.534 B5,00% 7,50% transacio
- *valor total d.
15 27/D8/24 P Malls SfN PROP E TECH 530 Paulo k- 30.015 23,00% 7,50% wEee - :
transagic
15 26/06/24 XP Malls n/z Uberldndia MG =3.428 40,00% n/a RS 152001 751,00
o : B Loja com
17 26/05/24 n/a Vingd Shoppping O Ribeirdo Preto = e 20,00% nfa RS 45.000.000,00
18 18/05/24 vinci Shopping Centers n/z =30 Lz A 55318 5,20% 10,10% RS 21.200.000,00
15 15/06/24 HSI MALLS n/z Uberaba ME 21.660 100,00% E,00% RS 44.039.927,75
Multiplan E di o
20 18/06/24 EREn EmerEsnaimEnes n/z Rio de Janeir R 38935 5,00% n/a R 66.000.000,00
Imobilidrios
21 29/05/24 HEl MALLS Shopping Uberaba [“Complex™) Uberaba MG 5454 n'a 2,00% RS 41.000.000,00
22 o7/05/24 “ind Shopping Centers Bangu Shopping Center Rio de Janeiro RJ 5E.000 10,00% 7o0% RS 91.500.000,00
Carioca Shopping Rio de Jansino RJ 34.000 15,00% 9,50% RS B0.300.000,00
Willagio Cawias Caxias do Sul RS 28.700 B,20% B,00% RE 44.200.000,00
shopping tardim Sul =30 Faule = 2E.B00 50,00% Bo0% RS 202 250 000,00
N .s" Shppmg.r.“."fb e | Fashion Cutlet tave RS 20,055 10,00% 553% R$24.470.515,91
Imabiliario Hamburgo
n/a Flaza sul Shopping =30 Faule = 23.500 5,00% B50% RS 30.000.000,00
n/a Ubertindia shopping Uberldndia MG 53.426 40,00% n/a RS 150,000 000,00
HSI Malls Fundo de Investimento shopping Fatio Macsid Maceid AL 47.178 30,00% 7.50% RS 210.500 000,00
Hedge Brasil Shopping Fundo de ~ Novo
\mobilidrio | Fashion Outlet Hamburgo RS 20,055 10,83% 7,30% R$27.454.642,50
- - Dugue de
31 31f01/24 n/a P Malls Caxias Shopping Caias RJ 2B.1E1 17,50% nfa RS 65.857.226,584
- - Nove
32 25, 24 Iguat: A | Fash’ COutlet RS 20.055 10,00% 9, RS 24.500.000,
oL Zuatemi n/a ashion [ X ,50% +] 00
33 16/01/24 “ind Shopping Centers nfa Shopping Estagio Curitiba FR 27.663 35,00% 10,30% RS 156300 000,00
34 15fonf2a P Mals na Shopping Estagio curitiba FR 27.563 35,00% n/a RS 186.256.344,53*
- *valor total d.
35 15/01/24 P Malls nfa Flaza sul Shopping =30 Faulo = 23.500 5,00% n/a e :

transacio
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HEDGE INVESTMENTS |17



CUSHMAN &

WAKEFIELD MERCADO
36 0zf01/24 n/a HEI Malls Fundo de Investimento sShopping Faralelz Safvador salvador BA 57.800 124% 10,05% RS 7.440 000,00
37 o0zfoi/24 n/a Ving Shopping Centers Shopping Paralela Salvador Salvador BA 57.500 0,26% 10,10% RS 1.560.000,00
36 2B/12/23 H‘;n?::;:;:ms n/z shopping Praia de Belas Forto Alegre RS 44,538 10,00% B04% RS 157.500.000,00
BTG Pactual Servi - . =
38 2Bf13/23 Fmaanoe:os ;:gos n/a Shopping Metrd Tatuapé 530 Paulo = 33.408 4,53% B0a% RS 157500 000,00
BTG Pactual Servi - . =
a0 2Bf12/33 Fmaanoe;os ;:gos n/a Shopping Metrd Boulevard Tatuapé  S3o Pauke = 15.003 15,00% B0a% RS 157500 000,00
Al Son sh ing Center = .
41 26/12/23 na e s'r:e['al‘l;::}'g s Shopping Estagio Curitiba PR 27.577 30,00% E50% R 442 B00.0DD,00*
alianzoe Sonae Shopping Centers - ~ . *valor total da
a4z 26, 23 Ba Sh Rio de I3 RI 57.982 10,00% B, -
12 n/a A [Allost ngu shopping i de Janeiro ), ,50% .
: .
43 26/12/23 n/a alanscs S:'-':e[.s:::;;'gcmms Plaza Sul Shopping z80 Faulo = 23.500 5,00% Eortot dz
Al Son sh ing Center
a4 26/13/33 n/a e ;:e[,A I‘::;g s Shopping Villagio Caxias Caxias do Sul RS 28.577 10,00%
45 26/12/33 n/a Aliansce Sonae shopping Centers Carioca Shopping Rio de Janeiro RJ 33.207
SA ["Allos™)
45 26/12/23 vinci Shopping Centers n/z Shopping Estagio curitiba
- *valor total d.
a7 26/12/23 “ind Shopping Centers n/fa Flaza sul Shopping =30 Faulo “::'; ° - :
*valor total d.
48 26/12/23 “ind Shopping Centers n/fa Shopping Villagio Caxias Caxias do Sul 2,10% “::'; - - :
.
a8 26/12/33 “ind Shopping Centers n/fa Carioca Shopping Rio de Jansino 2,10% \?::;tmfl o=
Ensagas
- . - *valor total d.
50 26/12/23 “ind Shopping Centers n/fa 530 Luis Shopping 2,10% “::'; ° - :
Ensagas
*walor total da
51 26, 23 Ving Shy jing Centes Ba Sh i 5,10% -
12 ndi shopping Centers n/a nge shopping % .
- - N - *walor total da
52 26, 23 Ving Shy Centes Mad Sh 5,10% =
12 ndi shopping Centers n/a ureira shopping % .
53 14/12/23 na XP Malls Caxias shopping 17,50% iz RS 70.000.000,00
54 211123 XP Malls n/z 5,00% iz RS 60.350.548,57
BE 1371173 nfa Aliansce Sonae Shopping Centers 27.577 35,00% 550% RS 252.500.000,00*
SA ["Allos™)
alianzoe Sonae Shopping Centers *valor total da
56 13/11/23 na <A [alles") 34.661 57,00% E50% Cransacs
57 31/10/23 na Alianzce sonae Shopping Centers 23.500 5,00% 530% RS 187.400.000,00*
SA. [AllosT)
A&lianzoe Sonae Shopping Center . *valor total da
58 31, 23 Curitib: FR 27.577 37,50% B30% =
e " A ["alkos") e ’ transacio
Alf 0 Shopping -
58 23/10/23 na e Sv;ae[w:;p;m s3o Pauke -3 28,583 38,70% 535% RS 257.700.000,00*
&lianzoe Sonae Shopp Campos dos *valor total da
&0 23, 23 Ca RI 27.447 75,00% B35% =
faar " A ["alkos") e Goytacazes ’ A5 transacio
61 1B/10/23 P Malls CPPIE Salvador Holding Inc Ezhia Salvador BA 69.465 5,00% nfa RS 115.158 351,66
Hedge Braszil Shopping Funde  Aliansce Sonae Shopping Centers - -
82 03/10/23 e te Imobilidrio SA [Allost Jardim Sul s3o Pauke = 2E.E1E 60,00% 5,25% RS 343.531 462,00
63 03/10/23 na pliansce 5:':?::::"'%{:3"35 s3o Pauke -3 2E.E1E 100,00% 7,55% RS 444.400.000,00*
5 ing Center *valor total d.
84 03/10/23 n/a QEPPINE Centers Boulevard Shopping Bawre Curitiba PR 34.651 43,00% 7,55% e - :
tranzagic
Flaza sul Shopping =30 Faule = 23.500 20,00% B50% RS 120,000 000,00
shopping Capim Dourado Falmas TO 38.180 50,00% 525% RS 1B1373 301,00
| Fashion Cutlet N Hamb: teve RS 20.055 20,62% 7, RS 50.000.000,
ento Imobilidrio e e we Hamburgo . N 20% -000.000,00
n/z via sul shopping Fortaleza CE 25433 45,00% 5,50% RS 283.500.000,00*
- *walor total da
Natal sh Natal RN 2B.363 23,50% B, =
n/a atal shopping ata X ,50% ran
- N - - *walor total da
n/a Shopping Conjunto Nacdonal Brazilia DF 35.241 5,00% E20% transacs
. . . Braganca
Fatria Investimentos Braganga Garden Shopping paulista = 25842 100,00% nfa nfa
72 27fo7f23 na Patria Investimentos Wiz vale Garden Shopping Taubaté = 34.332 100,00% nfa nfa
73 27fo7f2E na Patria Investimentos Wiz Café Garden Shopping wvargnha MG 23.255 100,00% nfa nfa
74 27f07/23 nfa Patria Investimentos Lzg=s Garden Shopping Lages 5 22.130 100,00% nfa nfa
75 13/07/23 JHSF Capital Gazit shopping Cidade Jardim =30 Faule = 30.012 33,00% nfa RS 555.000 000,00

Cushman & Wakefield
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Mercado de Valores Imobiliarios

Empresas de Shopping Centers de Capital Aberto — Estoque Regular

A setorizagdo de Shopping Centers mantém evolugdo de novos formatos e estratégias para atuacéo,
continuadamente com o desempenho do mercado.

A evolucédo condiz na disputa pelos consumidores e a distin¢gdo das &reas de atuacdo, e que distingue as
medidas de revitalizacdo do perfil de Shopping Centers.

Os grupos do setor de Shopping Centers trabalham diretamente ou associadamente com administradores e
empreendedores. Atualmente os principais grupos do setor de Shopping .Centers com_capital.aberto séo a
Multiplan, Iguatemi, Allos e General Shopping.

Outras empresas mantém shopping centers em suas carteiras. No ehtanto, essas empresas agem mais como
gestores de investimento e tendem a ter menor grau de influéncia no dia a dia.dos seus projetos.

Shopping Centers — Fli

FII's tém sido amplamente utilizados como um mecanismo para<a, securitizacdo de projetos de Shopping. O
pioneiro foi 0 Shopping Patio Higiendpolis, que foi parcialmente adquirido por um FIl em 1999. Ultimamente, o
instrumento ganhou importancia como consequéncia das menores taxas de juros e retornos de investimentos
tradicionais.

A tabela a seguir apresenta alguns fundes de investimentos imobiliarios registrados na CVM e que apresentam
Shopping Centers em seus portfélios: Valores referentes ao més de novembro de 2024.
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SHOPPINGS COM FII'S REGISTRADOS NA CVM

NOME DO FUNDO

VALOR DO PL (RS)

HEDGE BRASIL SHOPPING FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

1 2.246.476.694,74
2 XP MALLS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO FII 3.463.638.096,17
3 VINCI SHOPPING CENTERS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fil 2.153.513.601,79
4 HSI MALLS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 1.494.660.725,10
5 FIl ANCAR IC 1.729.175.590,70
6 FUNDQ DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO GRAND PLAZA SHOPPING 432.465.202,77
7 FIl ELDORADO 1.133.468.879,87
8 FIl PARQUE DOM PEDRO SHOPPING CENTER 765.331.518,81
9 GENERAL SHOPPING E OUTLETS DO BRASIL FUNDQ DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fli 1076.308.694,19
10 FUNDQ DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII BRASIL PLURAL ABSOLUTO FUNDO DE FUNDOS 350.724.702,99
11 FUNDQ DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO BTG PACTUAL SHOPPINGS 569.238.162,73
12 FUNDQ DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO VIA PARQUE SHOPPING - FlI 537.658.259,98
13 TRX REAL ESTATE FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FiI 1.366.990.696,26
14  TRX REAL ESTATE Il FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI 307.506.511,69
15 FUNDQ DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS 542.782.613,97
16 MAIS SHOPPING FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 379.431.749,71
17 FUNDQ DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO SUCCESPAR VAREJQ 732.972.044,48
18  STARXFUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI 264.675.297,32
19 HEDGE SHOPPING PARQUE DOM PEDRO FUNDO DE INVESTIMENTO#MOBIIARIO 263.389.841,88
20 LEGATUS SHOPPINGS FUNDO DE INVESTIMENT@MOBILIARIC - FII 300.321.235,18
21 FUNDQ DE INVESTIMENTO IMOBILIARIQA/OTORANTIM\SHOPPRING 211.427.868,94
22 HEDGE ATRIUM SHOPPING SANTO ANDRE FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 143.070.434,37
23 FUNDQ DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO PGLO SHOPPING INDAIATUBA 172.920.532,82
24 FIl MAX RETAIL 138.515.582,76
25 FUNDQ DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO NORTHWEST INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS EM SAUDE FUND | - Fil 2.330.623.897,72
26 HEDGE FLORIPA SHORPING,FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 118.955.623,35
27  GENERAL SHOPPING ATIVO E RENDAFUNDQO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 217.132.688,32
28 MULTI SHOPRINGS FUNDO DEANVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI 70.437.259,73

FONTE: RELATORIOS DOS FlI; (*) VALORES DA CVM - DATA BASE NOVEMBRO DE 2024

Uma ferramenta de marketing tradicional associado com a oferta inicial de quotas de FIl é a inclusdo de um
rendimento minimo garantido por um periodo determinado. Como alguns dos ativos estdo em fase inicial de
maturagéo, as empresas de securitizagdo assumem 0 risco para 0s anos iniciais, de modo que ndo ha perda
real para o investidor. Como beneficio, a distribuicdo de acdes é mais rapida e o capital € recuperado como se
0 projeto fosse totalmente operacional.

