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Séao Bernardo Plaza Shopping | Hedge Brasil Shopping Fll

JARDIM \;ILA |‘R‘|S”
ot Gasper j PORTUGAL
Q H VILA SUZI
Primeiro Oficial de g SANTA
wgistro de Iméveis z TEREZINHA
VILA OLGA ! JARDIM
VILA JOAO saAQ LUIS
McDonald's BASSO
Sdo Bernardo
= Le Postiche o 'Plaza Shopping Reggg
VILA ALCANTARA N
JARDIM LEBLON
28 ok
5 FERRAZOPOLIS
1ercado o
4 Volkswage!
[ | o SREgeNON

10 de janeiro de 2020;

CBRE Consultoria do Brasil Ltda.
A CBRE estabeleceu-se no Brasil em 1979 e se orgulha de

ter constituido uma das maiores plataformas de negécios do
pais e da América Latina. Hoje a CBRE é lider de mercado
em servicos imobilidrios, no Brasil e mundialmente, com
escritérios em Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Brasilia, Belo
Horizonte e Curitiba. O departamento de Valoracéo e
Aconselhamento Geral analisa anualmente cerca de 1,6
milhdes de m? em ABL em Shopping Centers, incluindo
empreendimentos dos principais players do pafs.

HEDGE BRASIL SHOPPING FII (HGBS11)

Representado por Hedge Investments Distribuidora de Titulos
e Valores Mobiligrios Ltda;

Determinar o valor de mercado;

Atendimento as resolucdes vigentes da Comissdo de Valores

Mobiliarios (CVM);

Conforme proposta P.VAL.KBP.962/19 de 01/10/2019;
Sao Bernardo Plaza Shopping;

Shopping Center Regional;

Avenida Rotary, 624 — Ferrazépolis

Sao Bernardo do campo — SP;

CBRE



SUMARIO EXECUTIVO

Descri¢do do
Imével

Areas

Titulagao

Condicoes de
Valoracgéo

Data de Valoracgéo

Taxas Utilizadas

Opinidao de Valor

S&o Bernardo Plaza Shopping | Hedge Brasil Shopping Fll

O Séo Bernardo Plaza Shopping foi inaugurado em
novembro de 2012, e de acordo com as informacdes
recebidas, em agosto de 2019 o shopping apresentava um
total de 189 lojas e uma drea bruta locavel (ABL) de
43.056,15 m2. Nesta data, 172 lojas estavam em operacéo,
com 7 lojas @&ncoras, 8 megalojas, 26 operacées de
alimentacéo, cinema da bandeira Cinépolis, Boliche e 129
satélites, representando 94,8% de ocupacdo da ABL total.

Terreno: 104.796,73 m?
Construida: 143.829,85 m2
Area Bruta Locével (ABL): 43.056,15 m?

Para efeito deste trabalho, assumimos que ndo hd questées
relativas & titularidade que possam impedir a venda do
imével ou influenciar o seu valor de mercado.

Para a avaliagdo, o empreendimento foi considerado no
estado em que se encontrava e néo foi considerado qualquer
potencial remanescente de construcGo que possa existir no
imoével e, tampouco, qualquer plano de expansdo do
shopping center.

31 de dezembro de 2019;

Taxa de desconto: 9,00% a.a.

Taxa de capitalizacgo 10° ano: 7,50%

a. Considerando 100 % de participagéo no
empreendimento:

R$ 448.00.000,00 (Quatrocentos e Quarenta e Oito

Milhées de Reais)

b. Valor proporcional a participacdo do HEDGE
BRASIL SHOPPING Fll (HGBS11) - 35,00%:

R$ 156.800.000,00 (Cento e Cinquenta e Seis
Milhées e Oitocentos Mil Reais)

CBRE



BASES DE VALORACAO

BASES DE VALORACAO

Conformidade com as Os procedimentos e metodologias adotados pela CBRE

Normas de Avaliacdo

Valor de Mercado

Metodologia

estdo de acordo com a norma brasileira para
avaliacdo de bens iméveis — NBR 14.653 (Parte 1 a 4)
da ABNT - e com o “Red Book” do RICS (Royal
Institution of Chartered Surveyors) da Gra-Bretanha,
reconhecida mundialmente e amplamente utilizada em
trabalhos de consultoria imobilidria. Além disso, este
relatério visa atender também as exigéncias do ANEXO
12 da Instruggo CVM N° 472, de 31 de outubro de
2008.

A valoracdo baseia-se no conceito de "Valor de
Mercado", definido pelo Red Book como:

“O valor estimado pelo qual um imével poderia ser
transacionado na data de valoracdo apds tempo
apropriado de exposicdo ao mercado, entre duas
partes interessadas, independentes e conhecedoras do
mercado, agindo prudentemente e sem compulsdo ou
interesses especiais.”

Para este caso, em que se trata de empreendimento do
tipo Shopping Center, adotamos os seguintes
procedimentos para a formagdo de nossa opinido:

B Inspecdo detalhada na propriedade objeto de
estudo, realizada durante o més de novembro de

2019;

B Andlise do mercado geral e local de shopping
centers;

B Andlise do histérico do empreendimento e de sua
situacéo atual;

B Andlise da perspectiva futura do empreendimento.

Partindo dos procedimentos mencionados acima,
analisamos o desempenho do empreendimento, de
modo a determinar o seu valor de mercado para a
venda.

Adotamos algumas premissas para a confeccGo dos
fluxos de caixa elaborados, conforme segue:

Valores Histéricos: Os valores histéricos adotados em
nossas andlises, foram fornecidos pela administracéo

do empreendimento e pelo proprietdrio do imével, os
quais assumimos como corretos e, desta forma, foram

CBRE



BASES DE VALORACAO

por nés utilizados. Adotamos como indexador para as
andlises histéricas o IPCA — Indice de Precos ao
Consumidor Amplo / IBGE.

InflacGo: Para as projecdes apontadas nos fluxos de
caixa desconsideramos a inflacdo que possa vir a existir
no periodo analisado de 10 anos.

Adotamos o método do Fluxo de Caixa de Receitas e
Despesas Projetadas para a determinacéo do valor de
mercado do empreendimento, como segue:

Fluxo de Caixa de Receitas e Despesas Projetadas

Por esse raciocinio, o valor de mercado é obtido
através do valor presente liquido do fluxo operacional
projetado para o empreendimento para um periodo de
10 anos.

As projecdes sdo feitas com base no desempenho atual
e histérico, assumindo os valores praticados nos
aluguéis minimos, complementares e demais receitas,
além de considerar niveis de vacancia, inadimpléncia e
despesas do empreendimento. O Fluxo de Caixa
projetado foi modelado utilizando-se o software
ARGUS Enterprise, versdo 11.7.

Entre os principais fatores deste método, podemos
salientar:

Taxa de Desconto e Fator de Capitalizaggo: Aplicamos
taxa de desconto coerente com a prdtica do mercado,

levando em conta o risco/desempenho provével do
cendrio, e aplicamos o fator de capitalizagdo no 10°
ano com base em valores originados do desempenho
do empreendimento.

A teoria de financas (CAPM, WACC, etfc) para
determinar toxas de desconto é amplamente
empregada para avaliacdo de empresas, mas néo é
aplicavel para avaliacdo de iméveis.

Desta forma, procuramos ser o mais coerente possivel
com a realidade local. Para estimar as taxas de
desconto, a CBRE utiliza transacées compardveis de
venda e enfrevistas com players de cada segmento,
observando também as perspectivas gerais do mercado
analisando resultados parciais de transagdes de venda
em curso. A CBRE estd envolvida em grande volume de
transacoes, quer diretamente (quando a CBRE é ou foi
a corretora diretamente envolvida ou quando a CBRE é
ou foi a avaliadora da transacdo), ou indiretamente,

CBRE



BASES DE VALORACAO

quando a CBRE recebe posteriormente a informacéo
das transacées para fins de avaliacdo.

Todas as transacées sdo equalizadas, formando um
banco de dados de transacées padronizado. Os ativos
avaliados por nés sdo comparados com este banco de
dados para a concluséo das taxas aplicdveis a cada
ativo individualmente. Contato com agentes de
mercado e andlise de transacées de venda em
andamento ajudam a identificar o pensamento atual e
as tendéncias, tornando possivel ajustar as taxas, se
necessdrio, devido a qualquer obsolescéncia do nosso
banco de dados.

Adicionalmente, as taxas devem refletir, além das
questdes de mercado citadas anteriormente, os riscos
infrinsecos ao imével e as premissas utilizadas na
projecio do fluxo de caixa, considerando as
caracteristicas  individuais de cada propriedade,
incluindo construcdes, localizacdo, caracteristicas do
mercado local, etc., além do histérico de performance
do empreendimento e de seu estdgio de maturacdo.
Mercados secunddrios ou mercados em que o timing
de recuperacdo é mais dificil de prever, por exemplo,
sdo os mercados que exigem taxas de desconto e taxas
de capitalizagdo mais altas do que os ativos melhor
posicionados, devido a um aumento nos riscos
percebidos pelos investidores.

Crescimento das Receitas: Assumimos taxas de
crescimento diferenciadas e cendrios variando de

acordo com a previsdo de desempenho futuro do
empreendimento, eventual situacGo de concorréncia
futura e a nossa sensibilidade sobre o potencial do
mesmo, entre outros fatores.

Vacéncia: Os percentuais de vacéncia utilizados nos
fluxos foram estimados de acordo com a vacéncia
atual e  histérica, considerando, inclusive, as
negociacdes em andamento para a ocupacdo de
algumas lojas.

No software utilizado para projecdo do fluxo de caixa,
a vacéncia estimada para o empreendimento é
refletida através da perda de receita de aluguel, e

D~

composta por duas linhas — (i) Vacéncia: Absorcao
Renovacéo e (i) Vacancia Financeira Minima. A

[¢]

primeira linha refere-se a perda de receita com as
dreas atualmente vagas e a vacéncia estimada na
renovacdo dos confratos. A segunda linha trata-se de
um valor que complementa a primeira linhag,

CBRE
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10

considerando  uma  vacdncia  minima para o
empreendimento.

Inadimpléncia: ~ Utilizamos no fluxo de caixa,
percentuais estimados, os quais foram projetados para
os préximos anos, de acordo com o desempenho
histérico e atual e das negociacdes com os lojistas
visando & diminuicdo desse encargo para o
empreendedor.

Areas: Nédo  foram  realizadas  medices  no
empreendimento, porém, como instruido, nds
confiamos e adotamos as dreas fornecidas pelo cliente.

