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ill . WAKEFIELD Fone: +55 11 5501 5464
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Sao Paulo, 24 de novembro de 2020.

Hedge Investments
Avenida Horacio Lafer, 160 9 Andar.
04538-080 — Sé&o Paulo — SP

Ref.: Relatorio de Avaliacdo do Shopping West Plaza, shopping center situado na Avenida Francisco
Matarazzo S/N, Agua Branca-S&o Paulo/SP.

Prezados Senhores,

Em atengéo & solicitacdo de V.Sas. e conforme acordado em documento firmado entre as partes, tem o prazer
de apresentar o relatério de avaliacdo de mercado para identificar o valor de mercado para compra/venda do
imovel em referéncia, para fins de atualizacao de valor.do fundo de investimento imobiliario (fii) junto a cvm.

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

O presente Laudo Completo de Avaliacdo Imobiliaria contém 102 paginas e esta autorizado, de forma restrita
e condicionada, e em carater excepcional, a empresa Hedge Investments a divulgar o Laudo de Avaliagéo
Imobiliaria do imovel deste laudo; para o fim de apresentacao nos seguintes Websites:

a) https://www.hedgeinvest.com.br/
b) https://fnet.bmfbovespa.com.br/

Sendo vedada qualquer utilizagéo ou divulgagdo desse material para outro fim que néo seja este em especifico,
e que esteja fora dos termos e condigBes previstas nesta autorizagéo.

Da propriedade em estudo: trata-se do Shopping West Plaza, Shopping Center localizado na Avenida Francisco
Matarazzo S/N, Agua Branca, S&o Paulo/SP.
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HEDGE INVESTMENTS Praca Prof. José Lannes, 40 — 3° andar

At.: Hedge Investments S&o Paulo, SP 04571-100
Avenida Horacio Lafer, 160 9 Andar. Fone: +55 11 5501 5464
Sao 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
especificagbes técnicas do imovel e nas praticas do mercado imobiliario, concluimos o seguinte valer para o
imovel, na data de 24 de novembro de 2020, em:

CONCLUSAO DE VALORES

PROPRIEDADE: Shopping West Plaza Avenida Francisco Matarazzo S/N, Sdo Paulo/SP
VALOR DE MERCADO PARA VENDA - TOTAL VALOR UNITARIO

R$ 351.016.900,00 (Trezentos e Cinquenta e Um MilhGes e Dezesseis Mil e Novecentos Reais) R$/m?2 9.543,62
Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

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

Premissas extraordinarias

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

= Nao foram consideradas premissas extraordinarias.

Premissas hipotéticas

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

= Nao foram consideradas premissas hipotéticas.
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HEDGE INVESTMENTS
At.: Hedge Investments

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

Avenida Horacio Lafer, 160 9 Andar. Fone: +55 11 5501 5464

Sao 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 conclusdes que embasam este estudo.

Agradecemos a oportunidade e permanecemos a inteira disposicdo de V.Sas. para quaisquer esclarecimentos

gue se facam necessarios.

Atenciosamente,

DocuSigned by:
Mz Klrare

969E0CAC1990458. ..

DocuSigned by:

Al (snstandine

559A57A08A9541C...

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

Cushman & Wakefield

Alan Constantino
Coordenador, Retail & Hospitality
Cushman & Wakefield, Brasil

DocuSigned by:
Mauici o

Signed By: MAURICIO PEDROSO ITAGYBA:13036512896
U CPF: 13036512896

Signing Time: 14/01/2021 | 11:19:24 PST
ICPo—
Brasil -

92C5814D1473408AB074BFFIB525BF06

Mauricio Itagyba, MRICS, RICS Registered Valuer
Gerente Sénior, Valuation & Advisory
Cushman & Wakefield, Brasil
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Resumo das Principais Caracteristicas e Conclusoes

Tipo da propriedade: Empreendimento, Comercial e/ou de Seni¢o, Shopping Center

Nome da propriedade: Shopping West Plaza - A

Enderego: Avenida Francisco Matarazzo S/N , Sdo Paulo/SP | A

Tipo de relatorio: Laudo Completo de Avaliagao Imobiliaria \ |

Data da avaliagéo: 24/11/2020 y \ V 4 o

Data da inspegé&o: 27/10/2020 . 4 w

Objetivo: Determinar o valor de mercado para compra/venda \

Finalidade: _ESte.Fal:IdO Completo de Avaliagéo Imobiliaria foi contratado paﬁs de atuﬁéo de valor do fundo de investimento
imobiliario (FIl) junto a CVM

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

Ne de controle Cushman & Wakefield AP-20-66032-900588.1

DESCRIQAO DA PROPRIEDADE
TERRENO
Testada: 761,00 m (conform_e Estimado pelo Google Earth)

Boa - quase plana com

Topografia da &rea util: declive <5%

Formato: Irregular

Area Total: 18.838,37 m? _(conformm”mado pelo cIiente)—
BLOCOS, EDIFICACOES E BENFEITORIAS A A Ny

Area Construida Total: 119.436,12 m2 (co—nforme Quadro de areas)

Area Bruta Locavel: 36.780,27 m2 - (conforme Rent Roll Fornecido pelo Cliente)
Estacionamento 1963 vagas no total, A

Estado de Conservacgéo: Regular- C D A

Vida Util 50 anos u v

Idade Aparente: 27 anos i

Vida Remanescente: 23 anos

OBS.: Areas de acordo com informagdes fornecidos pelo cliente, ndo tendo sido aferidas in loco por nossos técnicos.

O shopping esta localizado‘ha Avenida Francisco Matarazzo, que faz ligagdo com a Avenida Pompéia, coma a Avenida

Antartica, que leva até a‘Marginal Tieté e com a Avenida Pacaembu.

Podemos destacar que a avenida € uma importante via arterial caracterizada pela intensa presenca de prédios comerciais
Acessibilidade: e trafego.

A via, no trecho do imével avaliando, é uma via de méo dupla, com trés a quatro faixas de rolamento em cada lado, sendo

uma preferencialmente para dnibus e taxis. A via possui delimitag&o de faixas, apresenta bom estado de conservagéo,

trafego moderado, pavimentacéo em asfalto, guias, sarjetas, calcadas e drenagem de aguas pluviais.

O imével em estudo encontra-se em regido de ocupacéo mista, composta por iméveis residenciais unifamiliares (casas) e
multifamiliares (edificios), além de estabelecimentos comerciais e de servigos de ambito local e geral de padréo
construtivo médio e médio-alto. Adicionalmente, podemos considerar torres corporativas préximas ao shopping.

A regido € servida por todos os melhoramentos publicos existentes na cidade, tais como redes de energia elétrica,
sistema vidrio, transporte coletivo, telefone, coleta de residuos sélidos, &gua potavel, esgotamento sanitario, aguas
pluviais, servigos postais, limpeza e conservacéo viaria.

Vizinhanca:

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

O Aeroporto de Congonhas, localizado no municipio de S&o Paulo localiza-se a aproximadamente 13,7 km da
propriedade, j& o Aeroporto Internacional de Guarulhos - Cumbica, localiza-se a aproximadamente 28,7 km da
propriedade, sendo atingiveis, respectivamente, em cerca de 30 minutos e 50 minutos com o uso de automével (fora dos
horérios de pico).

Transporte:

Melhoramentos Publicos: Infraestrutura basica disponivel
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DOCUMENTACAO

Outros:

ZONEAMENTO
ZM - Zona Mista
Uso:

Taxa de Ocupagao:
Coeficiente de aproveitamento
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RESUMO DAS PRINCIPAIS CARACTERISTICAS E CONCLUSOES

Foram fornecidos diagnostico ambiental, planta do tenant mix do shopping, quadro de areas, principais contratos das lojas
ancoras, listagem de contratos de locagédo atualizada (rent roll), tabela de comercilizagé@o das lojas vagas, estratégia de
comercializacéo, vendas anuais, historico de inadimpléncia, historico de vacancia, relatorio da situagdo.do. CDU, relatério
da situacé@o do cinema, relatorio gerencial de despesas gerais, dre (demonstrativo mensal de resultados econémico e
financeiro), orgamento para o proximo ano, relatorio de capex, indicadores estatisticos com o volume de visitas, relatorio
do aluguel minimo e percentual, relatorio de vendas anuais, Cépia do registro atualizado do imével (Matricula) e Cépia do
IPTU do imével atualizado - -

Comercial
0,70%

Minimo: 1
Méaximo: 2

ANALISE SWOT

PONTOS FORTES E OPORTUNIDADES

» O imoével avaliando encontra-se em localizagao privilegiada, estando préximo ao terminal Barra.Funda, que atende 6nibus, tréns e metr6 e a Arena Allianz

Parque.

» O mercado imobiliario da regido esta aquecido com novos empreendimentos nos seguimentos residencial e comercial.
« O empreendimento se caracteriza por ser um dos shoppings mais tradicionais e visitados da zona oeste de S&o Paulo.

PONTOS FRACOS E AMEACAS

« O acesso pode ser prejudicado quando ha muito transito na Avenida Francisco'Matarazzo e na Avenida Antartica, especialmente em dias de evento no Allianz
Parque, que limita a circuclagéo de veiculos no local.

» Na mesma avenida ha outro shopping, o Bourbon Shopping, que pode ser um concorrente direto na captura de consumidores na regio.

CENARIO ADOTADO

Periodo de Analise
Crescimento Real de Receitas

Crescimento Real de Despesas
Receita de Aluguel Minimo
Ajustes e Crescimentos Reais
Descontos/Cancelamentos

Aluguel Complementar/Percentual

Receita de Mall e Merchandising

CDU - Cesséo de Direito de Uso

Resultado de Estacionamento

Outras Receitas
Total Receita Bruta Potencial

Cushman & Wakefield

10 anos

0,0% do 1° ao 3° ano

1,0% ao ano, do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
0,0% do 1° ao 3° ano

0,5% ao ano; do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
R$ 18.498.681,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado

R$ 0,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado

-R$ 300.000,00 no 1° ano

-R$ 250.000,00 no 2° ano

-R$ 200.000,00 do 3° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
R$ 1.500.000,00 no 1° ano

R$ 1.800.000,00 do 2° ano‘do fluxo de caixa projetado, em diante.
R$ 3.700.000,00 no 1° ano

R$ 4.000.000,00 no 2°ano

R$ 4.200.000,00 do 3° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
R$ 250.000,00 no 1° ano

R$ 400.000,00 no 2° ano

R$ 500.000,00 no 3° ano

R$ 280.000,00 no 4° ano

R$ 250.000,00 no 5° ano

R$ 200.000,00 do 6° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
R$ 7.500.000,00 no 1° ano

R$ 10.000.000,00 do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
R$ 200.000,00 ao ano, durante o fluxo de caixa projetado

R$ 31.348.681,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
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Vacancia Financeira 15,00% no 1° ano
13,00% no 2° ano
10,00% no 3° ano

9,00% no 4° ano sobre as receitas-de aluguel minimo
7,50% no 5° ano e seus crescimentos (excluindo-se
6,00% no 6° ano ancoras, cinema e lazer)

5,00% no 7° ano

4,00% no 8° ano

3,00% do 9° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
Inadimpléncia Irrecuperavel 14,00% no 1° ano

10,00% no 2° ano

8,00% no 3° ano

6,00% no 4° ano

5,00% no 5° ano

4,00% no 6° ano

3,50% no 7° ano

3,00% do 8° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

sobre as receitas de aluguel minimo
e seus crescimentos (excluindo-se
ancoras, cinema e lazer)

Receita Bruta Efetiva R$ 28.049.233,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Taxa de Administracéo (Despesa) 3,00% ao ano, durante o fluxo de caixa projetado sobre o resultado liquido.
Custos Condominiais -R$ 7.725.100,00 no 1° ano

-R$ 6.695.100,00 no 2° ano

-R$ 5.150.100,00 no 3° ano

-R$ 4.635.100,00 no 4° ano

-R$ 3.862.600,00 no 5° ano

-R$ 3.090.000,00 no 6° ano

-R$ 2.575.000,00 no 7° ano

-R$ 2.060.000,00 do 8° ano.do fluxo de caixa projetado, em diante.
FPP - Fundo de Promocéo -R$ 1.000.000,00 ao ano, durante o fluxo de caixa projetado
Comissoes Sobre Locacdes -R$ 900.000,00 no 1° ano

-R$ 800.000,00 do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
Outras Despesas Ndo Reembolsaveis -R$ 800.000,00-n0"1° ano

-R$ 700.000,00 do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
Total Despesas Operacionais -R$ 10.938.424,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Resultado Liquido R$ 17.110.808,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado

FRA - Fundo de Reposicéo de Ativos ) ) o
5,00% ao ano, durante o fluxo de caixa projetado sobre o resultado liquido.

Total de Custos de Capital &
Locagles

Fluxo de Caixa Descontado Antes de
Dividas e Impostos

-R$ 855.540,00 no 1° anodo fluxo de caixa descontado

R$ 16.255.268,00 no 1°ano do fluxo de caixa descontado

Taxa de Desconto: 9,50% ao ano
Taxa de Capitalizacéo: 8,25% 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$ 351.016.900,00 Trezentos e Cingiienta e Um Milhdes e Dezesseis Mil e Valor Unitario: R$ 9.543,62 / m?
Novecentos Reais
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Mapa e fotos da propriedade em estudo

MAPA DE LOCALIZAGAO DA PROPRIEDADE SEM ESCALA

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

Fonte: Cushman & Wakefield
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ASPECTOS DO CINEMA

¢

Fonte: Cushman & Wakefield
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Fonte: Cushman & Wakefiel
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ASPECTOS DO ELEVADOR

Fonte: Cushman & Wakefield
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ASPECTOS DO GERADOR
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Fonte: Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | XVI



DocuSign Envelope ID: 3E7ASED4-3CA1-45B2-83B7-DBDDAF0385D6

| CUSHMAN & ) -
(llEN WAKEFIELD RESUMO DAS PRINCIPAIS CARACTERISTICAS E CONCLUSOES

ASPECTOS DA CAG

Fonte: Cushman & Wakefield
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ASPECTOS DO ESTACIONAMENTO
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Introducao

Objeto(s)

O objeto desta avaliagdo é um shopping center, localizado na Avenida Francisco Matarazzo S/N , Agua Branca
- Séo Paulo - SP.