Analise de Mercado

A expertise pelo empreendedor do mercado de Shopping Centers no Brasil € um diferencial para o crescente
desenvolvimento deste setor no pais. Os resultados mantém uma continua ascenséo, devido as crescentes
evolugdes ao longo dos dltimos anos.
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Desde meados dos anos 90, os shoppings centers instalados no Brasil estdo passando por uma readequacéo
de layout, incluindo novas configura¢des que auxiliam na demanda para o consumo, considerando-se 0S novos
conceitos de empreendimentos empregados no Brasil.

Atualmente o Brasil possui 648 centros de compras, empregando mais de 1.063 mil pessoas. A Area Bruta
Locavel (ABL) atual no pais é de aproximadamente 18,02 milh6es de mz2.

A industria de Shopping Centers no Brasil encerrou o ano de 2023 com faturamento de R$194,7 bilhdes de
reais, representando um crescimento de 1,51% com relacdo a 2022, conforme dados da Associacdo Brasileira
de Shopping Centers (ABRASCE).

NUmeros do Setor

De acordo com a ABRASCE (Associa¢do Brasileira de Shopping Centers), o status atual do Mercado Nacional
de Shopping Centers é o seguinte (data-base novembro de 2024):

STATUS ATUAL DO MERCADO NACIONAL DE SHOPPING CENTERS

ITEM ESTATISTICA
Numero Total de Shoppings y A 648
Alnaugurar em 2024 () | y 3 10
NuUmero Previsto para até o fim de 2024 A y 658
Area Bruta Locdvel (Em milhdes de m?) A N y 18,0
Vagas para Carros A 1.056.633
Total de Lojas y A A 121.010
Ancoras (%) ) \ 4,4%
Megalojas (%) A y 3,7%
Satélites (%) A V 4 59,7%
Conveniéncia & Servicos (%) v 9,8%
Alimentat;g) (%) 17,5%
Semi—éncore?%) y W 2,7%
Er A ¢ 2,2%
SalasECinema_ 3.073
_Empre go sgra dos_ 1.062.813
Eturamento t;m 2023 (Em RS bilhdes)(?) 194,7
Trgego de Pessoas (milhdes por més) 462

(1) Numero Previsto de Inauguracées

(2) Exclui vendas de combustiveis e GLP: Critério: Consideram-se aqui shoppings com lojas locadas, lojas
dncoras e vagas de estacionamento, com drea igual ou superior a 5.000m2 Ainformacio sobre
faturamento é estimada e pode ser alterada.

FONTE: ABRASCE

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS |21



"II CUSHMAN &
(il WAKEFIELD

MERCADO

Os gréficos a seguir ilustram a evolugdo anual do segmento de acordo com o nimero de empreendimentos e
total de Area Bruta Locavel (ABL), periodo entre o0 ano 2015 e 2024.

N° DE SHOPPINGS

2024 |, 48
2023 I, ©39
2022 |, 26
2021 |, 620
2020 I, 01
2019 . 577
2018 I Sc3
2017 I 571
2016 . 555
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Regido Sudeste
Segundo a ABRASCE, a Regido Sudeste concentra 53,78% da ABL total do pais, como mostra o grafico:

Distribuicao de ABL por regiao
994.249,00

2.640.666,00

3.219.104,00 |
« Norte
= Notdeste |
= Centrg-Oeste

1486488g 00 " Sudsste

= Sul
9.583.002,00

-

FONTE: ABRASCE

O mercado de shopping centers da Regido Sudeste conta com 328 Shoppings Centers, com 9.583.002,00 m2
de ABL.

Concorrentes de Mercado
Conforme disposi¢éo do mercado local, os concorrentes mais influentes ao imével em analise séo:

= O Shopping Parque Dom Pedro Shopping esta localizando na Avenida Guilherme Campos, n° 500, Santa
Genebra - Campinas/SP (cerca de 40,00 km do avaliando), em um terreno de 461.200,00 m2 possuindo
126.500,00 m2 de area bruta locavel e 8.000 vagas de estacionamento.

= O Shopping Piracicaba esta localizando na Avenida Limeira, n° 722, Areido - Piracicaba/SP (cerca de 33,20
km do avaliando), em ‘um_terreno de 98.000,00 m?2 possuindo 45.001,00 m? de &rea bruta locavel e 2.222
vagas de estacionamento.
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Novo Estoque

De acordo com informacdes obtidas no site da ABRASCE, no ano de 2024 foram inaugurados 9 shopping
centers e existem atualmente 10 centros comerciais em construcdo ou em planejamento no Brasil, como pode
ser observado nas tabelas seguintes:

SHOPPINGS INAUGURADOS EM 2024

SHOPPING CIDADE UF ABL (M?) INAUGURAGAQ
Brooklyn Alamedas Boituva SP 14.127,00 A margo-24 _
Qutlet Premium Imigrantes S&o Bemardo do Campo SP 18.0?0,00 _abril—24—
Shopping Plaza Rio das Ostras Rio das Ostras RJ 17.8?6,00— ag—ch
Shopping Central Park Cotia SP 4 22 466,00 y Julho-24
Shopping Pinheiros Araucana PR K 10.400DT setembro-24
Copa Open Mall Curitiba PR y ¥ 11.000:00_ setembro-24
Lago Center Shopping Araguaina TO' —26.600:00 . outubro-24
Catuai Shopping Cascavel Cascavel HQ EODO:OO novembro-24
Santa Mana Outlet Cravinhos SP_ 20.000,00 novembro-24
TOTAL SHOPPINGS INAUGURADOS 9 y TOTALABL 182.449 00

SHOPPING CIDADRE UF ABL (m?) INAUGURACAO
Macopa Eco Mall Curtibay PR 12.000,00 Abri
Espaco 356 Belo Horizon;_ MG 14.000,00 Primeiro semestre
Shopping Aldeia da Serra y Serra_h, B ES 20.000,00 Primeiro semestre
Boulevard Marilia Shopping & Marilia \_\ SP 7.238,00 Agosto
Jardins de Vihena Shopping . Vilhena | RO 20.500,00 Setembro
Bourbon Shopping Carlos Gomes Porto Alegfe RS 12.409,00 Outubro
Shopping Praia Sul Aracaju SE 32 000,00 Segundo semestre
Olimpia Garden Outlet . Olimpia SP 17.000,00 Segundo semestre
Centrosul Shopping Lagarto SE 2334500 Segundo semestre
Shopping Nova Estacdio Maua_\ & Maua SP 6.400,00 2024
TOTAL DE SHOPPINGS A INAUGURAR 10 TOTAL ABL 164.892 00
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Riscos

Alguns fatores podem influir no negécio shopping centers. Aspectos pertinentes ao projeto e layout, a sua
operacao, a sua administracéo, captacdo de recursos e, inclusive, aspectos socioecondmicos constituem o
sucesso do empreendimento. Podemos citar alguns desses fatores:

= Exigéncias governamentais;

= Concorréncia com novas formas de comércio, cOmo 0 e-commerce;

= Aumento na oferta de shoppings, provocando o aumento da concorréncia;

= Ma localizagéo; e

= Projeto e layout desfavoraveis a atragéo de publico e & sua prépria operacgéo.

Quanto a operacgdo e administracao:

= Altas taxas de condominio;

= Promocao do shopping ineficiente;

= |nadimpléncia alta, etc.; e

= Negociagéo dos contratos de locagéo.

Com relacdo aos fatores acima, ndo observamaos, riscas diretos, porém o mesmo é dependente do mercado
econdmico nacional, pois o objeto de venda dos lojistas da operacdo do Shopping Center integra um mercado
especifico.
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Analise da Propriedade

Trata-se de Shopping Center médio, segundo classificacao da Abrasce, localizado na cidade de Santa Barbara
d'Oeste, inaugurado em 1998. Administrado por AD Shopping.

O empreendimento possui area total construida de 38.390,20 m2. O “tenant mix” inclui lojas &ncoras como C&A,
Centauro, Elite Academia, Lojas Americanas, Magazine Luiza, Marisa, Renner e Riachuelo.\Para o fluxo de
caixa consideramos o rent roll fornecido para avaliag&o, totalizando 25.889,50 m#de ABL.

Descricao do terreno

O imével possui as seguintes caracteristicas:

Terreno

O terreno sobre o qual esta implantado o imdvel avaliando apresenta as seguintes caracteristicas basicas:

= Area bruta de terreno: 95.572,96 m2;
» Testada A propriedade em estudo'possui testada para as vias listadas abaixo:

- Rua do Osmio;
—-Avenida Santa Barbara.

= Acesso: Q acesso a propriedade em estudo € considerado muito bom;
= Condicées do Solo: © formato do terreno é regular;
= Formato: Atopografia do terreno é ruim - declive de 10% até 20%;
= Topografia: A localizag@o da propriedade é considerada Bom;
* Localizagao: A regifo possui a infraestrutura basica disponivel. Os servicos de
utilidade publica disponiveis ao imével em estudo séo:
= Agua potavel * Rede de esgoto
» Coleta de residuos =  Sistema viéario
=  Correios = Telefone
» Energia elétrica = Internet
= Escoamento de agua pluviais =  Transporte coletivo
= Gas = TVacabo

*= |luminagao publica

" RestrigGes de uso do solo: N&o recebemos informagédo ou documento que demonstrem serviddes

ou restricdes que possam afetar o uso do imoével, bem como nao
identificamos no local sinais de invasdes.

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS |26



| CUSHMAN & )
(l(liMh WAKEFIELD ANALISE DA PROPRIEDADE

o —

o

DELII\/IlTA(;AO APROXIMADA DA PROPRIEDADE M ESCALA):
i s iy TR ey = | A ;

Fonte: Google Earth Pro editado por Cushman & Wakefield

OBS.: A area do terreno foi obtida através do cliente, nao tendo sido aferida in loco por nossos técnicos.
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ANALISE DA PROPRIEDADE

Descricao das construcoes e benfeitorias

RESUMO DAS BENFEITORIAS EXISTENTES

Iltens

Composicéo

Estrutura
Andares
Fachada
Esquadrias
Vidros
lluminag&o

Seguranca Contra Incéndio

Caracteristicas

PAVIMENTO TERREOQO Lojas, praca de alimentacao e cinema
1° PISO Administragao.
Concreto armado

2 pisos

Pintura, pele de vidroj granito e rev. metélico

Aluminio

Temperado e fachada

Fluorescente e natural

lluminagéo de emergéncia, sprinklers, detectores de fumaga, hidrantes,
extintores e alarme sonoro

PRINCIPAIS ACABAMENTOS

Administragéo: Mall: Sanitarios:
Piso Paviflex Granito Granito
Parede Massa e pintura Massa, pintura e vitrine de lojas  Granito e vidro
Isopor, Gesso com massa e .
Forro . Gesso Gesso com massa e pintura
pintura
10,0 me 15,0 m. 2,30 a 2,50 m.

Pé direito 2,44 m.

Cushman & Wakefield
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Quadro de areas

Para fins de céalculo de avaliacéo, neste estudo, foram utilizadas a Area Bruta Locéavel, fornecidas por cliente,
conforme descrito a seguir:

QUADRO DE AREAS

Area Total (m?)

Area de Terreno 95.572,96
Area Construida 38.458,56
Area Bruta Locavel 25.889,50

Fonte: Tivoli Shopping; Cushman & Wakefield — Valuation &Advisory.

Quadro da ABL (Area Bruta Locavel)

A ABL do Tivoli Shopping esta segmentada conforme quadro e graficos a seguir:

AREA BRUTA LOCAVEL - ABL (M?)

SEGMENTO ABL Ocupada | ABL Livre
Alimentacéo O, 250265 4 0,00
Ancoras ), 11.235,21 0,00
Cinemas _1.639,34 0,00
Satélites £ . 5.246,49 528,79
Lazer < . 652,35 0,00
Servicos . 492,43 0,00
Megalojas N /270,57 0,00
Semi-ancoras " & 3.321,67 0,00
TOTAL 25.360,71 528,79

Fonte: Tivoli Shopping; Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory.