CBRE



BASES DE VALORACAO 11

Aviso Legal e Isencdo de Responsabilidade

Este relatério de valoracdo (o “RELATORIO”) foi elaborado pela CBRE Consultoria do
Brasil Ltda. (“CBRE") exclusivamente para HEDGE BRASIL SHOPPING FIlI (HGBS11),
representado por Hedge Investments Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda;
(“CLIENTE"), de acordo com os termos da Proposta/Contrato n® P.VAL.KBP.962/19, de
01/10/2019, celebrada entre a CBRE e o CLIENTE (“PROPOSTA”). O RELATORIO &
confidencial e de uso exclusivo pelo CLIENTE e por qualquer outro destinatdrio
identificado neste documento, estando o CLIENTE e os destinatdrios proibidos de
divulgar o RELATORIO a quaisquer terceiros, salvo se expressamente autorizados pela

CBRE nos termos da PROPOSTA.

Caso a CBRE tenha expressamente concordado (por meio de uma carta de autorizacéo)

que outras pessoas ou entidades além do CLIENTE ou dos destinatdrios aqui
identificados possam fazer uso ou se basear no RELATORIO (“PARTE AUTORIZADA” ou

“PARTES AUTORIZADAS”), a CBRE ndo terd responsabilidade adicional para com
qualquer PARTE AUTORIZADA do que teria se tal parte fosse qualificada como CLIENTE
na PROPOSTA.

A responsabilidade méxima da CBRE para com o CLIENTE, destinatérios e qualquer
PARTE AUTORIZADA, independentemente se decorrente, em conexdo com ou em
virtude deste RELATORIO e/ou com a PROPOSTA, por descumprimento contratual,
negligéncia ou outra forma, nédo excederd o valor total da PROPOSTA.

Sujeito aos termos da PROPOSTA, a CBRE néo se responsabiliza por lucros cessantes,
perdas ou danos indiretos, independentemente do motivo de que tenha sido originada,

por descumprimento contratual, negligéncia ou outra forma, decorrentes ou
relacionados a este RELATORIO.

Caso algum terceiro que ndo seja o CLIENTE, o DESTINATARIO ou uma PARTE
AUTORIZADA tenha acesso a este Relatério, tal terceiro terd acesso apenas para fins
informativos e ndo pode fazer uso do mesmo. O terceiro ndo poderd se basear no
RELATORIO para qualquer finalidade e a CBRE ndo se responsabiliza por qualquer
perda ou dano que o terceiro possa sofrer (direto ou indireto) como resultado do uso
néo autorizado deste RELATORIO ou ainda em virtude do terceiro ter se baseado nele
para qualquer finalidade. A CBRE ndo se compromete a fornecer informacdes
adicionais ou corrigir quaisquer imprecisdes no RELATORIO.

Nenhuma das informacées deste RELATORIO constitui aconselhamento, sugestdo ou
orientacdo quanto & decisdo de celebrar qualquer forma de transacdo ou operacéo.

Se qualquer pessoaq, fisica ou juridica, ndo entender este aviso legal, é recomendado
procurar aconselhamento juridico independente.

CBRE



BASES DE VALORACAO 12

Condicoes Gerais

Certificamos que, de acordo com a nossa melhor prdtica, os fatos e evidéncias contidos

neste relatério sdo verdadeiros e estdo sujeitos as condicdes e limitacdes descritas a
seguir.

1.

A CBRE declara e garante ndo ter qualquer controle ou participacéo, inclusive
financeira, nas decisdes sobre a administracdo e locacdo das dreas do imével
avaliado, ressaltando que néo existe qualquer garantia de que os valores de
aluguel, receitas do imével e/ou despesas projetados serdo efetivamente
realizados.

O laudo de avaliacdo néo faz qualquer tipo de julgamento sobre a capacidade de
qualquer locatdrio especifico cumprir sua obrigacdo de pagar os valores da
locacéo e/ou os custos e taxas relativas & ocupacdo do imével avaliado.

Todas as andlises, opinides, premissas e estimativas deste estudo foram elaboradas
e adotadas dentro do contexto de mercado e conjuntura econdmica na data da
realizacGo deste relatério. Havendo modificacées do cendrio econémico ou
mercadolégico, poderd haver alteracdes significativas nos resultados informados e
conclusées deste trabalho.

Néao foram consideradas quaisquer despesas de venda nem de tributacéo que
possam surgir em caso de alienacdo. Do mesmo modo ndo foram consideradas
despesas de aquisicdo em nossa avaliagdo.

Ndo consideramos qualquer saldo pendente de hipotecas, empréstimos ou
quaisquer outras dividas que possam existir para com o imével, sejam em termos
de principal ou dos juros relativos ao mesmo.

Nao consideramos quaisquer acordos entre empresas ou quaisquer obrigacdes ou
outros encargos.

Néo foram considerados quaisquer incentivos fiscais ou de outra natureza por parte
dos governos Federal, Estadual ou Municipal. Foi assumido que o imével cumpre
os requisitos da legislagdo em vigor quanto & salde e seguranca, encargos
trabalhistas e responsabilidade civil.

Todos os cdlculos séo baseados na andlise das qualificacées fisicas da propriedade
em estudo e de informacdes diversas levantadas no mercado, que séo tratadas
adequadamente para serem utilizadas na determinacdo do valor do respectivo
imével. Os detalhes da propriedade em que cada avaliacéo se baseia sGo os
estabelecidos no presente relatério.

Diversas premissas adotadas para a elaboracéo do laudo de avaliacdo foram (i)
passadas para nds pelo proprietdrio do imével e/ou pela administradora do
shopping; e (i) elaboradas por terceiros, inclusive fundacdes, entidades
governamentais e outras pessoas, naturais ou juridicas, publicas ou privadas. Néao
faz parte do escopo deste trabalho a realizacdo de uma due diligence de tais
premissas, inclusive de informacdes e documentos recebidos de nossos clientes ou
terceiros. Deste modo, ao adoté-las como base, a CBRE presume sua veracidade e
completude, sem fazer qualquer tipo de verificacdo prética. Cabe ao potencial
investidor a verificacdo da veracidade e adequacdo de todos os documentos e

CBRE



BASES DE VALORACAO 13

10.

11
12

13.

14.

15.

informacdes utilizadas.

Se algum dos dados ou hipéteses em que a avaliacdo se baseou for posteriormente
considerado como incorreto, os valores de avaliacdo também podem ser e devem
ser reconsiderados.

. Todas as medidas, dreas e idades citadas em nosso relatério sdo aproximadas.

.Na falta de qualquer informacdo em contrério, a CBRE assumiu que:

(a) Nao existem condicées do solo anormais nem vestigios arqueolégicos
presentes que possam afetar adversamente a ocupacdo, atual ou futura, e o
desenvolvimento ou o valor do imével;

(b) Atualmente ndo hé conhecimento de materiais nocivos ou perigosos ou
tecnicamente suspeitos, que tenham sido utilizados na construcéo do imével;

(c) O imoével possui um titulo firme e aliendvel, livre de qualquer énus ou
restricoes;

(d) Todas as edificacdes foram concebidas antes de qualquer controle de
planejamento, ou de acordo com a legislacGo de uso e ocupacdo, com as
devidas licencas de construc@o, permanente ou direitos de uso existentes para
a sua utilizacéo corrente;

(e) O imével ndo é adversamente afetado por propostas de planejamento urbano;

() Todas as edificacdes cumprem os requisitos estatutdrios e de autoridades
legais, incluindo normas construtivas, de seguranga contra incéndio,
salubridade e seguranca.

Néo realizamos levantamento topogréfico ou avaliagdo ambiental e ndo
investigamos dados histéricos para poder determinar se o terreno estd ou esteve
contaminado. Na falta de qualquer informagéo em contrdrio, assumiu-se que:

(a) O imbvel é livre de contaminacdo e ndo é adversamente afetado por qualquer
lei em vigor ou propostas ambientais;

(b) Qualquer atividade realizada no imével é regulada pela legislagGo ambiental e
devidamente licenciada pelas autoridades competentes;

A elaboracédo do laudo de avaliacdo néo configura uma recomendacéo de compra
ou venda do imével avaliado, seja pelo valor apontado no laudo, ou por qualquer
outro valor. A decis@o sobre uma transacéo de compra e venda do imével e sobre
o valor a ser fransacionado é de responsabilidade da parte compradora e
negociacdo com a vendedora do mesmo.

Ressaltamos que a CBRE ndo tem qualquer tipo de controle ou exerce qualquer
tipo de influéncia sobre as decisdes tomadas antes, durante e depois da entrega do
imével avaliado e, portanto, sua responsabilidade fica limitada apenas a
elaboracdo do laudo de avaliacdo, com base nas informacées de mercado
disponiveis naquele momento e demais condicdes informadas neste laudo.

CBRE
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Pressupostos Gerais

Sem prejuizo das demais reservas realizadas pela CBRE no laudo de avaliagéo, as

seguintes premissas devem ser consideradas:

1.

No melhor conhecimento da CBRE, todas as informacées e documentos
recebidos para andlise sdo verdadeiros, corretos, completos e suficientes para
elaboracdo do documento apresentado.

As projecdes, estimativas e declaracdes futuras constantes do laudo de
avaliacdo tém por embasamento, em grande parte, expectativas atuais,
estimativas sobre eventos futuros e tendéncias que afetam ou podem
potencialmente vir a afetar os negdcios, o setor de atuacéo e a situacdo
financeira dos empreendimentos em que investir. Estas estimativas e
declaracées estdo sujeitas a diversos riscos, incertezas e suposicdes e sdo feitas
com base nas informacées de que atualmente dispomos.

As palavras “acredita”, “pode”, “poderd”, “estima”, “continua”, “antecipa”,
“pretende”, “espera” e expressdes similares tém por objetivo identificar
projecoes, estimativas e declaracées futuras. As projecoes, estimativas e
declaracées futuras contidas neste documento referem-se apenas & data em
que foram expressas, sendo que ndo temos a obrigacéo de atualizar ou rever
quaisquer dessas estimativas em razéo da ocorréncia de nova informacdo, de
eventos futuros ou de quaisquer outros fatores. Essas estimativas envolvem
riscos e incertezas e nGo consistem em garantia de um desempenho futuro. Os
reais resultados ou desenvolvimentos podem ser substancialmente diferentes das
expectativas descritas nas estimativas e declaragdes futuras. Tendo em vista os
riscos e incerfezas envolvidos, as estimativas e declaracées acerca do futuro
constantes deste documento podem ndo vir a ocorrer e, ainda, os resultados
futuros e desempenho dos empreendimentos podem diferir substancialmente
daqueles previstos em nossas estimativas. Por conta dessas incertezas, o
investidor ndo deve se basear nessas estimativas e declaracées futuras para
tomar uma decisdo de investimento.

O contetdo do laudo de avaliagdo ndo constitui qualquer tipo de opinido ou
recomendacdo de investimento ou transacdo. Os proprietdrios do imével
avaliado ndo estdo vinculados as conclusées da CBRE para tomar suas
decisdes com relacdo ao mesmo.

