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CAPITANIA SHOPPINGS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Referéncia: Laudo de Avaliagdo do Shopping Praia de Belas
Endereco: Avenida Praia de Belas, 1181- Porto Alegre - RS

De acordo com a proposta n® 9.594/2023, assinada na data de 27 de novembro de 2023, a
Colliers realizou uma anélise no imoével a fim de estimar seu valor de mercado para venda.

Com base nas anélises realizadas, a Colliers apresenta suas conclusdes consubstanciadas
neste Laudo de Avaliacao.

Na hipotese de ocorrer davidas sobre a avaliagdo e/ou metodologia, a Colliers esta a disposicao
para os esclarecimentos que se fizerem necessarios.
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1. SUMARIO EXECUTIVO

Propriedade localizada na Avenida Praia de Belas, 1181 - Praia de Belas

Porto Alegre - RS

Metodologia(s) utilizada(s)
Propésito da avaliagao

Nome da propriedade

Tipologia da propriedade : Shopping Center
Solicitante : CAPITANIA SHOPPIN,GS FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO
Participagao avaliada : 100,00%
Area bruta locavel total avaliada : 46.009,60 m?
Taxa de ocupagao : 8350%
Area vaga : 7.590,03 m?
Numero de lojas vagas . 221
Prazo de absorgao : 24 meses
Valor final : R$1.070.000.000,00
Valor por metro quadrado de ABL  : R$23.256,02
Parametros financeiros
Taxa de desconto : 9,00% a.a.
Terminal cap. rate : 8,00% a.a.
NOI no 19 ano : R$56.160.260,00
Cap Rate de entrada 0 5,25%
Multiplo do NOI : 19,05
Taxas de crescimento de aluguel minimo
19 ano : 0,00% a.a.
A partir do 2° ano : 1,00% a.a.
Fundo de reposicao do ativo
(% do total de receita) : 200%
Data da inspegao : agosto-23

Data da avaliacao

: Método da Renda (FCD)
: Demonstracdes Financeiras

: Shopping Praia de Belas

: dezembro-23

colliers.com.br
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Informacgdes da Propriedade Dados da Propriedade
Nome da propriedade Shopping Praia de Belas Area de terreno (m2) Nao informado
Enderego Avenida Praia de Belas, 1181 - Praia de Belas Densidade de ocupagao Nao informado
Bairro - Cidade Porto Alegre - RS Zoneamento

Zona Mista 02 (ZM2)
Area Bruta Locavel (m?) 46.009,60
Inauguragao do Shopping Center Nao informado
Condigao atual da construgao Entre nova e regular (B)
Anélise do Fluxo de Caixa Descontado Valor Final
Periodo de analise 11 anos Valor final estimado R$ 1.070.000.000,00
Taxa de desconto (a.a.) 9,00% Data-base dezembro-23
Terminal Cap. Rate (a.a.) 8,00% Cap de entrada (a.a.) 5,25%
Inflagao 0,00% Mdltiplo do NOI 19,05

% da  Aluguel Minimo  Fim do

Area (m2)
ABL (R$/m2) contrato

Ancoras
LOJAS RENNER 004/3077 1 3.930,53 8,54% R$ 91,75 dez-27
NACIONAL SUPERMERCADO 0001 1 3.235,30 7,03% R$ 49,06 mai-27
DECATHLON 3036;3039;3035¢ 1 2.451,60 5,33% R$ 23,49 jan-28
RIACHUELO 0002B 1 1.188,00 2,58% R$ 131,09 mar-23
LOJAS AMERICANAS 066;0002A;1063, 1 1.174,00 2,55% R$ 85,18 jul-27
LOJAS MARISA 3072/3072A 1 1.157,00 2.51% R$ 57,38 nov-23
CENTAURO J01A;1105;1106;111 1 1.055,00 2,29% R$ 61,99 fev-31
Total das ancoras 7 14.191,43 30,84%
Lojas
Cinema 1 3.744,81 8,14%
Satélites 163 15.694,26 34,11%
Megalojas 6 4.789,07 10,41%
Lojas vagas 44 7.590,03 16,50%
Total de lojas satélites 214 31.818,17 69,16%
Total de Lojas e ABL 221 46.009,60
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2. TERMOS DA CONTRATACAO

De acordo com a Proposta n® 9.594/2023, a Colliers Technical Services Ltda (“Colliers™)
realizou a avaliacdo do imdvel, localizado na Avenida Praia de Belas, 1181 - Porto Alegre - RS,
para a data-base de Abril de 2023, para CAPITANIA SHOPPINGS FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO, doravante chamado “Cliente”.

A Colliers entendeu que o Cliente necessitava de uma avaliagéo para estimativa do valor de
mercado para Venda do referido imovel localizado em Porto Alegre - RS, de acordo com o
escopo estabelecido na supramencionada proposta aceita pelo Cliente, com a anélise dos
documentos solicitados (expostos nos anexos deste laudo) o Cliente e recebidos pela Colliers,
entrevistas com o Cliente, visita ao imdvel e a regido onde se localiza o imovel, pesquisas e
entrevistas com participantes do mercado e de dérgaos publicos, realizacdo de célculos e
elaboracao deste relatério contendo toda a informac&o verificada e os célculos realizados.