Objetivo

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

Finalidade

Esta avaliacdo foi contratada para fins de atualizacao dewvalor do fundo de investimento imobiliario (fii) junto a
cvm, em cumprimento a norma 472/08 da cvm (comissao de valores'mobiliarios).

OBS.: O contetdo deste Laudo Completo De Avaliagdo Imobiliaria é confidencial e destina-se Unica e
exclusivamente ao fins aqui descritos, exceto para registro junto a CVM.

Destinatario
O destinatario deste Laudo Completo De Avaliacao Imobiliaria € o contratante Hedge Investments.

OBS.: Este Laudo CompletoDe Avaliacao Imobilidria destina-se Unica e exclusivamente ao uso da empresa
contratante, exceto para registro junto a CVM.

Divulgacéo do Laudo Completo De Avaliacdo Imobiliaria

A publicac¢éo ou divulgacdo deste Laudo Completo De Avaliagdo Imobiliaria esta autorizado, de forma restrita
e condicionada, e em carater excepcional, a empresa Hedge Investments, a divulgar o laudo para o fim de
apresentacao nos seguintes Websites:

a) https://www.hedgeinvest.com.br/

b) https://fnet.bmfbovespa.com.br/

Sendo vedada qualquer utilizag&o ou divulgacdo desse material para outro fim que néo seja este em especifico.

Datas de vistoria e da avaliacao

= Data efetiva da avaliagdo: 24 de novembro de 2020;
= Data da vistoria da propriedade: 27 de outubro de 2020.

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 1



DocuSign Envelope ID: 3E7ASED4-3CA1-45B2-83B7-DBDDAF0385D6

|||I CUSHMAN & INTRODUCAO
(il WAKEFIELD ¢

Premissas extraordinarias

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

= Nao foram consideradas premissas extraordinarias.

Premissas hipotéticas

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

= Na&o foram consideradas premissas hipotéticas.

Identificac&o da propriedade
Localizacao

A propriedade em estudo denomina-se Shopping West Plaza e esta situada na Avenida Francisco Matarazzo
SIN, Agua Branca - S&o Paulo/SP.

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

= 0,5 km Arena Allianz Parque

= 0,55 km Parque da Agua Branca - Fernando. Costa
= 0,8 km Estag&o Palmeiras - Barra Funda do Metr6
= 1,00 km SESC Pompéia

= 1,10 km Memorial da América Latina

= 13,70 km Aeroporto de Congonhas
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Propriedade e histoérico recente do imovel

A seguir listamos as informac&es observadas nos documentos fornecidos pelo cliente.

Registro do Imével

Nao nos foi fornecido.

Taxas e Dispéndios

Né&o nos foi fornecido.

QOutros

Foram fornecidos diagnostico ambiental, planta do tenant-mix do shopping, quadro de &reas, principais
contratos das lojas ancoras, listagem de contratos de locacao atualizada (rent roll), tabela de comercializacéo
das lojas vagas, estratégia de comercializagdo, vendas anuais; histérico de inadimpléncia, histérico de
vacancia, relatorio da situacao do CDU, relatorio da situacéo do cinema, relatério gerencial de despesas gerais,
DRE (demonstrativo mensal de resultados econémico e financeiro), orgamento para o proximo ano, relatério
de Capex, indicadores estatisticos com o volume de visitas, relatério do aluguel minimo e percentual, relatério
de vendas anuais, Copia do registro atualizado do.imdvel (Matricula) e Cépia do IPTU do imével atualizado.

Obs.: Para fins de célculo de valor estamos considerando que o imdével ndo apresenta qualquer titulo alienado
e ndo consta qualquer registro de dnus ou decorréncia de acéo de responsabilidade da mesma.
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Analise Regional

MAPA DA REGIAO EM QUE SE LOCALIZA O IMOVEL (SEM ESCAL

el & T ey - % TN ‘

Introducéao

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

A propriedade em estudo esta localizada na cidade de Sao Paulo, restado de Sao Paulo na regido da Sudeste.
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Cenario econbmico

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

= Populacédo: A populacéo de Séo Paulo de acordo com o Ultimo censo realizado em 2010 erade 11.253.503
habitantes, com previsao de crescimento para 2020 de 12.325.232 habitantes (IBGE);

= Forgas: Bom adensamento do entorno, com bairros, comércios e servigos em processo avangado de
consolidacdo, bem como proximidade a shoppings centers, ao Terminal (Rodoviario e Metro) da Barra
Funda, ao Memorial da América Latina e ao estadio Allianz Parque;

= Fraquezas: Fraquezas da regido incluem transito em horarios de pico ou durante eventos de grande
porte no Allianz Parque ou Memorial da América Latina. A grande concentragé@o de industrias, ocupa
espacos que poderiam contribuir com o adensamento populacional;

= Economia: A economia de Sao Paulo esta estatica. O emprego na regido € bem diversificado, sendo
baseado no comércio, servicos e industria;

= Renda: De acordo com dados de 2018 do IBGE, o.salario médio em Sao Paulo € de 4,3 salarios-
minimos, sendo que 5.571.893 pessoas representam a populagéo ocupada.

Conclusao

Diante dos fatos sociais e econbémicos enumerados anteriormente sobre a regido, somos moderadamente
otimistas sobre o cenério em curto prazo. Em longo prazo a regido deve vivenciar estabilidade com crescimento
moderado e para o mercado imobiliario, precos estaveis ou com valorizacdo abaixo ou paralela a inflagéo,
podendo variar conforme demanda, localizagédo, mobilidade, melhoria na infraestrutura urbana e fatores de
iniciativa privada.
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Andlise da Circunvizinhanca

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

Fonte: Google Earth Pro editado por Cushman & Wakefield

Aspectos gerais

O Shopping West Plaza esta situado na Avenida Francisco Matarazzo, s/n, bairro da Agua Branca, Municipio
e Estado de S&o Paulo

A cirecunvizinhanca

O'imével em estudo encontra-se em regido de ocupacao mista, composta por iméveis residenciais
unifamiliares (casas) e multifamiliares (edificios), além de estabelecimentos comerciais e de servicos de
ambito local e geral de padréo construtivo médio e médio-alto. Adicionalmente, podemos considerar torres
corporativas proximas ao shopping.

A'regiéo € servida por todos os melhoramentos publicos existentes na cidade, tais como redes de energia
elétrica, sistema viario, transporte coletivo, telefone, coleta de residuos soélidos, agua potavel, esgotamento
sanitario, aguas pluviais, servigcos postais, limpeza e conservacéo viaria.
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Usos préximos e adjacentes

O imével em estudo encontra-se em regido de ocupacao mista, composta por imoveis residenciais unifamiliares
(casas), multifamiliares (edificios), além de estabelecimentos comerciais e de servicos de ambhito.local, em
geral de padréo construtivo médio a alto.

AcCesso

De modo geral considera-se 0 acesso a regido é bom. O shopping esta localizado na Avenida Francisco
Matarazzo, que faz ligagdo com a Avenida Pompéia, com a Avenida Antartica, que leva até a Marginal Tieté e
com a Avenida Pacaembu. Podemos destacar que a avenida € uma importante via arterial caracterizada pela
intensa presenca de prédios comerciais e trafego.

A via, no trecho do imével avaliando, € uma via de méo dupla, com trés a quatro faixas de rolamento em cada
lado, sendo uma preferencialmente para 6nibus e taxis. A via possui delimitacdo de faixas, apresenta bom
estado de conservacdao, trafego moderado, pavimentacado em asfalto, guias, sarjetas, calgadas e drenagem de
aguas pluviais.

Em termos de transporte urbano, podemos afirmar que a localidade'do imével em estudo, é servido por linhas
regulares de dnibus que fazem a ligag&o do bairro com o centro.€ outros pontos da cidade.

O Aeroporto de Congonhas, localizado no municipio de Sao Paulo localiza-se a aproximadamente 13,7 km da
propriedade, j& o Aeroporto Internacional de Guarulhos, localiza-se a aproximadamente 28,7 km da
propriedade, sendo atingiveis, respectivamente, em cerca de 30 minutos e 50 minutos com o uso de automovel
(fora dos horarios de pico).

Conclusao

O bairro possui caracteristicas de uso misto, fruto do desenvolvimento imobiliario na regido nos uGltimos anos,
com o surgimento de novos empreendimentos imobiliarios, tanto residenciais quanto comerciais. Tal
surgimento, impulsionou a demanda por produtos e servigos, uma vez que vem influenciando no adensamento
populacional darregido. Ainda ha um grande potencial para novos empreendimentos, uma vez que, ha varias
localiza¢gBes que concentram imoveis industriais, 0os quais usualmente déo lugar ao uso habitacional, comercial
ou misto, como foi 0 caso do empreendimento Casa das Caldeiras.
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Mercado

Cenario econdmico

Diferente do primeiro trimestre de 2020 que sentiu os efeitos da crise sanitaria causada pelo novo coronavirus
apenas na ultima quinzena, o segundo trimestre enfrentou em todo o seu periodo a pior fase da pandemia.
Diante deste cenario o Produto Interno Bruto reduziu 9,7% no segundo trimestre se comparado com-o periodo
anterior, por sua vez no primeiro semestre de 2020 foi registrado reducéo de 5,9% em relagao a igual periodo
de 2019.

Contudo apesar do cenario adverso nos dois primeiros trimestres, ao longo do terceiro trimestre a expectativa
dos empresarios e do consumidor indica uma recuperacdo de forma acelerada. O indice de Confianca do
Consumidor calculado pela FGV em setembro ja havia recuperado 70% em relagdo a abril, més em que foi
registrado o pior nivel da série. N&o obstante o indice de Confianga.do Empresario Industrial e o indice de
Confianca do Comercio, apresentaram recuperacao de 56% e 64% respectivamente no mesmo periodo.

O mercado acionéario brasileiro, por sua vez apresentou entre janeiro. e agosto uma captacdo de
aproximadamente US$ 12 bilhées em 47 ofertas de novas acgdes, representando um crescimento de 33% no
volume financeiro em relacdo ao ano de 2019 inteiro. Os investimentos.imobiliarios por sua vez, apesar de
reduzirem os ndmeros de transacdes em 30% entre janeiro e setembro em relagao ao mesmo periodo do ano
anterior, apresentaram um aumento de 7,7% no volume financeiro, indicando o aumento de apetite do
investidor por ativos mais premium e com riScos menores.

PIB (%) x Consumo das Familias (% do PIB) x FBCF (%)
Fonte: LCA
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O Produto Interno Bruto que em 2019 ja havia sido aquém do esperado pelo mercado, devido aos impactos
causados pela instabilidade politica brasileira e a guerra comercial entre os EUA e China que por sua vez é a
maior parceira comercial do Brasil. Foi projetado no inicio de 2020 um crescimento de 2,3%, contudo a crise
sanitaria causada pelo novo coronavirus fez com que fosse revisado para -4,8%. Assim como todos 0s outros

indicadores macroeconémicos que também foram revisados negativamente.
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PIM-PF (var. % anual) X PNAD Continua (var.% anual)
Fonte: LCA
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A taxa de desemprego que ao final 2019 era de 11,87%, foi projetado negativamente para 13,80% em 2020,
sendo a maior taxa da série histérica iniciada em 2012. N&do obstante a Producéo Fisica da Industria Geral,
gue apresentou ja em 2019 retracéo de -1,1%, deve sofrer outra forte retracéo de -5,93% em 2020.

Selic (%) x IPCA (%)
Fonte: LCA
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Diante deste cenario adverso, causado pela pandemia de COVID-19, o Banco Central reduziu a taxa Selic em

250 pontos base (p.b) dés do inicio do ano, atingindo o patamar de 2% ao ano. Em linha com outros paises
como os EUA e o Reino Unido, que também optaram por aumentar os estimulos monetarios para minimizar os
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efeitos da crise sanitaria. Contudo mesmo com a taxa basica de juros no menor nivel histérico, o consumo das
familias como porcentagem do PIB deve reduzir aproximadamente 6% em 2020, e consequentemente o IPCA,
projetado para 2020 é de 2,54%, abaixo da meta do Banco Central de 4%, com desvios de até 150 p.b. para
cima ou para baixo.

Taxa de Cambio x EMBI+ Brasil
Fonte: LCA |
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Diante da forte deterioracdo econémica global, o Brasil vem registrando recorde na fuga de capital para
economias mais solidas, entrejaneiro e agosto o Banco Central registou saida liquida de US$15,2 bilhdes,
nivel recorde desde 1982. Como consequéncia desta busca por investimentos com menos risco, o real se
desvalorizou frente ao dolar, as proje¢cdes para o final de 2020 sdo de uma cotacdo de R$5,20. Esta
desvalorizacdo vem acompanhada do. aumento do risco-pais (EMBI+), que deve terminar o ano com 347
pontos, frente a 214 no final de 2019.
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Projecdes para a economia brasileira

Fonte: Cushman and Wakefield e LCA (08/10/2020)

Brasil
PIB TOTAL (var, %) -3,5 e % % 1.1 4,82 3,20 3,08
Taxa de Desemprego, % 8,51 11,5 12,73 12,26 11,87 13,80 14,46 12,76
(';)'\)"C REEIUE IS, 43 6,3 2,1 2,3 1,9 0,06 3,06 2,82
PIM-PF (var, %) 8,2 -6,4 25 1 1,1 5,93 7,20 3,55
IPCA, % 10,67 6,29 2,95 3,75 4,31 2,54 3,21 3,07
IGP-M, % 10,54 7.17 0,52 7,54 7.3 18,67 4,22 4,21
IPA-M, % (60%) 11,19 7,63 -2,54 9,42 9,09 25,27 4,42 3,68
IPC-M, % (30%) 10,23 6,26 3,13 412 3,79 3,51 3,62 3,55
INCC-M, % (10%) 7,22 6,34 4,03 3,97 4,13 7,74 5,07 5,66
Selic, final de periodo % 14,25 13,75 7 6,5 4,5 2,00 2,50 4,25
R$/US$ (final de periodo) 3,9 3,26 331 3,87 4,03 5,20 4,80 4,40
EMBI+ Brazil (final de 523 328 240 276 214 347 203 177

periodo)

Este relatério foi elaborado pela Cushman & Wakefield com dados fornecidos pela LCA Consultoria.