A CBRE néo assume qualquer responsabilidade, direta ou indireta, (i) pelas
assuncodes feitas em dmbito do laudo de avaliacéo, inclusive em hipdteses de
cendrios ideais exemplificativos de possiveis resultados provenientes de
operacdes com o imével avaliado, e (ii) pelo retorno do investimento no imével.

A CBRE néo assume qualquer responsabilidade, direta ou indireta, civil ou
administrativa, por qualquer fipo de perda ou prejuizo resultante da
interpretac@o de informacdes contidas no laudo de avaliacdo.

CBRE
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DISPOSICOES FINAIS

Independéncia

Conflito de Interesses

Autorizagao de Uso
do Relatério

Responsabilidade

Ressaltamos que a relacdo entre a CBRE, o HEDGE
BRASIL SHOPPING FIl (HGBS11), representado por
Hedge Investments Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios Ltda néo afeta a independéncia e a
objetividade deste trabalho.

Atestamos que ndo temos interesse presente ou futuro
no imével objeto de andlise deste trabalho e que nem
os honordrios ou quaisquer outros custos relacionados
a execucdo desta avaliacdo estdo condicionados a
nossa opinido de valor sobre o imdvel aqui expressa.

Néo temos conhecimento de qualquer conflito de
interesses que possa influenciar este trabalho.

Apenas os listados abaixo podem fazer uso e se basear
neste relatério exclusivamente para a finalidade neste
estipulada e nenhuma responsabilidade serd aceita
para com qualquer outra parte pelo todo ou parte do
contetddo do relatério:

(i) Destinatdrio listado nesse relatério;

(ii) Outras  partes que tenham  previamente
recebido consentimento escrito da CBRE para tal no
formato de uma carta de autorizacéo.

Este relatério é de uso exclusivo da parte a quem se
dirige e para o fim especifico aqui definido, ndo
aceitando qualquer responsabilidade atribuida @
terceiros ¢ totalidade ou parte de seu contetddo.
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Publicacao Fica o cliente (Hedge Brasil Shopping Fundo de
Investimento Imobilidrio) desde j& autorizado a publicar
este relatério na integra e disponibilizd-lo & CVM'.

Atenciosamente,

Odemir J. R. Vianna, MRICS, RICS RV
CREAN.°172.783/D
Diretor

Para e em nome de

CBRE Consultoria do Brasil Ltda.

T: +55112110-9180

E: odemir.vianna@cbre.com.br

! Comissé@o de Valores Mobilidrios
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Kleber Benedeti Peres
Engenheiro Civil

Consulior

T: +551121109189

E: kleber.peres@cbre.com.br
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11 CARACTERISTICAS DO IMOVEL

1.1.1 Localizagéao

O imével estd localizado na Avenida Rotary, 624, bairro de Ferrazépolis, municipio de
Sao Bernardo do Campo, estado de Sao Paulo.

O mapa de localizacéo estd anexado ao Apéndice A.

1.1.2 Situagao

O imoével estd localizado a norte do centro do municipio.
Como referéncia, o imével estéd a um raio de:

B Em frente & Avenida Rotary;

B Em frente ao Centro Comercial Castilho;

B 800 m da Rodovia Anchieta;

® 4,0 km da regido central de SGo Bernardo do Campo;
® 21,0 km da regido central de Séo Paulo.

A planta de situacdo estd anexada ao Apéndice A.

1.1.3 Ocupacdo Circunvizinha

O imobvel estd localizado em uma regido de uso misto, residencial, comercial e
industrial, composta por casa e apartamentos de padrdo popular, estabelecimentos
comerciais de grande porte, como o préprio Sdo Bernardo Plaza Shopping, e o centro
Comercial Castilho, além de estabelecimentos de pequeno porte para atendimento da
demanda local. Destaca-se na regido o complexo industrial da Volkswagen.

1.14 Melhoramentos Urbanos

O local é bem servido por servicos publicos bésicos: rede de abastecimento de dgua, de
energia elétrica, de esgoto, de comunicacdes, galerias de dgua pluvial, conservacao de
vias pUblicas, limpeza publica, ruas pavimentadas, iluminacdo publica, coleta de lixo e
entrega postal.

A Avenida Rotary, na altura do imével avaliado, possui duas faixas de rolamento para
cada sentido e passeio para pedestres de ambos os lados da via, totalizando a largura
de aproximadamente 22 metros.

1.1.5 Comunicacoes

O imével possui frente para a Avenida Rotary, que possibilita a ligacdo da regiGo com
os demais bairros do municipio. Além disso, imével encontra-se a poucos metros da
Rodovia Anchieta, principal ligacdo para transporte de cargas da regiGo com o porto de
Santos e a capital.

CBRE
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Quanto ao transporte publico urbano, a regido é servida por linhas de &nibus regulares,
que ligam a regi@o aos demais bairros da cidade.

Em relac@o ao transporte aéreo, o Aeroporto Internacional de Sado Paulo/Guarulhos estd
localizado a um raio de 33,0 km do imdvel, funcionando com voos domésticos e
internacionais.

1.1.6 Descricdo

O Séao Bernardo Plaza Shopping foi inaugurado em novembro de 2012, e de acordo
com as informacdes recebidas, em agosto de 2019 o shopping apresentava um total de
189 lojas e uma drea bruta locavel (ABL) de 43.056,15 m2. Nesta data, 172 lojas
estavam em operacdo, com 7 lojas éncoras, 8 megalojas, 26 operacées de

alimentacéo, cinema da bandeira Cinépolis, Boliche e 129 satélites, representando
94,8% de ocupacao da ABL total.

O empreendimento conta com 3 pisos, com a seguinte distribuicdo e usos:
B Piso LO: Estacionamento, megaloja e satélites;

B Piso L1: Ancoros, megalojas, satélites e restaurantes;

® Piso L2: Ancora, megalojas e satélites;

B Piso L3: Cinema, boliche, lojo de games instituicdo de ensino e praca de
alimentacao.

As fotografias do imével estdo anexadas ao Apéndice B.

a. Instalacoes e Equipamentos

Circulagéo Vertical

B Elevadores sociais e de carga, escadas rolantes e escadas comuns.

Sistema de Ar Condicionado

B Ar condicionado central com torres de resfriamento.

Sistema de Abastecimento de Agua e Combate a Incéndio

B Reservatérios de dgua potdvel, sistema de hidrantes, esguichos e extintores.

Sistema de Abastecimento de Energia Elétrica

B Geradores.

Sistema de Seguranca
= CFTV.

b. Vagas de Estacionamento

O imovel possui 2.147 vagas demarcadas, o que representa uma relacdo de vagas por
ABL de cerca de 1:20.
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117 Areas

Nao foi realizada a medicdo do imével, porém, como mencionado, nés confiamos nas
informacdes que nos foram fornecidas pela contratante.

O quadro abaixo apresenta as dreas do imével:

Descrigédo Area

Terreno: 104.796,73 m?
Construida: 143.829,85 m?
Area Bruta Locével (ABL) ago/19: 43.056,15 m?

De acordo com as informacées coletadas junto & Administracdo, a ABL do
empreendimento em agosto de 2019 estava distribuida da seguinte forma:

I T
ST m

Ancoras 11.978,61 28%
Megalojas 5.916,84 14%
Lazer 5.560,36 13%
Alimentagéo 2.836,68 7%

Satélites 14.516,56 34%
Lojas Vagas 2.247,10 5%

Total 43.056,15 100%

Vale destacar algumas lojas em operacdo no empreendimento:

Marisa Cinépolis RiHappy Pernambucanas
Smart Fit Le Biscuit Renner Centauro
Lojas Americanas Casas Bahia C&A Fast Shop
Lavoisier Outback Precolandia Riachuelo

118 Estado de Conservacéao

Verificamos no local que, de modo geral, o imével encontra-se em bom estado de
conservacd@o, ndo necessitando de reparos emergenciais.

1.1.9 Questoes Ambientais

Nés ndo realizamos investigagdes de usos anteriores, no imével ou quaisquer
adjacentes, para verificar se existe qualquer possibilidade de contaminacéo de tais
utilizacdes ou locais, ou outros fatores de risco ambientais e, por isso, assumimos que
ndo haja risco nenhum.?

2 A CBRE ndo foi instruida a verificar as condices estruturais das construcdes ou de suas fundacées, nem

testamos os equipamentos e servicos anteriormente mencionados. Ndo temos razées para suspeitar de
que exista algum problema sério, mas ndo podemos responder por esses aspectos e suas possiveis
implicagdes. Nés consideramos apenas a vistoria limitada ao propésito desta avaliacdo.

3 A CBRE ndo foi instruida a fazer investigacées em relacdo & presenca ou potencial de contaminacdo do

terreno ou edificio ou a presenca potencial de outros fatores de risco ambiental.
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1.1.10 Projetos de Expansdo

Segundo informacées fornecidas pela administracdo do empreendimento, o imével
possui duas dreas fechadas de expansdo no piso L3. No entanto, como néo hé previséo
para abertura destas dreas, as mesmas ndo foram consideradas nesta avaliacéo.
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1.2 PLANEJAMENTO URBANO

1.2.1 Uso e Ocupacdo do Solo

Por se tratar de um imével j& construido e em funcionamento e por ndo fermos sido
instruidos a pesquisar informacdes legais sobre o uso e ocupacédo do solo para o imével
em andlise, consideramos que as construcdes ali existentes estejam em conformidade
com a legislacdo atual, e/ou da época de sua edificacdo, e que eventuais
irregularidades j& estejam em processo de regularizacdo. Nao temos conhecimento de
quaisquer problemas que possam ter impacto negativo sobre o valor do imével.
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1.3 CONSIDERACOES LEGAIS

1.3.1 Titulagao

De acordo com as informacdes recebidas, em 31 de dezembro de 2019 o imével
apresentava a seguinte composicdo societdria:

Empreendedor Participagao

DOKKA RJ PARTICIPACOES S/A 60,0%
HEDGE BRASIL SHOPPING FUNDO DE INVESTIMENTO 35.0%
IMOBILIARIO ’

SAO JOSE DESENVOLVIMENTO 5 0%

Salientamos que ndo foram feitas investigacdes sobre a situacdo atual da
documentacdo, considerando-se, portanto, como correta e de conhecimento do
proprietdrio.

Para este trabalho, assumiremos a auséncia de quaisquer dividas, ddvidas ou 6nus que
pudessem vir a interferir na determinacédo do valor de mercado do imével.

13.2 Dispéndios

Nédo foram feitas investigacdes sobre a situagdo atual do IPTU (Imposto sobre a
Propriedade Predial e Territorial Urbana) do imével em andlise.

Para este trabalho, assumiremos que o cliente tem total conhecimento da situacéo fiscal
do imével e que ndo existem quaisquer pendéncias fiscais em relacdo ao imével que
possam impedir ou afetar o seu valor de venda.
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14 ANALISE DE DESEMPENHO

Esta etapa do trabalho tem por objetivo identificar o desempenho financeiro do
empreendimento, sua performance quanto as vendas, aos aluguéis praticados e outras
fontes de receitas e as despesas, o que nos dard subsidios para as andlises de valor.