O Cliente solicitou a Colliers a estimativa do Valor de Mercado para Venda para demonstragoes
financeiras. Portanto este documento foi preparado para auxiliar o Cliente no processo de
elaboragao das demonstragdes financeiras, considerando as préticas e padrdes profissionais
aplicaveis de acordo com a Norma Brasileira de Avaliagdes NBR 14.653 da ABNT - Associacéo
Brasileira e Normas Técnicas, em todas as suas partes, além dos padrées de conduta e ética
profissionais estabelecidos no Red Book em sua edicdo 2014 editada pelo Royal Institution of
Chartered Surveyors (“RICS”) e nas normas do International Valuation Standards Council
(“IVSC™), nos seus pronunciamentos 101 - Scope of Work, 102 - Implementation e 103 -
Reporting.

O valor de mercado para venda do imoével foi avaliado pela capitalizagdo da renda liquida
possivel de ser por ele auferida, e para tanto, adotou-se o Método da Capitalizacdo da Renda.

A base de valor adotado foi a do Valor de Mercado, definido pelo Red Book como:
Valor de mercado para venda,

“0 valor estimado pelo qual um ativo ou passivo devem ser negociados na data da avaliacéo
entre um comprador e um vendedor dispostos, em uma transagdo normal de mercado, depois
de um tempo de marketing adequado e em que as partes atuaram de forma esclarecida, com

prudéncia e sem compulséo.” !

Este laudo de avaliac&o reflete premissas amplamente utilizadas por participantes do mercado,
elencando sempre aqueles que sdo relevantes na sua éarea de atuagZo e em sua regido

1 Tradugao livre para “Market value is the estimated amount for which an asset or liability should exchange on the
valuation date between a willing buyer and a willing seller in an arm’s length transaction, after proper marketing and
where the parties had each acted knowledgeably, prudently and without compulsion.” - Red Book.
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geogréafica, assumindo-se que s&o independentes, especialistas e que possuem bom
conhecimento sobre o mercado.

O Cliente concorda e aceita todos os termos dispostos nos capitulos referentes aos
“Pressupostos, Ressalvas e Fatores Limitantes” e “Condigcdes e Termos de Contratacéo”.

O Cliente quando do recebimento do Relatério reconhece que conduzira sua propria analise e
tomara a sua decis&o, quanto a prosseguir ou ndc com a transagéo de forma independente, nao
imputando responsabilidade a Colliers.

colliers.com.br
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3. DOCUMENTACAO RECEBIDA

Foram solicitados ao Cliente os seguintes documentos:

e (X) Rent roll atualizado;

e (X) Relatério de steps e descontos de locagéo;

e (X) Histoérico de venda por lojista;

e (X) Fluxo de caixa operacional dos Ultimos 3 anos;

e (X) Fluxo de caixa operacional orcado para o préximo ano;

e (X) Planta de mix atualizada;

A Colliers recebeu os documentos listados abaixo:

e Rent roll atualizado;
e FEscalonamento de aluguel das lojas;

e FEvolucdo dos indicadores (data base outubro-2023).

Apb6s a andlise dos documentos recebidos foram adotados para esta avaliagdo os seguintes
dados:

Area Bruta Locavel: 46.009,60m2 de acordo com rent roll fornecido:
Total de lojas: 221 de acordo com rent roll fornecido.

colliers.com.br
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4. CARACTERIZACAO DA REGIAO

4.1 ASPECTOS DA REGIAO

Cidade - Estado: Porto Alegre - RS

Padrao Econdmico: Médio

Valorizagao Imobiliaria: Estavel
Acessibilidade: Boa
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FIGURA 1 - MAPA DE LOCALIZAGAO DO IMOVEL NO MUNICIPIO - FONTE: SITE GOOGLE MAPS
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FIGURA 2 - MAPA DE LOCALIZACAO DO IMOVEL NA REGIAO - FONTE: SITE GOOGLE MAPS

FIGURA 3 - VISTA AEREA COM LOCALIZAGAO DO IMOVEL E ENTORNO- FONTE: GOOGLE EARTH
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4.2 DESCRICAO DO ENTORNO

A tabela a seguir mostra quais melhoramentos publicos estdo ou nZo presentes no local

estudado:

Rede de agua potavel : Sim
Rede de esgoto sanitario : Sim
Rede de esgotamento de aguas pluviais : Sim
Rede géas canalizado : Sim
Rede de telefonia : Sim
Rede de cabeamento para comunicagao e transmissao de dados : Sim
Rede de energia elétrica : Sim
Illuminag&o publica : Sim
Pavimentacao : Sim
Guias e sarjetas : Sim
Coleta de lixo : Sim

TABELA 1 — MELHORAMENTOS PUBLICOS

A tabela a seguir mostra a disponibilidade de transportes publicos com suas respectivas
distadncias do empreendimento avaliado:

Transporte Publico

Linhas de 6nibus : de 100m a 300m do imovel
Estagdes de trem : ndo existente
Estacoes de metrd : nao existente

TABELA 2 — TRANSPORTE PUBLICO

A tabela a seguir demonstra os servicos que estdo ou n&o disponiveis em um raio de 500 m
do imovel:

Servicos Disponiveis

Agéncias bancarias : Nao
Agéncia dos Correios : Néo
Restaurantes bares e lanchonetes : Sim
Servicos de salde de pronto atendimento : Sim
Escola : Sim

colliers.com.br
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TABELA 3 — SERVICOS DISPONIVEIS

Foi realizada uma anélise da ocupacéo da regido considerando usos e seus respectivos graus
de importancia:

Uso e Ocupacgdo do Solo

Residencial : Expressiva
Comercial : Expressiva
Servigos : Expressiva
Industrial : Inexpressiva
Logistica : Inexpressiva

TABELA 4 — US0 E OCUPACAO DO SOLO
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5. CARACTERIZACAO DA PROPRIEDADE

5.1 DESCRIGCAO DO TERRENO

As principais caracteristicas do terreno onde o imével em estudo foi construido sao:

Dimensodes e Principais Caracteristicas do Terreno

Area total do terreno : Nao informado

Configuragao do terreno : Poligono irregular

Topografia : Plano

Uso urbano (zoneamento) : Zona Mista 02 (ZM2)

Principais acessos : Avenida de Praias Belas e Avenida Ipiranga

Densidade de ocupagao (ABL/area do terreno) : Nao informado

TABELA 5 — DIMENSOES E PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DO TERRENO

5.2 DESCRIGCAO DA CONSTRUGAO

As principais caracteristicas construtivas do imovel em estudo s&o:

Dimensdes e Principais Caracteristicas da Construcdo

Area total construida : N&o informado

Area bruta locavel : 46.009,60 m?

Ano de inauguragao : Nao informado

Ndmero de pavimentos : 3

Total de vagas de estacionamento : 2.433

Condicdes da construcao : Entre nova e regular (B)

TABELA 6 — DIMENSOES E PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DA CONSTRUCAO
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6. DIAGNOSTICO DE MERCADO

Panorama Geral

A economia brasileira teve bom desempenho no ano de 2022, apresentando um resultado de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) em 2,9%. O principal desempenho dentro desse
crescimento foi atribuido ao setor de servigos, que registrou um aumento de 4,2% em relagéo
ao ano anterior. O setor industrial também apresentou crescimento, de 1,6%, enquanto o
agronegdcio registrou queda de 1,7% em 2022. O consumo familiar foi um dos destaques da
economia, com alta de 4,3% no ano. Esse aumento pode ser atribuido a queda do desemprego,
continuidade no pagamento do auxilio emergencial e retomada de atividades econdmicas, direta
ou indiretamente, sobretudo que fomentam o trabalho informal.

Embora o pais tenha apresentado um bom resultado em 2022, o0 ano de 2023 iniciou com
desafios no cenario econdmico, com a expectativa de crescimento do PIB abaixo de 1,0%.
Fatores como a alta taxa de juros, o impacto da alta inflagdo, limites de gastos impostos pela
lei de responsabilidade fiscal e a reducdo de crescimento da economia mundial, s&o as
principais questdes a serem superadas para garantia do crescimento e desenvolvimento da
economia brasileira.

Os primeiros meses de 2023 foram marcados pelo atrito do governo federal com o Banco
Central e o mercado em relac&o a taxa Selic e a meta para inflagdo do ano. Entre as principais
agendas para o governo estdo a discussdo sobre as mudancas em relacdo as aliquotas do
Imposto de Renda, o ajuste do salario-minimo, aprovagao do novo marco fiscal e a aprovagéo
da Reforma Tributéria no Congresso, j& aprovada na Cémara dos Deputados e agora em
tramitagdo no Senado.

Segundo o mais recente Relatorio Focus do Banco Central (11/09/2023), a projecdo para o
crescimento do PIB é de 2,64% em 2023, 1,47% em 2024, 2,00% para 2025 e 2,00% em 2026.
O IPCA previsto para 2023 é de 4,93%, para 2024 é de 3,89%, para 2025 é de 3,50% e 2026
é de 3,50%. J& o IGP-M, tem projecdes de -3,54% para 2023, de 4,00% para 2024, de 4,00%
para 2025 e 4,00% para 2026. A meta para a Taxa Selic, que atualmente estd em 13,25%, é
de 11,75% em 2023, 9,00% em 2024 e 8,50% em 2025 e 2026.
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Panorama do Setor de Shopping Centers

De acordo com a ABRASCE (Associacéo Brasileira de Shopping Centers), o total de shoppings
em 2023 é de 628, representando uma area bruta locavel (ABL) de 17.5 milhdes de m?, dividida
em 11.817 lojas com faturamento estimado de R$ 219,8 bilhdes.

17.227.648 m? 17.509.461 m?

Fonte: ABRASCE

Sa0 Paulo é o estado que concentra a maioria dos shoppings do pais, segundo a ABRASCE,
sendo 190 shoppings em operacdo no estado, e segue sendo o primeiro com maior ABL entre
inaugurados, e a inaugurar, totalizando 54.810 m2 de ABL, seguido pelo estado do Cearéa que é
atualmente o terceiro em quantidade de shoppings na regido Nordeste, mas o estado com a
maioria dos novos empreendimentos.