Mercado de Shopping Centers

Principais Transacf6es Realizadas em shopping centers

As Ultimas transacdes de venda de Shopping Centers e/ou participacdes dos mesmos, realizadas no Brasil e
de conhecimento publico de mercado sao:

19 de outubro de 2020 .— A BR Malls informou que realiza estudos preliminares sobre uma possivel
combinacgédo parcial de neg6cios com a operadora de shoppings Ancar.

14 de outubro de 2020 .— A Vinci Shopping Centers FllI celebrou instrumento vinculante para aquisicéo de
participacdo adicional equivalente a 17,26% no Ribeirdo Shopping. O valor total da aquisi¢éo, segundo
comunicado, sera de-R$ 150:600.000,00. Ainda em 2024, conforme um nivel minimo de NOI do shopping
em regime de caixa, podera ocorrer 0 pagamento de uma parcela adicional.

29 de setembro de 2020 .— A Vinci Partners comunicou a conclusédo do processo de aquisicao de 98,5%
do shopping Praia da Costa, localizado em Vila Velha, Espirito Santo. A transacéo foi de R$ 194 milhes.

15 de julho de 2020 .— O conselho de administracdo do Iguatemi (IGTA3) autorizou a aquisi¢cao da
participacdo do IRB (IRBR3) em dois Shopping da empresa. No Shopping Esplanada, em Sorocaba - SP,
a aquisicao foi de 8,324295% ao valor de R$ 85,5 milhfes. Ja no Shopping Praia de Belas, em Porto
Alegre - RS, a aquisicao foi de 20% ao montante de R$ 174,6 milhdes.

20.de fevereiro de 2020 .— A Multiplan efetivou a aquisi¢éo de 7,5% no ParkShopping, sob as condi¢cdes
de um pagamento de R$18,0 milh6es em novembro de 2019, um de R$ 94,5 milhdes em fevereiro de
2020 e o saldo de R$ 112,5 milhdes, indexado a 120% do CDI, a ser pago em até 180 dias. A Multiplan
passou a deter 73,4% da ABL do ParkShopping.

20 de fevereiro de 2020 .— O Vinci Shopping Centers Fundo de Investimento Imobiliario - Fll adquiriu
7,79% da fragdo imobiliaria do Shopping Patio Belém. O valor da transacao foi de R$ 32.075.600,00.
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= 14 de fevereiro de 2020 .— A BR Malls anuncia o aumento de participacdo no Shopping Piracicaba de
38,4 % de ABL total pelo valor de R$ 202,3 milhdes, passando a ter um total de 75,3% da ABL do
Shopping.

= 5 de fevereiro de 2020 .— A Vinci Shopping Centers adquire 7,32 % da frag&o imobilidria do Shopping
ABC, pelo valor de R$ 52 milhdes. Com esta aquisicdo, o Fundo passa a ter participacdes em 13
shoppings centers, que totalizam mais de 105 mil m2 de area bruta locavel.

= 3 de fevereiro de 2020 .— A BR Malls comunica a compra de fracéo ideal de 5,0% da ABL total do
Shopping Vila Lobos pelo valor de R$ 48,3 milhdes. Com a compra, a BR Malls passa a ter 63,4% da
ABL total do empreendimento.

= 31 de janeiro de 2020 .— O Hedge Brasil Shopping FIl adquiriu 15% do Shopping Villa Lobos, uma
transagdo com volume de aproximadamente R$ 145 milh&es de reais.

= 21 de janeiro de 2020 .— A Multiplan anuncia a conclus&o da aquisi¢ao de participacdo de 50,10 % no
DiamondMall do Clube Atlético Mineiro, transacéo esta que foi divulgada em setembro de 2017.

= 9de janeiro de 2020 .— A HSI Malls conclui a aquisicdo de 100% das a¢fes da REC Via Verde S.A.,
sociedade proprietaria de 96,67% do Via Verde Shopping, na cidade de rio Branco, Acre, pelo valor de
aproximadamente R$ 225 milhdes.

= 7 de janeiro de 2020 .— A Iguatemi comunica a aquisi¢cao de 47% da Maiojama Participac8es pelo valor
de R$ 123 milhdes. Com a aquisicdo, a Iguatemi passa a deter.uma participacao total direta e indireta de
42,58% dos shoppings Iguatemi Porto alegre, Praia de Belas'Shopping Center e Shopping Iguatemi
Caxias.

= 3 de janeiro de 2020 .— A XP Malls conclui.a aquisicao de 94% das cotas do IRB Internacional Fll pelo
valor de R$ 308 milhdes, adquirindo, portanto, 18,71% do Internacional Shopping de Guarulhos.

= 10 de dezembro de 2019 .— O Hedge Brasil Shopping Fll'adquiriu 25% do Shopping West Plaza, uma
transacéo com volume de R$ 72:500.000,00.

= 9de dezembro de 2019 .— O'Hedge Brasil Shopping Fll adquiriu 45% do Shopping West Plaza, uma
transac@o com volume de'R$ 130.500.000,00.

= 9 de dezembro de 2019 .— A Multiplan comunica o exercicio do direito de preferéncia de 2,19% da ABL
do RibeirdoShopping, localizado em Ribeirdao Preto, pelo valor de R$ 28,7 milhdes.

= 28 de novembro de 2019 .— A Iguatemi anuncia o exercicio do direito de preferéncia para aquisi¢éo de
20% do Praia Belas Shopping Center e de 15% do Shopping Center Esplanada, pelo valor de R$ 260
milhdes.

= 19 de novembro de 2019 .— A Multiplan comunica que exerceu seu direito de preferéncia para aquisicao
da participagdo de 12% do Parkshopping, localizado em Brasilia, pelo valor de R$ 225 milhdes. O
Parkshopping conta com 4.045 vagas de estacionamento, e tem 53,4 mil m2 de Abl distribuidos em 3
pisos.

= 19 de novembro de 2019 .— A Multiplan comunica que exerceu seu direito de preferéncia para aquisicdo
da participacao de 12% do Parkshopping, localizado em Brasilia, pelo valor de R$ 225 milhdes. O
Parkshopping conta com 4.045 vagas de estacionamento, e tem 53,4 mil m2 de Abl distribuidos em 3
pisos.

= 14 de novembro de 2019 .— A HBR Realty vendeu ao Hedge Brasil Shopping FIl 15% de participacao do
Suzano Shopping, uma transacéo de R$ 46.500.000,00.

= 6 de novembro de 2019 .— A Malls Brasil Plural informa a aquisicéo de fragéo ideal correspondente a
25,00% do Suzano Shopping, que localiza-se na cidade de Suzano, Sao Paulo, pelo valor de R$ 77,5
milhdes. O Suzano Shopping possui 19.583 m2 de ABL e 1.900 vagas de estacionamento.

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 12



DocuSign Envelope ID: 3E7ASED4-3CA1-45B2-83B7-DBDDAF0385D6

"II CUSHMAN & s
(il WAKEFIELD

= 25 de outubro de 2019 .— A Malls Brasil Plural informa a celebracédo de aquisicio de frag&o ideal
correspondente a 18,0524% do Shopping Barra, que localiza-se em Salvador, na Bahia, pelo valor de R$
116 milhdes. O Shopping Barra possui 50.589 m? de ABL e recebe aproximadamente 1,5 milhdes de
clientes por més.

= 8 de outubro de 2019 .— A Vinci Shopping Centers anuncia a compra de 100% do Prudenshopping,
localizado em Presidente Prudente, estado de S&o Paulo, pelo valor de R$ 199 milhdes. Com a
aquisicao, o fundo passa a ter participacdo em 11 shoppings centers, que totalizam aproximadamente 95
mil m2 de ABL.

Mercado de Valores Imobiliarios

Empresas de Shopping Centers de Capital Aberto — Estoque Regular

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

A evolugdo condiz na disputa pelos consumidores e a distingdo das areas de atuacéo, o que distingue as
medidas de revitalizacdo do perfil de Shopping Centers:

Os grupos do setor de Shopping Centers trabalham diretamente ou associadamente com administradores e
empreendedores. Atualmente os principais grupos do setor de Shopping Centers com capital aberto sédo a
Multiplan, BR Malls, Iguatemi, Aliansce, Sonae Sierra Brasil e General Shopping.

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

Shopping Centers — Fli

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

A tabela a seguir apresenta alguns fundos de investimentos imobiliarios registrados na CVM e que apresentam
Shopping Centers em seus portfélios. Valores referentes ao més de outubro de 2020.
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SHOPPINGS COM FII'S REGISTRADOS NA CVM

NOME DO FUNDO VALOR DO PL (R$)
1 HEDGE BRASIL SHOPPING FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 2.259.202.549,96
2 FIl SHOPPING PARQUE D PEDRO 2.048.873.888,95
3 XP MALLS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO FIl 2.034.555.661,63
4 VINCI SHOPPING CENTERS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FIl 1.657.085.478,44
5 HSI MALLS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO ’ 1.557.925.627,43
6 FIl ANCAR IC 1:567.696.480,19.
7 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO GRAND PLAZA SHOPPING | 1.073.678:206,51
8 FIl ELDORADO : \ '916.614.549,11
9 FIl PARQUE DOM PEDRO SHOPPING CENTER ) " 830.883.81584
10 MALLS BRASIL PLURAL FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 4 T 802.691.974,00
11 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO VIA PARQUE SHOPPING - FII T 597.566.107,39
12 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS A . 479.275.317,76
13 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO SHOPPING LIGHT ) - ~ 291.658.031,99
14 GENERAL SHOPPING ATIVO E RENDA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - 279.671.538,97
15 HEDGE SHOPPING PARQUE DOM PEDRO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO v 278.683.970,44
16 FIl PATEO MOINHOS DE VENTO u 268.829.496,28
17 IPS PB - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FIl < A 266.044.421,97
18 FIl SHOPPING JARDIM SUL 4 - A 4 229.147.723,80
19 LA SHOPPING CENTERS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO < 210.479.679,79
20 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO VOTORANTIM SHOPPING Ny 207.316.464,59
21 HEDGE ATRIUM SHOPPING SANTO ANDRE FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 189.258.865,44
22 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO POLO SHOPPING INDAIATUBA 156.468.144,95
23 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO CENTRO TEXTIL INTERNACIONAL 137.797.460,51
24 FIl FLORIPA SHOPPING - 103.976.357,69
25 DIAMANTE FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 104.299.595,93

FONTE: RELATORIOS DOS FII; (*) VALORES DA CVM — DATA BASE OUT-2020

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

Andélise de Mercado

A expertise pelo empreendedor do mercado de Shopping Centers no Brasil € um diferencial para o crescente
desenvolvimento deste setor no pais. Os resultados mantém uma continua ascensdo, devido as crescentes
evolucdes ao longo dos ultimos anos.

Desde meados dos anos 90, os shoppings centers instalados no Brasil estdo passando por uma readequagao
de layout, incluindo novas configuracdes que auxiliam na demanda para o consumo, considerando-se 0s novos
conceitos de empreendimentos empregados no Brasil.

Atualmente o Brasil possui 582 centros de compras, empregando mais de 1,102 mil pessoas. A Area Bruta
Locavel (ABL) atual no pais é de aproximadamente 16,9 milhdes de mz.
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A industria de Shopping Centers no Brasil encerrou o ano de 2019 com faturamento de R$192,8 bilhdes de
reais, representando um crescimento de 7,8% com relacdo a 2018, conforme dados da Associagéo Brasileira
de Shopping Centers (ABRASCE).

NUmeros do Setor

De acordo com a ABRASCE (Associacéo Brasileira de Shopping Centers), o status atual do Mercado.Nacional
de Shopping Centers é o seguinte (data-base dezembro de 2020):

STATUS ATUAL DO MERCADO NACIONAL DE SHOPPING CENTERS

ITEM ESTATISTICA
Numero Total de Shoppings v A 582_
Alnaugurar em 2020 (%) - u 2
NuUmero Previsto para até o fim de 2020 A A 584
Area Bruta Locavel (Em milhdes de m?) A i6,899
Vagas para Carros y u 979.397
Total de Lojas 4 - A 4 105.592
Ancoras (%) | | vV N 3,5%
Megalojas (%) \ y 2,4%
Satélites (%) o 9 y 62,0%
Conveniéncia & Servigos (%) - 8,6%
Alimentacgéo (%) A 14,9%
Semi-ancora (%) uw v 1,9%
Lazer N \ 1,4%
Fechadas A N 5,3%
Salas de Cinema A y 2.900
Empregos Gerados A T 4 1.102.171
Eaturamento em 2019 (Em Rgbilhées) 1928
?réfego de Pessoas (milhdes por més) 502

(1) Numero Previsto de Inauguragfes

(2) Exclui vendas de combustiveis e GLP: Critério: Consideram-se aqui shoppings
comlojas locadas, lojas ancoras e vagas de estacionamento, com area igual ou
superiora 5.000m2. Ainformacé&o sobre faturamento é estimada e pode ser alterada

FONTE: ABRASCE
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MERCADO

Os graficos a seguir ilustram a evolucdo anual do segmento de acordo com o nimero de empreendimentos e
total de Area Bruta Locavel (ABL), periodo entre o ano 2011 e 2020, com dados fornecidos até o momento da

confecc¢éo do laudo.
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Regido Sudeste

Segundo a ABRASCE, a Regido Sudeste concentra 53,46% da ABL total do pais, como mostra o.grafico:

Distribuicao de ABL por regiao
876.781,00

2.373.099,00

3.132.032,00
= Norie
= Nordeste
» Centro-Oeste
‘ 1.482.763,00 ), Sudeste
= Sul

9.034.688,00

FONTE: ABRASCE

O mercado de shopping centers da Regido Sudeste conta com 301 Shoppings Centers, com 9.034.688 m2 de
ABL.

Concorrentes de Mercado
Conforme disposicao do mercado local, os concorrentes pais influentes ao imével em analise séo:

= O Bourbon Shopping Sao Paulo esta localizado na Rua Palestra Itélia, 500 - Perdizes (cerca de 0,85 km do
avaliando), possuindo 51.344,00 m2 de area bruta locavel e 3050 vagas de estacionamento.

