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CUSHMAN & S50 Paulo, SP 04571-100
ill . WAKEFIELD Fone: +55 11 5501 5464

cushmanwakefield.com.br

Séao Paulo, 04 de dezembro de 2019.

Hedge Investments

At.: Sra. Bruna C.Oliveira.

Avenida Horécio Lafer, 160 9 Andar.
04538-080 — Sao Paulo — SP

Ref.: Relatorio de Avaliagao do Tivoli Shopping, shopping center na Avenid nta Barbara,

777, Sao Francisco - Santa Barbara D'Oeste/SP.

Prezados Senhores,

Em atencéo a solicitagdo de V.Sas. e conforme acordado ado entre as partes, tem o prazer
de apresentar o relatério de avaliacdo de mercado par, ercado para compra/venda do
imovel em referéncia, para fins de atualizacéo de val imobiliario (FII) junto a CVM
A avaliacédo foi elaborada com base nos dados dis obtidos através de nossos contatos
com corretores e profissionais especializa omo nas metodologias previstas na
norma NBR 14.653:2001, e suas partes, da A ormas Técnicas (ABNT).

O presente Laudo Completo de Ava tém 107 paginas e destina-se ao registro junto a CVM
— Comisséo de Valores Mobiliarig 0 ativo para o Hedge Investments, em consonancia
com a instrugdo CVM n° 472/@ a M n° 580/16). A publicacdo ou divulgacdo deste

Laudo Completo de Avaliacdo permitida sem autorizacdo formal por escrito da empresa
emissora, Cushman & Wakefield, tual permissao, devera ser feita em sua integralidade, nao

informacao, a fonte devera ser sempre Gitada, sob as penalidades civeis e criminais impostas pela violagao de
direitos autorajs
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HEDGE INVESTMENTS Praca Prof. José Lannes, 40 — 3° andar

At.: Sra. Bruna C.Oliveira S&o Paulo, SP 04571-100
Avenida Horacio Lafer, 160 9 Andar. Fone: 455 11 5501 5464
Sé&o Paulo/SP cushmanwakefield.com.br

De acordo com o que foi solicitado, com as “Premissas e Disclaimers” descritas no Laudo Completo De
Avaliacdo Imobiliaria, com as tendéncias de mercado na regido na qual o imdvel esta inserido, nas
especificacbes técnicas do imdvel e nas praticas do mercado imobiliario, concluimos o seguinte
imovel, na data de 04 de dezembro de 2019, em:

CONCLUSAO DE VALORES

PROPRIEDADE: Tivoli
d'Oeste/SP 13456-450
VALOR DE MERCADO PARA VENDA — TOTAL

R$ 256.968.400,00 (Duzentos e Cinglienta e Seis Milhdes Novecentos e Sess
e Quatrocentos Reais)
Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

Shopping Avenida Santa Barbara, 777, Santa Barbara

exclusdes de responsabilidade descritas no item “Pre
condi¢cdes extraordinarias, hipotéticas e definicdes, de

Premissas extraordinarias

Premissas extraordinarias sao fatos conhegi sdo do avaliador. Caso a data da
avaliacdo este fato seja conhecido ou tenh
extraordinaria.

= Esta avaliagdo ndo possui prg

Premissas hipotéticas

Premissas hipotéticas sado situacdes ealidade, quando o avaliador, por indicacédo do cliente, simula
um fato que n&o existe ou é desconhecid Jata da avaliag&o.

= Estaavali sui premissas hipotéticas.
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HEDGE INVESTMENTS Praca Prof. José Lannes, 40 — 3° andar

At.: Sra. Bruna C.Oliveira S&o Paulo, SP 04571-100
Avenida Horacio Lafer, 160 9 Andar. Fone: +55 11 5501 5464
Sé&o Paulo/SP cushmanwakefield.com.br

Esta carta ndo possui validade como opinido de valor se separada do laudo completo que contém os textos,
fotos, anexos e concluses que embasam este estudo.

Agradecemos a oportunidade e permanecemos a inteira disposicao de V.Sas. para quaisquer escla entos
que se fagcam necessarios.

Atenciosamente,

DocuSigned by:
Mas Klrare

969E0CAC1990458. ..

Naia Ribeiro
Consultora, Retail & Hospitality
Cushman & Wakefield, Brasil

DocuSigned by:
M oy
‘Signed By: MAURICIO PEDROSO ITAGYBA:13036512896 igned By: MAURICIO PEDROSO ITAGYBA:13036512896
(CPF: 13038512896 (CPF: 13038512896
Sigr

Signer Role: Gerente Sénior
Signing Time: 2310112020 | 12:35:46 PST

ICP:

Brasil
92C5814D1473408ABO74BFF9B525BF06

Mauricio Itagyba, CREA, MRI
Registered Valuer

Gerente Senior, Valuation & Ad
Cushman & Wakefield, Brasi

U

Rogério Cerreti, MRICS, RICS Registered
Valuer

Diretor, Valuation & Advisory
Cushman & Wakefield, América Do Sul
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RESUMO DAS PRINCIPAIS CARACTERISTICAS E CONCLUSOES

Resumo das Principais Caracteristicas e Conclusoes

INFORMACOES BASICAS

Tipo da propriedade:

Empreendimento, Comercial e/ou de Servigo, Shopping Center

Nome da propriedade:

Tivoli Shopping

Endereco:

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

Tipo de relatério:

Laudo Completo de Avaliacdo Imobiliaria

Data da avaliagéo:

04/12/2019

Data da inspecéao:

30/10/2019

Objetivo:

Determinar o valor de mercado para compra/venda

Finalidade:

Este Laudo Completo de Avaliacdo Imobilidria foi contratag
imobiliario (FII) junto a CVM

atualizacao de valor ndo de investimento

Metodologias:

Método da Capitalizagdo da Renda através do Fluxo de Caixa Descontad@a

Ne° de controle Cushman & Wakefield / contrato

TERRENO

DESCRICAO DA PROPRIEDADE

AP-18-66032-900665b

Testada:

400,00 m i elo Google Earth)

Topografia da area Util:

Ruim - declive de 10% até 2

Formato: Regular
Area Total: 95.572,96 m2
BLOCOS, EDlFICACC)ES E BENFEITORIAS

Area Construida Total: 36.345,39 m2
Area Bruta Locavel: 24.692,51 m2
Estacionamento 1397 vagas

Estado de Conservacao:

Vida Util

Idade Aparente:

Vida Remanescente:

OBS.: Areas de acordo com informagédes forne

idas inloco por nossos técnicos.

Acessibilidade:

Vizinhan

uma via de trafego intenso, possui em toda a sua extensao, estabelecimentos de comércio
, além de alguns pdélos industriais.

imével avaliando, é uma via de duplo sentido, com 02 faixas de rolamento por sentido,
ro central, totalizando 04 faixas de rolamento. A via possui delimitagéo de faixas e apresenta bom
estado de acdo, trafego intenso, pavimentacdo em asfalto, guias, sarjetas, calcadas e drenagem de aguas

pluvais.

O local onde o imével se encontra é uma regido que apresenta ocupagdo de baixa densidade, com presenca
estabelecimentos comerciais e de senigos de ambito local e diversificado, além de residéncias uni-familiares de padréo
meédio/baixo. Préximo ao shopping ha um distrito industrial.

A regido é senida por todos os melhoramentos publicos existentes na cidade, tais como redes de energia elétrica,
4gua encanada, redes de esgoto, telefonia, iluminag&o publica, pavimentagdo e captagdo de aguas pluvais, além de
senigos de coleta de lixo sélido e entrega postal.

Transp

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

O Tiwoli 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, no Municipio de Campinas, localiza-se a aproximadamente 52,4 km da propriedade, sendo
atingivel em cerca de 45 minutos de automéwel (fora dos horarios de pico).

Melh

(blicos:

Infraestrutura basica disponivel

Cushman & Wakefield

HEDGE INVESTMENTS | IV
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DOCUMENTACAO
Registros: Oficial de Registro de Iméveis e Anexos - Santa Barbara D'Oeste sob as matriculas n°® 73124 e 73125.
Taxas e Dispéndios: Notificagéo de Langamento, sob Inscri¢éo Imobiliaria n® 15.07453.44.21.0001.01.001
Foi fornecido quadro de areas, principais contratos das lojas ancoras, listagem de contratos de loca ualizada (rent
roll), tabela de comercilizacéo das lojas vagas, historico de inadimpléncia, historico de vacancia, relato situacéo do
outros: CDU, relatorio gerencial de despesas gerais, dre (demonstrativo mensal de resultados econémico e final
orcamento para o proximo ano, relatorio de capex, indicadores estatisticos com o volume de visitas, relato uguel
minimo e percentual, Cépia do registro atualizado do imével (Matricula) e Cépia do IP&L. do imével atualizado
A N
ZONEAMENTO
Zona Mista Comercial, Servigos e Industrias ndo incomodas (Z05)
Taxa de Ocupagéo: 80,00%
Coeficiente de aproveitamento Méaximo: 3

ANALISE SWOT

PONTOS FORTES E OPORTUNIDADES
« Localizagé@o em regido urbana adensada e préxima ao centro urbano de Santa Barbara D'Oeste
» Regido é uma boa localizagdo de Nova Odessa

PONTOS FRACOS E AMEACAS

« Periodo de recuperagéo econémica, pode influenciar na celeridade de tomada de decis&o ou transagdes.

CENARIO ADOTADO
Periodo de Analise 10 anos
Crescimento Real de Receitas 0,0% no 1° ano
1,0% ao ano, do 2° ano do flu:
Crescimento Real de Despesas 0,0% no 1° ano
0,5% ao ano, do 2° ano do
Receita de Aluguel Minimo R$ 13.490.494,00 no 1° an
Ajustes e Crescimentos Reais R$ 50.002,00 no,l1° ano do fl e caixa descontado
Aluguel Complementar/Percentual R$ 2.000.000, xo de caixa proj
Descontos/Cancelamentos -R$ 130.000,00 no 1!

-R$_100:000,00 no 2° an

Receita de Mall e Merchandising
CDU - Cesséo de Direito de Uso
Resultado de Estacionamento

ante o fluxo de caixa projetado

urante o fluxo de caixa projetado
Outras Receitas rante o fluxo de caixa projetado
Total Receita Bruta Potencial

Vacancia Financeira
Sobre a receita de aluguéis
minimo (excluindo-se as lojas
ancoras, lazer e cinema)

5,00% no
4,00% no 3° ano
3,00% do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

Inadimpléncia Irrecuperé 5,00% no 1° ano
,00% no 2° ano
3,00% no 3° ano
2,00% do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

R$ 21.770.190,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado

Sobre a receita de aluguéis
minimo (excluindo-se as lojas
ancoras, lazer e cinema)

3,00% ao ano, durante o fluxo de caixa projetado Sobre 0 resmljill;i;:(ljc;operacional
-R$ 815.700,00 no 1° ano

-R$ 652.600,00 no 2° ano

-R$ 489.400,00 no 3° ano

-R$ 407.900,00 do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

romogao -R$ 85.000,00 ao ano, durante o fluxo de caixa projetado

-R$ 1.000.000,00 no 1° ano

-R$ 900.000,00 no 2° ano

-R$ 700.000,00 no 3° ano

-R$ 500.000,00 do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

Outras Despesas Ndo Reembolsaweis -R$ 450.000,00 ao ano, durante o fluxo de caixa projetado

Total Despesas Operacionais -R$ 2.916.316,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado

Resultado Liquido R$ 18.853.874,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado

FRA - Fundo de Reposicé&o de Ativos 2,00% ao ano, durante o fluxo de caixa projetado Sobre a receita bruta efetiva
Total de Custos de Capital & Locacdes -R$ 435.404,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado

Locacdes

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | V
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Fluxo de Caixa Descontado Antes de Dividas e
R$ 18.418.470,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado

Impostos

Taxa de Desconto: 9,50% ao ano

Taxa de Capitalizacao: 8,50% 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$ 256.968.400,00 Duzentos e Cingiienta e Seis Milhes Novecentos e Valor Unitario: R$ 10

Sessenta e Oito Mil e Quatrocentos Reais

DS DS DocuSigned by:
Ml

Signed By: MAURICIO PEDROSO ITAGYBA:13036512896
U CPF 1303651289

Signer Role: Gerente Sénior
Signing Time: 230112020 | 12:35:46 PST
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Mapa e fotos da propriedade em estudo

MAPA DE LOCALIZAC}AO DA PROPRIEDADE SEM ESCALA

S 30!
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RESUMO DAS PRINCIPAIS CARACTERISTICAS E CONCLUSOES

ASPECTOS DA FACHADA

4 S W
Fonte: Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield
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ASPECTOS DO ACESSO DE PEDESTRES

COLETOR PARA

COLETA DE
LIXO ELETRONICO

Fonte: Cushman & Wakefield
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ASPECTOS DO MALL

Fonte: Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | X
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ASPECTOS DO MALL

Fonte: Cushman & Wakefield
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ASPECTOS DO MALL

Fonte: Cushman & Wakefield
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ASPECTOS DO CINEMA

Fonte: Cushman & Wakefield
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Fonte: Cushman & Wakefield
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ASPECTOS DA PRACA DE ALIMENTAGAO

Fonte: Cushman & Wakefield
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ASPECTOS DA AREA TECNICA

E o %

Fonte: Cushman & Wakefield
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ASPECTOS DA AREA TECNICA
7 7 E .5 F L .// ) ] ‘ p— > '
g . | 'd E - L : = o _i.ﬂ o

Fonte: Cushman & Wakefield
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ASPECTOS DAS DOCAS

BRI

N

Fonte: Cushman & Wakefield
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Introducao

Objeto(s)

O objeto desta avaliacdo é um shopping center, localizado na Avenida Santa Barbar
Santa Barbara D'Oeste/SP.