Segundo a ABRASCE, cinco Shoppings foram inaugurados em 2023 totalizam ABL de 99.607
m2. E ainda no ano de 2023 mais oito Shoppings serao inaugurados, totalizando ABL de 131.110

m2.

Shopping Centers Cidade Estado ABL Total Inauguracao
Shopping Patteo Urupema Mogi das Cruzes sp 10.000 18/04/2023
Pontal Shopping Porto Alegre RS 27.247 26/04/2023
Recanto Shopping Brasilia DF 19.000 28/04/2023
ParkShopping Mogi Mirim Mogi Mirim SP 12.810 15/06/2023
Terrazo Shopping Eusébio CE 30.550 18/07/2023
Total Shoppings: 5 ABL Total: 99.607

Shopping Centers Cidade Estado ABL Total A Inaugurar
Parahyba Mall (Strip Mall) Jodo Pessoa PB 4.500 Outubro
Macopa Eco Mall Curitiba PR 12.000 Novembro
Centro Sul Shopping Center  Lagarto SE 22.110 Dezembro
Shopping Plaza Rio das Ostras Rio das Ostras R 18.500 Janeiro
Shopping Brooklyn Alamedas Boituva SP 14.200 Fevereiro
Shopping Lago Center Araguaina TO 28.000 Dezembro
Espacgo 356 Belo Horizonte MG 14.000 22 sem de 2023
Outlet Premium Imigrantes  S&o Bernardo do Campo SP 17.800 22 sem de 2023
Total Shoppings: 8 ABL Total: 131.110

Fonte: ABRASCE
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O Censo Brasileiro de Shopping Centers 2022-2023, realizado pela Abrasce, revelou que o
faturamento dos shoppings em 2022 atingiu R$ 191,8 bilhdes, crescendo 20,5% em relagéo a
2021 e superando a projecéo inicial de 13,8%. O crescimento real, apés descontar a inflag&o de
5,8%, foi de 14,7%, superando significativamente o comércio de rua, que teve alta de 4,9%.

O aumento nas vendas foi impulsionado pelo crescimento gradual e continuo do fluxo de
visitantes nos shoppings, que receberam 443 milhdes de visitantes por més em 2022, uma alta
de 12% em comparagdo com 0 ano anterior. Embora abaixo dos niveis de 2019, as compras
foram mais assertivas, refletindo o comportamento do consumidor quanto a atual situacéo
econdmica.

O resultado positivo nas vendas foi influenciado pela recuperacdo do emprego, que teve uma
taxa de desemprego de 8,1% no trimestre encerrado em novembro de 2022, a menor desde
2015. No entanto, incertezas no cenério politico e econémico levaram a uma maior cautela dos
consumidores, e o aumento dos juros reduziu o volume de crédito e pressionou o
endividamento das familias que, conforme a Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do
Consumidor (Peic) realizada em novembro de 2022, totalizaram 78% do grupo de estudo em
situagdo de endividamento.

Faturamento Fluxo de
em vendas visitantes/més

R$ 159,2 397

bilhdes milhdes
rs1918  +20,5% 443 +12%
bilhdes milhdes

Fonte: ABRASCE

A taxa de ocupacao e a diversificacdo do mix de lojas foram positivas, com a entrada de novas
marcas e operagdes de segmentos menos explorados. Isso resultou em mais empregos,
totalizando 1.043.835 postos de trabalho diretos.

A Abrasce demonstrou otimismo continuo e projeta um novo recorde de vendas em 2023, com
um crescimento estimado de 14,6%. A expectativa é que a industria continue se recuperando
gradualmente, impulsionada pela reducdo da inflacdo e da taxa de juros, permitindo que a
demanda reprimida durante a pandemia seja gradualmente atendida.
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A perspectiva positiva também é sustentada pelo ambiente seguro e experiencial oferecido
pelos shoppings, que vao além das compras e proporcionam aos consumidores momentos de
lazer e entretenimento. O setor continuaré a evoluir com a expans&o, diversificacdo do mix de
lojas e investimentos em novos projetos, fortalecendo ainda mais a economia brasileira.

Mercado Imobiliario Local

Analisando o mercado de varejo, em relacéo a liquidez do imével, sua boa localizagdo com alta
exposicdo aos pedestres, além das caracteristicas como estado de conservacdo em relagéo a
ocupagao circunvizinha, caracterizam um atrativo para consumidores e transeuntes. Apesar
de o cenério socioecondmico nao estar favoravel para o setor de varejo, o aumento de liquidez
do mercado de capitais somado ao fato de o imével ser um ativo ja consolidado e bem localizado
favorece a sua comercializacao.

Pode-se estabelecer a seguinte relacdo entre o imével e a situagdo do mercado atual:

Cenario de liquidez: Médio-alto
Desempenho de mercado: Positivo
Quantidade de ofertas de bens similares: Pequena
Absorcao do bem pelo mercado para L
Média-alta
venda:
Prazo de absorc¢ao para venda: 12 a 18 meses
Publico-alvo: Investidores de grande porte
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7. AVALIACAO DO IMOVEL

7.1 REFERENCIAS NORMATIVAS

A metodologia basica aplicada no trabalho fundamenta-se na NBR 14.653/2011 - Norma
Brasileira para Avaliagdo de Bens da Associacéo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), em
suas partes 1: Procedimentos Gerais e 4 Empreendimentos.