= O Shopping.Center Lapa esta localizado na Rua Catéo, 72 - Lapa (cerca de 2,90 km do avaliando), em um
terreno de 6.887,00 m2 possuindo 8.188,61 m2 de area bruta locavel e 140 vagas de estacionamento.

= O Tieté Plaza Shopping estalocalizado na Avenida Raimundo P. de Magalh&es, 1465 — Jardim iris (cerca
de 6,10 km do avaliando), em um terreno de 45.599,00 m2 possuindo 37.360,04 m2 de area bruta locavel e
2400 vagas de estacionamento.

= O Shopping Patio Higiendpolis esta localizado na Avenida Higiendpolis, 618 - Higiendpolis (cerca de 3,00
km do avaliando), possuindo 33.820,00 m2 de &rea bruta locavel e 1400 vagas de estacionamento.
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Novo Estoque

De acordo com informacgdes obtidas no site da ABRASCE, no ano de 2020 foram inaugurados cinco shopping
centers e existem atualmente dois centros comerciais em constru¢cdo ou em planejamento no Brasil, como
pode ser observado nas tabelas seguintes:

SHOPPINGS INAUGURADOS EM 2020

SHOPPING CIDADE UF ABL (M?) _INAUGURAQAO
Parque Shopping Bahia Lauro de Freitas BA 84.000,00 _margo-20
América Shopping Goiania GO 22.264,00 abril-20
Shopping Serra Talhada Serra Talhada PE 8.561,00 julho-20
Cataldo Shopping Cataléao GO ~10.000,00 agosto-20
Outlet Premium Grande SP Sao Paulo SP 16.601,00 . novembro-20
TOTAL SHOPPINGS INAUGURADO. 5 TOTA&B[ 141.426,00 . N

Shopping Cidade _ UF ABL (m2) Inauguracéo
Cidade Jardim Shops Sao Paulo y SP .~ 6.000,00 dezembro-20
Liv Mall Jodo Pessoa | | PB < 7.000,00 dezembro-20
TOTAL 2 N /13.000,00

Riscos

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

Exigéncias governamentais;

Concorréncia com novas formas de comércio, como 0 e-commerce;
Aumento na oferta de shoppings, provocando o aumento da concorréncia;
Ma localizagao; e

Projeto e layout desfavoraveis a atracéo de publico e a sua propria operacéo.

Quanto a operacao e-administracao:

= Altas taxas de condominio;

= RPromocé&o do shopping ineficiente;

= |nadimpléncia alta, etc.;

= Negociagdo dos contratos de locacéo.

Com relagdo aos fatores acima, ndo observamos riscos diretos, porém o mesmo é dependente do mercado
econdmico nacional, pois o objeto de venda dos lojistas da operacéo do Shopping Center integra um mercado
especifico.
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Analise da Propriedade

Trata-se de Shopping Center regional, localizado na cidade de S&o Paulo, inaugurado em 1993.

O empreendimento possui area total construida de 119.436,12 m2. O “tenant mix” inclui-lojas &ncoras como
Magazine Luiza, Lojas Americanas, Lojas Renner, Bio Ritmo, Centauro, Villa Bowling e Marisa. Para o fluxo de
caixa consideramos o rent roll fornecido para avaliaco, totalizando 36.780,27 m? de ABL.

Descricao do terreno

O imével possui as seguintes caracteristicas:

Terreno

O terreno sobre o qual estd implantado o imével avaliando apresenta as seguintes caracteristicas basicas:

= Area bruta de 18.838,37 m2:

terreno:
» Testada A propriedade em estudo possui testada para as vias listadas abaixo:
- Avenida Francisco Matarazzo
- Rua Baréo de Tefé
- Avenida Antértica
- Praga Sousa Aranha
- “Rua Teixeira e Sousa
- Rua Embaixador Le&o Veloso
* Acesso: O shopping esta localizado na Avenida Francisco Matarazzo, que faz ligagdo com a
Avenida Pompéia e com a Avenida Antartica, que leva até a Marginal Tieté, e com a
Avenida Pacaembu. Podemos destacar que a avenida € uma importante via arterial
caracterizada pela intensa presenca de prédios comerciais e trafego. A via, no trecho
do imével.avaliando, € uma via de mao dupla, com trés a quatro faixas de rolamento
em cada lado, sendo uma preferencialmente para 6nibus e taxis. A via possui
delimitacao de faixas, apresenta bom estado de conservacéo, trafego moderado,
pavimentacao em asfalto, guias, sarjetas, calcadas e drenagem de aguas pluviais..
O acesso a propriedade em estudo € considerado bom;
» ' Formato: O formato do terreno € irregular;
= Topografia: A topografia do terreno é boa - quase plana com declive <5%;

= Localizacao: A localizagao da propriedade é considerada Muito Bom;
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= Utilidade A regido possui a infraestrutura béasica disponivel. Os servicos de utilidade publica
plblica: disponiveis ao imével em estudo s&o:
= Agua potavel = Rede de esgoto
= Coleta de residuos =  Sistema viario
= Correios =  Telefone
= Energia elétrica = Internet
=  Escoamento de agua pluviais =  Transporte coletivo
=  Gas = TVacabo

= |luminacéo publica

Restricoes de N&o recebemos informagéo ou documento que demonstrem servidoes ou restricées
uso do solo: gue possam afetar o uso do imdvel, bem como ndo identificamos no local sinais de
invasoes.

DELIMITAQAO APROXIMADA DA PROPRIEDADE (SEM ESCALA)
L 6
N

—Auro 1S6ares:d ©
ezMoura,
™y e 'mdrader(\q' =
" -

Fonte: Google Earth Pro editado por Cushman & Wakefleld

OBS.: A area do terreno foi obtida através do cliente, ndo tendo sido aferida in loco por nossos técnicos.
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Descricdo das construcdes e benfeitorias

RESUMO DAS BENFEITORIAS EXISTENTES

pt o)

i

Itens Caracteristicas
Composigéo PAVIMENTO Iojaszjocas A
TERREO
PISO SUPERIOR—mjas e estacionamento.
1 y V. N —
PISO SUPERIOR lojas, praga de alimentagcdo, estacionamento,
2 cinema, lazer e administracao.
SDBSOLOT estacior;mento.
SUB—SOLO 2_ estaﬁamento e areas técnicas.
Estrutura concret;\rmado
Andares 7 pavimenge 3 subsolos.
Fachada é pin@l, pele dﬁdro, termowall e granito
Esquadrias A alumim
Vidros A IaminaFo e temperado
Circulacao Vertical A 4 eEadores de servico Atlas Schindler, 1 elevador social panoramico

Atlas Schindler, 4 elevadores sociais Otis e 33 escadas rolantes Otis

InstalacOes elétricas: 17 transformadores com capacidade de 1 x 1000 kva, 3 x 300 kva, 4 x
500 kva, 2 x 5/7 kva, 1 x 15 kva e 2 x 750 kva. e 7 geradores com
N W - capacidade de 5 x 350/385 kva, 2 x 60 kva, 2 x 295/395 kva, 1 x 40 kva

lluminagéo LED e natural

Seguranga Contra Incéndio iluminagc&o de emergéncia, sprinklers, detectores de fumaca, placas de
sinalizac&o, hidrantes, geradores de emergéncia, escada de
emergéncia, extintores e alarme sonoro

PRINCIPAIS ACABAMENTOS

Administragdo: Mall: Sanitérios:
Piso Madeira Porcelanato Porcelanato
Parede Pintura Pintura Massa
Forro Removivel Gesso Arcatonado
Pé direito 2,8m. 2,8m. 2,8 m.
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Quadro de areas

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

QUADRO DE AREAS

Area Total (m?)

Area de Terreno 18.838,37 |
Area Construida 119.436,12 |
Area Bruta Locavel 36.780,27

Quadro da ABL (Area Bruta Locavel)

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

AREA BRUTA LOCAVEL - ABL (M?)

SEGMENTO ABL Ocupada ABL Liwre
Alimentac&o 3.992,16 91,98
Ancoras 15.610,64 1.517,33
Cinemas 3.298,44 . 000
Satélites 5.603,59 279492
Lazer 1.368,73 0,00
Senigos 777,48 0,00
Megalojas 1.725,00 _.000
TOTAL 32:376,04 4.404,23

Fonte: Shopping West Plaza; Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory.

OBS.: As areas construidas foram extraidas por documentacéo fornecida pelo cliente ndo tendo sido aferidas
in loco por nossos técnicos.
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No primeiro gréafico a seguir, estéa representado o percentual da quantidade de cada categoria de lojas em
relacdo a quantidade total de lojas do shopping.

DISTRIBUICAO DOS SEGMENTOS DE LOJAS NO SHOPPING B

W Alimentacdo
o Ancaras
M Cinemas
m Satélites

4%
11% 1% M Lazer
M Servicos

W Megalojas

35%

M Lojas Vagas

Fonte: Shopping West Plaza, data-base 08/2020; Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory.

Neste segundo gréfico, esta representado o percentual de ABL de cada tipo de loja sobre a ABL total do
shopping.

REPRESENTATIVIDADE DOS SEGMENTOS DE LOJAS NA ABL DO SHOPPING

12% 11%

W Alimentacdo
5% m Ancoras
2%
H Cinemas
4%
m Satélites
M Lazer
15%
42% M Servicos
m Megalojas
9%

M Lojas Vagas

Fonte: Shopping West Plaza, data-base 08/2020; Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory.
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Estacionamento

O estacionamento do Shopping West Plaza conta com 1963 vagas de carros.

A
AN
O
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Zoneamento

A legislag@o que dispBe sobre o zoneamento, parcelamento, uso e ocupagéo do solo do plano diretor do
municipio do S&o Paulo é determinada pela lei n® 16.402, de 22 de marco de 2016.

N° 16.402, de 22 de mar¢o de 2016.

De acordo com a legislacéo vigente, a propriedade encontra-se em perimetro de ZM - Zona Mista.

LOCALIZACAO APROXIMADA DA PROPRIEDADE NO MAPA DE ZONEAMENTO

avaLiANDO R

7 : S &

) : i 3
= -u/'»f/_ “' /;

S - /4

P AR < X

" N S 4 . )
QR N A
M e | i
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Fonte: Prefeitura Municipal de Séo Paulo

Restrigdes quanto ao uso e ao aproveitamento

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

= RestricBes quanto a utilizacao;

= Restrigbes quanto a ocupacao;

= Restricbes quanto & altura da edificagéo;

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

A terceira especifica apenas o gabarito de altura méxima. Este € o nome que se d4 a uma medida padréao para
cada zoneamento que indica a altura méaxima que uma edificacéo pode atingir.

A Ultima, por sua vez, refere-se a soma das areas de uma construcdo. A area bruta é a area global de uma
construgdo, que dividimos em duas formas: a area computavel, que consideradas nos calculos do coeficiente
de aproveitamento (CA) e as ndo computéveis, que séo a soma das areas néo consideradas no'coeficiente de
aproveitamento.

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

Taxa de Ocupacéo: € a relacdo entre a rea ocupada pela projegéo horizontal de dada construcéo e a area
do lote ou terreno onde ela se aloja;

Coeficiente de Aproveitamento: entendido como a relac&o existente entre a area "computével" da construcéao
permitida e a area do respectivo lote ou terreno;

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

Area Computavel e Ndo Computavel: area computavel é a area construida, porem existem areas que mesmo
tendo sido construidas ndo entram na soma total.

Restric6es quanto a ZM - ZONA MISTA

ZONEAMENTO

Municipio que rege a lei de zoneamento: Sao Paulo

Lei atual: A y N° 16.402, de 22 de Mar¢o de 2016
Uso atual do imovel: A 4 Comercial

Uso atual pernm Sim

Zoneamento: A . ZM - Zona Mista
Fontezoneament: y ‘ Prefeitura Municipal de Sdo Paulo

Altura Maxima Permitida: 28,0 m Correto
Coeficiente de Aproveitamento basico: 1,0 vezes a area de terreno Correto
Coeficiente de Aproveitamento maximo: 2,0 vezes a area de terreno Correto
Taxa de Ocupacao (%): 0,70 Correto

OBS.: Informagdes obtidas através de consulta informal junto a Prefeitura Municipal de Sao Paulo
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Comentarios sobre o0 zoneamento

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

Ressaltamos que o imovel esté inserido em area de Operacéo Urbana Agua Branca e a aquisi¢do de potencial
construtivo se da através de CEPAC (Certificado de Potencial Adicional de Construgdo), de acordo com a
disponibilidade da Prefeitura.

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 27



DocuSign Envelope ID: 3E7ASED4-3CA1-45B2-83B7-DBDDAF0385D6

|||I CUSHMAN & AVALIACAO
(il WAKEFIELD ¢

Avaliacao

Processo de avaliagcao

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

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

Metodologia

De acordo com a NBR 14653-1, abril/2001 a escolha da metodologia a ser adotada depende da natureza do
imovel, da finalidade da avaliagéo e da disponibilidade, qualidade e quantidade de informagées levantadas no
mercado.

Transcrevemos, a seguir, um sumario das metodologias usuais conforme consta da norma:

Métodos para identificar o valor de um bem, de seus frutos e direitos
Método Comparativo Direto de Dados de Mercado

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

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

Método Involutivo

“Identifica o valor de mercado do bem, alicercado no seu aproveitamento eficiente, baseado em modelo de
estudo de viabilidade técnico-econémica, mediante hipotético empreendimento compativel com as
caracteristicas do bem e com as condi¢cdes do mercado no qual esté inserido, considerando-se cenarios
viaveis para execugao e comercializacdo do produto.” (NBR-14653-1, abril/2001)

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

Por tratar-se de empreendimento hipotético (com caracteristicas basicas como tipologia e padréo previstas),
ndo podemos desconsiderar que as condigbes de mercado, a época da formulagéo da hipétese, podem
variar significativamente para o momento de execucao e comercializagdo do imovel. Diferentes cenarios
econdmicos podem ser previstos, sem, contudo, haver certeza da situacdo econdémica real do momento de
execucao e/ou comercializacéo do imavel.
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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 comercializacdo.” (NBR-14653-1,
abril/2001)

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

O fator de comercializacéo estabelecera a diferenca entre o valor de mercado de um bem e o'seu custo de
reconstrucdo ou substituicdo, podendo ser maior ou menor que 1 dependendo do mercado na época da
avaliacéo.