OBS.: As areas construidasforam extraidas por documentacao fornecida pelo cliente ndo tendo sido aferidas
in loco por Nnossos técnicos,
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DISTRIBUICAO DOS SEGMENTOS DE LOJAS NO SHOPPING

3% 5%
1% 21% M Alimentacdo
5%
m Ancoras
2%

W Cinemas

5% m Satélites

1% W Lazer
W Servicos
W Vegalojas
B Semi-ancoras

57%
M Lojas Vagas

Fonte: Tivoli Shopping; Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory.

REPRESENTATIVIDADE DOS SEGMENTOS DE LOJAS NA ABL DO SHOPPING

2% 10%

13% M Alimentacdo
ai
1% Ancoras
2%
3% W Cinemas
m Satélites
M Lazer
20% Jas M Servigos
m Megalojas
B Semi-ancoras
6%

M Lojas Vagas

Fonte: Tivoli Shopping; Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory.
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Vacancia e Inadimpléncia

A taxa de vacancia indica a relacdo da area bruta locavel vaga pela area bruta total do empreendimento em
porcentagem. Essa taxa é influenciada por varios fatores, como a economia local, a demanda por espaco
comercial, a localizacao, a qualidade das lojas e a gestdo do préprio negocio.

A inadimpléncia esta associada ao pagamento do aluguel por parte dos lojistas. Esta relacionada aos casos
em que os lojistas ndo conseguem ou deixam de pagar o aluguel de seus espacos. A taxa de inadimpléncia é
motivada por dificuldades financeiras das lojas, mudancgas nas condigbes de mercado, coneorréncias entre
outros fatores.

A seguir, demonstramos a composi¢éo histérica da variacdo das taxas do empreendimento:

COMPOSICAO DA VACANCIA E INADIMPLENCIA

35,00% N .
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00% @

2019 | 2020 2021 2022 2023 2024

—VACANCIA 5,34% 3,66% 2,09% 1,00% 0,79% 1,05%
= INADIMPLENCIA| 4,61% | 30,44% = 1450% | 7,66% 6,89% 5,12%

Fonte: Tiveli Shopping; Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory.
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Zoneamento

A legislacdo que dispde sobre o zoneamento, parcelamento, uso e ocupacdo do solo do plano diretor do
municipio do Santa Barbara D'Oeste € determinada pela Lei Municipal n° 2.402, DE 7 DE JANEIRO DE 1999.

Lei Municipal n° 2.402, DE 7 DE JANEIRO DE 1999.

De acordo com a legislagcdo vigente, a propriedade encontra-se em perimetro de Zona Mista Comercial,
Servicos e Industrias ndo incobmodas (Z05).

LOCALIZACAO APROXIMADA DA PROPRIEDADE NO MAP

et P A

_.l\ ‘i‘ 4' [, UM ‘ I ;".L“"v ‘71::)[(’ ‘ll}/ ,l‘ 1] ‘t o

Fonte: Prefeitura Municipal de Santa Barbara D'Oeste

Restricdes gquanto ao uso e ao aproveitamento

As restricbes de ambito municipal, estadual e federal que, de modo geral, condicionam o aproveitamento do
solo, onde podemos classificar:

= RestricBes quanto a utilizagéo;

= Restricbes quanto a ocupagao;

= RestricBes quanto a altura da edificacéo; e

= Restricbes quanto as areas computaveis e ndo computaveis.
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A primeira refere-se aos fins de utilizac&o das atividades que podem se instalar em determinado segmento do

espaco fisico, isto €, se um terreno pode ser utilizado para usos ou atividades residenciais, comerciais,
industriais, etc.

A segunda refere-se exclusivamente aos aspectos de ocupacao fisica (recuos, area maxima construida, area
maxima de ocupacao do terreno, gabarito de altura, tamanho dos lotes, percentuais minimos a serem ocupados
por ruas, areas verdes e institucionais, etc.).

A terceira especifica apenas o gabarito de altura méxima. Este é o nome que se d4d a uma medida padraopara
cada zoneamento que indica a altura maxima que uma edifica¢céo pode atingir.

A Ultima, por sua vez, refere-se a soma das areas de uma construcéo. A érea bruta é a arearglobal de uma
construgdo, que dividimos em duas formas: a area computavel, que consideradas nos<calculos do coeficiente
de aproveitamento (CA) e as ndo computaveis, que sdo a soma das aréas nao consideradas no coeficiente de
aproveitamento.

Dentre as restricdes de ocupacao, por sua vez, destacam-se 0s conceitos classicos e principais:

= Taxa de Ocupacdo: é a relacéo entre a area ocupadaspela projec@o horizontal de dada construgéo e a area
do lote ou terreno onde ela se aloja;

= Coeficiente de Aproveitamento: entendido como a relacdo existente entre a area "computavel" da construgéo
permitida e a area do respectivo lote ou terreno;

= Gabarito de Altura: é a altura maxima que uma edificagéo podera ter, seguindo as normas e os célculos do
zoneamento vigente no local; e

= Area Computavel e Nao Computéveli area computavelé a area construida, porém existem areas que mesmo
tendo sido construidas ndo entram na soma total.

Restricdes quanto & ZONA MISTA €OMERCIAL, SERVICOS E INDUSTRIAS NAO
INCOMODAS (Z05)

ZONEAMENTO

Municipio que rege a lei de'zoneamento: Santa Béarbara D'Oeste
Lei atual: Lei Municipal n° 2.402, DE 7 DE JANEIRO DE 1999
A | & Zona Mista Comercial, Servicos e Indistrias nao incomodas
Zoneamento:
-\ (Z05)
Fonte Zoneamento: Prefeitura Municipal de Santa Barbara D'Oeste
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RESTRICOES DO ZONEAMENTO CONFORMIDADE DO AVALIANDO

Area minima de terreno do lote: 125,0 m2 Correto
Coeficiente de Aproveitamento maximo: 3,0 vezes a area de terreno Correto
Taxa de Ocupacao (%): 0,80 Correto
Frente: 50m Correto
Fundos: Equivalente a 1/6 da altura Correto Q
Lateral: Equivalente a 1/6 da altura Cgrreto Q y

OBS.: Informagdes obtidas através de consulta informal junto a Prefeitura Municipal de Santa Barbara D!Oeste

Comentarios sobre o zoneamento

N&o somos especialistas na interpretagdo da lei de zoneamento, mas com base na informacéao disponivel para
consulta informal, a propriedade em estudo possui uso em conformidade com a legislacao.

Avaliacao

Processo de avaliacao

Para a consecucdo do objetivo solicitado, observar-se-4 o que preceitua a norma NBR 14.653-1/2001 —
Procedimentos Gerais da A.B.N.T. - Associacao‘Brasileira de Normas Técnicas e suas partes 14.653-2/2011
— Imoveis Urbanos e 14.653-4/2002 — Empreendimentos, conforme o caso.

A confeccéo do laudo 'de avaliagdo estq de acordo com os Padrdes de Avaliagdo RICS por um avaliador
atuando como Avaliador Externo, conforme definido no Red Book.

Os procedimentos avaliatorios descritos na norma mencionada acima tém a finalidade de identificar o valor de
um bem, de seus frutes.e direitos, ou do custo do bem, ou ainda determinar indicadores de viabilidade.

Metodologia

De acordo coma NBR 14653-1, abril/2001 a escolha da metodologia a ser adotada depende da natureza do
imovel, da finalidade da avaliacéo e da disponibilidade, qualidade e quantidade de informac¢des levantadas no
mercado.

Transcrevemos, a seguir, um sumario das metodologias usuais conforme consta da norma:
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Métodos para identificar o valor de um bem, de seus frutos e direitos
Método 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.” (NBR 14653-1, abril/2001)

Compdem-se uma amostra de dados que, tanto quanto possivel, represente o imercado de imoveis
semelhantes ao avaliando. Os dados seréo tratados por fatores para ajustar as variaveis do modelo e explicar
a tendéncia de formacéo de valor.

Método Involutivo

“Identifica o valor de mercado do bem, alicercado no seu aproveitamento eficiente, baseado em modelo de
estudo de viabilidade técnico-econdmica, mediante hipotético «.empreendimento. compativel com as
caracteristicas do bem e com as condi¢8es do mercado no qual estd inserido, considerando-se cenérios viaveis
para execugdo e comercializagao do produto.” (NBR-14653-1, abril/2001)

Para os fins deste método, entende-se por aproveitamento.eficiente.aquele recomendavel e tecnicamente
possivel para o local numa data de referéncia, observada a tendéncia mercadolégica na circunvizinhanca, entre
os diversos usos permitidos pela legislacéo pertinente.

Por tratar-se de empreendimento hipotético (com caracteristicas basicas como tipologia e padrao previstas),
ndo podemos desconsiderar que as condicBes de mercadoy.a.epoca da formulacédo da hipétese, podem variar
significativamente para o momento de exeeugéo e comercializagcdo do imével. Diferentes cenarios econdmicos
podem ser previstos, sem, contudo, haver certeza da situacao econémica real do momento de execucao e/ou
comercializagdo do imovel.

Método Evolutivo

“Indica o valor do bem pelo somatério dos valores dos seus componentes. Caso a finalidade seja a identificagao
do valor de mercado, deve ser considerado o fator de comercializag&do.” (NBR-14653-1, abril/2001)

Neste método, a indicacao dovalortotal do imével objeto da avaliagao pode ser obtida através da conjugacéo
de métodos, a partir do valor do terreno, considerados os custos de reproducao das benfeitorias, devidamente
depreciado e o fator de comercializag&o.

O fator de comercializaga@o estabelecerd a diferenga entre o valor de mercado de um bem e o seu custo de
reconstrucdo ou substituicdo, podendo ser maior ou menor que 1 dependendo do mercado na época da
avaliagéo.

Método da Capitalizacdo da Renda

“Identifica o valor do bem, com base na capitalizagdo presente da sua renda liquida prevista, considerando-se
cenarios viaveis.” (NBR-14653-1, abril/2001)

De acordo com a norma devem ser observadas a NBR 14653-2:2011 — Imével Urbano e NBR 14653-4:2002 —
Empreendimentos conforme o imovel em avaliacéo.
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Em linhas gerais, neste método é necessario realizar a estimacgéao de receitas e despesas, assim como montar
o fluxo de caixa, estabelecendo a taxa minima de atratividade. O valor estimado do imével corresponde ao
valor atual do fluxo de caixa descontado pela taxa minima de atratividade.

Saliente-se que a estimacao do valor do imdvel depende das premissas de receita e despesas, bem como da
taxa minima de atratividade, fixada com base nas oportunidades de investimentos alternativos existentes no
mercado de capitais e também dos riscos do negdcio. Portanto, a estimacao pode variar conforme a volatilidade
dos mercados em geral.

Métodos para identificar o custo de um bem
Método Comparativo Direto de Custo

“Identifica o custo do bem por meio de tratamento técnico dos atributos dos ‘elementos comparaveis,
constituintes da amostra.” (NBR-14653-1, abril/2001)

A utilizagdo deste método deve considerar uma amostra composta por imoveis de projetos semelhantes, a
partir da qual sdo elaborados modelos que seguem os procedimentos. usuais do método comparativo direto de
dados de mercado.

Método da Quantificagdo de Custo

“Identifica o custo do bem ou de suas partes‘por meio de orgcamentos sintéticos ou analiticos a partir das
quantidades de servicos e respectivos custos diretos e indiretos:” (NBR-14653-1, abril/2001)

E utilizado para identificar os custos_para reedificacdo.e pode utilizar-se tanto do custo unitario basico de
construc@o quanto de orcamento sempre com a citacdo das fontes consultadas.

Métodos para identificar indicadores de viabilidade da utilizagcdo econémica de um empreendimento

“Os procedimentos avaliatérios usuais com afinalidade de determinar indicadores de viabilidade da utilizagdo
econdmica de um empreendimento sdo baseados no seu fluxo de caixa projetado, a partir do qual sdo
determinados indicadores de decisdo baseados no valor presente liquido, taxas internas de retorno, tempos
de retorno, dentre outros.” (NBR-14653-1, abril/2001)

Pesquisa

De acordo com as “Normas”, ho planejamento da pesquisa, o que se pretende € a composi¢cao de uma amostra
repfesentativa de dados de mercado de imoveis com caracteristicas, tanto quanto possivel, semelhantes as
do avaliando; usando-se toda a evidéncia possivel.