Este trabalho também estd de acordo com os padrdes de conduta e ética profissionais
estabelecidos no Red Book em sua edicdo 2014 editada pelo Royal Institution of Chartered
Surveyors (“RICS") e nas normas do International Valuation Standards Council (*IVSC"), nos
seus pronunciamentos 101 — Scope of Work, 102 — Implementation e 103 - Reporting.

Foram observadas ainda as orientagdes da Instrugdo CVM n° 472 de 31 de outubro de 2008 da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

7.2 VALOR DE VENDA
7.21 METODOLOGIA

O Método da Capitalizag&o da Renda por Fluxo de Caixa Descontado foi o método escolhido
como o que melhor representa o valor do imovel, sendo a principal 6tica pela qual os principais
investidores do mercado analisariam a propriedade. Leva em consideragao todas as mudangas
potenciais de valor da receita criunda dos aluguéis ao longo de seu horizonte de anélise.

O fluxo de caixa consiste na projecéo de receitas, custos e despesas do empreendimento ao
longo do periodo de anélise. Para se estimar o valor do ativo através da utilizag&o do fluxo de
caixa, aplica-se uma taxa de desconto, que incide sobre todo o periodo de anélise e corresponde
ao custo de oportunidade para o empreendedor, considerando-se o nivel de risco do
empreendimento.

7.2.2 PREMISSAS ADOTADAS

As premissas adotadas nesta avaliagdo foram baseadas nas informacdes histoéricas do
empreendimento.

7.2.2.1 RECEITAS OPERACIONAIS PROJETADAS

Baseado nas informacdes histéricas e na lista de aluguéis (rent roll) fornecidas pelo contratante,
foi possivel projetar as diferentes receitas do empreendimento, como demonstrado na tabela
abaixo, que ilustra os resultados obtidos para o primeiro ano do fluxo:
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Receitas projetadas

Aluguel minimo efetivo R$ 54.388.424,00
Aluguel percentual R$ 304.868,00
Estacionamento R$ 7.661.592,00
Receita comercial R$ 182.921,00
Receitas temporarias R$ 8.578.981,00
Outras receitas R$ 207.070,00

Potencial total de receitas R$ 71.323.856,00

A receita potencial do shopping center projetada para o primeiro ano do fluxo de caixa foi de
R$ 71.323.856,00.

Os dados apresentados na tabela de receitas projetadas sao explicados a seguir:

Aluguel minimo efetivo - E o aluguel fixo pago pelo lojista liquido de descontos e caréncias, ndo
havendo influéncia do nivel de vendas ou eficiéncia operacional do locatario. Tal receita foi
projetada com base no rent roll fornecido pelo cliente.

Aluguel percentual — E o aluguel pago pelo lojista que é calculado tendo como base seu
faturamento. Analisando-se o histérico operacional do empreendimento, estimou-se o aluguel
percentual de forma crescente, sendo equivalente a 0,5% do montante anualmente recebido
como aluguel minimo no primeiro ano, 1,40% no segundo ano, 2,3% no terceiro ano e
estabilizando em 4,1% a partir do quarto ano.

Estacionamento — A receita com a operac&o do estacionamento é uma das principais receitas
do empreendimento, em alguns casos chegando a representar 20% do total de receitas de um
empreendimento. Analisando-se o histérico de desempenho do estacionamento nos Ultimos
anos, foi estimada uma receita equivalente a 11,1% da receita efetiva do shopping no primeiro
ano, 13,7% no segundo ano, 16,3% no terceiro ano, 18,9% no quarto ano e estabilizando em
21,5% a partir do quinto ano

Receita comercial — Considerou-se a existéncia de receita comercial, que provém da Cessao
de Direitos de Uso. Com base no histoérico do shopping, foi projetado um percentual constante
de 0,3 % do montante anualmente recebido como aluguel minimo.

Receitas temporarias —S&o basicamente as receitas geradas com a locagao de espacos que
nao s&o lojas. Analisando-se o histérico operacional do empreendimento, observou-se que, em
média esta receita correspondeu a 14,00% do montante anualmente recebido como aluguel
(minimo+ percentual) no primeiro ano, 15% no segundo ano, 16% no terceiro ano, 17% no quarto
ano e estabilizando em 17,9% a partir do quinto ano.
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Vacéancia estrutural e inadimpléncia

Foi assumida uma vacancia estrutural de 3,00% que visa simular a perda de receita que ocorre
devido ao turnover dos lojistas de um shopping center e uma inadimpléncia irrecuperéavel de
3,00% da receita de locag&o ao longo da projecdo. Para o primeiro ano projetou-se uma perda
de receita de R$ 2.300.503,00.

Receita efetiva

Deduzindo a vacancia estrutural do montante estimado como receita potencial do
empreendimento no primeiro ano, obteve-se uma receita efetiva de R$ 69.023.353,00.