Objetivo

O presente Laudo Completo De Avaliacao Imobilidria tem por objetiv inar o valor

compra/venda do imével supracitado.

ercado para

Finalidade

fundo ‘delinvestimento imobiliario (FII) junto
larios).

Esta avaliagdo foi contratada para fins de atualizacéo d
a CVM, em cumprimento a norma 472/08 da CVM (C

OBS.: O contetdo deste Laudo Completo De A confidencial e destina-se Unica e

exclusivamente aos fins aqui descritos, exceto para

Destinatario
O destinatéario deste Laudo ria é o contratante Hedge Investments.

OBS.: Este Laudo Completo De"Avaliaca aria destina-se Unica e exclusivamente ao uso da empresa

ade, ndo sendo permitida em nenhuma hipétese a divulgagdo ou publicacdo parcial.
e qualquer informacao, a fonte devera ser sempre citada, sob as penalidades civeis e

ria e da avaliacéo

fetiva da avaliagdo: 04 de dezembro de 2019;
se do valor: Atual;
= Data da vistoria da propriedade: 30 de outubro de 2019.
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Premissas extraordinarias

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

= Esta avaliacdo ndo possui premissas extraordinérias.

Premissas hipotéticas

Premissas hipotéticas sao situacdes contrarias a realidade, quando o avali , por indicacé cliente, simula
um fato que nao existe ou é desconhecido a data da avaliagao.

= Esta avaliagdo ndo possui premissas hipotéticas.

Identificac&o da propriedade
Localizacao
Avenida Santa Barbara, 777 - Sao

A propriedade em estudo denomina-se Tivoli Shop e esta

Francisco - Santa Barbara D'oeste/SP.

o dista aproximadamente:

= 40 km - Parque Dom Pedro Shopp
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Propriedade e histoérico recente do imével

A seguir listamos as informagdes observadas nos documentos fornecidos pelo cliente.

Registro do Imével

Conforme documentacéo fornecida a propriedade em estudo esté registrada no Oficial
e Anexos - Santa Barbara D'Oeste sob as matriculas n°.: 73.124 e 73.125, com as seg

= Matriculan®. 73.125: Imdvel situadq a Area de Terra, nesta cidade, p
"Sitio Geriva", identificada pela Area B2, com area total de
indeterminada, proprietario: Fundo Hedge Brasil Shopping Fll,.11/10/2019.

Taxas e Dispéndios

Foi-nos fornecida copia do IPTU, sob Inscricao Imobij 01.01.001, com as seguintes

descri¢cdes:

= Nome do Proprietario: Tivoli Empreendi tos e
= Prefeitura: Santa Barbara D'Oeste;

= Ano Base do Documento: 2019

= Logradouro: Av Sta Barbara 7

incipais contratos das lojas ancoras, listagem de contratos de locagéo
abela de comercilizacdo das lojas vagas, historico de inadimpléncia, historico de
ituacdo do CDU, relatorio gerencial de despesas gerais, dre (demonstrativo mensal de
financeiro), orcamento para o0 proximo ano, relatorio de capex, indicadores estatisticos
as, relatorio do aluguel minimo e percentual, Copia do registro atualizado do imovel
o IPTU do imovel atualizado.

a fins de céalculo de valor estamos considerando que o imoével nao apresenta qualquer titulo alienado
ta qualquer registro de 6nus ou decorréncia de acao de responsabilidade da mesma.
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Analise Regional

econdmico

Observacoes sobre a regiao

A seguir enumeramos algumas observacfes gerais sobre a regiéo.
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= Populacao: A populacéo de Santa Barbara d'Oeste de acordo com o Ultimo censo realizado em 2010 era
de 180.009 habitantes, com previsdo de crescimento em 2019 para 193.475 habitantes (IBGE);

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

= Fraquezas: Incluem periodo de recuperacéo econdmica, pode influenciar na celeridade de to de
decisdo ou transacdes;

Economia: a economia de Santa Barbara d'Oeste esta estatica. O emprego na regiz
diversificado, sendo baseado no comércio, servicos e industria;

MAPA DA CIRCUNVIZINHANCA EM QUE SE LOC IZA O IMOVEL (SEM ESCALA)_:

it '.-1 2c¥iolion

(3

_‘Jg_‘

Fonte: Google Earth Pro edltado por Cushman & Wakefield
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Aspectos gerais

O imoével encontra-se no bairro S&o Francisco, cercado pelos bairros Jardim Mollon, Cidade Industrial, Jardim
Esmeralda e Jardim Pérola.

A circunvizinhanca

e distritos industriais estabelecidos no entorno. Tais fatores impulsionaram o
contemplando a regido com diversos edificacdes residenciais e estabeleci
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Usos préximos e adjacentes

O imo6vel em estudo encontra-se em regido de ocupacdo mista, composta por imoveis residenciai
unifamiliares (casas), além de estabelecimentos comerciais e de servicos de &mbito local em ge
construtivo médio.

AcCesso

De modo geral considera-se 0 acesso a regiao muito bom. A Avenida Santa Barbara
intenso, possui em toda a sua extensao, estabelecimentos de comércio e se
alguns pdlos industriais.

A avenida no trecho do imovel avaliando, é uma via de duplo sentido,

apresenta bom estado de conservacao, trafego intenso, pavime
drenagem de aguas pluviais.

Em termos de transporte urbano, podemos afirmar que 0 imoével em estudo, é servido
por linhas regulares de énibus que fazem a ligacéo d s pontos da cidade. O Tivoli
Shopping encontra-se localizado na Avenida Santa igacdo entre os municipios de Santa
Barbara D’'Oeste e Americana.

O Aeroporto de Viracopos, no Municipio de C i i ximadamente 52,4 km da propriedade,
sendo atingivel em cerca de 45 minutos de auto | (fo rios de pico).

Concluséo

Dentre as tendéncias da regia ncial de adensamento, haja vista a existéncia de grande
ndmero de habitagdes unifamilia to podem ser convertidas em verticais multifamiliares. A
localizagéo proxima a vias expressa 0 adensamento da regido e consequentemente a

expanséo e implantagéo de atividade , varejistas e de servigos.
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Mercado

Cenario Econdtmico

e 0 processo conturbado do Brexit. Diante deste cenario como parte da politica expansio
pela terceira vez no ano a taxa Selic para 5% ao ano renovando a minima histérica.

PIB e Consumo

Porém o primeiro semestre foi desanimador, o crescimento regis 0,7% frente a igual
periodo de 2018, o fraco crescimento pode ser atribuido a instabilid iti o interna e externa.
Contudo a reforma da previdéncia que fora apontad incipais entraves econdmicos foi
superada em outubro e o otimismo voltou a impactar ltas nas projecdes do PIB de

2019. A menor projecao do Boletim Focus foi em ag ediana das projecdes foi de
subiu para 0,91%.

Por sua vez o crescimento do consumo da

7

PIB, também deve vir aqguém do projetado ini elic a 5% e o desemprego em queda,
o crescimento esperado é de +1,43% em 2019.

PIB (%) x Cons
Fonte: LCA

7,00

2017

2018 2019 2020 2021

14 2015 2016

e pP|B (%)  e=———Consumo das Familias (% do PIB)  e===EFBCF (%)

Taxa Selic e IPCA

O processo de reducéo da taxa Selic comegou em outubro de 2016, e desde entdo segue em tendéncia de
queda que culminou em outubro de 2019 com mais reducao, saindo de 5,5% para 5%, renovando a minima
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historica. Nos ultimos 18 meses ja foram registradas trés quedas na taxa Selic, esta aceleracdo no processo
de reducdo se deu ap6s indicadores fracos da expansao econdmica. O Comité de Politica Monetéria, havia
sinalizado através das atas das reunides que reduziriam a Selic apds a aprovacao da reforma d
fato que se concretizou, contudo o mercado ainda projeta mais uma reducéo de 50 pontos b a ultima
reunido do Copom de 2019 que acontece em dezembro, 0 que corresponderia a uma taxa de 4,5%

Selic (%) x IPCA (%)
Fonte: LCA
16%

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

o O O
IR,
535
© " O
Por sua vez era esperado um aumean
e externo néo foi favoravel para ¢ Ultimas projecdes do IPCA de 2019 apontam para
um aumento de 3,37%, mais di 019 estabelecida pelo Banco Central, que é 4,25%.
IPCA x Meta da
Fonte: IBGE; Banco Central
/'o:::::::::.“........::::::::::::gl.loo
2017 2018 2019 2020 2021

s |[PCA e |\ et @
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Céambio e risco-pais

Com a reforma da previdéncia aprovada o Real se valorizou frente ao Dolar em outubro, contudo no ano a
moeda brasileira acumula uma desvalorizagdo de 5,2%. Assim como outras moedas como o Pe
Lira Turca e o Yuan que também apresentaram desvalorizacbes frente a moeda americ
consequéncia do cenario econdmico internacional, ndo obstante mesmo com a queda do risco pais
o EMBI+ Brasil esta em patamares superiores aos encontrados nos anos que antecede
brasileira, assim como o Dolar.

Assim como o Risco de Crédito calculado pela S&P que rebaixou a nota brasi
distanciando ainda mais o Brasil do BBB- que € o primeiro nivel do grau de j

Taxa de Cambio x EMBI+ Brasil
Fonte: LCA

600,00
500,00
400,00
300,00
200,00
100,00

0,00
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Mercado de trabalho
- 12,73%, decorrente da crise econdmica, contudo apés a

egados iniciou a tendéncia de retracdo, fechando 2018 em

O maior nivel de desemprego
%, porém apesar da taxa de desemprego estar reduzindo

reforma trabalhista em 2017 o

12,73%
' 0
12,27% 11,90% 11,82% 11,76%

5%
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Atividade industrial

A atividade industrial que é a principal proxy para a ocupacao de galpdes industriais e logisticos e a Produc¢éo
Fisica da Industria Geral (PIM-PF) apresentou um crescimento de 1,07% em 2018 e a projecd

do ano é de reducéo de 0,68% em relacao a 2018.