A coleta de elementos comparativos deve basear-se em pesquisa junto ao mercado imobiliario, através de
andncios nos jornais, contatos com corretores, imobiliarias locais, proprietarios e outros envolvidos no
segmento. Os elementos comparativos devem possuir 0s seguintes fatores de equivaléncia, de acordo com as
“Normas”:

Equivaléncia de Situagdo: da-se preferéncia a locais da mesma situacao geo-socioeconémica, do mesmo
bairro e zoneamento;
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Equivaléncia de Tempo: sempre que possivel, os elementos comparativos devem apresentar
contemporaneidade com a avaliacao;

Equivaléncia de Caracteristicas: sempre que possivel deve ocorrer & semelhangca com o imével objeto da
avaliagdo no que tange a situagdo, grau de aproveitamento, caracteristicas fisicas, adequacdo ao meio,
utilizacéo etc.

No tratamento de dados da amostra, podem ser utilizados, alternativamente e em fun¢éo.da qualidade e da
quantidade de dados e informac8es disponiveis, 0s seguintes procedimentos:

Tratamento por fatores: homogeneizagdo por fatores e critérios, fundamentados por.estudos, € posterior
analise estatistica dos resultados homogeneizados.

Tratamento cientifico: tratamento de evidéncias empiricas pelo uso<de metodologia cientifica que leve a
inducdo de modelo validado para o comportamento do mercado.

Especificacdo das avaliacdes

De acordo com a NBR-14653-1, abril/2001 a especificagéio de uma avaliacdo esta relacionada, tanto com o
tempo demandado para a realizagdo do trabalho, o @mpenho do. engenheiro de avaliacbes, quanto com o
mercado e as informacdes que possam ser dele extraidas.

As especificacdes das avaliagdes podem ser quanto a fundamentagéo e preciséo.

A fundamentacao esté relacionada ao aprofundamento do trabalho avaliatorio e a precisédo seré estabelecida
quando for possivel medir o grau de certeza numa avaliagéo.

Ocorrendo o estabelecimento inicial pelo contratante do grau de fundamentagédo desejado, este, tem por
objetivo a determinag¢é@o do empenho no trabalho avaliatério, mas ndo representa garantia de alcance de graus
elevados de fundamentag&o. Quanto ao grau.de precisdo, este depende exclusivamente das caracteristicas
do mercado e da amostra coletada e, por isso, ndo é passivel de fixagao “a priori”.

Aplicacdo da metodologia

Os calculos.e analises das valores sao elaborados levando em consideracdo as caracteristicas fisicas do
imovel avaliando e a sua localizacéo dentro da regido em que esté inserido.

O processo de avaliagdo € concluido através da apresentagdo do resultado provindo do método de avaliagéo
utilizadoxmQuando. mais de um método é utilizado, cada abordagem é julgada segundo sua aplicabilidade,
confiabilidade, qualidade e quantidade de informacdes. O valor final da propriedade tanto pode corresponder
ao valor de um dos métodos, quanto a uma correlacdo de alguns deles ou todos.

O Método adotado na presente avaliacéo foi 0 Método da Capitalizacdo da Renda com base no Fluxo de Caixa
Descontado, que estima o valor presente a uma taxa de desconto apropriada. O Fluxo de Caixa previsto foi
projetado por meio do software ARGUS Enterprise, na versao 14.4.
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Capitalizacdo da Renda através do Fluxo de Caixa Descontado

O modelo de andlise utilizado na avaliacdo foi o Fluxo de Caixa Descontado - Discounted Cash Flow (DCF) -
que contempla o Ciclo Operacional do empreendimento, podendo defini-lo como o periodo de exploracéo do
empreendimento. As projecdes usualmente se dividem em 2 partes:

= Periodo de Projecdo Explicita: admitindo uma fase futura de maior proximidade temporal e melhores
condicdes de previsibilidade, normalmente estabelecida em 10 anos; e

= Valor Residual: equivalente ao restante da vida util do empreendimento. Este fluxo de caixafuturo deflongo
prazo é substituido por um valor equivalente Unico no final do Periodo de Projecédo.Explicita.

O modelo de andlise considera a apuragéo dos resultados do empreendimento ‘antes dossimpostos. Para a

determinacao do valor de mercado do imével foi criado um fluxo de caixa para o ‘periodo de projecéo de 10

anos.

Premissas Basicas

Na avaliagéo do Tivoli Shopping, adotamos algumas premissas bésicas, as quais:nortearam as analises para
conclusdo do valor de mercado do empreendimento. Nésrassumimos que um periodo de 10 anos seja
suficiente e realista para determinar o valor de venda‘deste tipo.de im@vel. Embora este tipo de ativo tenha
uma vida atil maior, uma andlise de investimento torna-se maissignificativa se limitada a um periodo de tempo
consideravelmente menor do que a vida Util econdmica real, porém, longo o suficiente para um investidor em
potencial.

As receitas e despesas que um investidorsiria.incorrerneste tipo de investimento variam durante o periodo de
tempo analisado. Os pardmetros que/nortearam as projegoes das receitas liquidas operacionais futuras foram
baseados em informacdes fornecidas pelo cliente e pelas préaticas atuais do mercado de shopping centers no
Brasil. A seguir mencionaremos as principais premissas adotadas:

= Este laudo apenas pode ser utilizado emf{sua integralidade, ndo é permitida sua utilizacdo parcial, em
nenhuma hip6teseaNenhuma parte deste laudo pode ser utilizada em conjunto com outra analise. A
publicacdo ou divulgacaordeste laudo ndo sera permitida sem autorizacdo formal por escrito da empresa
emissora, Cushman & Wakefield:.A menos que indicado no acordo firmado entre Contratante e Cushman
& Wakefield, este laudo_se destina Unica e exclusivamente ao uso interno da empresa Contratante e aos
propoésites para,os quais foi elaborado. Em havendo permissé@o de divulgacéo, esta devera obedecer a
obrigatoriedade de divulgacdo do laudo em sua integralidade, também nas reproducdes de qualquer
informacao a fonte devera sempre ser citada, sob as penalidades civeis e criminais impostas pela violacdo
dos direitos autorais;

= Este relatorio foi elaborado para HEDGE, para fins de fins de divulgacéo do laudo, nos ternos da instru¢éo
CVM e fins patrimoniais, atendendo as normas estabelecidas na Instrugdo n° 472/08.

= Consideramos que a conjuntura econdmica do pais nado sofrera alteracdes significativas no periodo;

= O potencial de vendas do shopping foi arbitrado com base nas proje¢bes futuras apresentadas,
adequando-as na forma de andlise da CUSHMAN & WAKEFIELD;

= A avaliacdo foi realizada com base nas informacBes fornecidas pelo cliente através de estudo de
desenvolvimento apresentado. Nas premissas foram considerados os parametros apontados pelo cliente,
ajustados as projecdes estruturadas pela Cushman & Wakefield;

= Para os célculos dos valores consideramos que as areas informadas pelo cliente e/ou pela administragéo
do empreendimento sao legitimas e que correspondam a atual realidade do imovel;
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Realizamos a analise de uma pequena amostragem dos contratos de locacao vigentes, de modo a verificar
a compatibilidade das clausulas existentes em relacao a praticas usualmente adotadas para a locagéo de
lojas e espacos em shopping centers. Consideramos que os numeros fornecidos de aluguéis pelo cliente
em tabela de Excel veridicos; “Due diligence” sobre a planilha “rent roll” e as respectivas informagdes
contratuais apontadas no mesmo, fornecido através do cliente e/ou do administrador da propriedade, ndo
faz parte do escopo deste trabalho;

Os valores estimados para as despesas operacionais necessarios para a exploracdo econdémica do imével
foram obtidos com base em relatdrios disponibilizados pelo cliente e pelo administrador do shopping center.
As projecdes para estas despesas apontadas na avaliacdo, estdo condizentes com 0s dados histdricos
operacionais referentes ao desenvolvimento das atividades do Shopping Center;

Para projecdo de vacéancia financeira e inadimpléncia, analisamos a performancehistorica e atual do
Shopping, tendéncias de comportamento atrelada as negociacdes com.lojistas e projetamos,uma melhora
ao longo dos anos, excluindo do calculo as lojas ancoras, lazer, teatr0, cinema e etc;

N&o consideramos para efeito de avaliacdo no fluxo de caixa operacionais do empreendimento o efeito da
tributacédo de PIS/COFINS (avaliacdo para Fundo Imobiliario), do impasto de renda e demais tributos;

No calculo do valor de compra/venda do imével em referéncia; foram consideradas apenas as areas brutas
locaveis, conforme item “Descricao da Propriedade”;

Ressaltamos que o0s valores determinados na avaliagéo sao fundamentados pelas metodologias,
procedimentos e critérios da Engenharia de Avaliagdes e naosepresentam um ndmero exato e sim o valor
mais provavel pelo qual se negociaria voluntariamente € conscientemente o imoével, numa data de
referéncia, dentro das condicdes vigentes de mercado.

N&o consideramos futuras expansdes ou revitalizagbes que possam influenciar na operag¢éo do shopping
center;

A avaliacdo admitiu que ndo hé dividas em» aberto de competéncia de meses anteriores de
responsabilidade dos proprietarios, que casa sejam levantadas através de auditoria especifica deverao ser
descontadas dos valores arbitrados neste relatério;

Classificamos as lojas do mix do shopping de acordo com critérios definidos pela Cushman & Wakefield,
utilizando-se como referéncia o grupa de atividade do quadro de locacéo fornecido pelo cliente;

Consideramos que_a operacdo do shopping sera realizada por administradores especializados, que
administrardo o empreendimento profissionalmente, aproveitando todo o potencial de mercado, gerando
assim os resultados operacionais que proporcionardo o retorno do capital investido;

E importante ressaltar gue este relatério é formado por estimativas e projecdes estruturadas pela
CUSHMAN & WAKEFIELD em um modelo de analise econémico-financeira, baseada em dados fornecidos
pela atual administradora do empreendimento, além de levantamentos de mercado efetuados por nossa
equipe técnica a respeito da provavel performance futura do empreendimento. Estes demonstrativos,
estimativas e projecdes refletem significativamente premissas e julgamentos em relacdo aos futuros
resultados esperados, incluindo pressupostos do plano de operacdo, da conjuntura econdmica, entre
outras premissas das quais dependem os resultados projetados;

Ressaltamos ‘que os valores determinados na avaliacdo sdo fundamentados pelas metodologias,
procedimentos e critérios da Engenharia de Avaliagdes e ndo representam um ndmero exato e sim o valor
mais provavel pelo qual se negociaria voluntariamente e conscientemente o imovel, numa data de
referéncia, dentro das condic¢des vigentes de mercado;

Realizamos vistoria no imdvel para conhecermos os ativos e efetuarmos levantamento fotogréafico da atual
situacdo operacional do shopping center. Nao realizamos diligéncias a propriedade do tipo estruturais,
documentais, etc.;

Este Laudo Completo de Avaliacao Imobiliaria destinar-se-a ao registro junto &8 CVM — Comisséo de Valores
Mobiliarios — visando a avaliagao do ativo imobilidrio, em consonancia com a instrugdo CVM n° 472/08;
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Este Laudo Completo de Avaliagdo Imobiliaria destinar-se-a Unica e exclusivamente ao uso interno da
empresa Contratante, exceto para registro junto a CVM. A publicagdo ou divulgacéo deste Laudo Completo
de Avaliacao Imobiliaria ndo sera permitida sem autorizacdo formal por escrito da empresa emissora,
Cushman & Wakefield, e no caso de eventual permisséo, devera ser feita em sua integralidade, ndo sendo
permitida em nenhuma hipétese a divulgagdo ou publicacdo parcial. Ainda na reproducéo de qualquer
informacéo, a fonte devera ser sempre citada, sob as penalidades civeis e criminais impostas pela violagao
de direitos autorais;

A Cushman & Wakefield Negécios Imobiliarios Ltda. ndo mantém relacdo de trabalho ou de
subordinacdo com as sociedades controladoras ou controladas pelo administradaor; e

A Cushman & Wakefield Negocios Imobiliarios Ltda. ndo possui quaisquer.cotas do HEDGE.

Na avaliacdo foi considerado comissdo de venda sobre o ativo a 2,50% sobre o resultado
operacional liquido do 11° ano do fluxo de caixa projetado que_serve de base para o calculo da
perpetuidade;

O fluxo de caixa projetado se inicia em janeiro de 2025; e

O resultado de valor de mercado para compra/venda apresentado neste relatorio reflete 100% do
Tivoli Shopping.
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Cenério Adotado

Periodo de Analise

Na avaliacéo foi utilizado o periodo de andlise de 10 anos com o fluxo de caixa projetado, come¢ando em
janeiro de 2025, distribuicdo mensal, refletindo o desempenho do empreendimento. Prevé a inclusdo de todos
0s contratos, renovacgdes, descontos e reajustes, loja a loja, més a més.