Buscamos identificar as informacdes da maneira mais detalhada possivel e em termos
gerais, as informagdes fornecidas foram suficientes para atingir grau de preciséo que
pode ser considerado aceitdvel.

Os dados aqui expostos referem-se ao periodo entre outubro de 2015 a agosto de
2019, e provém do cruzamento das informacdes prestadas pela administracdo do
Shopping Center e, também, pelo empreendedor do empreendimento.

14.1 Vendas Declaradas

O grdfico a seguir ilustra a evolucéo das vendas globais declaradas de operacéo do
empreendimento no perfodo analisado:

Sao Bernardo Plaza Shopping CBRE
ANALISE DE PERFORMANCE
RS Vendas Declaradas
500.000.000
450.000.000
oo 000 000 e [ s I S D s [
350.000000 1 1 1} @ |
300.000.000 4[N L B LB L
250.000.000 +-—------- NN =0 - 000 - 000 |- e
200.000.000 +-—-------NENNEEEN =0 - 000 - 000 |- e
150.000.000 T[N [T Periodo R$ Crescimento  R$ (IPCA)  Crescimento
100.000.000 - [N feeee out/15 aago/l6  362.380.743 -1,37% 414.790.545 -10,14%
set/16 aago/l7  392.176.224 8,22% 426.804.702 2,90%
50.000.000 . [T set/l7 aago/l8  417.487.861 6,45% 440.473.441 3,20%
set/18 aago/19  436.683.426 4,60% 442.870.443 0,54%
0 T T T ]
out/15 a ago/16 set/16 a ago/17 set/17 a ago/18 set/18 a ago/19
’ BR$ ORS$ (IPCA) |

O quadro a seguir mostra a média do desempenho de vendas por segmento, nos
Oltimos 12 meses:
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Média Nominal Média Atualizada Média Nominal Média Atualizada
VENDAS (pelo IPCA) (pelo IPCA)
DECLARADAS
(R$) (R$) (R$/m?) (R$/m?)
Ancoras 8.653.012 8.773.79%4 442 448
Megalojas 6.239.761 6.331.461 1.039 1.054
Vestuario 3.947.724 4.005.731 712 723
Lazer 17.549.789 17.794.885 1.797 1.822
TOTAL 36.390.285 36.905.870 890 903

O grdéfico a seguir apresenta a variaco das vendas por m? durante o periodo
analisado, atualizadas pelo IPCA:

Sé&o Bernardo Plaza Shopping CBRE
ANALISE DE PERFORMANCE

R$/m? Vendas Declaradas por ABL
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Nota:  Evidentemente, o peso do IPCA sobre os dados de vendas, receitas e despesas pode, em
muitas ocasiées, ser mais critico do que a realidade. Mesmo assim, para esta andlise, considera-
se que toda a inflacGo do periodo tivesse sido repassada incondicionalmente aos precos, més a
més, e que, como sabemos, nGo ocorre na realidade.

Por isso, procuramos ser coerente em nossas andlises, de forma a ndo penalizar ou beneficiar o
empreendimento nas projecées futuras, embasados apenas nos dados histéricos convertidos por
este indice.

14.2 Receitas dos Proprietdrios

a. Aluguel Minimo

O gréfico a seguir ilustra a evolucdo do faturamento com aluguel minimo no
empreendimento no perfodo analisado:
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S&o Bernardo Plaza Shopping CBRE

ANALISE DE PERFORMANCE
RS Aluguel Minimo

25.000.000

20.000.000 7

15.000.000 -

10.000.000 1--------{NN = [ e - e
Periodo R$ Crescimento R$ (IPCA) Crescimento

5.000.000 out/15 a ago/16  19.915.075 22.715.966
set/16 a ago/17 ~ 20.533.401 3,10% 22.344.789 -1,63%
set/17 aaco/18  18.797.781 -8.45% 19.833.342 -11.24%
set/18 aago/19  20.120.768 7,04% 20.387.595 2,79%
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out/15 a ago/16 set/16 a ago/17 set/17 a ago/18 set/18 a ago/19
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O quadro a seguir mostra a média do desempenho de faturamento com aluguel minimo
por segmento, considerando os Ultimos 12 meses analisados:

; Média Nominal Média Atualizada Média Nominal Média Atualizada
ALUGUEL MiNIMO (pelo IPCA) (pelo IPCA)
(R$) (R$) (R$/m?) (R$/m?)
Ancoras 615.663 623.480 31 32
Megalojas 153.978 156.004 26 26
Vestuério 106.020 107.474 19 19
Lazer 983.164 996.980 101 102
TOTAL 1.858.825 1.883.938 45 46

O gréfico a seguir apresenta a variacdo do faturamento com aluguel minimo por m2 de
ABL durante o periodo analisado, atualizadas pelo IPCA:
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Sao Bernardo Plaza Shopping CBRE

ANALISE DE PERFORMANCE
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b. Aluguel Complementar

O gréfico a seguir ilustra a evolucdo do faturamento com aluguel complementar no
empreendimento no perfodo analisado:

S&o Bernardo Plaza Shopping CBRE
ANALISE DE PERFORMANCE

RS Aluguel Complementar
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c. Quiosques & Merchandising

Este tipo de receita refere-se ao faturamento do empreendimento a titulo de locagéo de
quiosques tempordrios e de espacos destinados & propaganda.

O grdéfico a seguir ilustra a evolugdo do faturamento com Quiosques e Merchandising
no empreendimento no perfodo analisado:
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CBRE

S&o Bernardo Plaza Shopping

ANALISE DE PERFORMANCE
Quiosques e Merchandising

R$
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| BR$ ORS$ (IPCA) I

d. Estacionamento

A receita de estacionamento aqui considerada refere-se & receita

liquida de
estacionamento efetivamente distribuida aos proprietérios do shopping center, ou seja,
corresponde & receita bruta do estacionamento descontada de todas as despesas de
operagdo do mesmo, inclusive da remuneracdo do operador e de qualquer tipo de
acordo de distribuicGo de valores para o condominio do empreendimento ou para

qualquer outra finalidade, quando cabivel.

O grdfico a seguir ilustra a evolucdo do faturamento com Estacionamento no
empreendimento no perfodo analisado.

CBRE

Sé&o Bernardo Plaza Shopping
ANALISE DE PERFORMANCE
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e. Receitas Diversas

Em receitas diversas estdo incluidas todas as outras receitas do shopping center, as quais
podem incluir, entre outras:

v

AN

v
v

Receitas de CDU;

Taxas de transferéncia;

Recebimentos de pagamentos de juros, multas e moras;
Descontos de aluguel (-);

Outras receitas em geral.

O grdfico a seguir ilustra o desempenho das receitas diversas do empreendimento no
periodo analisado.

S&o Bernardo Plaza Shopping CBRE

ANALISE DE PERFORMANCE
Receitas Diversas
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f. Receita Bruta

A receita bruta do empreendimento corresponde & receita total gerada pelo shopping
center, sendo representada pela soma dos seguintes itens:

RSN

v
v

v

Aluguel minimo;

Aluguel complementar;
Quiosques & Merchandising;
Estacionamento;

Receitas Diversas.

O grdfico a seguir ilustra o desempenho das receitas brutas do empreendimento no
periodo analisado.
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Sé&o Bernardo Plaza Shopping CBRE

ANALISE DE PERFORMANCE
Receita Bruta
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O grdfico a seguir mostra a composicdo da receita bruta total do shopping center,
considerando o Ultimo perfodo de 12 meses analisado.

Sao Bernardo Plaza Shopping CBRE
ANALISE DE PERFORMANCE
Composicdo da Receita Bruta

Receitas Diversas
1,96% Aluguel Minimo

58,02%
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Merchandising

9,88%

g. Inadimpléncia Liquida

A inadimpléncia liquida corresponde & perda de receita do empreendedor devido ao
ndo pagamento do aluguel (minimo e/ou complementar) por parte dos lojistas.

A inadimpléncia varia muito entre os shopping centers. De forma geral, ela estd
diretamente relacionada & performance de vendas do empreendimento.

O grdfico a seguir ilustra a evolucdo da inadimpléncia do empreendimento no periodo
analisado.
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CBRE

Séo Bernardo Plaza Shopping
ANALISE DE PERFORMANCE
Inadimpléncia
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A tabela a seguir apresenta a inadimpléncia como um percentual das receitas de aluguel
(minimo e complementar) no periodo analisado:

out/15 a ago/16
5,4%

set/16 a ago/17
4,4%

set/17 a ago/18
2,3%

set/18 a ago/19
-1,2%

h. Receita Bruta Efetiva

A receita bruta efetiva do empreendimento corresponde & receita bruta gerada pelo
shopping center, conforme apresentada no item anterior, descontada da perda de
receita causada por inadimplemento no empreendimento.

O gréfico a seguir ilustra o desempenho das receitas brutas efetivas do empreendimento
no perfodo analisado.

S&o Bernardo Plaza Shopping CBRE

ANALISE DE PERFORMANCE
Receita Bruta Efetiva
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143 Despesas Operacionais

As despesas dos proprietdrios séo aquelas relativas & operacéo do empreendimento néo
contempladas pelo custo do condominio, & excecéo das lojas vagas. As despesas dos
proprietdrios podem ser assim divididas:

v" Encargos com Lojas Vagas (custo de condominio + FPP + IPTU);
v FPP estatutdrio;

v" Taxa de Administracao;

v Despesas Diversas.

O gréfico a seguir ilustra a evolucéo das despesas gerais para os empreendedores.

Sao Bernardo Plaza Shopping CBRE
ANALISE DE PERFORMANCE
Despesas Operacionais
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O gréfico a seguir mostra a composicéo das despesas operacionais do shopping center,
considerando o Ultimo perfodo de 12 meses analisado.
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Sao Bernardo Plaza Shopping CBRE

ANALISE DE PERFORMANCE
Composicdo das Despesas Operacionais

Encargos com Lojas
Vagas Taxa de Administragéo
0,0% 32,8%

Despesas Diversas
60,2%

7,0%

O gréfico a seguir mostra o histérico da relagdo entre as despesas e receitas do

shopping center.

CBRE
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Em termos gerais, as despesas totais encontram-se em um patamar em torno de 15%
das receitas.

144 Taxa de Vacdancia

Em agosto de 2019 a vacancia era de 2.247,10 m2 ou 5,2 %, considerando a relacdo
area vaga/ABL total.

O gréfico a seguir mostra a variacéo da Taxa de Vacéncia no empreendimento.
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Séo Bernardo Plaza Shopping CBRE
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145 Taxa de Administragao

A administracdo do empreendimento estd a cargo da BrMalls sendo que, de acordo com
esta, o valor da taxa de administracéo cobrada dos empreendedores corresponde a 5%
da receita liquida operacional.