Producéo fisica da Industria Geral - PIM-PF (var. %

anual)
Fonte: LCA
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Projecdes para a economia brasileira

Atividade Econdbmica

Fonte: Cushman and Wakefield e LCA (novembro/19)

Brazil Economy
Real GDP, %

1.11

0.5 -3.55 -3.31 1.06 2.49

Unemployment Rate, % 6.82 8.52 11.51 12.74 12.26 11.81

Brazil Employment, # 152,714 -1,625,551 -1,371,363 -123,428 421,078 734,007 318,404

Office-using Employment, #

S#o Paulo 27,307 -35,588 -46,851 3,050 67,357
Rio de Janeiro 1,518 -34,311 -48,340 -12,304 13,172
Retail Volume, % 2.23 -4.34 -6.25 4.12 4.44
Industrial Production, % -3.02 -8.24 -6.41 3.37 3.25
CPI Inflation, % 6.41 10.67 6.29 3.57 3.67 4.04
IGP-M Inflation, % 3.69 10.54 5.50 4.48 4.46
IPA-M, % (60%) 2.13 11.19 6.23 4.82 4.52
IPC-M, % (30%) 6.77 3.68 3.74 4.19
INCC-M, % (10%) 6.74 3.78 4.18 5.84
Interest Rate, % 11.75 5.25 5.25 7.50
R$/US$ (end of period) 2.66 3.80 3.78 3.78
EMBI+ Brazil (end of 259 205 204 208
period)
Este relatério om dados fornecidos pela LCA Consultoria em parceria com a Cushman &
Wakefield.
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Mercado de Shopping Centers

Principais Transac0es Realizadas em shopping centers

As Ultimas transacoes de venda de Shopping Centers e/ou participacées dos mesmos, realizadas rasil e

de conhecimento publico de mercado sao:

= 10 de dezembro de 2019 — O Hedge Brasil Shopping FIl adquiriu 25% do Shopping
transacé@o com volume de R$ 72.500.000,00.

= 09 de dezembro de 2019 - O Hedge Brasil Shopping FIl adquiriu 45% do
transagdo com volume de R$ 130.500.000,00.

= 14 de novembro de 2019 — A HBR Realty vendeu ao Hedge Brasil
Suzano Shopping, uma transagéo de R$ 46.500.000,00.

= 25 de outubro de 2019 .— A Malls Brasil Plural informa

= 17 de outubro de 2019 .— A Malls Brasil Plural celebr, ideal correspondente a 45,00%
do Natal Shopping, localizado em Natal, Rio Gra locos 5, 7 e 17 do Downtown,
localizado no Rio de Janeiro, pelo valor de R$ 3

= 8 de outubro de 2019 .— A Vinci Shopping C
localizado em Presidente Prudente, esta
o fundo passa a ter participacdo em 11
ABL.

= 16 de setembro de 2019 .— A Vig i rs vende 6,67076% do Shopping Tacaruna pelo valor
de R$ 42,1 milhdes. Apds a i

= 13 de setembro de 2019
socioproprietaria de 61,8°
67.085 m2 de ABL propria.

= 9 de agosto de 2019 .— A XP compra de fracdo ideal de 10,0% do Plaza Sul Shopping,

pra de 100% do Prudenshopping,
e R$ 199 milhdes. Com a aquisigao,
lizam aproximadamente 95 mil m2 de

quisicdo de 93,5% das acdes da REC Saphyr,
) Osasco pelo valor de R$ 88.9 milhdes, e passa a deter

= 2 de ago 019 .— A BR Malls vende sua participagédo nos shoppings llha Plaza, Casa & Gourmet
Shopplng, a,Macaé, Londrina Norte Shopping, Osasco Plaza Shopping, Shopping Contagem

— A Malls Brasn Plural celebra aquisicdo de 6,67076% do Shopping Tacaruna,
|fe Pernambuco pelo valor de R$ 42,1 milhdes e 5,0% do Maceié Shopping, da cidade
pelo valor de R$ 19,0 milhdes.

9 .— A Iguatemi comunica a venda de sua participacéo de 8,4% no Shopping Iguatemi
elo valor de R$ 27,8 milhdes. O Shopping Iguatemi Caxias tem 29.577 m2 de ABL

julho de 2019 .— A General Shopping adquiriu da VBl GSBR Empreendimentos e Participacfes a
e 38,6962% do imdvel no qual esta edificado o Parque Shopping Barueri, pelo valor de 125 milhdes
de reai

= 3dejulho de 2019 .— A Vinci Shopping Centers Fll adquire participacdo de 19,1393% do Minas Shopping
com transacdo no valor de 137,1 milhdes de reais. O Minas Shopping é o maior shopping em termos de
area bruta locavel, com 50.403 m2 de ABL.

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 14



DocuSign Envelope ID: A6554EAE-D3D1-4DDE-8684-C7B256CD7F97

"II CUSHMAN & s
(il WAKEFIELD

= 24 de junho de 2019 .— A JHSF e a XP Malls concluem a transacdo de 113,6 milhdes de reais da compra
do Catarina Fashion Outlet para a XP Malls FIl. Com o fechamento da transacédo, a XP Malls ampliou de
32,00% para 49,99% sua participacdo na fase existente do shopping.

= 18 dejunho de 2019 .— A Vinci Shopping Centers FllI celebra instrumento vinculante para aqu
de 36,5 % do Shopping Granja Vianna, pelo valor de 107,7 milh8es de reais. Com esta aquisi¢
gue tinha 12,5% do shopping passara a ter 49,0% e passara a ter 61.624 m2 de ABL prépria di
9 shoppings.
= 6dejunho de 2019 .— A Aliansce e a Sonae Sierra anunciam a o acordo de associag
gue resulta na incorporacao da Aliansce pela Sonae Sierra.

= 27 de maio de 2019 .— A BR Malls informa que adquiriu fracéo adicional d
Del Rey, pelo valor de 72,5 milhGes de reais. Com a aquisi¢éo,
participacdo total do shopping. O Shopping Del Rey foi inaugurad
com um total de 181 lojas.

indireta

deter 80% de
zonte, e conta

Malls passa
, em Belo

= 23 de maio de 2019 .— A XP Malls comunica que celebrou os s para compra de 15,0
% do Santana Parque Shopping pelo valor R$ 54 milhdes. pping atualmente é
administrado e comercializado pela Aliansce.

= 23 de maio de 2019 .— O Hedge Brasil Shopping FI % das acdes da Acapurana
Participagbes AS, sociedade proprietaria do Sant i valor de R$ 54 milhdes. O

Santana Parque Shopping tem aproximadament; i augurado em 2007.

ercado a que firmou contrato para
compra adicional de 4,9 % do Shoppin ,0 % do ativo pelo valor de R$ 57,2

milhdes. O Shopping Leblon possui um

= 18 de abril de 2019 .— A Sonae Sierra anunc isicdo de participacéo adicional de 30,0%
no Plaza Sul Shopping pelo valg $,158,5 Oes, elevando sua participagéo para 90,0 % do ativo. O
Plaza Sul Shopping estéa locali ssui aproximadamente 23,5 mil m2 de ABL.

= 18 de abril de 2019 .— A Sg uiu a aquisicao de participacéo adicional de 30,0%
no Plaza Sul Shopping pe ilhdes, elevando sua participacao para 90,0 % do ativo. O
Plaza Sul Shopping estéa loca lo e possui aproximadamente 23,5 mil m2 de ABL.

= 11 de abril de 2019 .— A Multipla i omessa de compra de 20% de participacdo do BH Shopping
de seu sdcio, pelo valor de R$ 360 ApOs a aquisicao, a Multiplan passa a ter 100% da participacao
do shopping

= 13 de fevere 019 .— A General Shopping informa a venda de 9,8% do Internacional Shopping

Guarulhos 3 e al Shopping Fundo de Investimento Imobiliario pelo valor total de 125,5 milhdes

ra da cota de 35,37% do Floripa Shopping pelo valor de 72,5 milhGes de reais. A negociagéo ainda
ujeita a condi¢cBes usuais em negociacdes deste tipo de segmento. O Floripa Shopping foi inaugurado

dezembro de 2018 .— A Hedge Investments anuncia a proposta de aquisicao de 16,667% do Santana
Parque Shopping, localizado na cidade de Sdo Paulo, com valores de negociagdo em torno de R$ 60
milhdes de reais. O Santana Parque Shopping foi inaugurado em 2007 e conta com cerca de 26,5 mil m2
de area bruta locavel.
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= 21 de dezembro de 2018 .— A unidade autbnoma designada como Bloco 1B do Shopping Parque Dom
Pedro foi comprada pelo valor de R$ 13,1 milhdes por 85 % por parte do Fll shopping Parque Dom Pedro
e R$ 2,31 milhdes por 15 % por parte do FIl Parque Dom Pedro Shopping Center.

= 6 de novembro de 2018 .— A General Shopping anuncia a compra de 50% de participacao indi
Fashion Fortaleza (Off Outlet) pelo valor de 22,5 milhdes de reais. Deste valor, 17,5 mil
utilizados para pagamento de dividas do empreendimento.

&
N
O
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Mercado de Valores Imobiliarios

Empresas de Shopping Centers de Capital Aberto — Estoque Regular

A setorizacdo de Shopping Centers mantém evolugdo de novos formatos e estratégias par
continuadamente com o desempenho do mercado.

A evolucdo condiz na disputa pelos consumidores e a distingdo das areas de atuaca
medidas de revitaliza¢@o do perfil de Shopping Centers.

Os grupos do setor de Shopping Centers trabalham diretamente ou associ inistradores e
empreendedores. Atualmente os principais grupos do setor de Shoppi aberto séo a

Shopping Centers — Fli

FllI's tém sido amplamente utilizados como um me itizacao de projetos de Shopping. O
pioneiro foi o0 Shopping Pétio Higienopolis, que foi parci iri or um Fll em 1999. Ultimamente, o
instrumento ganhou importancia como conseguénci de juros e retornos de investimentos
tradicionais.

A tabela a seguir apresenta alguns f e i tos imobiliarios registrados na CVM e que apresentam
Shopping Centers em seus portfd
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SHOPPINGS COM FII'S REGISTRADOS NA CVM
NOME DO FUNDO VALOR DO PL (R$)

1 VINCI SHOPPING CENTERS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI 1,070.031.077,91
2 IPS PB - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI .850.742,18
3 HEDGE BRASIL SHOPPING - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI

4 FII ANCAR IC

5 FIl ELDORADO

6 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO GRAND PLAZA SHOPPING \

7 FIl SHOPPING PARQUE D. PEDRO

8 FIl PARQUE DOM PEDRO SHOPPING CENTER

9 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO VIA PARQUE SHOPPING - FII 525.663.617,23
10  FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS 430.983.808,80
11  FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO GENERAL SHOPPING ATIVO E RENDA - 250.468.761,05
12 HEDGE ATRIUM SHOPPING SANTO ANDRE FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBIL 185.499.044,66
13 FII PATEO MOINHOS DE VENTO 250.383.940,97
14  FIl SHOPPING JARDIM SUL 208.955.426,19
15 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO SHOPPING LIGHT 275.046.700,50
16  FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO POLO SHOPPING INDA 148.420.756,94
17 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO CENTRO TEXTIL IN 123.478.955,05
18 RB CAPITAL GENERAL SHOPPING SULACAP FlI 100.120.313,41
19  FIl SHOPPING WEST PLAZA 80.659.333,63
20  FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO RAILWAY MALL 77.892.121,84
21 FII FLORIPA SHOPPING 79.535.375,49
22 213.486.814,84

23 55.367.979,81
24 152.733.486,57
25 768.904.526,07

o0 Brasil possui 572 centros de compras, empregando mais de 1.085 mil pessoas. A Area Bruta
Locavel (ABL) atual no pais é de aproximadamente 16,51 milh6es de mz2.
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A industria de Shopping Centers no Brasil encerrou o ano de 2018 com faturamento de R$ 178,1 bilhdes de
reais, representando um crescimento de 6,1% com relacéo a 2017, conforme dados da Associagéo Brasileira
de Shopping Centers (ABRASCE).

NUmeros do Setor

De acordo com a ABRASCE (Associagéo Brasileira de Shopping Centers), o status atu ercado Na
de Shopping Centers é o seguinte (data-base dezembro de 2019):

STATUS ATUAL DO MERCADO NACIONAL DE SHOPPING CENTERS
ITEM
Shoppings

A Inaugurar em 2017 (%)

Numero Previsto para Dez. 2019

Area Bruta Locavel (Em milhdes de m2)

Vagas para Carros
Total de Lojas

Lojas Ancora

Megalojas
Lojas Satélites

64,50%

Lazer 8,40%
Alimentagéo 14,40%
Lojas de Servigos 2,00%
Salas de Cinema 2.836
Empregos Gerados 1.085.040
Faturamento em 2016 (Em R$ bi 178,70
Vendas em Relagéo ao Varejo Nacio 304.465.437
Trafego de Pessoas (milh6es por més) 490

(1) Namero Previs e [nauguracoes
eis e GLP: Critério: Consideram-se aqui shoppings com
ge estacionamento, com area igual ou superior a
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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 o ano 2010 e 2019.