Método da Capitalizacdo da Renda

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

De acordo com a norma devem ser observadas a NBR 14653-2:2011 — Imoével Urbano e NBR 14653-4:2002
— Empreendimentos conforme o imével em avaliagédo.

Em linhas gerais, neste método é necessario realizar a estimacao de receitas e despesas, assim como
montar o fluxo de caixa, estabelecendo a taxa minima de atratividade. O valor estimado do imével
corresponde ao valor atual do fluxo de caixa descontado pela taxa minima de atratividade.

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

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

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

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

Método da Quantificacdo de Custo

“Identifica o custo do bem ou de suas partes por meio de orgamentos sintéticos ou analiticos a partir das
quantidades de servigos 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
construgcdo quanto de orcamento sempre com a citacdo das fontes consultadas.
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Métodos para identificar indicadores de viabilidade da utilizacdo econdmica de um empreendimento

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

Pesquisa

De acordo com as “Normas”, no planejamento da pesquisa, o que se pretende € a composi¢cdo de uma
amostra representativa de dados de mercado de iméveis com caracteristicas, tanto quanto possivel,
semelhantes as do avaliando, usando-se toda a evidéncia possivel.

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

Equivaléncia de Situacdo: da-se preferéncia a locais da mesma situagao geo-socioecondmica, do mesmo
bairro e zoneamento;

Equivaléncia de Tempo: sempre que possivel, os elementos comparativos devem apresentar
contemporaneidade com a avalia¢éo;

Equivaléncia de Caracteristicas: sempre-que possivel.deve ocorrer a semelhanga com o imével objeto da
avaliacdo no que tange a situacéo; grau de aproveitamento, caracteristicas fisicas, adequac¢éo ao meio,
utilizacéo etc.

No tratamento de dados da amostra, podem ser utilizados, alternativamente e em funcao da qualidade e da
guantidade de dados e informacdes disponiveis; 0s seguintes procedimentos:

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

Tratamento cientifico: tratamento de evidéncias empiricas pelo uso de metodologia cientifica que leve a
inducéo de modelo validado para o comportamento do mercado.
Especificacédo das avaliagdes

De acordo com a NBR-14653-1, abril/2001 a especificagdo de uma avaliacédo esta relacionada, tanto com o
tempo demandado para a realiza¢édo do trabalho, o empenho do engenheiro de avaliagdes, quanto com o
mercado e as informacdes que possam ser dele extraidas.

As especificacdes das avaliacdes podem ser quanto a fundamentacéo 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 fundamentacéo desejado, este, tem por
objetivo a determinacao do empenho no trabalho avaliatério, mas nao representa garantia de alcance de
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graus elevados de fundamentag&o. Quanto ao grau de precisdo, este depende exclusivamente das
caracteristicas do mercado e da amostra coletada e, por isso, ndo € passivel de fixagao “a priori”.

Aplicacéo da metodologia

Os calculos e andlises dos valores séo elaborados levando em consideracdo as caracteristicas fisicas do
imovel avaliando e a sua localizacéo dentro da regido em que esta inserido.

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

O Método adotado na presente avaliagéo foi 0 Método da Capitalizacdo da Renda com base no Fluxo de Caixa
Descontado, que estima o valor presente a uma taxa de desconto apropriada.

Capitalizacédo da Renda através do Fluxo.de Caixa Descontado

O modelo de analise utilizado na a avaliacdo foi 0 Fluxo de Caixa Descontado - Discounted Cash Flow (DCF)
- que contempla o Ciclo Operacional do empreendimento, podendo defini-lo como o periodo de exploracdo do
empreendimento. As projecdes usualmente se dividem em 2 partes:

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

= Valor Residual: equivalente ao restante da vida Util do empreendimento. Este fluxo de caixa futuro de longo
prazo é substituido por um valor equivalente tnico no final do periodo de proje¢éo explicita.

O modelo de analise considera a apuracdo dos resultados do empreendimento antes dos impostos. Para a

determinag&o do valor de mercado do imével foi criado um fluxo de caixa para o periodo de projecdo de 10

anos.

Premissas Basicas

Na avaliagdo do Shopping West Plaza, adotamos algumas premissas bésicas, as quais nortearam as analises
para conclusao do valor de mercado do empreendimento. Nés assumimos que um periodo de 10 anos seja
suficiente e realista para determinar o valor de venda deste tipo de imoével. Embora este tipo de ativo tenha
uma vida util maior, uma analise de investimento torna-se mais significativa se limitada a um periodo de tempo
consideravelmente menor do que a vida util econémica real, porém, longo o suficiente para um investidor em
potencial.

As receitas e despesas que um investidor iria incorrer neste tipo de investimento variam durante o periodo de
tempo analisado. Os parametros que nortearam as projecfes das receitas liquidas operacionais futuras foram
baseados em informacdes fornecidas pelo cliente e pelas praticas atuais do mercado de shopping centers no
Brasil. A seguir mencionaremos as principais premissas adotadas:

= Este Laudo apenas pode ser utilizado em sua integralidade, ndo é permitida sua utilizagcao parcial, em
nenhuma hipotese;

= Este relatério foi elaborado para HEDGE INVESTMENTS, para fins de atualizacao de valor do fundo de
investimento imobiliario (FII) junto a CVM, atendendo as normas estabelecidas na Instru¢cdo CVM n°

472/08;
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= Consideramos que a conjuntura econémica do pais nao sofrera altera¢des significativas no periodo;

= O potencial de vendas do shopping foi arbitrado com base nas projecbes futuras apresentadas,
adequando-as na forma de andlise da C&W;,

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

= Para os calculos dos valores consideramos que as areas informadas pelo cliente e/ou pela-administracao
do empreendimento séo legitimas e que correspondam a atual realidade do imével;

= Realizamos a analise de uma pequena amostragem dos contratos de locacao vigentes, de modo a verificar
a compatibilidade das clausulas existentes em relacao a praticas usualmente adotadas para a locacao de
lojas e espacos em shopping centers. Consideramos que 0s numeros fornecidos de aluguéis pelo cliente
em tabela de Excel veridicos; “Due diligence” sobre a planilha “rent roll” e as respectivas informagées
contratuais apontadas no mesmo, fornecido através do cliente e/ou do administrador da propriedade, ndo
faz parte do escopo deste trabalho;

= Os valores estimados para as despesas operacionais necessarios para a exploracéo econémica do imovel
foram obtidos com base em relatérios disponibilizados pelo cliente e pelo administrador do shopping center.
As projecdes para estas despesas apontadas na avaliacéo, estdo condizentes com os dados histéricos
operacionais referentes ao desenvolvimento das atividades do Shopping Center;

= Na&o consideramos para efeito de avaliacao no fluxo de caixa‘operacionais do empreendimento o efeito da
tributacdo de PIS/COFINS (avaliagdo para Fundo Imobiliario), do imposto de renda e demais tributos;

= No célculo do valor de compral/venda do.imével em referéncia, foram consideradas apenas as areas brutas
locaveis, conforme item “Descricdo da Propriedade”;

= Ressaltamos que o0s valores determinados nha avaliagdo sao fundamentados pelas metodologias,
procedimentos e critérios da Engenharia de Avaliagdes e néo representam um nimero exato e sim o valor
mais provavel pelo qual se’negociaria voluntariamente e conscientemente o imovel, numa data de
referéncia, dentro das condi¢des vigentes de mercado.

= Nao consideramos futuras expansdes ou revitalizagdes que possam influenciar na operagdo do shopping
center;

= A avaliagdo admitiu que ndo h& dividas em aberto de competéncia de meses anteriores de
responsabilidade dos proprietérios, que caso sejam levantadas através de auditoria especifica deveréo ser
descontadas.dos valores arbitrados neste relatorio;

= Classificamos 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 locagédo fornecido pelo cliente;

= Consideramos que a operagdo do shopping sera realizada por administradores especializados, que
administrardo 0 empreendimento profissionalmente, aproveitando todo o potencial de mercado, gerando
assim os resultados operacionais que proporcionaréo o retorno do capital investido;

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

= Ressaltamos que o0s valores determinados na avaliacdo sao fundamentados pelas metodologias,
procedimentos e critérios da Engenharia de Avalia¢cdes e ndo representam um nimero exato e sim o valor
mais provavel pelo qual se negociaria voluntariamente e conscientemente o imével, numa data de
referéncia, dentro das condi¢des vigentes de mercado;
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= Realizamos vistoria no imével para conhecermos os ativos e efetuarmos levantamento fotografico da atual
situac@o operacional do shopping center. Nao realizamos diligéncias a propriedade do tipo estruturais,
documentais, etc.;

= Este laudo de avaliacao foi elaborado em consonancia com as exigéncias da Instrucdo CVM n° 472/08;

= Este Laudo Preliminar de Avaliacdo Imobiliaria destinar-se-a4 ao registro junto a CVM — Comissao de
Valores Mobiliarios — visando a avaliagdo do ativo imobiliario, em consonancia com a instrugado CVM n°
472/08;

= Destinatario do laudo de avaliacdo: € o contratante Hedge Investments. Este laudo de avaliacao destina-
se Unica e exclusivamente ao uso interno da empresa Contratante, exceto para registro junto’a CVM.

= A Cushman & Wakefield Negécios Imobiliarios Ltda. ndo mantém relagdo de trabalho ou de
subordinacdo com as sociedades controladoras ou controladas pelo administrador;

= A Cushman & Wakefield Negdcios Imobilidrios Ltda. ndo _possui quaisquer cotas do HEDGE
INVESTMENTS;

= Na avaliagdo foi considerado comissdo de venda sobre o ativo a 2,50% sobre o resultado
operacional liquido do 11° ano do fluxo de caixa projetado que serve de base para o célculo da
perpetuidade;

= O fluxo de caixa projetado se iniciaem 1 de janeiro de 2021; e

= O resultado de valor de mercado para compra/venda apresentado neste relatério reflete 100% do
Shopping West Plaza.
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Cenéario Adotado

Periodo de Analise

Na avaliagéo foi utilizado o periodo de analise de 10 anos com o fluxo de caixa projetado, comecando em 1 de
janeiro de 2021, distribuicdo mensal, refletindo o desempenho do empreendimento. Prevé a inclusdo de todos
0s contratos, renovacgdes, descontos e reajustes, loja a loja, més a més.

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO ANTES DE DIiVIDAS E IMPOSTOS
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IELD AVALIACAO

Minimo

Para Receita de Aluguel Minimo projetamos R$ 18.498.681,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado

Consideramos o cre
em diante.

scimento real de 0,0% do 1° ao 3° ano e 1,0% ao ano, do 4° ano do fluxo de caixa projetado,

RECEITA DE ALUGUEL MINIMO
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Ajustes e Crescimentos Reais

Para Ajustes e Crescimentos Reais projetamos R$ 0,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado Consideramos
o crescimento real de 0,0% do 1° ao 3° ano e 1,0% ao ano, do 4° ano do fluxo de caixa projetado; em diante.

AJUSTES E CRESCIMENTOS REAIS
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Descontos/Cancelamentos

Para Descontos/Cancelamentos projetamos -R$ 300.000,00 no 1° ano, -R$ 250.000,00 no 2° ano e -R$
200.000,00 do 3° ano do fluxo de caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de.0,0% do 1°
ao 3°ano e 1,0% ao ano, do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

DESCONTOS/CANCELAMENTOS |
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Aluguel Complementar/Percentual

Para Aluguel Complementar/Percentual projetamos R$ 1.500.000,00 no 1° ano e R$ 1.800.000,00 do 2° ano
do fluxo de caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% do 1° ao 3° ano e 1,0% ao
ano, do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

ALUGUEL COMPLEMENTAR/PERCENTUAL
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Receita de Mall e Merchandising

Para Receita de Mall e Merchandising projetamos R$ 3.700.000,00 no 1° ano, R$ 4.000.000,00 no 2° ano e R$
4.200.000,00 do 3° ano do fluxo de caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% do
1°ao0 3°ano e 1,0% ao ano, do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

RECEITA DE MALL E MERCHANDISING
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CDU - Cessao de Direito de Uso

Para CDU - Cesséo de Direito de Uso projetamos R$ 250.000,00 no 1° ano, R$ 400.000,00 no 2° ano, R$
500.000,00 no 3° ano, R$ 280.000,00 no 4° ano, R$ 250.000,00 no 5° ano e R$ 200.000,00 do 6°ano do fluxo
de caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% do 1° ao 3° ano e 1,0% ao ano, do
4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
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Resultado de Estacionamento

Para Resultado de Estacionamento projetamos R$ 7.500.000,00 no 1° ano e R$ 10.000.000,00 do 2° ano do
fluxo de caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% do 1° ao 3° ano e1,0% ao ano,
do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

RESULTADO DE ESTACIONAMENTO
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Outras Receitas

Para Outras Receitas projetamos R$ 200.000,00 ao ano, durante o fluxo de caixa projetado Consideramos o
crescimento real de 0,0% do 1° ao 3° ano e 1,0% ao ano, do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

OUTRAS RECEITAS
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Total Receita Bruta Potencial

O Total Receita Bruta Potencial considera todas as receitas provenientes da operacdo, onde podemos citar:
Receita de Aluguel Minimo, Ajustes e Crescimentos Reais, Descontos/Cancelamentos, Aluguel
Complementar/Percentual, Receita de Mall e Merchandising, CDU - Cesséo de Direito de Uso, Resultado de
Estacionamento e Outras Receitas. Resultando em: R$ 31.348.681,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado.

TOTAL RECEITA BRUTA POTENCIAL :
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Vacancia Financeira

Admitimos o nivel de vacéncia financeira (desconsiderando lojas &ncoras e cinema) em 15,00% no 1° ano,
13,00% no 2° ano, 10,00% no 3° ano, 9,00% no 4° ano, 7,50% no 5° ano, 6,00% no 6° ano, 5,00% no 7° ano,
4,00% no 8° ano e 3,00% do 9° ano do fluxo de caixa projetado, em diante. sobre as receitas de aluguel minimo
e seus crescimentos (excluindo-se ancoras, cinema e lazer).