146 Receita Liquida Operacional e Distribuida

A receita liquida operacional do empreendimento corresponde ao valor da sua receita
bruta efetiva descontada das despesas operacionais. O grdfico a seguir ilustra a
evolucdo da Receita Liquida nos Gltimos periodos analisados.
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Nos Ultimos 12 meses, a receita liquida mensal média estd em torno de R$ 58,05/m? de

ABL total. Em valores corrigidos pela inflacdo, a distribuicdo corresponde a uma média
de R$ 58,82/m? de ABL por més.

J& a receita liquida distribuida representa o resultado financeiro final do
empreendimento, ou seja, corresponde & receita liquida operacional descontada dos
valores pagos a fitulo de comisséo de locacdo de lojas e de investimentos realizados
pelo empreendedor do shopping center.

S&o Bernardo Plaza Shopping CBRE

ANALISE DE PERFORMANCE
Receita Liquida Distribuida
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Nos Ultimos 12 meses, a receita liquida distribuida mensal média estd em tomo de
R$ 50,58/m? de ABL total. Em valores corrigidos pela inflacdo, a distribuicéo
corresponde a uma média de R$ 51,24/m2 de ABL por més.
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21 MERCADO DE SHOPPING CENTERS

2.1.1 Visao Geral Histérica

O mercado de shopping centers tem se desenvolvido muito no Brasil nos Gltimos
20 anos e em termos gerais, a curva de maturacéo do setor estd em franca ascensdo.

Do ponto de vista de investimento, podemos citar as seguintes vantagens:

B Existéncia de ocupantes de boa qualidade;

Contratos de longo prazo;
B Receita potencial em constante crescimento;
B Baixos custos de administracdo.

Eo tipo de investimento interessante para investidores institucionais, uma vez que a
administracdo é normalmente feita por empresas especializadas, contratadas pelos
proprietdrios e a renda liquida é distribuida mensalmente, sendo que quase todas as
despesas s@o pagas pelo préprio empreendimento, ndo demandando grande know-how
destes investidores.

O primeiro shopping center brasileiro foi inaugurado em 1966 (o Shopping Center
Iguatemi em S@o Paulo) e, quatro anos mais tarde, entrou em operacdo o segundo
empreendimento deste tipo — Conjunto Nacional Brasilia — na Capital Federal.

Contudo, foi a partir dos anos 80 que o nimero de shopping centers no Brasil cresceu
de forma acentuada, tendo praticamente dobrado a cada cinco anos até o final da
década de 90, quando comegou a diminuir o ritmo de crescimento, como mostram os
gréficos a seguir.

CURVADE MATURAGAO DO SETOR DE SHOPPING CENTERS NO BRASIL
N° DE EMPREENDIMENTOS
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CURVADE MATURAGCAO DO SETOR DE SHOPPING CENTERS NO BRASIL
ABL (m?) VOLUME TOTAL ENTREGUE
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Obs.: A pesquisa contempla shopping centers com, no minimo, 5.000 m? ABL, j4 que os exemplos de

drea menor, invariavelmente, possuem um mercado distinto, muito parecido com aquele de lojas de rua.
Além disso, estes shoppings pequenos muitas vezes ndo possuem dreas de alimentagdo ou de lazer, ou ainda
uma oferta de servicos e estacionamento que possa diferencid-los das antigas galerias de centros urbanos.

Percebe-se que este mercado teve o desenvolvimento mais acentuado no inicio da
década de 80, com o surgimento de grandes shoppings regionais, como o
MorumbiShopping em Séo Paulo, o BarraShopping no Rio de Janeiro, o Shopping
Center Iguatemi em Porto Alegre, o ParkShopping em Brasilia, o Shopping Barra em
Salvador, dentre tantos outros.

Em meados da década de 90, observou-se uma segunda onda de crescimento,
impulsionado por fatores especificos, entre eles:

B Sucesso de alguns empreendimentos realizados na década de 80;

B A estabilidade econémica oriunda do plano econémico que implantou o Real, a
partir de 1994;

B O aumento da carteira dos Fundos de Pens@o que, como consequéncia, aumentou
seus investimentos no setor, contribuindo significativamente para o desenvolvimento de
novos empreendimentos.

O grande nimero de inauguracées — quase 200 empreendimentos em 10 anos — elevou
o estoque de ABL em mais de 160%, passando de pouco mais de 2 milhdes para quase
6 milhdes de metros quadrados locaveis.

No entanto, a estagnacdo dos investimentos institucionais no final dos anos 90 levou a
uma diminuicdo da liquidez deste produto e, consequentemente, & reducdo do nimero
de novos empreendimentos nos inicio dos anos 2000.

Colaboraram também para esta desaceleracdo o alerta surgido pelo insucesso de
alguns empreendimentos mal planejodos e a saturacGo do mercado dos grandes
centros.
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A partir de 2005, o setor ganhou novo impulso em virtude do cendrio macroeconémico
de estabilidade e crescimento que comecou a se apresentar, assim como pela demanda
de grupos investidores estrangeiros em volume sem precedentes no segmento.

Como resultado, ocorreram aquisicdes de participacdes em diversos empreendimentos e
foram apresentadas previsdes de lancamento de uma série de novos projetos, além de
expansdes e reformas dos existentes.

A partir do segundo semestre de 2008, com a deflagracéo da crise mundial, e durante o
ano de 2009, de forma geral, muitos dos novos projetos de shopping centers foram
colocados em espera. Apenas projetos que j@ haviam sido iniciados continuaram a ser
desenvolvidos.

Muitos dos projetos que estavam em espera foram retomados a partir do ano de 2010,
assim como muitos outros surgiram apds essa data, culminando com a maior entrega de
nova ABL 4 vista historicamente nos anos de 2011 a 2013. Entre o inicio de 2011 e o
final de 2013, o estoque de ABL no pais cresceu cerca de 34%. Neste cendrio,
principalmente lojas satélites ndo conseguiram absorver esta nova ABL na mesma
velocidade em que novos empreendimentos iam sendo inaugurados, fazendo com que
muitos desses novos shopping centers fossem obrigados a abrir suas portas com altas
taxas de vacéncia. Em alguns casos, superior a 30% de suas ABLs.

Por este motivo, muitos dos projetos anunciados para 2014 e 2015 foram postergados
ou cancelados e, atualmente, a maior parte dos principais players de mercado estdo
focando seus esforcos em ocupar as dreas vagas de seus shopping centers. Em 2017, a
entrega de novos empreendimentos atingiu seu menor valor desde 2006, representando

menos de 400.000 m? de ABL. Em 2018, observou-se o inicio da recuperacdo do setor,
com ABL entregue de 425.000 m2.

2.1.2 Classificacdo de Shopping Centers

Segundo o ICSC — International Council of Shopping Centers, os empreendimentos s@o
assim classificados:

Vizinhanca: (2.800 a 13.900 m? de ABL - populagao entre 10.000 a 50.000
hab.). E projetado para fornecer conveniéncia na compra das
necessidades do dia-a-dia dos consumidores. Tem como éncora
um supermercado apoiado por lojas oferecendo artigos de
conveniéncia. Area primdria de 5 minutos;

Comunidade: (9.300 a 32.500 m2 ABL - populacao entre 50.000 a 250.000
hab.). O shopping comunitério geralmente oferece um sortimento
amplo de vestudrio e outras mercadorias. Entre as &ncoras mais
comuns estdo os supermercados e lojas de departamentos e
descontos. Entre os lojistas do shopping comunitdrio algumas
vezes encontram-se varejistas de off-price vendendo itens como
roupas, objetos e mdveis para casa, brinquedos, artigos

eletrénicos ou para esporte. Area primdria de 5 a 10 minutos;

CBRE



DISPOSICOES FINAIS

Regional:

Super Regional:

41

(37.100 a 74.300 m2 ABL — 200.000 a 500.000 habitantes).
Este é o mais difundido no Brasil. Prevé a comercializacéo de
uma linha completa de mercadorias, que inclui vestudrio, méveis,
eletrodomésticos e outras variedades de produtos;

E ancorado por uma ou mais lojas de departamento completas
(lojas que oferecem linha completa de vestudrio, mobveis,
eletrodomésticos, arfigos esportivos, etc.). Area priméria de 8 a
24 minutos.

(acima 74.300 m?2 ABL - acima de 500.000 habitantes).
Basicamente possui os mesmos servicos do shopping regional,
porém com mais variedade e sortimento e um nimero maior de
lojas éncoras. O empreendimento é aglutinado a outros servicos
em um master plan amplo que pode envolver atividades como
escritérios, hotéis, centro médico e residencial. Area primaria de

8 a 40 minutos.

No caso da classificagio de acordo com o mix do shopping center, a intensa

competicdo no mercado tem produzido segmentacées no varejo, resultando em grande

variedade de modalidades, altamente especializadas, cada qual tendo como alvo um

mercado especifico.

Existem outros tipos de shoppings, cuja classificacdo é feita mais em fungéo do "'mix" de

lojas do que devido a outros fatores, séo eles:

Power Center:

Festival Center:

Off Price Center:

Factory Outlet

Center:

formado basicamente por lojas dncoras (80%) e demais satélites
(20%); tal modalidade surgiu no Brasil a partir de 1996 e ndo
estd ainda muito difundida;

voltado para lazer e turismo. Este tipo de empreendimento é o
menos encontrado no Brasil, estando quase sempre localizado
em dreas turisticas e basicamente voltado para atividades de lazer
e de alimentacdo, tais como, restaurantes, fast-food, cinemas e
outras diversées;

shopping center de descontos, obtidos geralmente através da
reducdo dos custos operacionais (menor luxo). Tem como lojistas
varejistas, os quais vendem itens como roupas, objetos e méveis

para casa,

conceito parecido com o do Off Price, mas os préprios
fabricantes sGo os proprietdrios dos pontos de vendas. Consiste
em sua maior parte de lojas de fdbrica vendendo suas préprias
marcas com desconto, além de varejistas. Este tfipo de

empreendimento é o mais difundido no Brasil dentre os shoppings
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especificos;

Especializado: direcionado para um determinado segmento de varejo. Voltado
para um mix especifico de lojas de um determinado grupo de
atividades, tais como moda, decoracdo, ndutica, esportes ou

automoveis.

213 Estoque

Existem hoje 608 shoppings centers no Brasil, que somam uma érea bruta locével de
15.941.200 m2. No entanto, a distribuicdo do estoque pelo territério nacional é
bastante heterogénea, como pode ser observado no gréfico a seguir:

ESTOQUE TOTAL DE SHOPPING CENTERS NOBRASIL
POR REGIAO

Norte
Sul 5%
15%

Nordeste
19%

Centro-Oeste
8%

Sudeste
53%

CBRE 608 SHOPPINGS COM 15.941.200 M2 ABL
Atualizado em 09/2019

A regido Sudeste, pioneira no lancamento de shopping centers no pafs, continua sendo
a principal regido em termos de nimero de empreendimentos em operacdo e estoque
de ABL, pois possui o maior mercado consumidor do pais com mais de 87 milhdes de
habitantes, segundo dados do IBGE, além de apresentar a melhor infraestrutura entre
todas as regides brasileiras.