N° DE SHOPPINGS

2019 I S 72
2018 I 63
2017 I 571
2016 I 5SC
2015 I S3S
2014 I 520
2013 I 495
2012 I 57

2011 I 430

2010 I 408
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Regido Sudeste

Segundo a ABRASCE, a Regido Sudeste concentra 53,21% da ABL total do pais, como mostra gygrafico:

Distribuicdo de ABL por regiéao
6%

14%

‘ = Sudeste

Sul
53%

FONTE: ABRASCE

O mercado de shopping cente
de ABL.

da Regido Sudeste conta’com 293 Shoppings Centers, com 8.783.806,00 m?

Concorrentes de Mercado

e de 40,00 km do avaliando), em um terreno de 461.200,00 m2 possuindo
a bruta locavel e 8000 vagas de estacionamento”

1g Piracicaba esta localizando na Avenida Limeira, n® 722, Areido - Piracicaba/SP (cerca
ando), em um terreno de 70.000,00 m2 possuindo 70.000,00 m2 de area bruta locavel e
onamento”
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Novo Estoque

De acordo com informag@es obtidas no site da ABRASCE, no ano de 2019 foram inaugurados nove shopping
centers e existem atualmente dois centros comerciais em constru¢do ou em planejamento no
pode ser observado nas tabelas seguintes:

SHOPPINGS INAUGURADOS EM 2019
SHOPPING

CIDADE ABL (M?)

Shopping Carpina Carpina

Patos Shopping Patos

Shopping Parque da Cidade S&o Paulo

Jockey Plaza Shopping Curitiba

S6 Marcas Outlet Guarulhos Guarulhos

Ourinhos Plaza Sé&o Paulo

Aracaju Parque Shopping Aracaju setembro-19
Shopping Eusébio Eusébio outubro-19
Shopping Parkcity Sumaré Sumaré novembro-19

TOTAL SHOPPINGS INAUGURADOS 9

SHOPPINGS A INAUGURAR
Shopping

Cidade ABL (m?) Inauguracgao

Shopping Center Trés Lagoas Trés Lagoas 21.600,00 dezembro-19
Smart Outlet Aeroporto 20.000,00 dezembro-19
TOTAL 41.600,00
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Riscos

Alguns fatores podem influir no negécio shopping centers. Aspectos pertinentes ao projeto e layout, a sua
operacdo, a sua administracdo, captacdo de recursos e, inclusive, aspectos socioeconémicos
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 localizacao; e

Projeto e layout desfavoraveis a atracéo de publico e a sua propria o

Quanto a operagédo e administracao:

= Altas taxas de condominio;

= Promocao do shopping ineficiente;

= |nadimpléncia alta, etc.; e

= Negociagdo dos contratos de locacao.

Com relagdo aos fatores acima, ndo observ 0 mesmo € dependente do mercado
econdmico nacional, pois o objeto de venda dos as d do Shopping Center integra um mercado
especifico.
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Analise da Propriedade

O empreendimento possui area total construida de 36.345,39 m2. O “tenant mix” inclui loj
Renner, Riachuelo, Lojas Americanas, Ahead Fit, Magazine Luiza e Marisa. Para o fluxo
o rent roll fornecido para avaliagéo, totalizando 24.692,51 m2 de ABL.

Descricao do terreno

O imovel possui as seguintes caracteristicas:

Terreno

O terreno sobre o qual esta implantado o imével avaliando uintes caracteristicas basicas:

= Area bruta de terreno: 95.572,96 m2;
» Testada A propriedade [ da para as vias listadas abaixo:

* Acesso: ia de trafego intenso, possui em toda
entos de comércio e servigos de grande
pélos industriais.

O acesso a propriedade em estudo é considerado muito bom;
* Formato: O formato do terreno é regular;

A topografia do terreno é ruim - declive de 10% até 20%;
A localizagéo da propriedade é considerada Bom;

A regido possui a infraestrutura basica disponivel. Os servigos de
utilidade publica disponiveis ao imoével em estudo séo:

= Agua potavel = Rede de esgoto

= Coleta de residuos =  Sistema viario

= Correios = Telefone

= Energia elétrica = Internet

= Escoamento de agua pluviais =  Transporte coletivo
= Gas = TVacabo

= |luminagéo publica
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* Restrices de uso do solo:  nzo recebemos informag&o ou documento que demonstrem serviddes
ou restricdes que possam afetar o uso do imével, bem como néo
identificamos no local sinais de invasoes.

&
N\
O
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DELIMITAQAO APROXIMADA DA PROPRIEDADE (SEM ESCALA)

~
TiveligShopping

Fonte: Google Earth Pro editado por Cushman & Wakefield

OBS.: A area do terreno foi infearmada pelo clientg, ndo tendo sido aferida in loco por nossos técnicos.
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Descricdo das construcdes e benfeitorias

RESUMO DAS BENFEITORIAS EXISTENTES

Caracteristicas

Itens

Composicédo PAVIMENTO lojas, p
TERREO
1° PISO a
Estrutura concreto armado

Andares 2 pisos
Fachada pintura, p rev. ico
Esquadrias
Vidros
lluminagéo

Seguranga Contra Incéndio

PRINCIPAIS ACABAMENTOS
Administragdo:
Piso Paviflex
Parede Massa e pintura
opor, Gesso com massa

Sanitarios:
: Granito
Massa, pintura e vitrine de lojas  Granito e vidro

Forro N&o ha Gesso com massa e pintura

Pé direito 10,0me 15,0 m m. 2,30a2,50 mm.
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Quadro de areas

Para fins de célculo de avaliacdo, neste estudo, foram utilizadas a Area Bruta Locavel, fornecid
conforme descrito a sequir:

QUADRO DE AREAS

Area Total (m?)

por cliente,

Area de Terreno 95.572,96
Area Construida 36.345,39
Area Bruta Locavel 24.692,51

Quadro da ABL (Area Bruta Locavel)

A ABL do Tivoli Shopping estd segmentada conforme quadro e g 0S a seqguir:

AREA BRUTA LOCAVEL - ABL (M?)

SEGMENTO ABL Ocupada
Alimentacao 1.672,70

Ancoras 11.493,61 0,0
Satélites 5.078,86

Lazer 2.298,27

Senigos 604,15

Megalojas 2.661,91
TOTAL 23.809,

Fonte: Tivoli Shopping; Cushman & Wake

OBS.: As areas construidas fore
in loco por nossos técnicos.

extraidas por umentacéo fornecida pelo cliente ndo tendo sido aferidas
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DISTRIBUICAO DOS SEGMENTOS DE LOJAS NO SHOPPING

604,15

m Alimentagdo
2.298,27

5.078,86_/

Fonte: Tivoli Shopping; Cushman & Wakefield — Valuation &

REPRESENTATIVIDADE DOS S_EGI\ NTOS DE LOJAS NA ABL DO SHOPPING

B Alimentagdo
W Ancoras

7% M Satélites

M Lazer

M Servigos

B Megalojas

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

O estacionamento do Tivoli Shopping conta com 1397 vagas.

FLUXO DE VEICULOS DO SHOPPING

200.000 —
172.35

128:882 B 158.041 155 505 101379 154 312 154
40,000 134.840
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000

0

& &
& &
QQ)

Fonte: Tivoli Shopping; Cushman & \A
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Zoneamento

diretor do
IRO DE

A legislacdo que dispde sobre o zoneamento, parcelamento, uso e ocupacdo do solo do pla
municipio do Santa Barbara D'Oeste é determinada pela lei n® Lei Municipal n° 2.402, DE 7 DE
1999.

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

De acordo com a legislacéo vigente, a propriedade encontra-se em perimetfo de Zo 5
Servigos e Industrias ndo incomodas (Z05).

LOCALIZACAO APROXIMADA DA PROPRIEDADE NO MAPA

= [

[N ] | . | | s
| 1] | | [
-

e

[ T N e

Ve Tt I
— 1 LB q | o = T

Fonte: Prefeitura ipal de Santa Barbara D'Oeste

RestRigdes quanto ao uso e ao aproveitamento

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

= Restricbes quanto a utilizagdo;
= RestricBes quanto a ocupacao;
= Restricbes quanto a altura da edificagao; e
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= RestrigBes quanto as areas computaveis e ndo computaveis.
A primeira refere-se aos fins de utilizacdo das atividades que podem se instalar em determinado segmento do

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

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

A terceira especifica apenas o gabarito de altura maxima. Este € o nome que
cada zoneamento que indica a altura maxima que uma edificacdo pode ati

A Ultima, por sua vez, refere-se a soma das areas de uma construg
construgdo, que dividimos em duas formas: a area computavel,
de aproveitamento (CA) e as ndo computaveis, que sao a soma d

calculos do coeficiente
das no coeficiente de

aproveitamento.
Dentre as restrices de ocupacéo, por sua vez, desta icos e principais:
= Taxa de Ocupacéo: € a relacdo entre a area ocupada pela pr, izontal de dada construcdo e a area

do lote ou terreno onde ela se aloja;
= Coeficiente de Aproveitamento: entendid

= Gabarito de Altura: é a altura méaxi ra ter, seguindo as normas e os célculos do
zoneamento vigente no local; e
= Area Computével e Ndo Co C area construida, porem existem areas que mesmo

tendo sido construidas néao

Restricdes quanto a ZONA OMERCIAL, SERVICOS E INDUSTRIAS NAO
INCOMODAS (Z05)

ZONEAMENTO

Santa Barbara D'Oeste

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

Zona Mista Comercial, Servi¢os e Industrias ndo incomodas
(Z05)

Prefeitura Municipal de Santa Barbara D'Oeste
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RESTRICOES DO ZONEAMENTO 0 CONFORMIDADE DO AVALIANDO

Area minima de terreno do lote: 125,0 m? Correto
Coeficiente de Aproveitamento maximo: 3,0 vezes a area de terreno Correto
Taxa de Ocupagéo (%): 80,00 Correto
Recuo minimo: 50m

Frente: 50m

Fundos:

Lateral:

Comentarios sobre o0 zoneamento

N&o somos especialistas na interpretacdo da lei de zo
consulta informal, a propriedade em estudo possui u
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Avaliacao

Processo de avaliacao

Para a consecucao do objetivo solicitado, observar-se-a o que preceitua a norma NBR 14.653-1/200
Procedimentos Gerais da A.B.N.T. - Associagdo Brasileira de Normas Técnicas e sua
— Imoveis Urbanos e 14.653-4/2002 — Empreendimentos, conforme o caso.

Os procedimentos avaliatorios descritos na norma mencionada acima tém a fi
de um bem, de seus frutos e direitos, ou do custo do bem, ou ainda determi

Metodologia

se de empreendimento hipotético (com caracteristicas basicas como tipologia e padrao previstas),
os desconsiderar que as condi¢bes de mercado, a época da formulagdo da hip6tese, podem
variar ificativamente para o momento de execucgéo e comercializacdo do imovel. Diferentes cenarios
econdmicos podem ser previstos, sem, contudo, haver certeza da situacdo econdmica real do momento de
execucao e/ou comercializacdo do imével.
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Método Evolutivo

“Indica o valor do bem pelo somatério dos valores dos seus componentes. Caso a finalidade seja a
identificacao do valor de mercado, deve ser considerado o fator de comercializagéo. ” (NBR-14
abril/2001)

Neste método, a indicacéo do valor total do imével objeto da avaliacdo pode ser obtid
conjugacéo de métodos, a partir do valor do terreno, considerados os custos de reprod
devidamente depreciado e o fator de comercializacéo.

O fator de comercializacéo estabelecera a diferenca entre o valor de merca
reconstrucéo ou substituicdo, podendo ser maior ou menor que 1 depen
avaliacéo.