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO ANTES DE DIVIDAS E IMPOSTOS

33.000.000,00
32.000.000,00

31.000.000,00

30.000.000,00
29.000.000,00
28.000.000,00
27.000.000,00
26.000.000,00
25.000.000,00

Ano1 Anc 20Ano3 Ano#4 Ano5 Anc6 Ano7 Ano8 Ano 9 Anc 10Ano 11
Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory
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Total Receita Bruta Potencial

O Total Receita Bruta Potencial considera todas as receitas provenientes da operacdo, onde podemos citar:
Receita de Aluguel Minimo, Ajustes e Crescimentos Reais, Aluguel Complementar/Percentual,
Descontos/Cancelamentos, Receita de Mall e Merchandising, CDU - Cesséo de Direito de Uso, Resultado de
Estacionamento e Outras Receitas. Resultando em: R$ 33.690.132,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado.

TOTAL RECEITA BRUTA POTENCIAL

39.000.000,00
38.000.000,00

37.000.000,00

36.000.000,00
35.000.000,00
34.000.000,00
33.000.000,00
32.000.000,00
31.000.000,00

Ano1 Ano2 Ano3 Anod AReS,. Ano8 Ano7 Ano8 Ano 9 Ano 10 Ano 11

Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory

Receita Bruta Efetiva

A receita bruta efetiva € a soma do total da receita bruta potencial, vacéncia financeira e inadimpléncia
irrecuperavel, resultando em R$ 32.358.311;00'no 1° ano do fluxo de caixa descontado

RECEITA BRUTA EFETIVA

38.000.000,00
37.000.800,00

36.000.000,00

35.0008800,00
34:000.000,00
33.000.000,00
32.000.000,00
31.000.000,00 I
30.000.000,00

Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano 9 Ano 10 Ano 11

Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory
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Total Despesas Operacionais

O Total Despesas Operacionais considera todas as despesas provenientes da operagéo, onde podemos citar:
Taxa de Administracdo (Despesa), Custos Condominiais, FPP - Fundo de Promocdo, Comissdes Sobre
LocacOes e Outras Despesas. Nao Reembolsaveis. Resultando em: R$ 3.417.912,00 no 1° ano do fluxo de
caixa descontado.

TOTAL DESPESAS OPERACIONAIS
-3.100.000,00 I I I I I I
-3.200.000,00

]
LUV, U

Ano1 Ano2 Ano3 A4 AnoE Ano6 ANO7 Ano8 Ano 9 Ano 10 Ano 11

Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory

Resultado Liquido

O Resultado Liquido (NOI) se refererao resultado operacional liquido da operacao, considerando o total de
Receita Bruta, Despesas Operacionais e Imposto PIS/COFINS e/ou ISS (quando houverem), resultando em
R$ 28.940.399,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado.

RESULTADO LiQUIDO

~
10

Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano 10 Ano 11

Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory
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Total de Custos de Capital & Locacdes

O Total de Custos de Capital & Locagdes considera todas os Custos de Capital e Locagfes, onde podemos
citar: FRA - Fundo de Reposicao de Ativos e Tenant Allowance. Resultando em: -R$ 1.379.552,00 no 1° ano
do fluxo de caixa descontado.

TOTAL DE CUSTOS DE CAPITAL & LOCAC,OES

-1.250.00

) 000 00
LLoUUUU,UU
1 2000 NON NO
-1.200. 000 UU
COA ARA AN
-1.350.000.00
20U UUU,UU
“] 00 000 00
- . A e R
COA ARA AN
-1.450.000.00
A0U.UUU, 00
CAM AAA AN
-1.500.000.00
LUUUUU,OU

¥ ela alala
=1 550 000 00
1.-.-.-.. UL U

1 00 000 00
- . WL WA, U

-~

Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ane5 Ano6 Ane7 Ano8 Ano 9 Ano 10 Ano 11

Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory
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Inflag&o

Na andlise do empreendimento ndo foi considerada a taxa de inflagéo.

Expanséao

Consideramos no presente estudo a projecdo do desempenho do shopping no seu estado atual, sem a
influéncia de futuras expansoes.

Taxa de Desconto e Capitalizagédo

A taxa de desconto, conhecida também como custo médio ponderado do capital (WACC), equivale-se.ao Custo
de Oportunidade da Empresa e é composto por Capital Préprio e Capital de Terceiros.

“O custo de oportunidade do capital proprio ou, simplesmente, custo deapital préprio € o retorno esperado
pelos acionistas pela utilizagdo de seus recursos na empresa” (Ross, 669)

A taxa a qual o fluxo de caixa operacional de 10 anos foi descontado para formar o valor presente do imével
reflete o perfil de risco do:

= Ambiente Externo: das condigdes atuais do mercado desshepping centers no Brasil, mediante a andlise de
transacdes de vendas de elementos compardveis acompanhado das prospectivas dos fundamentos
econdmicos do pais;

= Ambiente Interno: das condi¢cdes de operagdo e desempenho do shopping e da estrutura de capital dos
empreendedores do mesmo; e

= O “exit cap rate, que tem em sua composigdo 0 componente de taxa de juros de longo prazo, o risco tijolo
(liquidez), o spread de risco do segmentorde mercado no qual o ativo esté inserido, além dos cenarios de
mercado e varejo (inclusas na sec¢ao “Principais Transacbes Realizadas em Shopping Centers”).

Considerando o cenario econbmico atual mundial e do pais, além da andlise do risco especifico do
empreendimento, nos estimamos a taxa de desconto real em 10,50% ao ano. Para o periodo de exaustéo do
empreendimento, nés gstimamos a taxa de capitalizagdo em 9,50% ao ano.

Abaixo demonstramos a compaesicao das taxas de desconto utilizadas:

TAXAS

COMPONENTES  », ' OPERACAO EXAUSTAO
Taxa Livre de Risco 6,88% 6,88%
Spread Risco Empreendimento 3,62% 2,62%
Inflagio iy 0,00% 0,00%

Fonte (*) Rentabilidade Do Tesouro Direto (Ipca+ 2035 - Ntn-B Principal 150535) — Posicao Em 13/11/2024

O “spread” de risco do empreendimento € composto por variaveis especificas do mercado de shoppings
centers. Na composicéo do “spread” foram considerados componentes como localizagdo, concorréncia de
mercado, segmento da operacao, classificacdo social e econdmica do mercado consumidor, composi¢do do
tenant mix, performance do administrador da operagéo, dominancia de area bruta locavel e o desempenho
historico operacional.
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Anédlise de desvios para alteracdes no cenario esperado

A andlise de desvios foi efetuada através de variagbes de cenarios com simulacdes de alteracdes da taxa de
desconto e taxa de capitalizacdo na exaustdo (Yield), retratando desta forma um intervalo de resultados
possiveis nestas hipoteses alternativas. Projetando-se estas alteracdes nas variaveis mais significativas,

obtivemos as seguintes alterac6es no Valor Econémico do Empreendimento.

ANALISE DE SENSIBILIDADE - DCF MENSAL

TAXA DE CAPITALIZACAO

9,50%
10,00%
10,50%
11,00%
11,50%

TAXA DE
DESCONTO

8,50%
351.614.341
340.791.936
330.433.087
320.514.837
311.015.491

9,00%
342.954.087
332.517.375
322.525.407
312.956.225
303.789.071

9,50%
335.205.439
325.113.821
315.450.116
306.193.257
297.323.328

10,00%
328.231.656
318.450.622
309.082.353
300.106.586
291.504.159

1050%
321.922.042
312.422.013
303.321.044
294.599.598
286.239.197

Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory

O valor de mercado para compra / venda do Tivoli Shopping.conforme cendrios projetados, esté inserido no
intervalo de valor entre R$286.239.197,00 e R$351.614.341,00.
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Segregacéo do valor

O valor definido através do Método Evolutivo serd utilizado para a segregacéo de terreno e benfeitorias do
imovel. Os percentuais correspondentes ao valor de terreno e benfeitorias definida no Método Evolutivo, sera
reproduzido na segregacao do valor econémico de mercado do imovel.

Havendo diferenca entre o valor definido através do método evolutivo e o valor econdmico de mercado, pode-
se determinar se a construcéo no terreno do imével avaliando sera ou nao, definida como um dos melhores
usos entre 0s provaveis.

Determinacao do valor de venda - Método Evolutivo

Conforme definido no artigo 8.2.1 da ABNT NBR 14653-1:2001, o Métode Evolutivo'indica o valor do bem pela
somatoria dos valores dos seus componentes. Caso a finalidade seja a‘didentificacéo do valor de mercado, deve
ser considerado o fator de comercializagéo.

O método evolutivo é baseado no conceito que um comprador bem-informado ndo pagaria pela propriedade
sendo avaliada nada mais a ndo ser o valor do custo para produzir uma semelhante com igual utilidade. Sobre
0s custos de reproducdo das construcbes e benfeitorias € aplicada. uma depreciacao levando-se em
consideragdo os aspectos fisicos e funcionais, a vida Gtil efo estado de conservacdo. Este método €&
particularmente aplicavel quando o imoével sendo | avaliado possui benfeitorias relativamente novas que
representam o melhor uso do terreno, ou quando benfeitorias relativamente Unicas ou especializadas estao

construidas no local, e que existem poucas ofertaside venda.e/-ou locacéo de imoveis similares.

Determinacédo do valor de terreno através doMétodo . Comparativo Direto

O Método Comparativo utiliza ofertas de venda de ‘propriedades similares na regido circunvizinha. Estas ofertas
sdo ajustadas para homogeneizar as diferencas entre elas devido a localizagéo, area, etc. O célculo é baseado
em uma unidade comparativa usual comao, por exemplo, o prego por metro quadrado. Os ajustes séo aplicados
a unidade de comparacao escolhida, e entdo esta unidade, ajustada, é utilizada para formar o valor final total.
A confiabilidade deste métedo é dependente da (i) disponibilidade de ofertas de venda de propriedades
similares (ii) a verificacdo das informacdes (iii) grau de comparabilidade das ofertas (iv) auséncia de fatores
legais, ambientais, de solo, etc., que possam afetar a opinido de valor do imovel.

Para a homageneizagéo dos valores unitarios de terreno utilizamos os seguintes fatores:

= Fator area: Fator que leva em consideracéo a variagdo de preco unitario em fungéo da area, onde quanto
menor a area, maior o preco unitario do terreno e vice-versa.

= Fator de localizacdo: Fator usado para adequar as caracteristicas fisicas, como localizacdo, nivel
econbmico, fator comercial, acessibilidade, etc.

= Fator de oferta: Fator presumindo o desconto provindo da negociacdo do valor inicialmente ofertado.

= Fator zoneamento: Fator que considera o aproveitamento referente ao zoneamento em que o imoével e os
comparativos estéo inseridos.

A seguir apresentamos a pesquisa efetuada, apontando os elementos utilizados e o tratamento das amostras,
referentes a determinagéo do valor de vendo de terrenos na regido.
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CARACTERISTICAS GERAIS DOS ELEMENTOS COMPARATIVOS E DO IMOVEL AVALIANDO

AREA TOTAL | AREA UNITARIO POR 5 <
% TIPO DE AREA EQUIVALENTE ‘ PRECO UNITARIO POR AREA
LOCALIZACAO IMOVEL DE TERRENO DE TERRENO (m?) TESTADA (M) CONSTRUIDA PEDIDO (RS) AREA TOTAL EQUIVALENTE (R$ / m?) INFORMANTE TELEFONE
(m?) (m?) (R$/ m2)
A Tivoli Shopping Avenida Santa Barbara, 777, Shopping 95.572.96 95.572.96 400,00 38.458.56 . y . . .

Santa Béarbara d'Oeste/SP 13456-450 Center

COMPARATIVOS

Avenida Norte-Sul Vereador Antonio Carlos
1 de Sousa, s/n, Jardim Alphacenter, Santa Terreno 2.422,00 2.422,00 58,00 0,00 3.754.100,00 1.550,00 1.550,00 Triad Iméveis (19) 3032-5512
Béarbara D'Oeste / SP CEP 13454-080 Brasil

Rua Limeira, s/n, Cidade Nova, Santa

2 Barbara D'Oeste / SP CEP 13456-120 Brasil Terreno 3.018,00 3.018,00 97,54 0,00 4.527.000,00 1.500,00 1.500,00 Menso Iméveis (19) 99190-9505
Avenida da Amizade com Avenida S&o

3 Paulo, Frezzarini, Santa Barbara D'Oeste / Terreno 48.000,00 48.000,00 90,00 0,00 72.000.000,00 1.500,00 1.500,00 Batagin Iméveis (19) 99901-1323
SP CEP 13455-082 Brasil -
Rua Rio Grande do Sul, s/n, Vila Grego,

4 Santa Barbara D'Oeste / SP CEP 13451-107 Terreno 2.331,00 2.331,00 39,00 0,00 2.600.000,00 1.115,40 1.115,40 Veneziano Imobilidria  (19) 98111-4400
Brasil o y
Av. Amizade, s/n, Jardim Adélia, Santa

5 Béarbara D'Oeste / SP CEP 13454-080 Brasil Terreno 8.977,00 8.977,00 125,44 0,00 13.460.000,00 1.499,39 1.499,39 Casa P (19) 99139-9805
Rua Treze de Maio, s/n, Centro, Santa . .