Além da relagdo com a populacéo, se adotarmos como par@metro o produto interno
bruto, veremos que aproximadamente 55% do PIB nacional provém da regido Sudeste.
Assim encontramos ndo apenas a regiGo com o maior mercado consumidor como
também aquela com maior poder aquisitivo. Ambos os fatores combinados explicam
porque o Sudeste concentra aproximadamente 53% da ABL nacional.
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a. Sudeste

43

Na regido Sudeste, 62% da ABL encontram-se no estado de Sao Paulo, seguido pelo Rio
de Janeiro com 22% do estoque. A regiGo metropolitana de Sao Paulo merece destaque,
representado 36% do estoque da regido Sudeste, mas vale lembrar que algumas

localidades do interior (Campinas, Ribeirdo Preto, Sorocaba e Séo José dos Campos)

possuem estoques maiores do que capitais de outros estados.

ESTOQUE TOTAL DE SHOPPING CENTERS NO SUDESTE
POR REGIAO GEOGRAFICA - DESTAQUE ESTADO DE SAO PAULO

2% Baixada Santista
1%

311 SHOPPINGS COM 8.431.400 M2 ABL

CBRE Atualizado em 09/2019

ESTOQUE TOTAL POR FAIXA DE ABEA
MERCADO DE SHOPPING CENTERS -REGIAO SUDESTE

5.000 & 15.000 m2
11%

20.001 & 35.000 m?

Atualizado em 09/2019

CBRE

Cerca de 19% dos empreendimentos em operacGo na regiGo Sudeste possuem ABL
inferior a 20.000 m? e metade dos shoppings podem ser considerados regionais, pois

possuem drea acima de 35.000 m2.
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Como é possivel observar pelo grdfico a seguir, o estoque nacional estd4 bastante
concentrado em algumas cidades: S@o Paulo e regiGo metropolitana, Rio de Janeiro,
Belo Horizonte, Brasilia, Salvador, Curitiba e Campinas somam cerca de metade da ABL
brasileira.

ESTOQUE TOTAL DE SHOPPING CENTERS POR ESTADO
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O gréfico a seguir mostra a relagdo de ABL por grupo de 1.000 habitantes em algumas
cidades brasileiras.

Nota-se que as cidades com os 6 maiores esfoques apresentam uma relagéo bastante
préxima, entre 250 e 350 metros quadrados por mil habitantes.
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O grdfico mostra também algumas grandes discrepéncias, como Londrina, no Parand e
Ribeirdo Preto, em Sao Paulo, cujos coeficientes sGo bem elevados, indicando grande
concorréncia no setor ou até mesmo uma superestimava do potencial local.
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214 Novo Estoque

Até setembro de 2019, 8 empreendimentos foram inaugurados, e 7 sofreram expanséo,
adicionando cerca de 190.000 m2 ao estoque nacional de shopping centers.

ENTREGAANUAL DE SHOPPING CENTERS NO BRASIL E PREVISAO
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Novo Estoque — 2019 (Janeiro a Setembro)

Empreendimentos Inaugurados Expansoées Finalizadas
Norte - -
Nordeste 4 2
Centro-Oeste - 1
Sudeste 3 4
Sul 1 -

215 Desempenho

a. Faturamento

O faturamento do setor de shoppings apresentou crescimentos consistentes, mesmo com
a crise mundial deflagrada no segundo semestre de 2008.

Em meados 2014, iniciou-se uma crise politico-econémico no Brasil, que resultou em
recesséo econdmica com recuo do PIB em 2015 e 2016. De fato, notou-se uma
desaceleracGo no crescimento do setor de shopping centers, que ocasionou no
adiamento da inauguracdo de novos empreendimentos e expansdes.
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Shoppings localizados em regiées descentralizadas, e ainda em fase de maturagéo
apresentaram maiores dificuldades neste periodo, enquanto shoppings localizados nas
principais capitais se mostraram mais resilientes.

FATURAMENTO ANUAL DO SETOR DE SHOPPING CENTERS NO BRASIL
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CBRE ronte: BRASCE Atualizado em 12/2018

b. Aluguéis

Em relag@o aos valores praticados de locacdo, encontramos no Sudeste os maiores
valores praticados e também a maior variacGo. Isto se explica pela grande quantidade
de empreendimentos em diferentes estdgios de maturacéo e perfil consumidor.

Obviamente, os valores mais elevados sdo praticados em empreendimentos prime em
estédgio avancado de maturacdo, como os shoppings Iguatemi e MorumbiShopping, em
Sao Paulo, e Rio Sul e BarraShopping no Rio de Janeiro.

Nestes empreendimentos, o desempenho médio de vendas é elevado, o que permite
alcancar elevados niveis de aluguéis.

Nos Ultimos anos, principalmente em empreendimentos localizados em regides
descentralizadas e em fase de maturacéo, houve uma queda significativa nos valores de
alugueis, chegando em alguns casos ao pagamento apenas do custo de ocupacdo.
Notou-se também um aumento nos descontos concedidos, principalmente em situacdes
em que a taxa de esforco dos lojistas estivesse inviabilizando sua operacéo, devido &
queda nas vendas.

2.1.6 Oferta e Demanda

O grdfico a seguir mostra o histérico de transacdes de shopping centers construidos no
Brasil:
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Com a crise mundial deflagrada no segundo semestre de 2008, o volume de transacoes
de compra e venda de participacdes em shopping centers reduziu drasticamente quando
comparado ao ocorrido no periodo anterior.

Nos anos seguintes, observou-se um aumento gradual no volume de transacées (em
ABL), sendo que houve uma concentracdo na aquisicdo por parte de empresas do ramo,
para construcdo de portfélio.

No ano de 2012 observou-se um pico em numero de transacdes viabilizadas
principalmente pela queda na taxa Selic, que neste ano estava em seu menor patamar
histérico até entdo.
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Nos anos seguintes, as incertezas politico-econémicas fizeram com que houvesse cautela
no mercado, e as fransacdes apresentassem queda. A partir de 2017, com sinais
discretos de melhora do cendrio econdmico e a curva da taxa de Selic em tendéncia de
queda, porém com um cendrio politico ainda incerto, observou-se a retomada das
transacoes.

A partir de 2018, impulsionado principalmente pela queda da taxa Selic, aumentou o
nimero de fransacdes, com destaque para a atuacdo dos Fundos de Investimentos
Imobilidrios, que representa cerca de 70% do total de aquisicées no periodo.

2.1.7 Transagoes de Shopping Centers

A seguir listamos as transacdes publicas de Shopping Center ocorridas em 2019.

Shopping Center Cidade/UF Part. DatadaTransagdo Cap Rate
1 Internacional Shopping Guarulhos Guarulhos/SP 77.080 9,80% fevereiro, 2019 nfi
2 Bh Shopping Belo Horizonte/MG 47.547 20,00% abril, 2019 6,97%
3 Shopping Plaza Sul S&o Paulo/SP 23.600 30,00% abril, 2019 7,10%
4 Shopping Leblon Rio de Janeiro/RJ 25934  4,90% maio, 2019 6,70%
5 Shopping Del Rey Belo Horizonte/MG 37171 15,00% maio, 2019 8,70%
6 Santana Parque Shopping Séo Paulo/SP 26.499 15,00% maio, 2019 7,90%
7 Shopping Granja Viana Cotia/SP 29.813 36,50% junho, 2019 8,70%
8 Shopping Contagem (Giardino) ~ Contagem/MG 34.900 51,10% junho, 2019
9 Londrina Norte Shopping Londrina/PR 32.996 100,00% junho, 2019
10 Plaza Macaé Macaé/RJ 22.694 45,00%  junho, 2019
11 Osasco Plaza Shopping Osasco/SP 14.367 39,60% junho, 2019 8,4% - 8,6%
12 Capim Dourado Shopping Palmas/TO 36.608 100,00% junho, 2019
13 llha Plaza Shopping Center Rio de Janeiro/RJ 21.614 51,00% junho, 2019
14 Casa & Gourmet Shopping Rio de Janeiro/RJ 7.137 100,00% junho, 2019
15 llha Plaza Shopping Center Rio de Janeiro/RJ 21.614 14,60% julho, 2019 6,70%
16 Minas Shopping Belo Horizonte/MG 50.043 19,10% julho, 2019 8,00%
17 Shopping Center Iguatemi Caxias Caxias do Sul/RS 29101 8,40% julho, 2019 8,00%
18 Shopping Center Iguatemi Caxias Caxias do Sul/RS 29.101 25,50% julho, 2019 8,20%
19 Macei6 Shopping Maceid/AL 34.742  5,00% julho, 2019 8,50%
20 Shopping Center Tacaruna Recife/PE 48.824  6,67% julho, 2019 8,00%
21 Parque Shopping Barueri Barueri/SP 37.400 38,70% julho, 2019 n/i
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# Shopping Center

22 Shopping Iguatemi Faria Lima

23 Shopping Tabodo

24 Boulevard Shopping Feira + C&A

25 Shopping Tabodo

26 Shopping Grande Rio

27 Loja C&A do Shopping Da Bahia

28 Prudenshopping

29 |guatemi Floriandpolis

30 Shopping West Plaza

31 Boulevard Shopping Brasilia
32 Shopping Santa Ursula

33 Boulevard Shopping Campos
34 Parque Shopping Belém

35 Shopping West Plaza

36 Shopping Barra

37 Suzano Shopping

38 Suzano Shopping

39 Shopping Santa Ursula

40 Parkshopping

41 Praia De Belas Shopping Center

42 Shopping Center Esplanada

Cidade/UF

Séo Paulo/SP

Tabo&o da Serra/SP
Feira de Santana/BA
Tabo&o da Serra/SP
Séo Jodo de Meriti/RJ
Salvador/BA

Presidente Prudente/SP
Floriandpolis/SC

Séo Paulo/SP
Brasilia/DF

Ribeirdo Preto/SP

Campos dos
Goytacazes/RJ

Belém/PA

Séo Paulo/SP
Salvador/BA
Suzano/SP
Suzano/SP
Ribeirdo Preto/SP
Brasilia/DF

Porto Alegre/RS

Sorocaba/SP

ABL
(m?)