Método da Capitalizacdo da Renda

se cenarios viaveis.” (NBR-14653-1, abril/2001)

De acordo com a nhorma devem ser observadas a N : . bano e NBR 14653-4:2002
— Empreendimentos conforme o imovel em avaliaca

custo do bem ou de suas partes por meio de orgamentos sintéticos ou analiticos a partir das
s de servicos e respectivos custos diretos e indiretos.” (NBR-14653-1, abril/2001)

E utilizado para identificar os custos para reedificacio e pode utilizar-se tanto do custo unitario basico de
construcdo quanto de orcamento sempre com a citagdo das fontes consultadas.
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Métodos para identificar indicadores de viabilidade da utilizagdo econdmica de um empreendimento

“Os procedimentos avaliatérios usuais com a finalidade de determinar indicadores de viabilidade da utilizagédo
econdmica de um empreendimento sao baseados no seu fluxo de caixa projetado, a partir do q a0
determinados indicadores de decisédo baseados no valor presente liquido, taxas internas de retorn pos
de retorno, dentre outros.” (NBR-14653-1, abril/2001)

Pesquisa

segmento. Os elementos comparativos devem possuir 0s seguintes i ia, de acordo com
as “Normas”

Equivaléncia de Situacdo: da-se preferéncia a locais
bairro e zoneamento;

Tratamento por fatores: homogeneizaga atores e critérios, fundamentados por estudos, e posterior
analise estatisti€aydos resultados homoge

ra a realizacao do trabalho, o empenho do engenheiro de avaliagdes, quanto com o
acOes que possam ser dele extraidas.

icacOes das avaliagBes podem ser quanto a fundamentacao e preciséo.

A fundamentacgéo esta relacionada ao aprofundamento do trabalho avaliatério e a precisao sera estabelecida
quando for possivel medir o grau de certeza numa avaliacao.

Ocorrendo o estabelecimento inicial pelo contratante do grau de fundamentagéo desejado, este, tem por
objetivo a determinacao do empenho no trabalho avaliatrio, mas néo representa garantia de alcance de
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graus elevados de fundamentac&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 andlises dos valores séo elaborados levando em consideracao as caracteristicas fisica
imovel avaliando e a sua localizacédo dentro da regido em que esté inserido.

O processo de avaliacao é concluido através da apresentagéo do resultado provindo do

O modelo de analise utilizado na a avalia¢éo foi o Fl
- que contempla o Ciclo Operacional do empreendi
empreendimento. As projecdes usualmente se divid

O modelo de andlise conside esultados do empreendimento antes dos impostos. Para a
determinagéo do valor de mercade iado um fluxo de caixa para o periodo de projecdo de 10
anos.

Premissas Basicas

Na avaliagcéo d pShopping, adotamos algumas premissas basicas, as quais nortearam as analises para
conclusao do ado do empreendimento. Nés assumimos que um perl’odo de 10 anos seja
sufici :
5 anallse de investimento torna-se mais S|gn|f|cat|va se limitada a um periodo de tempo
nor do que a vida Util econdmica real, porém, longo o suficiente para um investidor em

s parametros que nortearam as projecdes das receitas liquidas operacionais futuras foram
em informacdes fornecidas pelo cliente e pelas praticas atuais do mercado de shopping centers no
guir mencionaremos as principais premissas adotadas:
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= Este laudo apenas pode ser utilizado em sua integralidade, ndo € permitida sua utilizagcdo parcial, em
nenhuma hipétese. Nenhuma parte deste laudo pode ser utilizada em conjunto com outra analise. A
publicacdo ou divulgacéo deste laudo ndo sera permitida sem autorizacédo formal por escrito,da empresa

informacao a fonte devera sempre ser citada, sob as penalldades civeis e criminais
dos direitos autorais;

= Este relatério foi elaborado para HEDGE INVESTMENTS, para fins de
investimento imobiliario (fii) junto a cvm, atendendo as normas estabel

= Consideramos que a conjuntura econémica do pais nao sofrera alt
= O potencial de vendas do shopping foi arbitrado com bas
adequando-as na forma de andlise da C&W;
= A avaliagdo foi realizada com base nas informacdes forn [ avés de estudo de
desenvolvimento apresentado. Nas premissas foram conS|derad ontados pelo cliente,
ajustados as projecdes estruturadas pela Cushman
= Para os calculos dos valores consideramos que
do empreendimento sao legitimas e que corresp, imovel,

= Realizamos a analise de uma pequena amostral cacao vigentes, de modo a verificar
a compatibilidade das clausulas existent ati almente adotadas para a locacao de

determinados na avaliacdo sdo fundamentados pelas metodologias,
erios da Engenharia de AvaliagBes e ndo representam um numero exato e sim o valor
0 qual se negociaria voluntariamente e conscientemente o imével, numa data de
as condicdes vigentes de mercado.

tadas dos valores arbitrados neste relatorio;

icamos as lojas do mix do shopping de acordo com critérios definidos pela Cushman & Wakefield,
utilizando-se como referéncia o grupo de atividade do quadro de locagéo 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;
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= Eimportante ressaltar que este relatério é formado por estimativas e projecdes estruturadas pela C&W em
um modelo de andlise econdmico-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 proj refletem

dependem os resultados projetados;

= Ressaltamos que os valores determinados na avaliacdo sao fundamentado
procedimentos e critérios da Engenharia de Avaliacdes e néo representam u
mais provavel pelo qual se negociaria voluntariamente e consciente
referéncia, dentro das condicdes vigentes de mercado;

= Realizamos vistoria no imével para conhecermos os ativos e efetuar,
situacao operacional do shopping center. Nao realizamos dilig
documentais, etc.;

= Este de avaliagdo foi elaborado em consonéncia com as ex i CVM n° 472/08; Este
Laudo Preliminar de Avaliacdo Imobiliaria destinar-se-a ao regi j 3 omisséo de Valores
Mobiliarios — visando a avaliacédo do ativo imobiliario
= Este Laudo Preliminar de Avaliag&o Imobiliaria A UR sivamente ao uso interno da
empresa Contratante, exceto para registro junto [
de Avaliacdo Imobiliaria ndo sera permitida s
Cushman & Wakefield, e no caso de eventual pe ita em sua integralidade, ndo sendo
permitida em nenhuma hip6tese a div I. Ainda na reproducdo de qualquer
informacéao, a fonte devera ser sempre cit i iveis e criminais impostas pela violagéo

por escrito da empresa emissora,

de direitos autorais;
= Destinatério do laudo de avalia edge Investments. Este laudo de avaliagcdo destina-
se Unica e exclusivamente a i ontratante, exceto para registro junto a CVM.

= A Cushman & Wakefie egocios Imobiliarios 'Ltda. ndo mantém relagdo de trabalho ou de
subordina¢&o com as so ades controladoras ou controladas pelo administrador;

= A Cushman & Wakefield i ilarios Ltda. ndo possui quaisquer cotas do HEDGE
INVESTMENTS.

or de mercado para compral/venda apresentado neste relatério reflete 100% do
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Cenario Adotado

Periodo de Analise

Na avaliagdo foi utilizado o periodo de analise de 10 anos com o fluxo de caixa projetado, co ando em
janeiro de 2020, distribuicdo mensal, refletindo o desempenho do empreendimento. Prevé a inclusao odos
0s contratos, renovacgdes, descontos e reajustes, loja a loja, més a més.

\ 4

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO ANTES DE DiVIDAS E IMPOSTOS
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Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & AdviS
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Receita de Aluguel Minimo
Para Receita de Aluguel Minimo projetamos R$ 13.493.195,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa gtejetado, em
diante.

RECEITA DE ALUGUEL MINIMO

18.000.000,00

16.000.000,00

14.000.000,00
12.000.000,00
10.000.000,00
8.000.000,00
6.000.000,00
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Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation &
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Ajustes e Crescimentos Reais

Para Ajustes e Crescimentos Reais projetamos R$ 50.002,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado.
Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa gtejetado, em
diante.

AJUSTES E CRESCIMENTOS REAIS

500.000,00
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400.000,00
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Aluguel Complementar/Percentual

Para Aluguel Complementar/Percentual projetamos R$ 2.000.000,00 ao no, durante o fluxo de caixa projetado.
Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa gtejetado, em
diante.

ALUGUEL COMPLEMENTAR/PERCENTUAL

2.250.000,00

2.200.000,00
2.150.000,00
2.100.000,00
2.050.000,00
2.000.000,00
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Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation &
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Descontos/Cancelamentos

Para Descontos/Cancelamentos projetamos -R$ 130.000,00 no 1° ano, -R$ 100.000,00 no 2° ano, -R$
75.000,00 no 3° ano, -R$ 50.000,00 no 4° ano e R$ 0,00 do 5° ano do fluxo de caixa projetad@jem diante.
Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa p
diante.

DESCONTOS/CANCELAMENTOS

0,00
-20.000,00
-40.000,00
-60.000,00
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-100.000,00
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Fonte: Cushman & Wakefield — Valua
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Receita de Mall e Merchandising

Para Receita de Mall e Merchandising projetamos R$ 2.300.000,00 ao ano, durante o fluxo de caixa projetado.
Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa gtejetado, em
diante.

RECEITA DE MALL E MERCHANDISING

2.600.000,00
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CDU - Cessao de Direito de Uso

Para CDU - Cesséo de Direito de Uso projetamos R$ 350.000,00 ao ano, durante o fluxo de caixa projetado.
Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa gtejetado, em
diante.

CDU - CESSAO DE DIREITO DE USO

390.000,00
380.000,00
370.000,00

360.000,00

350.000,00
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330.000,00
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Fonte: Cushman & Wakefield — Valuatig
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Resultado de Estacionamento

Para Resultado de Estacionamento projetamos R$ 4.500.000,00 ao ano, durante o fluxo de caixa projetado.
Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa gtejetado, em
diante.

RESULTADO DE ESTACIONAMENTO

5.100.000,00
5.000.000,00
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4.800.000,00
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Outras Receitas

Para Outras Receitas projetamos R$ 150.000,00 ao ano, durante o fluxo de caixa projetado Consideramos o
crescimento real de 0,0% no 1° ano e 1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em di

OUTRAS RECEITAS

170.000,00

165.000,00

160.000,00

155.000,00

150.000,00

145.000,00

140.000,00
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Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation
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Total Receita Bruta Potencial

O Total Receita Bruta Potencial considera todas as receitas provenientes da operac¢édo, onde podemos citar:
Receita de Aluguel Minimo, Ajustes e Crescimentos Reais, Aluguel ComplementafiPercentual,
Descontos/Cancelamentos, Receita de Mall e Merchandising, CDU - Cessé&o de Direito de Uso, R
Estacionamento e Outras Receitas. Resultando em: R$ 22.713.197,00 no 1° ano do fluxo de caixa des

TOTAL RECEITA BRUTA POTENCIAL
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Vacancia Financeira

Admitimos o nivel de vacéncia financeira (desconsiderando lojas &ncoras, lazer e cinema) em 6,00% no 1° ano,
5,00% no 2° ano, 4,00% no 3° ano e 3,00% do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

VACANCIA FINANCEIRA

0,00 A ’ &
-100.000,00
-200.000,00
-300.000,00
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Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation &Advisory
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Inadimpléncia Irrecuperavel

Admitimos o nivel de inadimpléncia irrecuperavel ao percentual da receita de aluguel (desconsiderando
ancoras, lazer e cinema) em 5,00% no 1° ano, 4,00% no 2° ano, 3,00% no 3° ano e 2,00% do 42@no do fluxo
de caixa projetado, em diante.

INADIMPLENCIA IRRECUPERAVEL

0,00
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-100.000,00
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Receita Bruta Efetiva

A receita bruta efetiva é a soma do total da receita bruta potencial, vacancia financeira e inadimpléncia
irrecuperavel, resultando em R$ 21.770.190,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado

RECEITA BRUTA EFETIVA

30.000.000,00

25.000.000,00

20.000.000,00

15.000.000,00

10.000.000,00

5.000.000,00

0,00
Anol Ano2 Ano3

Fonte: Cushman & Wakefield — Valuatio

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 52



DocuSign Envelope ID: A6554EAE-D3D1-4DDE-8684-C7B256CD7F97

|||I CUSHMAN & AVALIACAO
(l(liMh WAKEFIELD ¢

Taxa de Administracdo (Despesa)

Para Taxa de Administracdo (Despesa) projetamos 3,00% ao ano, durante o fluxo de caixa projetado Sobre o
resultado operacional liquido

TAXA DE ADMINISTRACAO (DESPESA)
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Custos Condominiais

AVALIACAO

Para Custos Condominiais projetamos -R$ 815.700,00 no 1° ano, -R$ 679.800,00 no 2° ano, -R$ 543.800,00
no 3° ano e -R$ 407.900,00 do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante. Consideramos oferescimento

real de 0,0% no 1° ano e 0,5% ao ano, do

2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

CUSTOS CONDOMINIAIS
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FPP - Fundo de Promocéo

Para FPP - Fundo de Promocado projetamos -R$ 85.000,00 ao ano, durante o fluxo de caixa projetado
Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 0,5% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa gtgjetado, em
diante.