VACANCIA FINANCEIRA

P ela
000
(LAWY

Y eNaalalals

=00 000 00
VLU U

Y eNaalalals

=00 000 00
VLU U

Y eNaalalals

=600 000 00
VLU U

Y eNaalalals

=200 000 00
VLU U

Y elaNala alala

=1 000 000 00
SIUULUUUL U

P YaNalealala

- 00 000 00
RAVLURYLVY YY)

..I 4.-..-. e alala
- U0 000 00
SUULUUUL U

P YaNaleala

.600.000,00

P YaNalealala

.800.000,00

Ano1 Ano2 Ano3.Ano4 Ane5, Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano 10 Ano 11

Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 44



DocuSign Envelope ID: 3E7ASED4-3CA1-45B2-83B7-DBDDAF0385D6

| CUSHMAN & .
il . AVALIACAO

WAKEFIELD

Inadimpléncia Irrecuperavel

Admitimos o nivel de inadimpléncia irrecuperavel ao percentual da receita de aluguel (desconsiderando lojas
ancoras e cinema) em 14,00% no 1° ano, 10,00% no 2° ano, 8,00% no 3° ano, 6,00% no 4° ano;5,00% no 5°
ano, 4,00% no 6° ano, 3,50% no 7° ano e 3,00% do 8° ano do fluxo de caixa projetado, em diante. sobre as
receitas de aluguel minimo e seus crescimentos (excluindo-se ancoras, cinema e lazer).

INADIMPLENCIA IRRECUPERAVEL
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Receita Bruta Efetiva

A receita bruta efetiva € a soma do total da receita bruta potencial, vacancia financeira e inadimpléncia
irrecuperavel, resultando em R$ 28.049.233,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado.

RECEITA BRUTA EFETIVA
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Taxa de Administracdo (Despesa)

Para Taxa de Administracéo (Despesa) projetamos 3,00% ao ano, durante o fluxo de caixa projetado sobre o
resultado liquido.

TAXA DE ADMINISTRACAO (DESPESA)
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Custos Condominiais

Para Custos Condominiais projetamos -R$ 7.725.100,00 no 1° ano, -R$ 6.695.100,00 no 2° ano, -R$
5.150.100,00 no 3° ano, -R$ 4.635.100,00 no 4° ano, -R$ 3.862.600,00 no 5° ano, -R$ 3.090.000,00 no 6° ano,
-R$ 2.575.000,00 no 7° ano e -R$ 2.060.000,00 do 8° ano do fluxo de caixa projetado, em diante. Consideramos
o crescimento real de 0,0% do 1° ao 3° ano e 0,5% ao ano, do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

CUSTOS CONDOMINIAIS
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FPP - Fundo de Promocéo

Para

FPP - Fundo de Promogé&o projetamos -R$ 1.000.000,00 ao ano, durante o fluxo de caixa projetado

Consideramos o crescimento real de 0,0% do 1° ao 3° ano e 0,5% ao ano, do 4° ano do fluxo de caixa projetado,
em diante.

FPP - FUNDO DE PROMOGAO |
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Comissfes Sobre Locacfes

Para Comissbes Sobre Locacdes projetamos -R$ 900.000,00 no 1° ano e -R$ 800.000,00 do 2° ano do fluxo
de caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% do 1° ao 3° ano e 0,5% ao ano, do
4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

COMISSOES SOBRE LOCACOES |
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Outras Despesas Ndo Reembolséaveis

Para Outras Despesas Ndo Reembolsaveis projetamos -R$ 800.000,00 no 1° ano e -R$ 700.000,00 do 2° ano
do fluxo de caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% do 1° ao 3° ano.e 0,5% ao
ano, do 4° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

OUTRAS DESPESAS NAO REEMBOLSAVEIS ]

64.-..-..-..-..-..-.
- O 000 00
uuuuuuuu
66.-..-..-..-..-..-.
- O 000 00

uuuuuuuu
- O 000 00
=-/00 10 00
- O 000 00
- O 000 00
- O 000 00
- O 000 00
=200 000 00

Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 AnoS AnobB DAned Ano8 Ano9 Ano 10 Ano 11

Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 51



DocuSign Envelope ID: 3E7ASED4-3CA1-45B2-83B7-DBDDAF0385D6

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

Total Despesas Operacionais

O Total Despesas Operacionais considera todas as despesas provenientes da operagédo, onde podemos citar:
Taxa de Administracdo (Despesa), Custos Condominiais, FPP - Fundo de Promog&o, Comissdes Sobre
Locacdes e Outras Despesas Ndo Reembolsaveis. Resultando em: -R$ 10.938.424,00 no 1° ano do fluxo de
caixa descontado.

TOTAL DESPESAS OPERACIONAIS
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Resultado Liquido

O Resultado Liquido (NOI) se refere ao resultado operacional liqguido da operacao, considerando o total de
Receita Bruta, Despesas Operacionais e Imposto PIS/ICOFINS e/ou ISS (quando houverem), resultando em
R$ 17.110.808,00 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 projecdes de crescimento estabelecidas e para defender o “market share” do shopping
center, em reac¢do aos competidores, projetamos o reinvestimento, ou seja, o fundo de reposigéo de ativos.
Para esta despesa (ndo operacional), consideramos o percentual de FRA - Fundo de Reposi¢cdo de
Ativos5,00% ao ano, durante o fluxo de caixa projetado sobre o resultado liquido.

FRA - FUNDO DE REPOSIQAO DE ATIVOS
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Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory
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Total de Custos de Capital & Locacgdes

O Total de Custos de Capital & Locacdes considera todas os Custos de Capital e LocagBes, onde podemos
citar as despesas: FRA - Fundo de Reposicao de Ativos. Resultando em: -R$ 855.540,00 no 1°%ano do fluxo
de caixa descontado.

TOTAL DE CUSTOS DE CAPITAL & LOCAGCOES
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Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory
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Inflag&o

Na analise do empreendimento néo foi considerada a taxa de inflag&o.

Expanséo

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

Taxa de Desconto

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

= Ambiente Externo: das condicdes atuais do mercado de shopping centers no Brasil e na Area de Influéncia,
bem como dos fundamentos econdémicos do pais; e

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

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

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

Considerando o cenario econdmico atual mundial e do pais, além da andlise do risco especifico do
empreendimento, nds estimamos a taxa de desconto real em 9,50% ao ano. Para o periodo de exaustao do
empreendimento, nés estimamos a taxa de capitalizagdo em 8,25% ao ano.

Abaixo demonstramos a compaosicao das taxas de desconto utilizadas:

TAXAS

COMPONENTES OPERACAO EXAUSTAO
Taxa Livre de Risco v 4,32% 4,32%
Spread Risco_Empreendimento 5,18% 3,93%
Inflagéo A 0,00% 0,00%

Fonte (*) RENTABILIDADE DO TESOURO DIRETO (IPCA+ 2035 - NTN-B PRINCIPAL 150535) — POSICAQO EM 24/11/2020

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

A analise de desvios foi efetuada através de variagGes de cenarios com simulac¢des de alteracdes da taxa de
desconto e taxa de capitalizacdo na exaustdo (Yield), retratando desta forma um intervalo de resultados
possiveis nestas hipdteses alternativas. Projetando-se estas alteragfes nas variaveis mais significativas,
obtivemos as seguintes alteracdes no Valor Econémico do Empreendimento.

ANALISE DE SENSIBILIDADE - DCF MENSAL

TAXA DE CAPITALIZACAO

7,25% 7,75% 8,25% 8,75% 9,25%

8,50% 401.834.913 387.963.354 375.773.198 364.976.201 355.346.448

LJD_] |9 9,00% 388.006.735 374.758.512 363.116:134 352.804.313 343.607.284
Z
§ 8 9,50% 374.794.048 362.138.486 351.016.932 341.166.412 332.380.814
S
= '-'DJ 10,00% 362.165.670 350.073.736 339.447.491 330.035.674 321.641.350

10,50% 350.092.159 338.536.363 328.381:271 319.386.760 311.364.628
Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory

O valor de mercado para compra / venda do Shopping West Plaza conforme cenérios projetados, esté inserido
no intervalo de valor entre R$311.364.628,00 e R$401.834.913,00.

DocuSigned by:

DS Ds
M
Signed By: MAURICIO PEDROSO ITAGYBA:13036512896
U CPF: 13036512896
Signing Time: 14/01/2021 | 11:19:31 PST
ICP—
Brasil -

92C5814D1473408ABO74BFFIB525BF06

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 57







DocuSign Envelope ID: 3E7ASED4-3CA1-45B2-83B7-DBDDAF0385D6

|||I CUSHMAN & AVALIACAO
(il WAKEFIELD ¢

Segregacéao do valor

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

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

Determinacao do valor de venda - Método Evolutivo

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

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

construidas no local, e que existem poucas ofertas de venda e/.ou locacao de imoveis similares.

Determinacdo do valor de terrenoatraves do Método Comparativo Direto

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

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

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

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

= Fator de localizagdo: Fator usado para adequar as caracteristicas fisicas, como localiza¢&do, nivel
econdmico, fator comercial, acessibilidade, etc.

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

AREA

TIPO DE AREATOTAL EQUIVALENT AREA UNITARIO POR UN'T2§L2POR
LOCALIZAGAO A DE TERRENO E DE TESTADA (M) CONSTRUIDA PRECO PEDIDO (R$) AREA TOTAL INFORMANTE CONTATO TELEFONE

IMOVEL EQUIVALENTE

(m?) TERRENO (m?) (R$/ m2)
(R$/ m2?)
(m?)

Shopping West Plaza Avenida Francisco Shopping R R R R R
Matarazzo S/N , S&o Paulo/SP Center 18.838,37 18.838,37 761,00 119.436,12 :

COMPARATIVOS

Rua, Robert Bosch, 600, Parque Industrial

1 Tomas Edson, Sao Paulo / SP Brasil Galpao 2.900,00 2.900,00 128,00 3.086,00 14.000.000,00 4.799,65 4.799,65 Hai Imoveis Joseane (11) 4369-7891

p Avenida, Thomas Edison, 1250, Barra Galpdo 5.814,00 5.814,00 224,00 6.000,00 32.000.000,00 5.495,67 5.495,67 Hai Imoveis Joseane (11) 4369-7891
Funda, Sao Paulo / SP Brasil

3 Avenida, Pompéia, 816, Pompeia, Sao Terreno 1.652,00 1.652,00 35,00 1.399,82 19.824.000,00 11.957,63 11.957,63 CS Negdcios Valdemir (11) 98030-4792
Paulo / SP Brasil Imobiliarios
Avenida , Francisco Matarazzo, 426, L .

4 ~ Ny Terreno 1.580,00 1.580,00 30,00 200,00 9.500.000,00 6.006,33 6.006,33 VP Alpha Iméveis Valquiria (11) 99735-2003
Agua Branca, Sdo Paulo / SP Brasil
Avenida , Presidente Castelo Branco, | ! By Samuel de

5 5699, Varzea da Barra Funda, S&o Paulo Terreno 30.400,00 30.400,00 234,00 0,00 142.879.000,00 4.699,97 4.699,97 Oliveira Iméveis Samuel (11) 97472-2774
/ SP Brasil Eireli
Rua, José de Oliveira Coutinho, 73, Mash

6 Parque Industrial Tomas Edson, S&o Terreno 1.400,00 1.400,00 92,00 0,00 7.600.000,00 5.428,57 5.428,57 Empreendimentos Karen (11) 98388-1001
Paulo / SP Brasil Imobiliarios
Avenida , Marqués de S&o Vicente, 1438,

7 Varzea da Barra Funda, Sao Paulo / SP Terreno 2.458,00 2.458,00 63,00 0,00 20.000.000,00 8.136,70 8.136,70 Display Iméveis Luiz Henrique (11) 3284-5199
Brasil

g Rua Tagipuru, 171, Barra Funda, Sdo Terreno 899,00 899,00 14,50 0,00 5.000.000,00 5.561,74 5.561,74 José Newton de José (11) 97166-6719

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

Paulo / SP Brasil

Cushman & Wakefield
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HOMOGENEIZACAO DOS ELEMENTOS PARA VENDA

OFERTA

A 1,00

COMPARATIVOS

1 0,80
2 0,80
3 0,80
4 0,80
5 0,80
6 0,80
7 0,80
8 0,80 Y

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield

AREA

1,00

0,79
Menor

0,86
Menor

0,74
Menor

0,73
Menor

1,06
Maior

0,72
Menor

0,78
Menor

0,68
Menor

LOCALIZACAO

1,00

1,42

Inferior.

1,31
Inferior

1,21
Inferior

1,17
Inferior

1,26
Inferior

1,42
Inferior

1,31
Inferior

1,21
Inferior

FATORDE
HOMOGEINIZACAO

AVALIACAO

VALOR

HOMOGENEIZADO

(R$/m?)

4.638,80

5.148,46

9.106,65

4.353,39

4.966,56

4.947,58

7.049,26

3.995,30

5.525,75
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VALOR SANEADO (R$/m2)

4.638,80

5.148,46

4.353,39

4.966,56

4.947,58

7.049,26

3.995,30

5.014,19
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AVALIACAO

TRATAMENTO DE AMOSTRA

Unitario Médio das Amostras (R$/ m?) 6.510,78
HOMOGENEIZACAO

Limite Superior (+30%)

Limite Inferior (-30%)

Intervalo Proposto

Numero de Elementos

Unitario Médio Homogeneizado (R$/ m?)

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield

7.183,48
3.868,03
30,00%
8

5.525,75

SANEAMENTO

Limite Superior

Limite Inferior

Intervalo de confianca

Significancia do intervalo de confianca

Amplitude do Intervalo de Confianca

Desvio Padrao

Distri. "t" Student

Numero de Elementos Apds Saneamento

Coeficiente (Desvio/Mas)

Unitario Médio Saneado (R$/ m2)

Valor de Mercado para Venda (R$)
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5.548,39
4.480,00
80%
20%
21%
981,66
1,44
7
0,20
5.014,19
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LOCALIZAQAO DAS AMOSTRAS (APROXIMADO)

Fonte: Google Earth Pro, editado por Cushman & Wakefield
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Analise das amostras

Amostra N° 1

Este terreno localiza-se na Rua, Robert Bosch, 600, Parque
Industrial Tomas Edson, S&o Paulo / SP Brasil. Possui
2.900,00 m2 de é&rea total. O preco pedido para compra da
propriedade é de R$ 4.799,65 /m2.