7.2.2.2 DESPESAS OPERACIONAIS PROJETADAS

Baseado nas informacdes histéricas fornecidas pelo contratante, foi possivel projetar as
diferentes despesas do empreendimento, como demonstrado na tabela abaixo que ilustra os
resultados obtidos para o primeiro ano do fluxo:

Despesas projetadas

Encargos com lojas vagas R$ 4.081.012,00
Outras despesas R$ 1.449.490,00
Comercializac&o R$ 2.639.532,00
Taxa de administracao R$ 3.369.615,00
FPP - Fundo de promogéo e propaganda R$ 12.000,00
Obrigagdes contratuais R$ 1.311.444,00

Total Despesas operacionais R$ 12.863.093,00

Os dados apresentados na tabela de despesas projetadas s&o explicados a seguir:

Encargos com lojas vagas — Durante o periodo de vacéncia das lojas, o empreendedor é
responséavel por arcar com os custos referentes ao condominio, IPTU e fundo de promogao da
loja. Analisando o histérico do empreendimento, foi projetado um custo médio de R$
55,00/m2/més sobre as areas vagas

Outras Despesas— Estimou-se, com base no histérico operacional do empreendimento e nas
expectativas do administrador do empreendimento para o ano de 2023, a existéncia de outras
despesas operacionais equivalente a 2,10% da receita efetiva no primeiro ano do fluxo

Comercializacdo - Foi utilizado um percentual equivalente a 4,70% da receita operacional
liquida.
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Taxa de Administracdo - Foi utilizado um percentual equivalente a 6,00% da receita
operacional liquida.

Obrigactes contratuais — Em geral referem-se a acordos firmados entre o empreendedor do
shopping center e os lojistas. Na grande maioria dos casos esses acordos visam manter ou
atrair um lojista para o shopping center e para isso os empreendedores por muitas vezes
assumem a responsabilidade de arcar com alguns custos que seriam do lojista. Conforme
observado nas informagdes historicas fornecidas pelo contratante estimou-se que as
obrigagbes contratuais corresponderdo a 1,90% de receita minima do shopping center no
primeiro ano, 1,5% no segundo ano, 1,2% no terceiro ano, 0,9% no quarto ano e estabilizando
em 0,60% a partir do quinto ano.
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7.2.2.3 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO

Deduzindo-se todas as despesas operacicnais da receita efetiva anteriormente apresentada,
obteve-se para o primeiro ano projetado o NOI — Net Operating Income (Receita operacional
liquida) de R$ 56.160.260,00.

Shopping Praia de Belas

Resultado operacional liquido do 19 ano projetado

Aluguel minimo efetivo R$ 54.388.424,00
Aluguel percentual R$ 304.868,00
Estacionamento R$ 7.661.592,00
Receita comercial R$ 182.921,00
Receitas temporérias R$ 8.578.981,00
Outras receitas R$ 207.070,00
Potencial total de receita R$ 71.323.856,00
Vacéncia & Inadimpléncia (R$ 2.300.503,00)
Receita efetiva R$ 69.023.353,00
Encargos com lojas vagas R$ 4.081.012,00
Outras despesas R$ 1.449.490,00
Comercializagéo R$ 2.639.532,00
Taxa de administragao R$ 3.369.615,00
FPP - Fundo de promoc&o e propaganda R$12.000,00
Obrigacdes contratuais R$ 1.311.444,00
Total das despesas operacionais R$ 12.863.093,00

Resultado operacional liquido R$ 56.160.260,00

7.2.2.4 RECEITAS E DESPESAS NAO OPERACIONAIS

Além das receitas e despesas operacionais apresentadas nos itens acima, projetou-se a
existéncia de despesas ndo operacionais conforme apresentado abaixo:

FRA - Fundo de Reposicado do Ativo - Considerou-se provisionamento de caixa a ser utilizada
como Fundo de Reposicado do Ativo equivalente a 2,00% da receita efetiva do empreendimento.
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7.2.2.5 OUTRAS PREMISSAS

Além dos dados apresentados anteriormente, também foram consideradas as seguintes
premissas para a projecao do fluxo de caixa:

Horizonte de anélise A propriedade foi avaliada considerando-se um
periodo de 10 anos a contar de janeiro de 2024.

Taxas de crescimento real de aluguel 1° ano 0,00% por ano
A partir do 2° ano 1,00% por ano
Absorgao lojas vagas Vacéncia atual: 7.356,15 m?
Periodo de absorcao: 24 meses
Probabilidade de renovatdria Lojas &ncoras: 90%
Megalojas 75%
Demais lojas: 50%
Vacéncia entre contratos Lojas &ncoras: 9 meses
Megalojas: 6 meses
Demais lojas: 3 meses
Caréncia inicial Lojas ancoras: 1 més
Demais lojas: 1 més
Fluxo de caixa projetado Baseado nas premissas acima apresentadas

projetou-se o fluxo de caixa anual da propriedade,
que é apresentado na pagina seguinte.
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7.2.3 VALOR DO ATIVO

O valor do ativo é equivalente ao valor presente liquido do fluxo de caixa da operacdo do
shopping center. A obtengao do valor presente liquido do fluxo se da mediante a aplicacao de
duas taxas, a primeira delas é uma taxa de desconto que incide em todo periodo de anélise e a
segunda é o Terminal Cap Rate, que simula a venda do ativo ao fim do periodo de analise.