FPP - FUNDO DE PROMOGAO
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Comissoes Sobre Locacdes

Para Comissoes Sobre Locacdes projetamos -R$ 1.000.000,00 no 1° ano, -R$ 900.000,00 no 2° ano, -R$
700.000,00 no 3° ano e -R$ 500.000,00 do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante. Ca@Sideramos o
crescimento real de 0,0% no 1° ano e 0,5% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em dial

COMISSOES SOBRE LOCACOES
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Outras Despesas Ndo Reembolséaveis

Para Outras Despesas Ndo Reembolsaveis projetamos -R$ 450.000,00 ao ano, durante o fluxo de caixa
projetado Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 0,5% ao ano, do 2° ano do flixo de caixa
projetado, em diante.

OUTRAS DESPESAS NAO REEMBOLSAVEIS
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Total Despesas Operacionais

O Total Despesas Operacionais considera todas as despesas provenientes da operacéo, onde podemos citar:
Taxa de Administracdo (Despesa), Custos Condominiais, FPP - Fundo de Promog¢&o, ComiSsoes Sobre
Locacdes e Outras Despesas Ndo Reembolsaveis. Resultando em: -R$ 2.916.316,00 no 1° ano'dgyfluxo de
caixa descontado

TOTAL DESPESAS OPERACIONAIS
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Resultado Liquido
O Resultado Liquido (NOI) se refere ao resultado operacional liquido da operagédo, considerando o total de
Receita Bruta, Despesas Operacionais e Imposto PIS/COFINS e/ou ISS (quando houverem), rg
R$ 18.853.874,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado

RESULTADO LIQUIDO
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FRA - Fundo de Reposicédo de Ativos

A fim de sustentar as projecfes de crescimento estabelecidas e para defender o “market share” do shopping
center, em reacdo aos competidores, projetamos o reinvestimento, ou seja, o fundo de reposigée de ativos.
Para esta despesa (n&o operacional), consideramos o percentual de FRA - Fundo de Reposicdo de Ativos em
2,00% ao ano, durante o fluxo de caixa projetado Sobre a receita bruta efetiva

FRA - FUNDO DE REPOSIGCAO DE ATIVOS
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Total de Custos de Capital & Locacgbes

O Total de Custos de Capital & Locacdes considera todas os Custos de Capital e Locacbes, onde podemos
citar as despesas: FRA - Fundo de Reposicado de Ativos. Resultando em: -R$ 435.404,00 no 1%@no do fluxo
de caixa descontado

TOTAL DE CUSTOS DE CAPITAL & LOCACOES
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Inflagcdo
Na analise do empreendimento nao foi considerada a taxa de inflag&o.

Expanséo

Consideramos no presente estudo a projecao do desempenho do shopping no seu estado atu
influéncia de futuras expansdes.

Taxa de Desconto

A taxa a qual o fluxo de caixa operacional de 10 anos foi descontado para fo
reflete o perfil de risco do:

= Ambiente Externo: das condi¢fes atuais do mercado de shopping ¢
bem como dos fundamentos econdmicos do pais; e

= Ambiente Interno: das condi¢des de operacdo e desempenh
empreendedores do mesmo.

A taxa de desconto, conhecida também como custo médio,
de Oportunidade da Empresa e é composto por Capit

“O custo de oportunidade do capital préprio ou, sim apital préprio € o retorno esperado
pelos acionistas pela utilizagao de seus recursos na

empreendimento, nds estimamos a taxa de des © ao ano. Para o periodo de exaustdo do
empreendimento, nés estimamos a api em 8,50% ao ano.

utilizadas:

EXAUSTAO

COMPONENTES OPERACAO

Taxa Livre de 2,46% 2,46%
7,04% 6,04%
0,00% 0,00%

histérico operacional.
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Analise de desvios para alteragdes no cenario esperado

A andlise de desvios foi efetuada através de variagGes de cenarios com simulacdes de alteragbes da taxa de
desconto e taxa de capitalizacdo na exaustéo (Yield), retratando desta forma um intervalo d
possiveis nestas hipéteses alternativas. Projetando-se estas alteragfes nas variaveis mais si
obtivemos as seguintes alteracdes no Valor Econdémico do Empreendimento.

ANALISE DE SENSIBILIDADE - DCF MENSAL
TAXA DE CAPITALIZACAO
7,50% 8,00% 8,50% 9,00%

8,50% 290.655.417 281.806.087 273.997.854 267.057.203
9,00% 281.203.248 272.751.572 265.294.212

9,50% 272.165.725 264.092.137 256.968.382

TAXA DE
DESCONTO

10,00% 263.521.976 255.807.952 249.001.461

10,50% 255.252.287 247.880.292
Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory
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Segregacéao do valor

O valor definido através do Método Evolutivo sera utilizado para a segregacao de terreno e benfeitorias do
imovel. Os percentuais correspondentes ao valor de terreno e benfeitorias definida no Método E
reproduzido na segregacédo do valor econdmico de mercado do imével.

Havendo diferenca entre o valor definido através do método evolutivo e o valor econd
se determinar se a construcdo no terreno do imével avaliando sera ou nao, definida co
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 Mé
somatoria dos valores dos seus componentes. Caso a finalidade sej
ser considerado o fator de comercializacao.

O método evolutivo € baseado no conceito que um com i do ndo pagaria pela propriedade
sendo avaliada nada mais a ndo ser o valor do custo p, i ante com igual utilidade. Sobre
os custos de reproducdo das construcbes e be
consideracdo os aspectos fisicos e funcionais, a
particularmente aplicavel quando o imével sendo

de conservacdo. Este método é
feitorias relativamente novas que

es similares naregido circunvizinha. Estas ofertas
e elas devido a localizagédo, area, etc. O célculo é baseado
plo, o preco por metro quadrado. Os ajustes séo aplicados

resentamos a pesquisa efetuada, apontando os elementos utilizados e o tratamento das amostras,
referentes a determina¢éo do valor de vendo de terrenos na regido.
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CARACTERISTICAS GERAIS DOS ELEMENTOS COMPARATIVOS E DO IMOVEL AVALIANDO

AREA TOTAL DE
TERRENO (m?)

l ORMANTE TELEFONE

LOGRADOURO

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

COMPARATIVOS

95.572,96

Rodovia Luiz de Queiroz, Vila Biasi, s/n -

1 Americana/SP Display Iméveis (19)3284-5199
2 Rua Abolicdo, 959 - Americana/SP Eldorado Iméveis (11)2923-2764
Avenida Industrial Comendador Emilio Romi, -
3 s/n - Santa Barbara D'Oeste/SP 863,13 Absoluta Imobiliaria (19)3408-8999
4 Rua José Volpato, s/n - Americana/SP 1.416,54 Manhatan Iméveis (19)3790-1617
5 Acesso Arnaldo Jdlio Mauerberg, s/ 600,75 Zelo Iméveis (19)3736-3377
Americana/SP
Avenida Séo Paulo, s/n - Santa Bt L
6 D'Oeste/SP 750,00 1.600,00 Feola Iméveis (19)3407-3958
7 Rua Washington Luis, 854 - Americana/S 2.883,00 2.000,35 Absoluta Imobiliaria (19)3408-8999
Fonte: Compilado por Cushm akefield
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HOMOGENEIZACAO DOS ELEMENTOS PARA VENDA

VALOR
OFERTA AREA LOCALIZACAO HOMOGENEI

1,00 1,00

COMPARATIVOS

1 0,80 0,83 1’.50 797,38
Menor Pior

2 0,80

3 0,80 760,09

4 0,80 1.148,30

5 0,80

6 0,80 895,24

7 0,80 981,46
916,49

Fonte: Compilado por Cushm
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TRATAMENTO DE AMOSTRA

Unitario Médio das Amostras (R$/ m2) -

HOMOGENEIZACAO
Limite Superior (+30%) 1.203,50 1.148,30
Limite Inferior (-30%) 648,04 760,09
Intervalo Proposto 30,00% 80%
NUmero de Elementos 7 de confianca 20%
Intervalo de Confianca 42%
155,77
1,53
de Elementos Apdés Saneamento 5
eficiente (Desvio/Mas) 0,17
Unitario Médio Homogeneizado (R$/ m?2) Unitario Médio Saneado (R$/ m?) 916,49

Valor de Mercado para Venda (R$)

87.592.022,44

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield
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kShopping

Fonte: Google Earth Pro, editado por Cushman@aWakefield

Cushman & Wakefield
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Anélise das amostras

Cushman & Wakefield

AVALIACAO

Amostra N° 1

Este terreno localiza-se ao longo da Rodoviaikuiz de
Queiroz, Vila Biasi, s/n - Americana/SP e\ pessuli
21.310,00 m2 de é&rea total. O preco pedido para compsa
da propriedade é de R$ 750,01 /m2f

Em comparacdo com o awualiando, \€ensidefamas ‘ha
homogeneizagdo que seirata de uma)aréa menor-e
localizagéo pior.

Amostra N° 2

Este terreno localiza-se ao longo'dasRua Aboligdo, 959 -
Americana/SP e pessui 8.800,00 m? de é&rea total. O
precogpedido para compra da propriedade é de R$
2.16909 /m2.

Em comparagao com o avaliando, consideramos na
h@mogeneizagdo que se trata de uma area menor e
localizacéo similag

Ama@stia N° 3

Este terreno localiza-se ao longo da Avenida Industrial
Comendador Emilio Romi, s/n - Santa Barbara
D'Oeste/SP e possui 1.622,00 m2 de area total. O preco
pedido para compra da propriedade é de R$ 863,13 /m2.

Em comparacdo com o avaliando, consideramos na
homogeneizagdo que se trata de uma area menor e
localizagéo pior.

Amostra N° 4

Este terreno localiza-se ao longo da Rua José Volpato,
s/n - Americana/SP e possui 1.306,00 m2 de area total. O
preco pedido para compra da propriedade é de R$
1.416,54 /m2.

Em comparacdo com o avaliando, consideramos na

homogeneizacdo que se trata de uma area menor e
localizagé&o pior.
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AmostraN°5

Este terreno localiza-se ao longo da Acesso Arnaldo Julio
Mauerberg, s/n - Americana/SP e possui 26.8
area total. O preco pedido para compra da pr
de R$ 600,75 /m2.

Em comparacdo com o avaliand
homogeneizacdo que se trata de
localizag&o pior.

Amostra N° 6

se frata de uma area menor e

ostra N° 7

erreno localiza-se ao longo da Rua Washington
; | ; : Luis, 854 - Americana/SP e possui 2.883,00 m2 de area
otal. O preco pedido para compra da propriedade é de
R$ 2.000,35 /m2.

Em comparacdo com o avaliando, consideramos na
homogeneizagdo que se trata de uma &area menor e
localizagdo melhor.
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Conclusao

Apbs a analise dos comparaveis verificamos que os valores unitarios variam de R$ 600,75/m2 a R$,2.159,09/m?
de area total de terreno. Quanto as areas podemos dizer que estas variam de 750,00 m2 a 26:800,00 m2 de
area total. Portanto, de acordo com os calculos demonstrados concluimos que o valor de mercado
de terreno pelo Método Comparativo Direto é de:

A

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

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

Area Equivalente( m?)

Valor de Mercado para Venda (R$)

Valor de Mercado para Venda (R$)

Unitario Médio - Area Total (R$/ m?)

Area Total( m?)

Valor de Mercado para Venda (R$) 87.592.022,

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield
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Determinacgdo do valor de construcdo através do Método Evolutivo

O calculo do custo das construcdes foi feito por uma estimativa de custo de construcdo por m quadrado
como novo para a construcao de acordo com o seu tipo de acabamento e instalacdes, aplican

unitario sobre sua respectiva area construida.

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

Critério de depreciacéao

Depreciagéo é a diferenca entre o custo de construgdo novo e o seu

externa.