Em comparag¢é@o com o avaliando, consideramos na
homogeneizag&o que trata-se de area menor e localiza¢do
=Y inferior.

Amostra N° 2 Este terreno-localiza-se na Avenida Thomas
Edison, 1250, Barra Funda, Sao Paulo / SP Brasil. Possui
5.814,00 m2 de &rea total. O prego pedido para compra da
propriedade é de R$ 5.495,67 /m2.

Em comparacdo com o avaliando, consideramos na
homogeneizacgéo que trata-se de area menor e localizacdo
inferior.

Amostra N° 3

Este terreno localiza-se na Avenida Pompéia, 816, Pompeia,
S&o Paulo / SP Brasil. Possui 1.652,00 m2 de area. O preco
pedido para compra da propriedade é de R$ 11.957,63 /mz2.

Em compara¢é@o com o avaliando, consideramos na
homogeneizacao que trata-se de area menor e localizacéo
inferior.
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Amostra N° 4

Este terreno localiza-se na Avenida Francisco Matarazzo,
426, Agua Branca, S&o Paulo / SP Brasil. Possui 1.580,00
m2 de area total. O preco pedido para compra da
propriedade € de R$ 6.006,33 /m2.

Em comparagédo com o avaliando, consideramos na
homogeneizacao que trata-se de area menor e localizacao
inferior.

Amostra N° 5

Este terreno localiza-se .na Avenida Presidente Castelo
Branco, 5699, Varzea da Barra Funda, S&do Paulo / SP
Brasil. Possui 30.400,00 m? de‘area total. O preco pedido
para compra da propriedade € de R$ 4.699,97 /m2.

Em comparacdo com o avaliando, consideramos na
homogeneizacao que trata-se de area maior e localizacao
inferior.

Amostra N° 6

Este terreno localiza-se na Rua José de Oliveira Coutinho,
73, Parque Industrial Tomas Edson, S&o Paulo / SP Brasil.
Possui 1.400,00 m2 de &rea total. O preco pedido para
compra da propriedade é de R$ 5.428,57 /m2.

Em compara¢é@o com o avaliando, consideramos na
homogeneizacao que trata-se de area menor e localizacéo
inferior.
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Amostra N° 7

@ ECste terreno localiza-se na Avenida Marqués de S&do
Vicente, 1438, Varzea da Barra Funda, Sao Paulo / SP
Brasil. Possui 2.458,00 m2 de area total. O preco pedido para
compra da propriedade é de R$ 8.136,70 /m2.

Em comparagédo com o avaliando, consideramos na
homogeneizacao que trata-se de area menor e localizacao
inferior.

Amostra N° 8

Este terreno localiza-se na Rua Tagipuru, 171, Barra Funda,
S&o Paulo / SP Brasil. Possui 899,00 m2 de area total. O
preco pedido para compra da propriedade é de R$ 5.561,74
/m2,

Em comparag¢é@o com o avaliando, consideramos na
homogeneizacao que trata-se de area menor e localizagéo
inferior.
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Conclusao

Conforme pesquisa realizada junto ao mercado imobiliario local, identificamos terrenos disponiveis para
venda e/ou transacionados recentemente, apresentando areas equivalentes (descontando as areas de
preservacdo) variando entre 899,00 m2 a 30.400,00 m2 e valores unitarios variando de R$ 4.699,97/m2a R$
11.957,63/m2. Portanto, de acordo com os célculos demonstrados concluimos que o valor de mercado para
venda de terreno pelo Método Comparativo Direto de Dados de Mercado € de:

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

Unitario Médio - Area Equivalente (R$/ m2) 5.014,19

Area Equivalente( m?) 4 18.838,37 A ¢
Valor de Mercado para Venda (R$) 94.459.257,61 \ |
Valor de Mercado para Venda (R$) v 94.?9.000,00 \ 4
Unitario Médio - Area Total (R$/ m?) 9 5.01—4,19

Area Total( m?) A 18.838,?

Valor de Mercado para Venda (R$) A 94.459.257,61

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 construcéo por metro quadrado
como novo para a construcao de acordo com o seu tipo de acabamento e instalacdes, aplicando este custo
unitario sobre sua respectiva area construida.

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

Critério de depreciacéao

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

= Deterioragéo fisica é o resultado da agdo do uso e do meio-ambiente sob a estrutura, reduzindo seu valor.

= Obsolescéncia funcional é o efeito da depreciagdo.sobre o valor devido a sua adequacao arquitetdnica que
afeta sua utilizagéo atual. Pode ser causado por mudancgas ao.longo dos anos que tornam alguns aspectos
da estrutura, materiais ou arquitetdnicos obsoletos pelos padrdes atuais.

= Obsolescéncia externa é o efeito adverso no valor devido a influéncias que nédo estéo relacionadas na
propriedade em si. Estas incluem mudangas de uso e ocupacao e cenarios econdmicos adversos.

Critério de depreciacéo fisica de Ross-Heidecke

O critério de depreciacdo de Ross-Heidecke foi criado para levar em consideracdo a depreciacéo fisica em
funcéo da idade e do estado de conservacao da construgdo. Na pratica, a idade da construcéo é estimada em
termos de porcentagem dividindo a idade aparente pela vida econdmica estimada para o tipo de construgao.

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

ESTADO DE CONSERVACAO CONFORME CRITERIO DE ROSS-
HEIDECKE

A Novo e Reparos simples

B Entre novo e regular f Entre reparos simples e reparos importantes
C Regular g Reparos importantes

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

Fator de comercializacéo:

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

A seguir, apresentamos o memorial de célculo para determina¢éo do valor do imével de acordo com o método
evolutivo.
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CUSHMAN &
WAKEFIELD

AVALIACAO

TERRENO

ENDEREGO

Shopping West Plaza Avenida Francisco Matarazzo SIN , S&o Paulo/SP

CONSTRUGOES

DENOMINACAO AREA/QUANTIDADE PADRAO IBAPE FATOR R8N
ABL 36.780,27 Shopping Center (fundo) 1,66
VALOR DAS CONSTRUGOES 36.780,27

BENFEITORIAS

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield

AREA DE TERRENO (m?) FRAGAO IDEAL

18.838,37 1,00
CUsTO
R8N BASE/ UNITARIO IDADE (ANOS)
(R$/m?)
3.650,00 6.055,35 27,00
= TERRENO
u CONSTRUGOES

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

5.014,19 94.459.257,61
CONSERV. b VIDA UTIL (ANOS) % OBRA DEPRECIAGAO CUSTO NOVO (R$) CUSTO DEPRECIADO (R$)
c 50,00 1,00 0,66 222.717.407,94 146.030.459,17

222.717.407,94 146.030.500,00

RESUMO DA FORMAQAO DO VALOR DE VENDA ATRAVES DO METODO EVOLUTIVO
CUSTO DE REPOSIGAQ TOTAL (R$)

240.489.757,61

FATOR COMERCIALIZAGAQ 1,00
VALOR DE MERCADO PARA VENDA (R$) A 4 240.490.000,00
VALORDOIMOVEL POR M2 CONSTRUIDO 6.539,00
VALOR DO IMOVEL POR M2 DE TERRENO 12.766,00
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Para Efeito de Reavaliacdo de Ativos

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

SEGREGACAO DE VALORES

SHOPPING WEST PLAZA AVENIDA FRANCISCO MATARAZZO S/N , SAO PAULO/SP

BARCELA AREA (M?) VALO(F; ;:I;ARIO - ;:(LJJ;‘I(';% 8%%) PARTI(CO/IOI;A(;_AO VALOR| EcoDNEwco (R$) -
Terreno 18.838,37 5.014,19 94.459.257,61 39.28% 137.871.978,98
Area bruta locavel (m?2) 36.780,27 3.970,35 146.030.500,00  60,72% 213.144.953,02
TOTAL - - 240.489.757,61 100,00% 351.016.932,00
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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 imével, na data de 24 de
novembro de 2020, em:

Shopping West Plaza Avenida Francisco Matarazzo S/N , Séo Paulo/SP

VALOR DE MERCADO PARA VENDA

R$ 351.016.900,00 (Trezentos e Cinquenta e Um Milhdes e Dezesseis Mil e Novecentos Reais)
Valor Unitario R$/m2 9.543,62

0
G
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Especificacao da avaliacao

A especificacdo de uma avaliacéo esté relacionada, tanto com o empenho do engenheiro de avaliagbes, como
com o mercado e as informacdes que possam ser dele extraidas. O estabelecimento inicial pelo contratante
do grau de fundamentacédo desejado tem por objetivo a determinacao do empenho no trabalho avaliatério; mas
ndo representa garantia de alcance de graus elevados de fundamentag¢édo. Quanto ao.grau.de preciséo, este
depende exclusivamente das caracteristicas do mercado e da amostra coletada e, por isso, nao é passivel de
fixacéo “a priori”.

Para o presente trabalho teremos duas classificacées: Uma para o calculo do valor de através do “Método
Evolutivo” e outra para o “Método Comparativo Direto de Dados de Mercado”, utilizado como base para o
“Método da Capitalizagdo da Renda”.

Método evolutivo

Para o “Método Evolutivo”, o presente trabalho é classificado como “GRAU I” quanto a fundamentagéo,
conforme o que dispdem as normas da A.B.N.T.. Ressaltamos que o grau de fundamentacao esta diretamente
relacionado com as informagdes que possam ser extraidas do mercado, independendo, portanto, unicamente
da vontade do engenheiro de avaliagfes e/ou de seu contratante:

GRAU DE FUNDAMENTACAO NO CASO DE UTILIZACAO METODO EVOLUTIVO
(TABELA 10, ABNT NBR 14653-2, 03/2011)

ITEM DESCRIQAO RESULTADO PONTOS
1 Estimativa do valor do terreno Justificado 2
2 Estimativa dos custos de reedicéo 0 2
3 Fator comercializacéo 1, com os demais no minimo grau Il

SOMATORIA Ny 4

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

METODO EVOLUTIVO (TABELA 11, ABNT NBR - 14653-2, 03/2011
GRAUS N 1 Il |
Pontos Minimos 8 5 3

1 e 2.com grau lll e 0 3 no minimo
grau Il
QUANTO A FUNDAMENTAQAO, O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU |

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

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

GRAU DE FUNDAMENTAGCAO NO CASO DE UTILIZAGAO DO TRATAMENTO POR FATORES

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

ITEM DESCRICAO RESULTADO PONTOS
1

Caracterizagéo do imével avaliando Completa quanto_.aos fatores utilizados no tratamento 2
2

Quantidade minima de dados de mercado efetivamente
utilizados

3 - X . .
Identificagio dos dados de mercado Apresen}agao de informacées .relanvas atodas as 2
caracteristicas dos dados analisadas
4
Intervalo admissivel de ajuste para o conjunto de fatores 0,50 a.2,00 2
SOMATORIA 8

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

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

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

Itens obrigatdrios . .
Itens 2.e 4 no Grau Ill, com os demais no Itens 2 e 4 no Grau |l e os demais no

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

QUANTO A FUNDAMENTACAO, O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU II

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

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

- GRAU

DESCRICAO M T |

Amplitude do intervalo de corﬁianga de 80% em torno da estimativa de tendénica central <=30% <=40% <=50%

ﬁervalo deﬁnfianga 21,31%
QUANTO A PRECISAO, O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU Il
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Método da capitalizacdo da renda por fluxo de caixa descontado

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

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

ITEM DESCRIGAO RESULTADO PONTOS
7511 Andlise operacional do empreendimento Amplel\, com os elementaeigPeraCiggals devidamente 3
explicitados
7.5.1.2 Andlise das séries histéricas do empreendimento (*) Com base em ana’llse do,plrocesso estocglieg para as variavels- 3
chave, em um periodo minimo de 36 meses
7513 Andlise setorial e diagnéstico de mercado Da conjuntura 2
75.1.4 Taxas de desconto Justificada 2
75.1.5 Escolha do modelo Deterministico associado aos cenarios 2
75.15.1 Estrutura bésica do fluxo de caixa Completa 3
7.5.1.5.2 Cenarios fundamentados Minimo de 1 1
7.5.1.5.3 Andlise de sensibilidade Simulagao com identificacéo de elasticidade por variavel 2
7.5.15.4 Anélise de risco Risco justificado 2
SOMATORIA 20

(*) Somente para empreendimento nem operagéo

TABELA 5 - ENQUADRAMENTO DOS LAUDOS SEGUNDO SEU GRAU DE FUNDAMENTAGAO

PARA IDENTIFICAR O VALOR

Graus 1] 1l |
Pontos minimos maior ou igual a 22 del13a21 de7al2
. maximo de 3.itens em graus inferiores, méaximo de 4 itens em graus inferiores ou nédo - . .
Restri¢cdes . ; R g minimo de 7 itens atendidos
admitindo-se no méximo um item no Grau | atendidos
QUANTO A FUNDAMENTAGCAO (PARA IDENTIFICACAO DO VALOR), O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU II
PARA INDICADORES DE VIABILIDADE
Graus 1 1l |
Pontos minimos maior ou igual a 18 dellal7 de5a10
. 8 maximo de 4 itens em graus inferiores, maximo de 4 itens em graus inferiores ou nédo o . .
Restricdes o L . g minimo de 5 itens atendidos
admitindo-se no maximo um item no Grau | atendidos
QUANTO A FUNDAMENTACAO (PARA INDICADORES DE VIABILIDADE), O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU I
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Premissas e “DISCLAIMERS”

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

“Propriedade” diz respeito ao objeto deste laudo.