A taxa de desconto de 9,00% a.a. utilizada na avalicao
corresponde ao custo de oportunidade para um investidor e
é constituida por um investimento de baixo risco e o prémio
de risco resultante da consideracdo do risco do mercado
Taxa de desconto . L ) i

imabiliério, risco da propriedade e do risco de contrato. A

taxa de desconto foi estimada com base nas taxas
apresentadas em transagdes recentes de imoveis similares e

considera a boa qualidade do imével avaliando.

Ao término do periodo de analise foi simulada a venda do
shopping center através da aplicacéo de taxa de capitalizagéo
de saida do investimento (terminal cap rate), fixada em
Terminal cap rate 8,00% ao ano, calculada sobre o resultado operacional
liquido obtide no 119 ano de operacéo.
Considerou-se ainda o pagamento de comissao equivalente a

1,00 % do valor de venda da propriedade.

Baseado nas informacdes acima, nas andlises realizadas e resultados contidos nesse relatério,
o valor de mercado para venda da propriedade foi estimado em:

R$ 1.040.000.000,00

(Um bilhdo e quarenta milhdes de)

A tabela de sensibilidade abaixo apresenta o valor do empreendimento mediante a variagao das
taxas de desconto e terminal cap. rate:

Shopping Praia de Belas

Tabela de sensibilidade

. VP da propriedade VP da propriedade VP da propriedade
Cap rate Perpetuidade
8,75% 9,00% 9,25%
7,75% R$ 1.274.658.596 R$ 1.080.000.000 R$ 1.060.000.000 R$ 1.040.000.000
8,00% R$ 1.234.825.515 R$ 1.060.000.000 R$ 1.040.000.000 R$1.020.000.000
8,25% R$ 1.197.406.560 R$ 1.040.000.000 R$ 1.020.000.000 R$ 1.010.000.000
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8. TERMO DE ENCERRAMENTO

Este trabalho foi realizado com isencdo de &nimos, é independente e totalmente livre de
quaisquer vantagens ou envolvimento do profissional responséavel.

Este laudo é composto por 24 (Vinte e quatro) paginas e 5 (cinco) anexos.

S30 Paulo, 21 de dezembro de 2023

COLLIERS TECHNICAL SERVICES LTDA.

CREA 2353571

COPIA DIGITAL

Fabio Sodeyama
CREA 5.062.467.870
Manager | Responsavel Técnico
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Relatorio Fotografico
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Vista externa do imovel

Vista interna do imdvel
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Praga de Alimentacao

Banheiro
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Cinema

Escadas rolantes
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Documentos
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A documentagao listada no capitulo 3 estéa disponivel para consulta caso seja necessario.
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[tem Atividade

Anélise operacional do

Grau lll

Ampla, com os elementos

Simplificada, com base nos

Grau |

Sintética, com a apresentagao

7.5.1.1 operacionais devidamente dos indicadores basicos X
Empreendimento. X indicadores operacionais. o
explicitados. operacionais.
Com base em anélise do . . i
X L L L Com base em andlise Com base em analise qualitativa
Anélise das séries historicas processo estocastico para as o )
7512 . L. deterministica para um prazo para um prazo minimo de 12
empreendimento. variaveis-chave, em um
. . minimo de 24 meses. meses.
perfodo minimo de 36 meses.
Anélise setorial e diagnéstico de De estrutura, conjuntura, ,
7513 Da conjuntura. Sintética da conjuntura.

mercado.

tendéncias e conduta

75.1.4 Taxas de desconto. Fundamentada. Justificada. Arbitrada
o Deterministico associado aos L
7.5.1.5.1 Escolha do modelo. Probabilistico. . Deterministico. X
cenarios.
7.5.1.5.1  Estrutura béasica do fluxo de caixa. Completa. Simplificada. Rendas liquidas.
7.5.1.5.2 Cenarios fundamentados Minimo de 5. Minimo de 3. Minimo de 1. X

7.5.1.5.3 Anélise de sensibilidade.

Simulag&o com apresentagao
do comportamento gréfico.

Simulagao com identificagao de
elasticidade por variavel.

Simulagao Unica com variagao

em torno de 10%.

7.5.1.5.4  Anélise de risco.

Ndmero de itens

Pontos

Risco fundamentado.

Risco justificado.

Risco arbitrado. X

Colliers

Graus Il Il
Pontos Maior ou igual a 22 de13a 21 de7al2
Maximo de 3 itens em .
. no maximo 4 itens
. graus inferiores, ) )
Restrigoes em graus inferiores  minimo de 7 itens.

admitindo-se no maximo R
. ou nao atendidos.
um item no Grau |.

Grau Il

Fundamentag&o
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1. Este trabalho, bem como as recomendagdes e as conclusdes nele apresentadas,
referem-se Unica e exclusivamente ao escopo e as solicitagdes feitas a COLLIERS
pelo(a) CLIENTE e se destinam t&do-somente para os fins contratados e n&o deve ser
utilizado para outra finalidade e/ou usado por outra pessoa ou entidade que n&o o(a)
CLIENTE.

2. Este trabalho foi preparado por solicitacdo do(a) CLIENTE de acordo com o pactuado
na Proposta Comercial para a finalidade especifica contratada.

3. Os valores e consideracdes constantes neste trabalho refletem as caracteristicas do(s)
imével(is) e a situacdo de mercado no momento, n&o considerando eventos
extraordinarios e imprevisiveis, significando que o imével foi avaliado no estado em que
se apresenta na data de sua vistoria.