6 Béarbara D'Oeste / SP CEP 13456-120 Brasil Terreno 1.750,00 1.750,00 24,00 0,00 3.100.000,00 1.771,43 1.771,43 Batagin Imoéveis (19) 99901-1323

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield
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HOMOGENEIZACAO DOS ELEMENTOS PARA VENDA

OFERTA AREA

A 1,00 1,00

COMPARATIVOS

L 2
2o 0
s 2%
)
s oG
oo 2

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield

LOCALIZACAO ZONEAMENTO

1,00 1,00

1,00 1,25
Similar Inferior
0,94 1,50
Superior Inferior
0,94 1,50
Superior Inferior
1,21 1,50
Inferior Inferior
0,94 1,50
Superior Inferior
1,07 1,25
Inferior Inferior

FATOR DE
HOMOGEINIZACAO

0,88

1,09

1,36

1,34

1,18

0,93

AVALIACAO

VALOR

HOMOGENEIZADO

(R$/m?)

1.229,91

1.467,13

1.829,27

1.343,48

1.594,43

1.479,40

1.490,61
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VALOR

SANEADO

(R$/m?)

1.229,91

1.467,13

1.829,27

1.343,48

1.594,43

1.479,40

1.490,61
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AVALIACAO

TRATAMENTO DE AMOSTRA

Unitario Médio das Amostras (R$/ m?) 1.489,37

HOMOGENEIZACAO
Limite Superior (+30%)
Limite Inferior (-30%)
Intervalo Proposto

Numero de Elementos

Unitario Médio Homogeneizado (R$/ m2)

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield

1.937,79

1.043,42

30,00%
6

1.490,61

SANEAMENTO,

Limite Superior

Limite Inferior

Intervalo de confianca

Significancia do intervalo de confianga

Amplitude do Intervalo de Confianga

Desvio Padrao

Distri. "t" Student

Ndmero de Elementos Ap6s Saneamento

Coeficiente (Desvio/Mas)

Unitario Médio Saneado (R$/ m2)

Valor de Mercado para Venda (R$)
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1.615,77
1.365,44
80%
20%
17%
207,73
1,48
6
0,14
1.490,61
142.461.548,68
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Analise das amostras

Amostra N° 1

Este terreno localiza-se na Avenida Norte-Sul Vereador
Anténio Carlos de Sousa, s/n, Jardim Alphacenter, Santa
Barbara D'Oeste / SP CEP 13454-080 Brasil. Possui 2.422,00
mz2 de area total. O preco pedido para compra da propriedade
€ de R$ 1.550,00 /m=.

Em comparagcdo com o avaliando, consideramos 'na
homogeneizacdo que trata-se de é&rea menor, localizacao
similar e zoneamento inferior.

Amostra N° 2

Este terreno localiza-se na‘Rua Limeira, s/n, Cidade Nova,
Santa Barbara D'Oeste /'SP CEP 13456-120 Brasil. Possui
g 3.018,00 m2. O preco pedido para compra da propriedade é
de R$ 1.500,00 /m2,

Em’ comparacdo, com o avaliando, consideramos na
homogeneizacdo que trata-se de area menor, localizagao
superior e zoneamento inferior.

Amostra N° 3

Este terreno localiza-se na Avenida da Amizade com Avenida
Séo Paulo, Frezzarini, Santa Barbara D'Oeste / SP CEP 13455-
082 Brasil. Possui 48.000,00 m2 de area total. O preco pedido
N para compra da propriedade é de R$ 1.500,00 /m2.

Em comparagcdo com o avaliando, consideramos nha
homogeneizacdo que trata-se de area menor, localizacéo
superior e zoneamento inferior.
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& Amostra N° 4

Este terreno localiza-se na Rua Rio Grande do Sul, s/n, Vila
¥ Grego, Santa Barbara D'Oeste / SP CEP 13451-107 Brasil.
Possui 2.331,00 m2 de &reatotal. O preco pedido para compra
da propriedade é de R$ 1.115,40 /m2.

Em comparacdo com o avaliando, consideramos na
€W homogeneizagdo que trata-se area menor, localiza¢do inferior
e zoneamento inferior.

AmostraN°5

§ Este terreno localizasse na Av. Amizade, s/n, Jardim Adelia,
B Santa Barbara D'Oeste / SPACEP 18454-080 Brasil. Possui
8.977,00 m2 de area total. O preco pedido para compra da
S propriedade é de R$ 1.499,39 /m2.

Em comparagdo com™ o avaliando, consideramos na
homogeneizacao \que trata-se de &rea menor, localizacdo
superior e zoneamento inferior.

Amostra N° 6

d Este terreno localiza-se no Rua Treze de maio, s/n, Centro,
J Santa Barbara D'Oeste / SP CEP 13456-120 Brasil. Possui
= 1.750,00 m2 de éarea total. O preco pedido para compra da
. propriedade é de R$ 1.771,43 /m2,

Em comparagdo com o avaliando, consideramos na
homogeneizacado que trata-se de area menor, localizacéo
inferior e zoneamento inferior.
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Conclusao

Conforme pesquisa realizada junto ao mercado imobiliario local, identificamos terrenos disponiveis para venda
e/ou transacionados recentemente, apresentando areas equivalentes (descontando as areas de preservacao)
variando entre 1.750,00 m2 a 48.000,00 m? e valores unitérios variando de R$ 1.115,40/m2 a R$ 1.771,43/mz,
Portanto, de acordo com os célculos demonstrados concluimos que o valor de mercado para venda de terreno
pelo Método Comparativo Direto de Dados de Mercado é de:

FORMAGAO DO VALOR DE VENDA DO TERRENO ATRAVES DO METODO COMPARATIVO DIRETO

Unitario Médio - Area Equivalente (R$/ m?) 1.490,61

Area Equivalente( m2) 95._572,96 A 4
Valor de Mercado para Venda (R$) : 142.462000,00— 4
Unitario Médio - Area Total (R$/ m2) 4 1.490,6—1

Area Total( m?) y R 95.572,5

Valor de Mercado para Venda (R$) ‘ —142.461.548,_68

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS |54



|||I CUSHMAN & AVALIACAO
(il WAKEFIELD ¢

Determinacgéo do valor de construcdo através do Método Evolutivo

O calculo do custo das construcdes foi feito por uma estimativa de custo de construcao por metro quadrado
como novo para a construcao de acordo com o seu tipo de acabamento e instalac@es, aplicando este custo
unitario sobre sua respectiva area construida.

Para levar em consideracdo a obsolescéncia externa da propriedade avaliada foi aplicado um fator de
depreciacdo sobre o custo unitario de construcdo. A explicacdo detalhada do critério de depreciacdo é
apresentada a seguir.

Critério de depreciagéo

Depreciacéo é a diferenca entre o custo de constru¢é@o novo e o seu valor atual. A depreciacéo inclui perda de
valores sob trés categorias basicas: (1) deterioracao fisica; (2) obsolescéncia funcional e (3) obsolescéncia
externa.

= Deterioragao fisica é o resultado da agéo do uso e do meio ambiente sob a estrutura, reduzindo seu valor.

= Obsolescéncia funcional é o efeito da depreciacdo sobre-e.valor devido a sua adequacéo arquitetbnica que
afeta sua utilizacdo atual. Pode ser causado por mudancas ao_.longo dos anos que tornam alguns aspectos
da estrutura, materiais ou arquiteténicos obsoletaos pelos padrdes atuais.

= Obsolescéncia externa é o efeito adverso no valor devido a influéncias que ndo estdo relacionadas na
propriedade em si. Estas incluem mudancas.de uso.e ocupacgao e cenarios econdémicos adversos.

Critério de depreciacao fisica de Ross-Heidecke

O critério de depreciacdo de Ross-Heidecke foi.criado para levar em consideracéo a depreciacéo fisica em
funcéo da idade e do estado de conservacgao da constru¢ao. Na prética, a idade da constru¢éo é estimada em
termos de porcentagem dividindo a‘idade aparente pela vida econémica estimada para o tipo de construcao.

Em seguida, julga-se o estado de conservagao.conforme tabela abaixo:

ESTADO DE CONSERVACAO CONFORME CRITERIO DE ROSS-
HEIDECKE

a Novo e Reparos simples

b Entre novo e regular f Entre reparos simples e reparos importantes
c Regular g Reparos importantes

d Entre regular e reparos simples h Entre reparos importantes e sem valor

Fator de comercializacéo:

Adotamos o fator de comercializacdo de 1,00 a fim de considerar o valor de mercado do imével equivalente a
sua reproducao, tendo em vista 0 bom aproveitamento do terreno, sua adequacéo ao local e a demanda de
mercado, ou seja, que um comprador e um vendedor tenham o mesmo interesse na transagéo.

A seguir, apresentamos o memorial de calculo para determinacéo do valor do imével de acordo com o método
evolutivo.
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FORMACAO DO VALOR ATRAVES DO METODO EVOLUTIVO

TERRENO
ENDERECO

Tivoli Shopping Avenida Santa Barbara, 777, Santa Barbara d'Oeste/SP 13456-450

CONSTRUCOES

DENOMINAGAO AREA/QUANTIDADE

ABL 25.889,50
Area Técnica/mall 12.569,06
VALOR DAS CONSTRUQOES 38.458,56

BENFEITORIAS
DENOMINAGAO

Area Estacionamento / Pavimentada

VALOR DAS BENFEITORIAS

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield

AREA DE TERRENO (m?)

FRAGAO IDEAL

UNITARIO MEDIO (R$/m?) VALOR TOTAL (R$)

95.572,96 1,00 1.490,61 o 142.461.548,68
CUSTO UNITARIO VIDA UTIL DEPRECI CUSTO NOVO CUSTO
- 9 -
PADRAO IBAPE ~ FATOR R8N R8N BASE/ (R$/M?) IDADE (ANQOS), CONSERV. (ANOS) % OBRA ACAO (R9) DEPI?Eg)IADO
Shopping Center 1,00 1.957,93 7.000,00 25,00 [ 60,00 1,00 0,75 181.226.500,00 135.882.119,48
Shopping Center 1,00 1.957,93 5.500,00 25,00 c 60,00 1,00 0,75 69.129.830,00 51.832.970,45
250.356.330,00 187.715.100,00
UNIDADE DE CUST_O UNITARIO VIDA UTIL DEPRECI CUSTO NOVO CUSTO
< 0, ~
MEDIDA AREA/QUANTIDADE (R$IM?) IDADE (ANOS), CONSERV. (ANOS) % OBRA ACAO (R$) DEP}?E;IADO
m? 57.182,76 80,00 25,00 c 50,00 1,00 0,61 4.574.620,80  2.787.659,55
4.574.620,80  2.787.659,55

RESUMO DA FORMAGAO DO VALOR ATRAVES DO METODO EVOLUTIVO
CUSTO DE REPOSIGAO TOTAL (R$) 332.964.308,23

FATOR COMERCIALIZAGAO 1,00
VALOR DE MERCADO PARA VENDA (R$) 332.964.000,00
VALOR DO IMOVEL POR M2 CONSTRUIDO 8.658,00
VALOR DO IMOVEL POR M2 DE TERRENO 3.484,00
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Para Efeito de Reavaliacdo de Ativos

Para determinacao dos valores contabeis, considerando-se as areas mencionadas no item (Determinacéo do
Valor do Terreno) segregamos os valores de terreno e construgdo conforme proporcionalizacéo a seguir:

SEGREGAGAO DE VALORES

TIVOLI SHOPPING AVENIDA SANTA BARBARA, 777, SANTA BARBARA D'OESTE/SP 13456-450

BARCELA AREA (M?) VALO(F; 51L;J/rr\:]lzT)ARlo . F(J:CL)J;TQ% CEJ)I%R$) PARTlg/lSAQAB VALOR ECODI\::OFMICO (R$) -
Terreno 95.572,96 1.490,61 142.461.548,68 2o | 134.967.955,86
Area construida (m?) 38.458,56 4.953,46 190.502.759,55 5721% | 180.482.160,14
TOTAL - - 332.964.308,23 100,00% T 315.450.116,00

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS |57



|||I CUSHMAN & AVALIACAO
(il WAKEFIELD ¢

Conclusao final de valor

Baseado nas tendéncias do mercado na regido na qual o imdvel esta inserido, nas especificacdes técnicas do
imovel e nas praticas do mercado imobiliario, concluimos o seguinte valor para o imével, na data de 30 de
novembro de 2024, em:

Tivoli Shopping Avenida Santa Barbara, 777, Santa Barbara d'Oeste/SP 13456-450

VALOR DE MERCADO PARA VENDA
R$ 315.450.100,00 (Trezentos e Quinze Milhdes Quatrocentos e Cinquenta Mil.e Cem Reais)
Valor Unitario R$/m2 12.184,48

RAC
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Especificacao da avaliacéo

A especificacao de uma avaliacdo estéa relacionada, tanto com o empenho do engenheiro de avaliacées, como
com o mercado e as informac8es que possam ser dele extraidas. O estabelecimento inicial pelo contratante
do grau de fundamentacéo desejado tem por objetivo a determinagéo do empenho no trabalho avaliatério, mas
nao representa garantia de alcance de graus elevados de fundamentacdo. Quanto ao grau de preciséo, este
depende exclusivamente das caracteristicas do mercado e da amostra coletada e, por iSso, ndo é passivel de
fixacao “a priori”.