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

“Avaliador(es)” diz respeito aos colaborador(es) da C&W que prepararam e assinaram este laudo.
“Contratante” diz respeito ao destinatario solicitante deste laudo.
O presente trabalho foi elaborado adotando as seguintes premissas e condic¢des:

= Asinformagdes contidas no Laudo ou sobre a qual o mesmo se baseia foram obtidas a partir de pesquisas
junto a terceiros, as quais o avaliador assume ser confiaveis e precisas. O Contratante e/ou administragao
do empreendimento podem ter fornecido algumas'destas informagdes. Tanto.o avaliador como a C&W néo
podem ser responsabilizados pela exatiddo ou completude dessas informacdes, incluindo a exatiddo das
estimativas, opinides, dimensdes, esbocos, exposi¢des e assuntos fatuais. Qualquer usuario autorizado do
Laudo é obrigado a levar ao conhecimento da C&W eventuais imprecisées ou erros que ele acredita existir
no Laudo;

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

= Os documentos ndo foram analisados sob a 6ptica juridica, portanto, ndo assumimos responsabilidade por
nenhuma descricdo legal ou por quaisquer questbes que séo de natureza legal ou exijam experiéncia
juridica ou conhecimento especializado além de um avaliador imobiliario;

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

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

= As condi¢Bes fisicas dos melhoramentos considerados pelo Laudo sdo baseadas na inspe¢éo visual
realizada pelo Avaliador. A'C&W n&o assume qualquer responsabilidade pela solidez de componentes
estruturais ou pela condicdo de funcionamento de equipamentos mecéanicos, encanamentos ou
componentes elétricos;

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

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

= Ressaltamos que os valores determinados na avaliagdo s&o fundamentados pelas metodologias,
procedimentos e critérios da Engenharia de Avaliacdes e ndo representam um niimero exato e sim o valor
mais provavel pelo qual se negociaria voluntariamente e conscientemente a Propriedade, numa data de
referéncia, dentro das condi¢des vigentes de mercado;

= Este Laudo apenas pode ser utilizado em sua integralidade, ndo é permitida sua utilizacao parcial, em
nenhuma hipétese;
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= A menos que acordado o Avaliador ndo deve ser chamado para depor em qualquer tribunal ou processo
administrativo relativo a propriedade ou a avaliagéo;

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

= O lucro bruto potencial previsto no Laudo, se houver, pode ter sido.-baseado em resumos de locacdo
fornecidos pelo proprietario ou terceiros. O Laudo n&do assume nenhuma responsabilidade pela
autenticidade ou completude das informacg@es de locacao fornecidas por terceiros. A C&W recomenda um
aconselhamento legal a respeito da interpretacdo das normas de locacao e direitos contratuais das partes;

= As provis@es de receitas e despesas futuras, quando houver, ndo sao previsées do futuro. Ao contrario,
sdo as melhores opiniées do Avaliador com base em seu conhecimento do pensamento atual de mercado
sobre as receitas e despesas futuras. O Avaliador-e a C&W nao. oferecem nenhuma garantia ou
representacdo de que essas previsdes se concretizem. O mercado imobiliario estd em constante flutuacao
e mudanca. N&o é tarefa do Avaliador prever ou de qualquerforma garantir as condi¢cdes de um futuro
mercado imobiliario, o avaliador pode apenas refletir o que a‘comunidade de investimento, a partir da data
do relatdrio, prevé para o futuro em termos de taxas de aluguel, despesas e oferta e demanda;

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

= Salvo disposicéo contraria no Laudo, a existéncia de materiais potencialmente perigosos ou toxicos que
possam ter sido utilizados na construcao ou manuten¢ao das melhorias ou podem ser localizados em ou
sobre a Propriedade nao foi considerada nos calculos de valor. Estes materiais podem afetar adversamente
o valor da Propriedade. Os' Avaliadores néo sao qualificados para detectar tais substancias. A C&W
recomenda que um especialista ambiental seja consultado para determinar o impacto destas questfes na
opinido de valor;

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

= Salvo disposicao em contrario, ndo recebemos qualquer relatério e ndo sabemos de quaisquer servidoes,
invasdes, ou restricbes que possam afetar negativamente o uso da Propriedade. No entanto,
recomendamos uma pesquisa de titulo para determinar se alguma condi¢do adversa existe;

= Salvo disposicdo em contrario, ndo foi fornecido um levantamento das zonas de brejo, pantano ou
manancial. Se os dados de engenharia futuramente revelarem a presenca destas zonas regulamentadas,
isso poderia afetar o valor da propriedade. Recomendamos uma pesquisa por um engenheiro profissional
com experiéncia neste campo;

= Salvo disposigao em contrario, ndo inspecionamos o telhado nem fizemos uma inspecéo detalhada dos
sistemas mecanicos. Os avaliadores néo estdo qualificados para emitir um parecer sobre a adequacéo ou
condicdo destes componentes. Aconselhamos a contratagdo de um perito neste campo, se a informacéo
detalhada for necesséria;

= Se, com a aprovacgédo prévia da C&W, o Laudo for submetido a um credor ou investidor, a referida parte
deve considerar este Laudo apenas como um fator, na sua decisdo de investimento global, juntamente
com suas considera¢des independentes de investimento e os critérios de subscricdo. A C&W ressalta que
este credor ou investidor deve compreender todas as condi¢cdes extraordinarias e hipotéticas e
pressupostos e condig8es limitantes incorporados neste Laudo;
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A responsabilidade da C&W limita-se aos danos diretos comprovadamente ocasionados na execucéo dos
servicos; e

Ao utilizar este Laudo as partes que o fizerem concordam vincular ao uso todas as Premissas e Disclaimers
bem como Condi¢cBes Hipotéticas e Extraordinarias nele contidas.
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Certificado de Avaliacao

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

= As declarac@es e fatos contidos neste relatério séo verdadeiros e corretos;

= A anélise, opinies e conclusbes séo limitadas apenas pelas Premissas e Disclaimers bem como
Condig8es Hipotéticas e Extraordinarias, e refletem nossas opinides, analises imparciais e conclusoes;

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

= NA&o temos viés com relagdo a propriedade em estudo ou as partes envolvidas com esta contratacao;

= Nosso comprometimento para com este trabalho ndo foi condicionado a desenvolver ou reportar resultados
pré-determinados;

= Mauricio Itagyba, MRICS, RICS Registered Valuer n&o realizou a inspecdo da propriedade objeto deste
laudo;

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

= Nossa remuneracdo para execucdo deste laudo/ndo depende-do desenvolvimento ou conclusdo de um
valor predeterminado ou estipulado, que favorega a necessidade do contratante, ou a ocorréncia de evento
posterior relacionado ao uso deste laudo de avaliacéo;

= Nao foram consideradas premissas extraordinarias; e
= Nao foram consideradas premissas hipotéticas.

DocuSigned by: DocuSigned by:
c v - .
Mais Koeive Mam (onstandine
969E0CAC1990458... 559A57A08A9541C...
Naia Ribeiro Alan Constantino
Consultora, Retail & Hospitality Coordenador, Retail & Hospitality
Cushman & Wakefield, Brasil Cushman & Wakefield, Brasil
DocuSigned by:
Mausicia g
Signed By: MAURICIO PEDROSO ITAGYBA:13036512896
0 g;:\n‘gagfr:: 112 f/goﬁ/znzw 111:19:43 PST
ICE>=

92C5814D1473408ABO74BFFIB525BF06

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

CREA: n°® 5061069994/D

Cushman & Wakefield, Brasil
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Anexo A: Documentacao recebida
Anexo B: Definicbes técnicas

Anexo C: Fluxo de Caixa Descontado
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Anexo A: Documentacao recebida
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Anexo B: Defini¢cdes técnicas

A seguir transcrevemos algumas definicdes

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

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

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

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

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

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

Homogeneizagédo: “Tratamento dos pregcos observados, mediante a aplicagdo de transformacdes
matematicas que expressem, em termosrelativos, as diferencas entre os atributos dos dados de mercado
e os do bem avaliando.” (NBR 14653:2001);

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

Tempo de exposi¢do: a) O tempo que uma propriedade permanece no mercado para comercializacdo. b.
O tempo estimado que a propriedade em estudo permaneceria ofertada ao mercado até a sua efetiva
comercializagéo pelo valor de mercado da data da avaliagcéo;

Valor de liguidacéo forcada: Condicéo relativa a hipdtese de uma venda compulsdria ou em prazo menor
gue o0 médio de absorcao pelo mercado;

Finalidade do-laudo: Fim a que se destina o laudo, motivos elencados pelo contratante (locacéo, aquisicao,
alienacdo, dacdo em pagamento, permuta, garantia, fins contdbeis, seguro, etc.) ao administrativo ou
avaliador que o levaram & necessidade de obter um laudo de avaliacéo;

Estudo de viabilidade técnico-econdémica: “avaliagdo destinada a diagnosticar a viabilidade técnico-
econdmica de um empreendimento, com a utilizacao de indicadores de viabilidade.” (NBR14653-4:2002);

Analise de sensibilidade: “Analise do efeito de variagcdes dos parametros do modelo adotado, no resultado
da avaliagao”. (NBR14653-4:2002);
Valor méximo para seguro: tipo de valor destinado a fins de seguro da propriedade;

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

Imovel paradigma: imovel hipotético cujas caracteristicas sdo adotadas como padrdo representativo da
regido ou referencial da avaliag&do. (NBR14653-4:2002); e

Infraestrutura basica: equipamentos urbanos de escoamento das aguas pluviais, iluminacé&o 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

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11

dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
Receita de Aluguel Minimo 18.498.681,00 20.098.988,00 21.835.332,00 23.538.629,00 23.792.502,00 23.863.409,00 23.946.576,00 24.072.883,00 24.313.490,00 24.490.059,00 24.689.164,00
Ajustes e Crescimentos Reais 27.814,00 172.604,00 293.507,00 459.992,00 610.998,00 719.160,00 704.293,00 755.156,00 781.573,00
Descontos/Cancelamentos -300.000,00 -250.000,00 -200.000,00 -202.000,00 -204.020,00 -206.060,00 -208.121,00 -210.202,00 -212.304,00 -214.427,00 -216.571,00
Aluguel Complementar/Percentual 1.500.000,00 1.800.000,00 1.800.000,00 1.818.000,00 1.836.180,00 1.854.542,00 1.873.087,00 1.891.818,00 1.910.736,00 1.929.844,00 1.949.142,00
Receita de Mall e Merchandising 3.700.000,00 4.000.000,00 4.200.000,00 4.242.000,00 4.284.420,00 4.327.264,00 4.370.537,00 4.414.242,00 4.458.385,00 4.502.968,00 4.547.998,00
CDU - Cesséo de Direito de Uso 250.000,00 400.000,00 500.000,00 282.800,00 255.025,00 206.060,00 208.121,00 210.202,00 212.304,00 214.427,00 216.571,00
Resultado de Estacionamento 7.500.000,00 10.000.000,00 10.000.000,00 10.100.000,00 10.201.000,00 10.303.010,00 10.406.040,00 10.510.101,00 10.615.202,00 10.721.354,00 10.828.567,00
Outras Receitas 200.000,00 200.000,00 200.000,00 202.000,00 204.020,00 206.060,00 208.121,00 210.202,00 212.304,00 214.427,00 216.571,00
Total Receita Bruta Potencial 31.348.681,00 36.248.988,00 38.363.146,00 40.154.034,00 40.662.634,00 41.014.277,00 41.415.359,00 41.818.406,00 42.214.409,00 42.613.808,00 43.013.016,00
Vacancia Financeira -1.706.611,00 -1.660.581,00 -1.427.928,00 -1.445.114,00 -1.224.713,00 -989.229,00 -832.148,00 -671.931,00 -508.323,00 -512.723,00 -517.329,00
Inadimpléncia Irrecuperavel -1.592.837,00 -1.277.370,00 -1.142.342,00 -963.409,00 -816.475,00 -659.486,00 -582.504,00 -503.949,00 -508.323,00 -512.723,00 -517.329,00
Receita Bruta Efetiva 28.049.233,00 33.311.037,00 35.792.876,00 37.745.511,00 38.621.446,00 39.365.562,00 40.000.707,00 40.642.526,00 41.197.764,00 41.588.361,00 41.978.359,00
Taxa de Administracéo (Despesa) -513.324,00 -702.406,00 -819.693,00 -890.526,00 -937.720,00 -981.300,00 -1.014.275,00 -1.047.594,00 -1.063.085,00 -1.073.777,00 -1.084.449,00
Custos Condominiais -7.725.100,00 -6.695.100,00 -5.150.100,00 -4.658.276,00 -3.901.323,00 -3.136.582,00 -2.626.888,00 -2.112.018,00 -2.122.578,00 -2.133.191,00 -2.143.857,00
FPP - Fundo de Promogé&o -1.000.000,00 -1.000.000,00 -1.000.000,00 -1.005.000,00 -1.010.025,00 -1.015.075,00 -1.020.151,00 -1.025.251,00 -1.030.378,00 -1.035.529,00 -1.040.707,00
Comissoes Sobre Locacdes -900.000,00 -800.000,00 -800.000,00 -804.000,00 -808.020,00 -812.060,00 -816.120,00 -820.201,00 -824.302,00 -828.424,00 -832.566,00
Outras Despesas Nado Reembolsaveis -800.000,00 -700.000,00 -700.000,00 -703.500,00 -707.018,00 -710.553,00 -714.105,00 -717.676,00 -721.264,00 -724.871,00 -728.495,00
Total Despesas Operacionais -10.938.424,00 -9.897.506,00 -8.469.793,00 -8.061.302,00 -7.364.105,00 -6.655.570,00 -6.191.539,00 -5.722.739,00 -5.761.606,00 -5.795.791,00 -5.830.073,00
Resultado Liquido 17.110.808,00 23.413.531,00 27.323.084,00 29.684.209,00 31.257.341,00 32.709.993,00 33.809.168,00 34.919.787,00 35.436.158,00 35.792.570,00 36.148.286,00
FRA - Fundo de Reposicéo de Ativos -855.540,00 -1.170.677,00 -1.366.154,00 -1.484.210,00 -1.562.867,00 -1.635.500,00 -1.690.458,00 -1.745.989,00 -1.771.808,00 -1.789.628,00 -1.807.414,00
Total de Custos de Capital & Locagdes -855.540,00 -1.170.677,00 -1.366.154,00 -1.484.210,00 -1.562.867,00 -1.635.500,00 -1.690.458,00 -1.745.989,00 -1.771.808,00 -1.789.628,00 -1.807.414,00
Fluxo de Caixa Descontado Antes de Dividas e Impostos 16.255.268,00 22.242.854,00 25.956.930,00 28.199.999,00 29.694.474,00 31.074.493,00 32.118.710,00 33.173.797,00 33.664.350,00 34.002.941,00 34.340.872,00
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