= Deterioragéo fisica é o resultado da a¢éo do uso e do

= Obsolescéncia funcional é o efeito da depreciagao
afeta sua utilizag&o atual. Pode ser causado por
da estrutura, materiais ou arquitetdnicos obsolet

= Obsolescéncia externa é o efeito adver ias que ndo estdo relacionadas na
propriedade em si. Estas incluem muda & narios econdmicos adversos.

adequacao arquitetdnica que
gue tornam alguns aspectos

O critério de depreciagdo de Ros ara levar em consideracao a depreciacao fisica em
funcéo da idade e do estado de . Na prética, a idade da construcdo é estimada em
termos de porcentagem divid pela vida econdmica estimada para o tipo de construgéo.

ORME CRITERIO DE ROSS-HEIDECKE
e Reparos simples

f Entre reparos simples e reparos importantes
g Reparos importantes
h Entre reparos importantes e sem valor

ducéo, tendo em vista o bom aproveitamento do terreno, sua adequacéo ao local e a demanda de
ou seja, que um comprador e um vendedor tenham o mesmo interesse na transacao.

evolutivo.
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TERRENO

FORMAGAO DO VALOR DE VENDA ATRAVES DO METODO EVOLUTIVO

ENDERECO

AREA DE TERRENO (m?) FRAGAO IDEAL

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

95.572,96 1,00

CONSTRUGOES

VALOR TOTAL (RS)

87.592.022,44

i CUSTO NOVO cusTo
DENOMINAGAO AREA/QUANTIDADE PADRAO IBAPE ~ FATOR R8N R8N BASE/ SP/Outubro UNITARIO IDADE (ANOS) CONSERV. b % OBRA DEPRECIAGAO
o (RS) DEPRECIADO (RS$)
ABL 23.859,51 2:2.2 Galpdo 113 143153 6.500,00 17,00 1,00 080 15508681500  124.428.633,06
SimplesMEDIA
VALOR DAS CONSTRUGOES 23.859,51 155.086.815,00  124.428.600,00
BENFEITORIAS
. UNIDADE DE R R . . CUSTO NOVO cusTo
DENOMINAGAO e AREA/QUANTIDADE UNITARIO VIDA UTIL (ANOS) % OBRA  DEPRECIAGAO Ro) DEPRECIADG (R5)
Area Pavimentada me 62.916,41 58,75 50,00 1,00 0,75 3.696.339,09 2.782.955,22
VALOR DAS BENFEITORIAS 3.696.339,09 2.782.955,22

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

Cushman

DA FORMAGAO DO VALOR
TRAVES DO METODO 0

B TERRENO

CUSTO DE REPOSIGAO TOTAL (R$)

214.803.577,66

mCONSTRU FATOR COMERCIALIZAGAO

mBENFEITOR

1,00
VALOR DE MERCADO PARA VENDA (R$) 214.804.000,00
VALOR DO IMOVEL POR M? CONSTRUIDO 9.003,00
VALOR DO IMOVEL POR M2 DE TERRENO 2.248,00
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Para Efeito de Reavaliacao de Ativos

Terreno 95.572,96 916,49 87.592.022,44
Area bruta locavel (m?) 23.859,51 5.331,69 127.211.555,22 1527182.509,58
TOTAL - - 214.803.577; 100,00% 256.968.382,00
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Conclusao final de valor

Baseado nas tendéncias do mercado na regido na qual o imovel esta inserido, nas especificacdes,técnicas do
imovel e nas praticas do mercado imobiliario, concluimos o seguinte valor para o imovel, na
dezembro de 2019, em:

Tivoli Shopping Avenida Santa Barbara, 777, Santa Barbara d'Oest

VALOR DE MERCADO PARA VENDA

R$ 256.968.400,00 (Duzentos e Cinquenta e Seis Milhdes Novecentos e Se
Reais)
Valor Unitario R$/m2 10.770,06

ta e Oito

-7)=.‘

il
92C5814D1473408ABO74BFF O
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Especificacao da avaliagcao

ndo representa garantia de alcance de graus elevados de fundamentag¢éo. Quanto ao
depende exclusivamente das caracteristicas do mercado e da amostra coletada e, por
fixagéo “a priori”.

o “Método da
Comparativo

Para o presente trabalho teremos duas classificagdes: Uma para o calculo
Capitalizacdo da Renda”. Ja para a segregacao de valor foram utilizad
Direto de Dados de Mercado” e “Método Evolutivo”.

Método evolutivo

Para o “Método Evolutivo”, o presente trabalho é classificado com AU II” quanto a fundamentagéo,
conforme o que dispdem as normas da A.B.N.T.. Ressa ndamentacgéo esta diretamente
dendo, portanto, unicamente

GRAU DE FUNDAMENTACAO NO CASO DE UTILIZACAO DE QUANTIFICACAO DE CUSTO

DESCRICAO PONTOS

1 Estimativa do custo direto . ~
elhante ao projeto padréo

2 BDI Calculado 3

Calculada por métodos técnicos consagrados,
considerando-se idade, vida (til e estado de 2
consenacao

SOMATORIA

ENQUADRAMENTO DO LAUDO SEGUNDO SEU GRAU DE FUNDAMENTAGAO NO CASO DE UTILIZAGAO DE
ANTIFICACAQ DE CUSTO DE BENFEITORIAS (TABELA 7, ABNT NBR - 14653-2, 03/2011
1] Il |

7 5 3
1, com os demais no minimo grau Il 1 e 2 no minimo no grau Il todos no minimo grau |
NDAMENTACAO, O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU Il
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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 com
quanto a fundamentacdo e “GRAU I” quanto a precisdo, conforme o que dispdem as normas da
Ressaltamos que o grau de fundamentagéo esta diretamente relacionado com as inforng :
extraidas do mercado, independendo, portanto, unicamente da vontade do engenheiro
seu contratante.

GRAU DE FUNDAMENTAGCAO NO CASO DE UTILIZAGAO DO TRATAMENTO POR FATORES
TABELA 3, ABNT NBR 14653-2, 03/2011
ITEM DESCRICAO RESULTADO

Caracterizag&o do imével avaliando Completa quant fatores utilizados no

Quantidade minima de dados de mercado efetivamente
utilizados

Identificacdo dos dados de mercado

4
Intervalo admissivel de ajuste para o conjunto de fato 2

SOMATORIA 8

* No caso de utilizacdo de menos de cinco dado ercado, o interva missi 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 SEGUND EU GRAUDE F ‘DAI\/IENTAQAO NO CASO DE UTILIZA(;AO DE TRATAMENTO POR
FATORES (TABELA 4, ABNT NBR 14653-2, 03/2011)

GRAUS
Pontos Minimos v 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

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

DO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU Il

GRAU DE PRECISAO NOS CASOS DE UTILIZAGAO DE MODELOS DE REGRESSAO LINEAR OU DO TRATAMENTO POR FATORES
3ELA 5, ITNBR 14653-2, 03/2011

I |
anca de 80% em torno da estimativa de tendénica central <=30% <=40% <=50%
42,36%
QUANTO A PRECISAO, O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU |
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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 Capitalizagdo da Renda por Fluxo de Caixa

avaliacdes e/ou de seu contratante.

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

PONTOS

DESCRICAO RESULTADO

Ampla, com os elemen

7.5.1.1 Andlise operacional do empreendimento o 3
explicitados
7.5.1.2 Anédlise das séries historicas do empreendimento (*) Com base em o i 3
chave, em um pel inimo de 36 meses
7.5.1.3 Andlise setorial e diagndstico de mercado Da conjuntura 2
7.5.1.4 Taxas de desconto 2
7.5.1.5 Escolha do modelo cenarios 2
7.5.1.5.1 Estrutura basica do fluxo de caixa 3
7.5.1.5.2 Cenérios fundamentados 1
7.5.1.5.3 Anédlise de sensibilidade imulacdo com identificacdo de elasticidade por variavel 2
7.5.1.5.4 Andlise de risco 2
SOMATORIA 20

(*) Somente para empreendimento nem operacan

TABELA 5 - ENQUADRAMENTO DOS LAUDOS

PARA IDENTIFICAR

Graus

Pontos minimos eu igual a 22 del13a21 de7al2

IXimo de 3 itens em graus inferiores, méaximo de 4 itens em graus inferiores ou ndo

- L. R - minimo de 7 itens atendidos
itindo-se no maximo um item no Grau | atendidos

Restri

MENTA(;AO (PARA IDENTIFICA(;AO DO VALOR), O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU II
BILIDADE
n Il |
maior ou igual a 18 dellal7 de5a10
maximo de 4 itens em graus inferiores, maximo de 4 itens em graus inferiores ou ndo . . .
o L. R i minimo de 5 itens atendidos
admitindo-se no méaximo um item no Grau | atendidos
QUANTO A FUNDAMENTAGAO (PARA INDICADORES DE VIABILIDADE), O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU II

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 78



DocuSign Envelope ID: A6554EAE-D3D1-4DDE-8684-C7B256CD7F97

I"lll'. CWUASKHE'?:IAENL% PREMISSAS E “DISCLAIMERS”

Premissas e “DISCLAIMERS”

"Laudo” diz respeito a este Laudo Completo De Avaliagéo Imobiliaria e as conclusdes nele des
estas premissas e “disclaimers” se referem.

“Propriedade” diz respeito ao objeto deste laudo.

deste Laudo Completo De Avaliacédo Imobiliaria.
“Avaliador(es)” diz respeito aos colaborador(es) da C&W que prepararam
“Contratante” diz respeito ao destinatario solicitante deste laudo.
O presente trabalho foi elaborado adotando as seguintes premiss

= Asinformagdes contidas no laudo ou sobre a qual o ram obtidas a partir de pesquisas
junto a terceiros, as quais o avaliador assume ser i Contratante e/ou administracao
do empreendimento podem ter fornecido alguma o avaliador como a C&W néao
podem ser responsabilizados pela exatiddo ou ormacdes, incluindo a exatidao das
estimativas, opinides, dimensdes, esbocos, exp ais. Qualquer usuario autorizado do
laudo é obrigado a levar ao conhecimen isi sdes ou erros que ele acredita existir
no laudo;

= As é&reas de terreno e/ou relativas a co & eadas nas informagfes fornecidas pelo
Contratante e/ou pela administ imento, conforme mencionado neste laudo, ndo tendo

= Os documentos néo foram i icaj ica, portanto ndo assumimos responsabilidade por

nenhuma descri¢céo legal estdes que sao de natureza legal ou exijam experiéncia
juridica ou conhecimento especiali > 2 um avaliador imobiliario;

= Na&o foram realizados estudos e“anéli ambito estrutural para as construcdes existentes e das suas
fundacoes;

= z a, ndo testamos e/ow aferimos quaisquer equipamentos e instalagfes existentes na
antes ao seu funcionamento, porém presumimos que todos estejam em perfeito estado;
= As condice

realizada pe

ndo assume qualquer responsabilidade pela solidez de componentes
condicdo de funcionamento de equipamentos mecanicos, encanamentos ou

alor sdo fundamentadas apenas para a data indicada no ou do laudo. A partir desta data
¢Oes em fatores externos e de mercado ou na prépria Propriedade podem afetar significativamente
clusbes do laudo;

amos que o0s valores determinados na avaliagdo sdo fundamentados pelas metodologias,
procedimentos e critérios da Engenharia de Avaliacdes e ndo representam um nimero 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 utilizacdo parcial, em
nenhuma hipétese. Nenhuma parte deste laudo pode ser utilizada em conjunto com outra analise. A
publicacao ou divulgacéo deste laudo ou parte do mesmo ndo sera permitida sem autorizagdo formal por
escrito da empresa emissora, C&W. A menos que indicado no acordo firmado entre Contr e C&W,
este Laudo se destina Unica e exclusivamente ao uso interno da empresa Contratante e ao ositos
para os quais foi elaborado. Em havendo permisséo de divulgacao, esta devera obedecer a obriga

de divulgacdo do Laudo em sua integralidade, também nas reproducdes de qual
devera sempre ser citada, sob as penalidades civeis e criminais impostas pel
autorais;

= A menos que acordado o Avaliador ndo deve ser chamado para depor e
administrativo relativo a propriedade ou a avaliacao;