Para o presente trabalho teremos duas classificagdes: Uma para o calculo do ‘valor de atraves do “Método
Evolutivo” e outra para “Método da Capitalizacdo da Renda”.

Método evolutivo

Para o “Método Evolutivo”, o presente trabalho é classificado como “GRAU I” quanto a fundamentacéo,
conforme o que disp6em as normas da A.B.N.T. Ressaltamos que.o grau de fundamentacéo esté diretamente
relacionado com as informacdes que possam ser extraidas do mercado, independendo, portanto, unicamente
da vontade do engenheiro de avaliacdes e/ou de seu contratante.

GRAU DE FUNDAMENTACAO NO CASO DE UTILIZACAO METODO EVOLUTIVO

TABELA 10, ABNT NBR 14653-2, 03/2011

ITEM DESCRICAQ _RESULTADO / PONTOS
1 Estimativa do valor do terreno Justificado 2
2 Estimativa dos custos de reedicdd 0 2
3 Fator comercializacdo 1, com os demais no minimo grau Il -
SOMATORIA y 4

ENQUADRAMENTO DO LAUDO SEGUNDO SEU GRAU DE FUNDAMENTAGCAO NO CASO DE UTILIZACAO DO

METODO EVOLUTIVO (TABELA 11, ABNT NBR - 14653-2, 03/2011
GRAUS il Il I

Pontos Minimos 8 5 3

1e2 comgrau lll e 0 3 no minimo
grau Il

QUANTO A FUNDAMENTAGAO, O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAUI

ltens obrigatdrios 1 e 2 no minimo no grau Il todos no minimo grau |
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Método comparativo direto de dados de mercado
Comparativo de terreno

Para o “Método Comparativo Direto de Dados de Mercado”, o presente trabalho é classificado como “GRAU II”
quanto a fundamentacao e “GRAU III” quanto a precisao, conforme o que dispdem as normas da A.B.N.T.
Ressaltamos que o grau de fundamentac&o esta diretamente relacionado com as informacdes que possam ser
extraidas do mercado, independendo, portanto, unicamente da vontade do engenheiro de avaliagbes e/ou de
seu contratante.

GRAU DE FUNDAMENTAGCAO NO CASO DE UTILIZACAO DO TRATAMENTO POR FATORES

(TABELA 3, ABNT NBR 14653-2, 03/2011)

ITEM DESCRIGAO RESULTADO o 6 __PONTOS
1

Caracterizacdo do imével avaliando Completa quanto aos fatores, utilizados no tratamento 2
2

Quantidade minima de dados de mercado efetivamente
utilizados

3 - \ - .
Identificagao dos dados de mercado Apresen.ta(.;ao de informacoes _relat|vas atodas as P
caracteristicas dos dados analisadas
4
Intervalo admissivel de ajuste para o conjunto de fatores 0,50 a 2,00 2
SOMATORIA 8

* No caso de utilizacdo de menos de cinco dados de meregado, o intervalo admissivel de ajuste é de 0,80 a 1,25, pois é desajavel que, com um nimero menor de dados de
mercado, a amostra seja menos heterogénea.

ENQUADRAMENTO DO LAUDO SEGUNDO SEU GRAU DE FUNDAMENTAGCAO NO CASO DE UTILIZACAO DE TRATAMENTO POR

FATORES (TABELA 4, ABNT NBR 14653-2, 03/2011)
GRAUS o 1l |
Pontos Minimos 10 6 4

Itens obrigatérios . .
Itens 2 e 4 no Grau lll, com os demais no Itens 2 e 4 no Grau Il e os demais no

o o todos, no minimo no grau |
minimo no Grau Il minimo no Grau |

QUAI\@A FUNDAMEI:ITA(;AO, O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU II

GRAU DE PRECISAO NOS CASOS DE UTILIZACAO DE MODELOS DE REGRESSAO LINEAR OU DO TRATAMENTO POR FATORES

(TABELA 5, ABNT NBR 14653-2, 03/2011)

- GRAU
DESCRICAO 0 I |
Amplitude do intervalo de confianca de 80% em torno da estimativa de tendénica central <=30% <=40% <=50%
Intervalo de confianca 16,79%

QUANTO A PRECISAO, O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU I
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Método da capitalizacdo da renda por fluxo de caixa descontado

Para a avaliacdo do valor de venda através do “Método da Capitalizacdo da Renda por Fluxo de Caixa
Descontado”, o presente trabalho é classificado como “GRAU II” quanto a fundamentagao para identificagéo
do valor, e como “GRAU II” quanto aos indicadores de viabilidade, conforme o que dispdem as normas da
A.B.N.T.. Ressaltamos que o grau de fundamentacdo esta diretamente relacionado com as informagdes que
possam ser extraidas do mercado, independendo, portanto, unicamente da vontade do engenheiro de
avaliacOes e/ou de seu contratante.

TABELA 4 - IDENTIFICACAO DE VALOR E INDICADORES DE VIABILIDADE (ABNT 14653-4:2002

ITEM DESCRICAO RESULTADO PONTOS
7511 Anélise operacional do empreendimento Ample_\, com os elementos gielcionais degiiaggigite 3
explicitados
7.5.1.2 Andlise das séries histéricas do empreendimento (*) com base em ana,llse do,p.rocesso estocasticelpara as variavels- 3
chave, em um periodo minimo de 36 meses
7.5.1.3 Anélise setorial e diagnéstico de mercado Da conjuntura 2
75.1.4 Taxas de desconto Justificada 2
7.5.1.5 Escolha do modelo Deterministico associado aos.cenarios 2
7.5.15.1 Estrutura basica do fluxo de caixa Completa 3
7.5.1.5.2 Cenarios fundamentados Minimo de 1 1
7.5.1.5.3 Anélise de sensibilidade Simulagao com identificacéo de elasticidade por variavel 2
7.5.15.4 Anadlise de risco Riscojustificado 2
SOMATORIA 20

PARA IDENTIFICAR O VALOR

Graus ] I |
Pontos minimos maior ou igual a 22 del13a21 de7al2
Restricdes maximo de 3 itens em graus inferiores, maximo de 4 itens em graus inferiores ou ndo minimo de 7 itens atendidos
¢ admitindo-se no maximo um item no Grau | atendidos
QUANTO A FUNDAMENTACAO (PARA IDENTIFICACAO DO VALOR), O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU II

PARA INDICADORES DE VIABILIDADE

Graus I I |
Pontos minimos maior ou igual a 18 dellal7 de5a10
Restrices maximo de 4 itens em graus inferiores, maximo de 4 itens em graus inferiores ou ndo minimo de 5 itens atendidos
¢ admitindo-se no maximo um item no Grau | atendidos
QUANTO A FUNDAMENTACAO (PARA INDICADORES DE VIABILIDADE), O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU II
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Premissas e “DISCLAIMERS”

“Laudo" diz respeito a este Laudo Completo De Avaliacédo Imobiliaria e as conclusdes nele descritas, ao qual
estas premissas e “disclaimers” se referem.

“Propriedade” diz respeito ao objeto deste laudo.

“Cushman & Wakefield” diz respeito a Cushman & Wakefield Negdcios Imobiliarios Ltda. empresa emissora
deste Laudo Completo De Avaliacéo Imobiliaria.

“Avaliador(es)” diz respeito aos colaborador(es) da CUSHMAN & WAKEFIELD que prepararam e assinaram
este laudo.

“Contratante” diz respeito ao destinatario solicitante deste laudo.
O presente trabalho foi elaborado adotando as seguintes premissas e condi¢oes:

= Asinformacdes contidas no laudo ou sobre a qual o mesmo se baseia foram obtidas a partir de pesquisas
junto a terceiros, as quais o avaliador assume ser confiaveis e precisas. O Contratante e/ou administragéo
do empreendimento podem ter fornecido algumas destas informagdes. Tanto o avaliador como a
CUSHMAN & WAKEFIELD ndo podem ser responsabilizadas pela exatiddo ou completude dessas
informagdes, incluindo a exatidéo das estimativas, opinides, dimensdes, esbogos, exposi¢cdes e assuntos

fatuais. Qualquer usuério autorizado do laudo é obrigado_a levar ao conhecimento da CUSHMAN &
WAKEFIELD eventuais imprecisdes ou erros gque ele acredita existir no laudo;

= As areas de terreno e/ou relativas a construcao. foram baseadas nas informacdes fornecidas pelo
Contratante e/ou pela administragdo do empreendimento, conforme mencionado neste laudo, ndo tendo
sido aferidas “in loco” pelo Avaliador;

= Os documentos néo foram analisados sob a ¢ptica juridica, portanto ndo assumimos responsabilidade por
nenhuma descri¢cdo legal ou por quaisquer questdes que sdo de natureza legal ou exijam experiéncia
juridica ou conhecimento especializado além de um avaliador imobiliario;

= Na&o foram realizados estudos e andalises de ambito estrutural para as constru¢des existentes e das suas
fundacoes;

= Da mesmaforma, néo.testamos e/ou aferimos quaisquer equipamentos e instalagbes existentes na
Propriedade, pertinentes ao seu funcionamento, porém presumimos que todos estejam em perfeito estado;

= As condigbes fisicas dos melhoramentos considerados pelo laudo sdo baseadas na inspecdo visual
realizada pelo Avaliador. A CUSHMAN & WAKEFIELD n&o assume qualquer responsabilidade pela solidez
de. componentes estruturais ou pela condicdo de funcionamento de equipamentos mecanicos,
encanamentos ou componentes elétricos;

= Para efeito de célculo de valor, consideraremos que a Propriedade n&o apresenta qualquer titulo alienado
e nenhum registro de 6nus ou decorréncia de agdo de responsabilidade da mesma;

= As opinides de valor sdo fundamentadas apenas para a data indicada no ou do laudo. A partir desta data
alteracdes em fatores externos e de mercado ou na propria Propriedade podem afetar significativamente
as conclusbes do laudo;

= Ressaltamos que os valores determinados na avaliagdo sdo fundamentados pelas metodologias,
procedimentos e critérios da Engenharia de Avaliagdes e nao representam um ndmero exato e sim o valor
mais provavel pelo qual se negociaria voluntariamente e conscientemente a Propriedade, numa data de
referéncia, dentro das condic¢des vigentes de mercado;
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= Este laudo apenas pode ser utilizado em sua integralidade, ndo é permitida sua utilizacao parcial, em
nenhuma hipétese. Nenhuma parte deste laudo pode ser utilizada em conjunto com outra analise. A
publicacdo ou divulgacao deste laudo ou parte do mesmo néo sera permitida sem autorizagao formal por
escrito da empresa emissora, CUSHMAN & WAKEFIELD. A menos que indicado no acordo firmado entre
Contratante e CUSHMAN & WAKEFIELD, este laudo se destina Gnica e exclusivamente ao uso interno da
empresa Contratante e aos propositos para os quais foi elaborado. Em havendo permisséo de divulgacgéo,
esta devera obedecer a obrigatoriedade de divulgacdo do laudo em sua integralidade, também nas
reproducdes de qualquer informacéo a fonte devera sempre ser citada, sob as<penalidades civeis e
criminais impostas pela violagéo dos direitos autorais;

= A menos que acordado o Avaliador ndo deve ser chamado para depor em qualquer tribunal, ou processo
administrativo relativo a propriedade ou a avaliacédo;

= O laudo assume (a) a posse responsavel e gestdo competente do Imoével, (b) ndo existem condicdes
ocultas ou ndo aparentes da Propriedade, subsolo ou estruturas quetornam a propriedade mais ou menos
valiosa (ndo assume qualquer responsabilidade por tais condi¢bes ou para organizar estudos de
engenharia que possam ser necessarios para descobri-las), (¢) a plena conformidade com todas as leis
federais, estaduais, locais e de zoneamento aplicaveis, a menos que»o descumprimento tenha sido
apontado, definido e considerado no laudo, e (d) todas as licencas necessarias, certificados de ocupacao
e outras autorizacdes governamentais foram ou podem ser obtidas e renovadas para qualquer uso em que
se baseia a opinido de valor contida neste laudo;