48.888
36.893
22.000
36.928
39.977

5.246
32.216
28.840
36.733
18.017
23.108
27.066
34.084
36.733
50.000
24.058
24.058
23.108
53.325
44779

24.352

Part. Data da Transagao

0,13%
8,00%
28,73%
14,00%
25,00%
42,50%
100,00%
30,00%
25,00%
50,00%
37,50%
25,00%
29,00%
25,00%
18,05%
25,00%
15,00%
37,50%
7,50%
20,00%

15,00%

agosto, 2019
agosto, 2019
agosto, 2019
agosto, 2019
agosto, 2019
agosto, 2019
outubro, 2019
outubro, 2019
outubro, 2019
outubro, 2019
outubro, 2019
outubro, 2019
outubro, 2019
outubro, 2019
outubro, 2019
outubro, 2019
outubro, 2019
novembro, 2019
novembro, 2019
novembro, 2019

novembro, 2019

Cap Rate

6,24%
7,90%

8,30%

8,20%

9,60%

8,20%

7,30%

8,00%
7,84%
8,00%
8,00%

n/i

n/i
6,30%

6,60%
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2.1.8 Principais Concorrentes

A tabela a seguir apresenta as principais informacées dos concorrentes do Sdo Bernardo Plaza Shopping, e a imagem a seguir apresenta a localizacéo destes
empreendimentos no mapa.

Inaguragéo ABL (m? Jzzlec LERES T Administradora HC TR B
_— m Pisos | Estacionamento A | 8 | Cc | D
NI NI NI NI

Sé&o Bernardo Plaza Shopping nov-12 42.000,00 2.400 Brmalls
Golden Square Shopping out-13 31.000,00 200 5 7 1.700 Ancar IVanhoe ~ 30% 60% 8% 2%
Metrépole mai-80 30.062,00 190 5 1 1.200 Aliansce Sonae  19% 57% 22% 2%

Fonte: ABRASCE
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Géogle E&rth

MAPA DE LOCALIZACAO DOS SHOPPINGS CONCORRENTES
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22 O MERCADO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO

Para analisar o mercado de investimento imobilidrio, primeiramente convém identificar
os principais grupos atuantes, descritos a seguir.

2.2.1 Investidores Nacionais

a. Property Companies

O nUmero de empresas especializadas em investimento imobilidrio no Brasil ¢,
tradicionalmente, restrito. SGo empresas com grande capital e muito exigentes na
aquisicdo dos imdveis, preferindo aqueles com boa localizacéo, dificilmente aceitando
iméveis vagos.

Tais empresas apresentam estratégias variadas de investimento, tais como: aquisicdes
para investimento (iméveis alugados), aquisicoes de edificios inteiros com a finalidade de
reformd-los para atualizar suas especificacdes técnicas e, posteriormente, ofertd-los ao
mercado de locacéo e/ou venda, além de desenvolvimento/incorporacéo nos formatos
built-to-suit ou especulativo.

Além das estratégias de investimento listados acima, as empresas também apresentam
portfdlios diversificados em termos do tipo de imével em que investem (escritério,
industrial/logistica, varejo, shopping centers). A seguir sdo listadas as principais
empresas, conforme seus respectivos mercados imobilidrios:

Varejo

Os principais investidores do mercado de iméveis de varejo sdo os préprios grupos
varejistas, sendo os principais listados a seguir: Grupo Pao de Acucar, Grupo Big e
Carrefour.

Escritorios

BR Properties, Sdo Carlos e Barzel.
Logistico

GLP e Prologis.

Shoping Center

brMalls, Aliansce Sonae, Iguatemi Empresa de Shopping Centers, Multiplan, General
Shopping, JCPM e Ancar Ivanhoe Shopping Centers.

Hibridos
CCP, Hines, Partage, Savoy, Brookfield, VBI e HSI.
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Shopping Center

O mercado de investimento em shopping centers teve enorme crescimento desde
meados da década passada, quando tradicionais grupos nacionais se capitalizaram
através de joint-ventures com fundos internacionais e também através de abertura de
capital.

Atualmente os maiores players neste mercado sdo BR Malls, Multiplan, JCPM, Ancar
Ivanhoe Shopping Centers, Aliansce Shopping Centers, Iguatemi Empresa de Shopping
Centers, Sonae Sierra Brasil e General Shopping. Todas estas empresas tém atuacdo
nacional e com excecdo da Ancar Ivanhoe, todas as demais sdo listadas na bolsa de

valores de Séo Paulo — BOVESPA.

RANKING DOS PROPRIETARIOS DE SHOPPING
ABL PROPRIO

M2 ABL
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Nesta nova fase dos investimentos em shopping centers, o mercado tem concentrado os
esforcos no desenvolvimento de novos malls como principal estratégia de crescimento,
associada a aquisicdes progressivas de participacdes em empreendimentos até atingir o
controle. A BR Malls, que possui a maior ABL prépria, construiu seu portfélio inicialmente
seguindo a estratégia de aquisicdo de participacdes minoritdrias.

b. Fundos de Investimento Imobilidrio

Os fundos imobilidrios, que tomaram forca nas economias mais maduras nos anos de
1990, surgiram como forma de ampliar o leque de investidores, antes restrito as
instituicdes com grande disponibilidade de capital e capacidade de gestdo do portfdlio.

Basicamente, estes fundos podem ser de dois tipos: os fundos publicos, listados nas
bolsas de valores, e os fundos privados. O primeiro tipo caracteriza-se por uma maior
regulamentacdo, pois é direcionado ao puUblico em geral, enquanto o segundo tipo é
mais comumente direcionado a investidores institucionais.

No Brasil, os fundos imobilidrios foram criados pela Lei 8.668/93 e regulamentado pela
instrucgo CVM n° 472 de 2008. Os fundos estdo sujeitos a um regime tributdrio
incentivado (Lei 9.779/99), assim como o cofista (Leis 11.196/05 e 11.033/04).
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O grdfico abaixo apresenta o histérico de registros de fundos imobiliarios na Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM) nos ¢ltimos anos:

Fundos Imobiliarios

Registros de Ofertas Publicas
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O salto no volume de registros desde 2009, quando um total de R$ 3,5 Bilhdes foi
registrado, é notdvel. Em 2010 e 2012 o recorde foi quebrado, com mais de R$ 9,5
Bilhdes e R$ 14 Bilhdes em registros. Em 2013 e 2014, houve uma retragéo no registro
de ofertas publicas, para cerca de R$ 10,5 Bilhdes e R$ 4,7 Bilhdes, respectivamente. O
ano de 2018 demonstrou uma forte retomada do registro de ofertas piblicas, sendo que
no ano seguinte, 2019, o volume de ofertas foi recorde, totalizando quase R$ 23 bilhdes
em 67 registros.

c. Pessoas Fisicas

Este segmento é amplo e diversificado e relne investidores capazes de decidir
rapidamente e que procuram os iméveis como investimento no longo prazo.

Nos Ultimos anos, o crescimento da economia com consequente acumulacdo de capital
e o cendrio favordvel para investimento em iméveis (queda na taxa de juros), tem
permitido maior demanda neste segmento e até aumento no “ticket” médio dos
investidores.

Em geral, este tipo de investidor se concentra mais em andares de escritérios e pequenos
iméveis, com o valor das transacdes situando-se abaixo da casa dos R$ 5 milhées, muito

embora algumas transacdes possam chegar a R$ 10 milhdes e algumas alcancem até
R$ 20 milhoes.

222 Investidores Estrangeiros

Embora o pafs tenha enfrentado recentemente um cenério de instabilidade politica e
econdmica, o mercado imobilidrio nacional continua a atrair inferesse dos investidores
estrangeiros, principalmente devido & possibilidade de atingir retornos elevados em
comparac@o aos alcancados em mercados mais maduros.
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Apesar da preferéncia pelo mercado de agdes, muitos investimentos diretos ocorreram
no periodo, particularmente no mercado de escritérios. O grdfico abaixo mostra
investimento direto por estrangeiros no maior mercado de escritérios brasileiro — Sao
Paulo.

AQUISIGOES NO MERCADO DE ESCRITORIOS POR TIPO DE COMPRADOR
SAO PAULO/ALPHAVILLE
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Nos (ltimos anos, periodo de menor atfividode econémica no pais,
os investidores estrangeiros junto &s property companies foram os principais
compradores de escritérios nas regides, com cerca de 300.000 m? de escritérios em
aquisigoes.

No entanto, com a melhora no cendrio econémico, o ano de 2019 foi recorde em
volume de transagdes, com quase 600.000 m? transacionados.

Sdo Paulo e Rio de Janeiro mantém suas posicdes como os mercados mais demandados
para investimento.

2.2.3 Retorno Inicial (Initial Yield)

A taxa bésica de juros (Selic), indice pelo qual as taxas de juros cobradas pelos bancos
no Brasil se balizam, tem importante influéncia na expectativa de retorno inicial de
investimentos imobilidrios.

E sabido que uma Selic baixa reduz o retorno de investimentos em renda fixa e hd uma
“migracdo” de capital para ativos imobilidrios. Paralelamente, h&4 maior liquidez no
mercado de capitais e os investidores podem “alavancar” aquisicdes a um custo menor.
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Nos Gltimos 10 anos, a Selic apresentou um comportamento bastante varidvel, oscilando
entre tendéncias de alta e de queda, conforme variacées nos cendrios politico e
econdédmico. A partir de 2013 o Banco Central iniciou uma nova politica de elevacéo da
taxa bdsica de juntos, principalmente devido a alteracdo do cendrio macroecondmico,
sendo que, em julho de 2015, a meta Selic atingiu o patamar de 14,25% a.a.. Apds um
periodo de manutencdo na taxa de juros neste patamar, o Banco Central iniciou a

reducdo da Selic, que atualmente encontra-se em 4,5% a.a. *, conforme a sua evolucdo
histérica ilustrada no gréfico a seguir:
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Como referéncia, a tabela abaixo apresenta faixas de yields iniciais por tipo de imével:

Tipo de Imével Rentabilidade Inicial
Shopping Center “Prime” 5,5% - 8,0%
Shopping Centers 7,0% - 9,0%

4

Reunido Copom de 12 de dezembro de 2019.
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31 CONSIDERAGCOES DE VALOR

3.1.1 Raciocinio de Valor

Fluxo de Caixa Projetado (Base Niveis de Aluguéis Atuais)

A andlise do valor foi feita com base no fluxo de caixa projetado de receitas e despesas,
adotando como premissas os valores contratados de aluguéis minimos das lojas e
projecéo para as demais receitas do empreendimento, niveis de vacancia, inadimpléncia
e despesas do empreendimento, com base no histérico do shopping center, condicoes
do mercado e supondo gestdo competente do empreendimento. Os Fluxos de Caixa
projetados foram modelados utilizando-se o software ARGUS Enterprise, versdo 11.7.

Os Fluxos de Caixa Projetados foram elaborados desconsiderando a inflacdo no periodo
de andlise, ou seja, a projecdo é feita em “moeda forte”. O Fluxo considera 100% de
participacdo no empreendimento.