= O laudo assume (a) a posse responsavel e gestdo competente a em condicdes
ocultas ou ndo aparentes da Propriedade, subsolo ou estruturas i is ou menos
valiosa (ndo assume qualquer responsabilidade por tais i
engenharia que possam ser necessarios para descobri-las), de com todas as leis
federais, estaduais, locais e de zoneamento apllcavels am
apontado, deflnldo e considerado no, e (d) todas a

se baseia a opinido de valor contida neste ;

= O lucro bruto potencial previsto no Laudo, se
fornemdos pelo proprietario ou tercelros O

baseado em resumos de locacao
nenhuma responsabilidade pela
por terceiros. A C&W recomenda um
aconselhamento legal a respeito da inter a acao e direitos contratuais das partes;

= As provis@es de receitas e despesas futura , hdo sao previsdes do futuro. Ao contrério,
séo as melhores opiniées do A seu conhecimento do pensamento atual de mercado
sobre as receitas e despes e a C&W nao oferecem nenhuma garantia ou
representacédo de que es O mercado imobiliario esta em constante flutuagéo
e mudanca. Nao é er ou de qualquer forma garantir as condigbes de um futuro
mercado imobiliario, o avaliad efletir o que a comunidade de investimento, a partir da data
do relatério, prevé para o futuro axas de aluguel, despesas e oferta e demanda;

= Salvo dispgsigcéo contraria no Laudo, @’existéncia de materiais potencialmente perigosos ou téxicos que
< ilizados na construcdo ou manutencao das melhorias ou podem ser localizados em ou
ol considerada nos ¢ célculos de valor Estes materiais podem afetar adversamente

contrario, nao recebemos um relatorio de analise do solo. No entanto, assumimos
e suporte de carga do solo suficiente para suportar a estrutura eX|stente (s) el ou

disposicéo em contrario, ndo recebemos qualquer relatério e ndo sabemos de quaisquer servidoes,
s, ou restricbes que possam afetar negativamente o uso da Propriedade. No entanto,
ndamos uma pesquisa de titulo para determinar se alguma condicdo adversa existe;

= Salvo disposicdo em contrario, nao foi fornecido um levantamento das zonas de brejo, pantano ou
manancial. Se os dados de engenharia futuramente revelarem a presencga destas zonas regulamentadas,
isso poderia afetar o valor da propriedade. Recomendamos uma pesquisa por um engenheiro profissional
com experiéncia neste campo;
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= Salvo disposicao em contrario, ndo inspecionamos o telhado nem fizemos uma inspecgdo detalhada dos
sistemas mecanicos. Os avaliadores nédo estédo qualificados para emitir um parecer sobre a adequacéo ou
condicdo destes componentes. Aconselhamos a contratacdo de um perito neste campo, se a informagéo
detalhada for necesséria;

com suas consideragdes independentes de investimento e os critérios de subscrica
este credor ou investidor deve compreender todas as condi¢cdes extraordin
pressupostos e condi¢g8es limitantes incorporados neste Laudo;

= Aresponsabilidade da C&W limita-se aos danos diretos comprovadame
Servicos; e

= Ao utilizar este Laudo as partes que o fizerem concordam vincular a
bem como Condi¢es Hipotéticas e Extraordinarias nele contidas

e Disclaimers
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Certificado de Avaliacao

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

= As declaracdes e fatos contidos neste relatorio séo verdadeiros e corretos;

= A analise, opinibes e conclusfes sdo limitadas apenas pelas Premissas e Di
Condicdes Hipotéticas e Extraordinarias, e refletem nossas opinides, analises impa

= Na&o temos interesse presente ou futuro na propriedade em estudo bem com
partes envolvidas;

= Nao temos viés com relagdo a propriedade em estudo ou as partes e

= Nosso comprometimento para com este trabalho nao foi condiciona
pré-determinados;

= Mauricio Itagyba, MRICS, RICS Registered Valuer e Rogério
propriedade objeto deste laudo;

= Nossas analises, opinifes, resultados e este laudo fo i rmidade com o que
preceitua a NBR 14.653:2001 e suas partes da AB

= Nossa remuneracdo para execucdo deste laudo
valor predeterminado ou estipulado, que favoreg i ntratante, ou a ocorréncia de evento
posterior relacionado ao uso deste laudo de ava

aimers bem

DocuSigned by: i H
Maia Kibredro (onstanting
550A57A08A9541C...
Alan Constantino
Coordenador, Retail & Hospitality
Cushman & Wakefield, Brasil

969EOCAC1990458...
Naia Ribeiro

Consultora, Retail & Hospitalj
Cushman & Wakefield, Brasil

DocuSigned by: DocuSigned by:

Masriis g Masriis g
‘Signed By: MAURICIO PEDROSO ITAGYBA: 13036512896 ‘Signed By: MAURICIO PEDROSO ITAGYBA:13036512896
U 36512896 U CPF: 13036512896
le: Gerente Sénior p ‘Signer Role: Gerente Sénior
ime: 23/01/2020 | 12:36:46 PST ‘Signing Time: 23/01/2020 | 12:36:47 PST
| GBS
Rogério"CEIeY MRICS, RICS Registered

CREA, MRICS, RICS,
Valuer

Diretor, Valuation & Advisory
CAU: n° 50812-8
Cushman & Wakefield, América Do Sul
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Anexos

Anexo A: Documentacao recebida

Anexo B: Definices técnicas

Anexo C: Fluxo de Caixa Descontado &

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | a



DocuSign Envelope ID: A6554EAE-D3D1-4DDE-8684-C7B256CD7F97

CUSHMAN &
|II|||II WAKEFIELD ANEXOS

Anexo A: Documentacao recebida

&
N
O

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | b



DocuSign Envelope ID: A6554EAE-D3D1-4DDE-8684-C7B256CD7F97

"II CUSHMAN & .
(il WAKEFIELD

Anexo B: Defini¢cbes técnicas

A seguir transcrevemos algumas definices

= Avaliacdo de bens: “Analise técnica, realizada por engenheiro de avaliagdes, para identificar o
bem, de seus custos, frutos e direitos, assim como determinar indicadores de V|ab|I|dade
utilizac6es econbmica, para uma determinada finalidade, situacédo e data.” (NBR 1

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

= Valor de mercado: Entende-se como “valor de mercado livre” a qu
negociaria voluntariamente e conscientemente um bem, numa data d
mercado vigente. (NBR 14653-1:2001);

= Imovel urbano: “Imoével situado dentro do perimetro urbano defini

= Empreendimento: “Conjunto de bens capaz de produzir
exploragdo econdmica. Pode ser: imobiliario (por exemplo: lot
de base imobiliaria (por exemplo: hotel, shopping cen
14653-1:2001);

= Empreendimento de base imobiliaria: “Empreendi
servigos.” (NBR 14653-4:2002);

= Homogeneizagao: “Tratamento dos precos i a aplicacdao de transformacoes
matematicas que expressem, em termo i
e 0s do bem avaliando.” (NBR 14653:20

= Valor de mercado “as is”: Valor de mer
conservagdo, UsSO e zoneame a avaliacdo. (Proposed Interagency Appraisal and

comercializagao ou
rciais/residenciais),
. (NBR

do permaneceria ofertada ao mercado até a sua efetiva
da avaliacao;

alienacéo, \da A, pagamento, permuta, garantia, fins contabeis, seguro, etc.) ao administrativo ou
avaliador g ecessidade de obter um laudo de avaliagéo;

2mpreendimento, com a utilizacdo de indicadores de viabilidade.” (NBR14653-4:2002);
idade: “Anadlise do efeito de variagdes dos parametros do modelo adotado, no resultado

ra seguro: tipo de valor destinado a fins de seguro da propriedade;

laudo: o cliente e outra parte, conforme identificado por nome ou tipo como sendo

atério do laudo de avaliacdo em contrato firmado com o contratante;

paradigma: imével hipotético cujas caracteristicas sdo adotadas como padrédo representativo da

ou referencial da avaliacdo. (NBR14653-4:2002); e

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

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO
Ano 8

Ano 5 Ano 11

Ano 6

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

dez-2020 dez-2021 dez-2022 dez-2023 dez-2024 dez-2025 dez-2027 dez-2029 dez-2030
Receita de Aluguel Minimo 13.493.195,00 14.883.249,00 15.450.176,00 15.779.196,00 16.038.493,00 16.189.256,00 16.374.574,00 16.728.702,00 16.881.830,00
Ajustes e Crescimentos Reais 50.002,00 171.100,00 284.656,00 317.542,00 273.219,00 296.747,00 469.116,00 414.136,00 412.098,00
Aluguel Complementar/Percentual 2.000.000,00 2.020.000,00 2.040.200,00 2.060.602,00 2.081.208,00 2.102.020,00 2.187.371,00 2.209.244,00
Descontos/Cancelamentos -130.000,00 -101.000,00 -76.508,00 -51.515,00
Receita de Mall e Merchandising 2.300.000,00 2.323.000,00 2.346.230,00 2.369.692,00 2.393.389,00 2.417.323,0 2.490.570,00 2.515.476,00 2.540.631,00
CDU - Cesséo de Direito de Uso 350.000,00 353.500,00 357.035,00 360.605,00 364.211,00 367.854,00 379.000,00 382.790,00 386.618,00
Resultado de Estacionamento 4.500.000,00 4.545.000,00 4.590.450,00 4.636.355,00 4.682.718,00 4.729.545,00 4.824.609,00 4.872.855,00 4.921.584,00 4.970.800,00
Outras Receitas 150.000,00 151.500,00 153.015,00 154.545,00 156.091,00 160.820,00 162.429,00 164.053,00 165.693,00
Total Receita Bruta Potencial 22.713.197,00 24.346.349,00 25.145.254,00 25.627.022,00 25.989.329,00 26.814.549,00 27.066.313,00 27.314.111,00 27.566.913,00
Vacéancia Financeira -523.892,00 -475.484,00 -374.519,00 -383.764,00 -401.218,00 -404.739,00 -408.083,00 -411.597,00
Inadimpléncia Irecuperavel -419.114,00 -356.613,00 -249.680,00 -255.843,00 -267.479,00 -269.826,00 -272.055,00 -274.398,00
Receita Bruta Efetiva 21.770.190,00 23.514.251,00 24.521.055,00 24.987.416,00 26.145.853,00 26.391.748,00 26.633.973,00 26.880.918,00
Taxa de Administracéo (Despesa) -565.616,00 -623.773,00 -663.477,00 -685.129,00 -702.699,00 -718.010,00 -724.955,00 -731.791,00 -738.764,00
Custos Condominiais -815.700,00 -655.863,00 -494.306,00 -414.049,00 -420.291,00 -422.392,00 -424.504,00 -426.627,00 -428.760,00
FPP - Fundo de Promogé&o -85.000,00 -85.425,00 -85.852,00 -86.281,00 8 -87.582,00 -88.020,00 -88.460,00 -88.902,00 -89.347,00
Comissoes Sobre Locacdes -1.000.000,00 -904.500,00 -707.018,00 -512.626,00 -515.189,00 -517.765,00 -520.354,00 -522.955,00 -525.570,00
Outras Despesas Nao Reembolsaveis -450.000,00 -452.250,00 -454.511,00 -456.784,00 . -461.363,00 -463.670,00 -465.988,00 -468.318,00 -470.660,00 -473.013,00
Total Despesas Operacionais -2.916.316,00 -2.721.811,00 -2.149.781,00 -2.197.233,00 -2.212.176,00 -2.226.591,00 -2.240.936,00 -2.255.454,00
Resultado Liquido 18.853.874,00 20.792.440,00 22.837.635,00 23.423.309,00 23.683.387,00 23.933.677,00 24.165.157,00 24.393.038,00 24.625.464,00
FRA - Fundo de Reposicéo de Ativos -435.404,00 -470.285,00 -490.421,00 -512.107,00 -517.612,00 -522.917,00 -527.835,00 -532.679,00 -537.618,00
Total de Custos de Capital & Locagdes -435.404,00 -470.285,00 -490.421,00 -512.107,00 -517.612,00 -522.917,00 -527.835,00 -532.679,00 -537.618,00
Fluxo de Caixa Descontado Antes de Dividas e Impostos 18.418.470,00 .155,00 21.625.470,00 22.667.092,00 22.911.203,00 23.165.774,00 23.410.760,00 23.637.322,00 23.860.358,00 24.087.846,00
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