= O lucro bruto potencial previsto no laudo, se houver, pode ter sido baseado em resumos de locacdo
fornecidos pelo proprietario ou terceiros. O laudo ndo assume nenhuma responsabilidade pela
autenticidade ou completude das informacdes ‘de locacdo fornecidas por terceiros. A CUSHMAN &
WAKEFIELD recomenda um aconselhamento. legal a.respeito da interpretacdo das normas de locacéo e
direitos contratuais das partes;

= As provisdes de receitas e despesas futuras, quando houver, ndo sao previsdes do futuro. Ao contrario,
sdo as melhores opinides do Avaliador combase em seu conhecimento do pensamento atual de mercado
sobre as receitas e despesas futuras. O Avaliador e a CUSHMAN & WAKEFIELD né&o oferecem nenhuma
garantia ou representacdo de que.essas previsbes se concretizem. O mercado imobiliario esta em
constante flutuacdo e mudanca. Nao.é tarefa do Avaliador prever ou de qualquer forma garantir as
condi¢gbes de um futuro mercado imobhiliario, o avaliador pode apenas refletir o que a comunidade de
investimento, a partinda data do relatorio, prevé para o futuro em termos de taxas de aluguel, despesas e
oferta e demanda;

= Estudos e s.ambientais e.da contaminacéo do solo ndo fazem parte do escopo deste trabalho;

= Salvo disposigao contraria no laudo, a existéncia de materiais potencialmente perigosos ou téxicos que
possam ter sido utilizados na construcdo ou manutencdo das melhorias ou podem ser localizados em ou
sobre a Propriedade ndo foi considerada nos calculos de valor. Estes materiais podem afetar adversamente
o valor da Propriedade: Os Avaliadores ndo sédo qualificados para detectar tais substancias. A CUSHMAN
& WAKEFIELD recomenda que um especialista ambiental seja consultado para determinar o impacto
destas questdes na opinido de valor;

= Salvo disposi¢ao em contrario, ndo recebemos um relatério de anélise do solo. No entanto, assumimos
que a capacidade de suporte de carga do solo é suficiente para suportar a estrutura existente (s) e / ou
propostas. Nao se observou qualquer evidéncia em contrario durante a nossa inspecdo do imdvel. A
drenagem parece ser adequada,;

= Salvo disposicdo em contrario, ndo recebemos qualquer relatério e ndo sabemos de quaisquer serviddes,
invasBes, ou restricbes que possam afetar negativamente o uso da Propriedade. No entanto,
recomendamos uma pesquisa de titulo para determinar se alguma condicdo adversa existe;
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Salvo disposicdo em contrario, ndo foi fornecido um levantamento das zonas de brejo, pantano ou
manancial. Se os dados de engenharia futuramente revelarem a presenca destas zonas regulamentadas,
isso poderia afetar o valor da propriedade. Recomendamos uma pesquisa por um engenheiro profissional
com experiéncia neste campo;

Salvo disposicdo em contrario, ndo inspecionamos o telhado nem fizemos uma inspecao detalhada dos
sistemas mecanicos. Os avaliadores ndo estédo qualificados para emitir um parecer sobre a adequacao ou
condicao destes componentes. Aconselhamos a contratacdo de um perito neste campo, se a informacéo
detalhada for necesséria;

Se, com a aprovacao prévia da CUSHMAN & WAKEFIELD, o laudo for submetido a,um credor ou
investidor, a referida parte deve considerar este laudo apenas como um:fator, na sua,decisdo de
investimento global, juntamente com suas considera¢des independentes de investimento e 0s critérios de
subscricdo. A CUSHMAN & WAKEFIELD ressalta que este credor ou investidor. deve compreender todas
as condi¢cOes extraordinarias e hipotéticas e pressupostos e condi¢des limitantes incorporados neste laudo;

A responsabilidade da CUSHMAN & WAKEFIELD limita-se<a0s, danos diretos comprovadamente
ocasionados na execucédo dos servicos; e

Ao utilizar este laudo as partes que o fizerem concordam vincular ao uso todas as Premissas e Disclaimers
bem como Condic¢des Hipotéticas e Extraordinarias nele contidas.
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Certificado de Avaliacéo

CERTIFICADO DE AVALIACAO

Certificamos que com o melhor do nosso conhecimento de mercado e julgamentos:

As declaracdes e fatos contidos neste relatério séo verdadeiros e corretos;

A analise, opinibes e conclusfes sdo limitadas apenas pelas Premissas e Disclaimers bem como
Condicdes Hipotéticas e Extraordinarias, e refletem nossas opinides, andlises imparciais e conclusdes;

N&o temos interesse presente ou futuro na propriedade em estudo bem como interesse pessoal relativo as
partes envolvidas;

N&o temos viés com relacdo a propriedade em estudo ou as partes envolvidas.com esta contratacao;

Nosso comprometimento para com este trabalho néo foi condicionado a‘desenvolver.ou reportar resultados
pré-determinados;

Rogério Cerreti, MRICS, RICS Registered Valuer e Mauricio ltagyba, MRICS, RICS Registered Valuer e
ndo realizaram a inspecao da propriedade objeto deste laudo;

Nossas analises, opinides, resultados e este laudo foram desenvolvidos em conformidade com o que
preceitua a NBR 14.653:2001 e suas partes da ABNT;

A confeccéo do laudo de avaliagdo esta de acordo.com os Padroes.de Avaliacdo RICS por um avaliador
atuando como Avaliador Externo, conforme definido no Red Book.

Nossa remuneracao para execucdo deste laudo ndo depende do desenvolvimento ou conclusao de um
valor predeterminado ou estipulado, que favoreca a necessidade do contratante, ou a ocorréncia de evento
posterior relacionado ao uso deste laudo de avaliagao; e

A pedido do cliente foi considerada a data de 30 de novembro para o laudo completo de avaliacéo.
Esta avaliacdo néo possui premissas hipotéticas.

TJanaina Rocha

Janaina Rocha (Jan 27,2025 17:10 GMT-3)

Janaina Rocha
Consultora, Retail
Cushman & Wakefield, Brasil

Mauricio Hagyba

Mauricio ltagyba (Jan 28, 2025 13:25 &#-5)

Eernanda Stlva

p/ Fernanda Silva (Jan 27,2025 19:11 GMT-3)

Mauricio Itagyba; MRICS, RICS Registered Valuer
Gerente Sénior, Valuation & Advisory

CREA: n° 5061069994/D

Cushman & Wakefield, Brasil

Cushman & Wakefield

Alan Constantino
Coordenador, Retail
Cushman & Wakefield, Brasil

Roger;oé Cerreti (Jan 28,2025 20:00 GMT-3)

Rogério Cerreti, MRICS, RICS Registered Valuer
Diretor, Valuation & Advisory

CAU: n°50812-8

Cushman & Wakefield, América do Sul
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Anexo A: Definicbes técnicas

A seguir transcrevemos algumas definices

Avaliacao de bens: “Analise técnica, realizada por engenheiro de avaliagdes, para identificar o valor de um
bem, de seus custos, frutos e direitos, assim como determinar indicadores de viabilidade de suas
utilizagbes econdmica, para uma determinada finalidade, situacao e data.” (NBR 14653-1:2001);

Fator comercializagao: “A diferenga entre o valor de mercado de um bem e o seu custo.de reedigdo ou de
substituicdo, que pode ser maior ou menor do que um”. (NBR 14653-1:2001);

Valor de mercado: Entende-se como “valor de mercado livre” a quantia¢mais.provavel pela‘qual se
negociaria voluntariamente e conscientemente um bem, numa data de referéncia, dentre.das condi¢des de
mercado vigente. (NBR 14653-1:2001);

Imovel urbano: “Imével situado dentro do perimetro urbano definidoem lei”. (NBR 14653:2001);

Empreendimento: “Conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio ‘de comercializagdo ou
exploracdo econdmica. Pode ser: imobiliario (por exemplo: loteamento, prédios comerciais/residenciais),
de base imobiliaria (por exemplo: hotel, shopping center, parques tematicos), industrial ou rural.” (NBR
14653-1:2001);

Empreendimento de base imobiliaria: “Empreendimento em imoével destinado a exploragdo do comércio ou
servigos.” (NBR 14653-4:2002);

Homogeneizagcdo: “Tratamento dos pregos observados, mediante a aplicagdo de transformacgdes
matematicas que expressem, em termos relativos, as diferencas entre os atributos dos dados de mercado
e 0os do bem avaliando.” (NBR 14653:2001);

Valor de mercado “as is”: Valor de mercado, proposto para uma propriedade em seu estado de
conservagdo, uso e zoneamento<atuais ‘a data da avaliacdo. (Proposed Interagency Appraisal and
Evaluation Guidelines, OCC-4820-33-P).

Tempo de exposicdo: a) O tempo,que uma propriedade permanece no mercado para comercializagéo. b.
O tempo estimado que a propriedade em estudo permaneceria ofertada ao mercado até a sua efetiva
comercializacéo pelo valor de mercado.da data da avaliacao;

Valor de liquidag&o_ forcada: Condicéo relativa a hipétese de uma venda compulséria ou em prazo menor
gue o médio de absorg¢éo.pelo mercado;

Finalidade do lado: Fim a que se.destina o laudo, motivos elencados pelo contratante (locagéo, aquisicéo,
alienacdo, dacdo em pagamento, permuta, garantia, fins contébeis, seguro, etc.) ao administrativo ou
avaliador. que o\levaram a necessidade de obter um laudo de avaliacao;

Estudo de viabilidade ‘técnico-econémica: “avaliagdo destinada a diagnosticar a viabilidade técnico-
econdémica de um empreendimento, com a utilizagéo de indicadores de viabilidade.” (NBR14653-4:2002);
Analise de sensibilidade: “Analise do efeito de variagbes dos parametros do modelo adotado, no resultado
da avaliacado”. (NBR14653-4:2002);

Valor maxima para seguro: tipo de valor destinado a fins de seguro da propriedade;

Destinatario do laudo: o cliente e outra parte, conforme identificado por nome ou tipo como sendo
destinatario do laudo de avaliacdo em contrato firmado com o contratante;

Imovel paradigma: imével hipotético cujas caracteristicas sao adotadas como padrdo representativo da
regido ou referencial da avaliagdo. (NBR14653-4:2002); e

Infraestrutura basica: equipamentos urbanos de escoamento das aguas pluviais, iluminacéo publica, redes
de esgoto sanitério, abastecimento de agua potavel, de energia elétrica publica e domiciliar e as vias de
acesso. (NBR14653-2:2011)
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Anexo B: Fluxo de Caixa Descontado

FL DE CAIXA DESCONTADO

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11
Para os anos terminando em: dez-2025 dez-2026 dez-2027 dez-2028 dez-2029 dez-2030 dez-2031 dez-2032 dez-2033 dez-2034 dez-2035
Total Receita Bruta Potencial 33.690.132,00 34.734.651,00 34.929.450,00 35.389.423,00 35.763.944,00 36.098.922,00 36.454.635,00 36.806.062,00 37.150.949,00 37.506.323,00 37.825.160,00
Receita Bruta Efetiva 32.358.311,00 33.587.961,00 33.941.416,00 34.570.368,00 34.935.770,00 35.263:486,00 35.611.259,00 35.954.945,00 36.292.367,00 36.639.881,00 36.951.694,00
Total Despesas Operacionais -3.417.912,00 -3.249.102,00 -3.099.145,00 -3.128.017,00 -3.149.265,00 -3.169.469,00 -3.190.310,00 -3.211.086,00 -3.231.733,00 -3.252.728,00 -3.272.738,00
Resultado Liquido 28.940.399,00 30.338.859,00 30.842.271,00 31.442.351,00 31.786.505,00 32.094.018,00 32.420.949,00 32.743.859,00 33.060.634,00 33.387.154,00 33.678.956,00
Total de Custos de Capital & Locacdes -1.379.552,00 -1.437.712,00 -1.455.686,00 -1.480.112,00 <1.495.917,00 £1.509.773,00 -1.524.620,00 -1.539.231,00 -1.553.496,00 -1.568.246,00 -1.581.166,00
Fluxo de Caixa Descontado Antes de Dividas e Impostos 27.560.847,00 28.901.147,00 29.386.585,00 29.962.239,00 30.290.588,00 30.584.244,00 30.896.329,00 31.204.628,00 31.507.138,00 31.818.908,00 32.097.790,00
Fluxo de Caixa Disponivel para Distribuicdo 27.560.847,00 28.901.147,00 29.386.585,00 29.962.239,00 30.290.588,00 30.584.244,00 30.896.329,00 31.204.628,00 31.507.138,00 31.818.908,00 32.097.790,00
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