4. O(A) CLIENTE reconhece que o trabalho desenvolvido, no todo ou em parte, foi criado
através de conhecimento, habilidade e experiéncia adquiridos pela COLLIERS, logo, a
obra/propriedade intelectual é da COLLIERS.

5. Os dados relativos ao(s) imdvel(is) utilizados neste trabalho foram baseados Unica e
exclusivamente em informagées e dados fornecidos pelo(a) CLIENTE, considerados
como verdadeiros e precisos e fornecidos de boa-fé. Portanto, ndo seré imputada a
COLLIERS qualguer responsabilidade por erro ou omiss&o relacionada as informacoes
fornecidas. A COLLIERS nao se responsabiliza pela documentacdo enviada para
consulta que nao esteja atualizada.

6. A COLLIERS n&o é responsavel por realizar nenhuma investigacdo independente,
auditar ou realizar qualquer outro tipo de verificacdo acerca dos dados fornecidos
pelo(a) CLIENTE.

7. O(A) CLIENTE aceita que qualquer omissao ou equivoco nos dados e informagdes por
ele fornecidos pode afetar materialmente a anélise e recomendagdes constantes no
trabalho, eximindo totalmente a COLLIERS de qualquer responsabilidade civil e penal.

8. Para a elaborac&o do trabalho, foram utilizados dados obtidos no mercado imobiliario
local, os quais foram fornecidos por proprietérios de iméveis, corretores, imobilidrias e
profissionais habilitados e especializados e outros e, portanto, sdo premissas aceitas
como validas, corretas e fornecidas de boa-fé.

9. 0O imovel foi avaliado na suposicao de que esteja livre e desembaracado de quaisquer
onus, encargos ou gravames de qualquer natureza que possam afetar o seu valor,
pressupondo que seus respectivos titulos estejam corretos.

10. A COLLIERS n&o efetua medigdes de campo. Logo, pressupde-se que as medidas do
terrenc e das edificacdes constantes na documentacdo apresentada pelo(a) CLIENTE
estejam corretas. Suas caracteristicas fisicas foram obtidas por levantamentos visuais,
bem como, ndo se responsabiliza por eventuais alteragdes realizadas no terreno por
parte do(a) CLIENTE.
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11. A COLLIERS né&o realizou analises juridicas da documentacao do(s) imével(is), ou seja,
investigacdes especificas relativas a defeitos em titulos, por ndo integrar o escopo dos
servicos ora contratados.

12. A COLLIERS nac fez consulta aos 6rgdos publicos de ambitos Municipal, Estadual,
Federal, Autarquias ou qualquer outro 6rgéo regulador de atividades comerciais, bem
como, no que tange a situacao legal e/ou fiscal do(s) imével(is).

13. A COLLIERS nado assume qualquer responsabilidade pela existéncia de vicios de
construcdo do(s) imovel(is), sejam eles, aparentes e/ou ocultos, nem por eventuais
problemas estruturais e/ou de fundagdo, sendo considerado que as edificacdes
atendam as normas construtivas, de seguranca contra incéndio, de salubridade e de
seguranca.

14. Nao foram levantados passivos ambientais, sanitarios ou arqueologicos bem como nédo
foram realizados estudos sanitarios, arqueolégicos, de subsolo e de impacto ambiental
relativos ao(s) imével(is) em estudo.

15. N&o foram realizados estudos de engenharia nem sondagens no solo do imdvel,
presumindo-se que seja similar aos comparativos de mercado.

16. Este laudo deve sempre ser utilizado em sua integra, ndo tendo credibilidade se
analisado parcialmente ou apresentado em excertos, pois pode levar a conclustes
erréneas.
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Ref.: Laudo de Avaliagdo do Shopping Praia de Belas

A Colliers Technical Services Ltda declara que:

e Os fatos contidos neste Laudo sdo verdadeiros e corretos.

e As anélises, opinides e conclusdes deste Laudo sdo imparciais e profissionais e est&o
restritas apenas as premissas e condicdes limitantes.

e N&o tem interesses atuais ou futuros no imével objeto desta avaliagdo e nenhum interesse
ou envolvimento com as partes envolvidas.

e A remuneracdo nao estd comprometida com a publicacao de valores predeterminados ou
direcionados para favorecer a causa do cliente, nem com o valor avaliado, nem com o
atingimento de um resultado estipulado nem com a ocorréncia de algum evento
subsequente.

e As andlises, opinides e conclustes deste Laudo foram desenvolvidas, assim como este
Laudo foi preparado em conformidade com as normas da International Valuation Standards,
o Codigo de Etica e Conduta do Royal Institution of Chartered Surveyors - RICS, a norma
brasileira NBR 14.653 da ABNT e a Norma de Avaliagdes de Iméveis Urbanos do IBAPE/SP.

o Fé&bio Sodeyama nao vistoriou o imével.
e Tem o conhecimento e a experiéncia para realizar esta avaliag&do de maneira competente.

e O valor avaliado constante neste Laudo se aplica a data de referéncia expressa no corpo e
na capa deste Laudo.

o Este laudo so6 teré valor se assinado pelos seus autores.
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