Principais premissas adotadas para a proje¢do das receitas e despesas do
fluxo de caixa

Prazo Fluxo de Caixa: 10 anos
Taxa de Desconto: 9,00% a.a. (cendrio neutro)
Taxa de Capitalizagéo (10° ano): 7,50% a.a. (cendrio neutro)

As taxas foram adotadas conforme descrito no item "Bases de Valoracao" na pdgina 8 deste
relatério.

a. ABL

Para a projecdo, utilizamos como base a drea de ABL conforme o item 1.1.6 deste relatério,
resumido no quadro abaixo:

ABL Total 43.056,15
ABL Ocupada 40.809,05
% Ocupagéo 95%
Base Rent Roll

b. Receitas de Aluguel

Aluguel Minimo e As bases para os aluguéis minimos, fixos e complementares adotadas
Complementar: foram os dados dos préprios contratos com cada lojista e respectivas
performances de vendas, conforme relatério de setembro de 2019.

Ano Ano Ano Ano Ano Ano

Crescimentos % Ano1 Ano2 Ano3 4 5 6 7 8 9 Ano 10
Aluguel de Mercado n/a 1.0% 10% 1,0% 1,0% 1,0% 10% 10% 1,0% 1,0%
Vendas n/a 40% 30% 20% 1,0% 1,0% 10% 10% 1,0% 1,0%

c. Absorcéo das Areas Vagas
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Vacancia: Absorgdo Refere-se a perda de receita com as dreas atualmente vagas e a vacancia
e Renovagdes: estimada na renovacdo dos contratos.
A absorcéo das dreas vagas foi estimada com base na vacéncia atual do
empreendimento, considerando, inclusive, as negociagdes em andamento
para a ocupacdo de algumas lojas. Os aluguéis e vendas das dreas vagas
foram projetados conforme os valores atualmente praticados no
empreendimento.

Em complemento, foi adotado uma vacéncia financeira minima conforme apresentado no item e.

d. Outras Receitas

Crescimentos %

Ano 1 Ano Ano Ano Ano Ano Ano

R$ Ano2 Ano3 4 5 6 7 8 9 Ano 10
Qi
Morchandising: 3700000 10% 1.0% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Crescimentos %

Ano 1 Ano Ano Ano Ano Ano Ano
R$ Ano2 Ano3 4 5 6 7 8 9 Ano 10

Estacionamento: 9.000.000 1,0% 10% 10% 1,0% 05% 05% 05% 05% 05%

Receitas Diversas:  As receitas diversas foram estimadas como um percentual da Receita Bruta
Efetiva, conforme quadro abaixo:
Aol Ano2 Ano 3 Ano Ano Ano Ano Ano Ano

4 5 6 7 8 9
2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%

% da Receita Bruta
Efetiva

e. Redutores de Receita

% Aluguel (Minimo + Ano Ano Ano Ano

Complementar) S e 4 6 7 8

yacancia Financelra 505 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Inadimpléncia
liquida:

*No fluxo de caixa projetado, a linha de Vacéncia Financeira Minima é complementar & linha de
Vacéncia: Absorcdo e Renovacgoes.

2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%

f. Despesas Operacionais

Encargos com Lojas  Os encargos com lojas vagas foram estimados conforme os encargos
Vagas: atuais do empreendimento.

Taxa de

L s 5,0% da Receita Operacional Liquida
administracdo:

Fundo de

Promocdio (FPP): O FPP foi estimado como um percentual do aluguel minimo, conforme

quadro abaixo:

Ano Ano Ano Ano Ano Ano

Ano 1 Ano2 Ano3 4 5 6 7 8 9 Ano 10

% do Aluguel Minimo 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
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Despesas Diversas:  As despesas diversas foram estimadas como um percentual da Receita
Bruta Efetiva, conforme quadro abaixo:

Ano Ano Ano Ano Ano Ano

Ano 1 Ano2 Ano3 Ano 10

4 5 6 7 8 9
7,0% 60% 50% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 4,0%

% da Receita Bruta
Efetiva

g. Custos de Comercializacdo / Investimentos

Comissdo de

- 3 aluguéis mensais, conforme prdtica de mercado.
locagao:

Investimentos 3,0% da Receita Liquida Operacional.

Recorrentes:
Investimentos R$ 2.030.000 para o Ano 1, conforme informado pela administracéo do
Programados: empreendimento.

h. Resultados

O Fluxo de Caixa Projetado apresentou os seguintes resultados:

Resultados do Fluxo de Caixa Projetado

10.000.000

| | M |
5.000.000
: | |

Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 An

45.000.000

40.000.000

35.000.000

30.000.000 I = I

25.000.000 I - I

20.000.000 I - I

15.000.000 I - I
| |
| |

8 Ano9 Ano10

o

m Receita Liquida Operacional ~ ® Receita Liquida Distribuida

O Fluxo de Caixa Descontado apresentou Valor Presente Liquido conforme andlise de
sensibilidade a seguir:

Taxa de desconto

Perpetuidade 8,50% 9,00% 9,50%
7,00% 480.200.000  463.800.000  448.100.000
7,50% 463.600.000  448.000.000 433.000.000
8,00% 449.100.000  434.100.000 419.800.000

O fluxo de caixa gerado é apresentado no Apéndice C deste relatério.

Face as caracteristicas do empreendimento, localizacéo, desempenho, potencial de crescimento e
mercado, acreditamos que o valor de mercado para venda de 100% de participagéo do imével
em andlise, na data base de avaliacéo, estava em torno de R$ 419.800.000 a R$ 480.200.000.
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32 VALORACAO

3.21 Opinido de Valor

Somos da opinido que o Valor de Mercado para venda do imével em questdo, na
data de 31 de dezembro de 2019, considerando-o no estado em que se encontrava,
estava em torno de:

a. Considerando 100 % de participag¢éo no empreendimento:

R$ 448.00.000,00 (Quatrocentos e Quarenta e Oito Milhoes de Reais)

b. Valor proporcional a participagdo do HEDGE BRASIL SHOPPING FlI
(HGBS11) - 35,00%:

R$ 156.800.000,00 (Cento e Cinquenta e Seis Milhoes e Oitocentos Mil Reais)
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FOTOGRAFIAS

AREA DE MALL
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AREA DE MALL
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AREA DE MALL

AREA DE MALL
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PRACA DE ALIMENTACAO
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CINEMA

ESTACIONAMENTO
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FLUXO DE CAIXA PROJETADO

FLUXO DE CAIXA PROJETADO - 100% DO EMPREENDIMENTO

Para Os Anos Terminados Em
Receitas de Aluguel
Aluguel Minimo Potencial

Vacancia: Absorgédo e Renovagdes

Aluguel Minimo Efetivo
Aluguel Complementar

Receitas de Aluguel Total

Outras Receitas
Quiosques e Merchandising
Estacionamento
Receitas Diversas

Outras Receitas Total

Receita Bruta Potencial

Vacancia e Inadimpléncia
Vacéancia Financeira Minima
Inadimpléncia

Vacancia e Inadimpléncia Total

Receita Bruta Efetiva

Despesas Operacionais
Encargos Lojas Vagas
Taxa de Administracdao
FPP (Fundo de Promogéao)
Despesas Diversas

Despesas Operacionais Total

Receita Liquida Operacional

Custos de Comercializagcdo
Comissdes de Locagéo
Investimentos

Investimentos

Investimentos Programados
Investimentos Total

Custos de Com. e Inv. Total

Receita Liquida Distribuida

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
dez/20 dez/21 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 dez/26 dez/27 dez/28 dez/29
24.306.813 25.152.946 26.216.036 27.062.754 27.517.162 28.334.441 28.703.636 29.430.600 29.128.750 29.120.211
-1.086.074 -538.563 -915.867 -476.196 -184.993 -155.182 -64.605 -1.257.809 -577.978 -298.798
23.220.740 24.614.383 25.300.169 26.586.558 27.332.169 28.179.259 28.639.032 28.172.790 28.550.772 28.821.413
1.895.630 1.939.129 1.939.670 2.027.951 2.051.991 2.051.983 2.049.731 1.991.670 2.066.075 2.141.773
25.116.369 26.553.512 27.239.839 28.614.509 29.384.161 30.231.242 30.688.763 30.164.461 30.616.847 30.963.187
3.700.000 3.737.000 3.774.370 3.812.114 3.850.235 3.888.737 3.927.625 3.966.901 4.006.570 4.046.636
9.000.000 9.090.000 9.180.900 9.272.709 9.365.436 9.412.263 9.459.325 9.506.621 9.554.154 9.601.925
756.939 776.192 799.151 819.361 830.994 848.234 856.916 871.865 869.050 872.004
13.456.939 13.603.192 13.754.421 13.904.184 14.046.664 14.149.235 14.243.865 14.345.387 14.429.775 14.520.564
38.573.308 40.156.704 40.994.260 42.518.693 43.430.825 44.380.477 44.932.628 44.509.848 45.046.621 45.483.751
-224.048 -816.041 -491.918 -978.339 -1.293.465 -1.364.139 -1.473.064 -313.304 -981.763 -1.264.301
-502.327 -531.070 -544.797 -572.290 -587.683 -604.625 -613.775 -603.289 -612.337 -619.264
-726.376 -1.347.111 -1.036.715 -1.550.629 -1.881.148 -1.968.764 -2.086.839 -916.594 -1.594.100 -1.883.565
37.846.932 38.809.593 39.957.544 40.968.064 41.549.677 42.411.713 42.845.789 43.593.254 43.452.522 43.600.186
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.653.963 1.713.749 1.783.508 1.847.505 1.873.383 1.911.984 1.931.389 1.966.003 1.959.210 1.965.702
464.415 492.288 506.003 531.731 546.643 563.585 572.781 563.456 571.015 576.428
2.649.285 2.328.576 1.997.877 1.638.723 1.661.987 1.696.469 1.713.832 1.743.730 1.738.101 1.744.007
4.767.663 4.534.612 4.287.388 4.017.959 4.082.014 4.172.037 4.218.002 4.273.189 4.268.326 4.286.138
33.079.269 34.274.981 35.670.156 36.950.105 37.467.663 38.239.675 38.627.787 39.320.065 39.184.195 39.314.048
118.148 132.725 387.651 163.627 85.289 35.972 28.508 92.741 443.672 112.902

0 1.028.249 1.070.105 1.108.503 1.124.030 1.147.190 1.158.834 1.179.602 1.175.526 1.179.421
2.030.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.030.000 1.028.249 1.070.105 1.108.503 1.124.030 1.147.190 1.158.834 1.179.602 1.175.526 1.179.421
2.148.148 1.160.974 1.457.756 1.272.130 1.209.319 1.183.162 1.187.342 1.272.343 1.619.198 1.292.324
30.931.121 33.114.007 34.212.400 35.677.974 36.258.345 37.056.513 37.440.445 38.047.722 37.564.998 38.021.724
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