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S3o Paulo, 20 de dezembro de 2024

BTG Pactual
Av. Brigadeiro Faria Lima, 3477 — Itaim Bibi — Sdo Paulo/SP

A/C

Rebeca Mattiuz

REF: Hotéis localizadas na Avenida Roque
Petroni Junior, 800, Morumbi — Séo Paulo/SP.

Atendendo a solicitacdo do BTG Pactual, a Binswanger Brazil efetuou a avaliagdo do imdvel em

referéncia, determinando seu Valor Justo para Venda (Fair Value) na data-base dezembro de 2024.

No relatdrio anexo descrevemos a propriedade em estudo, bem como as metodologias utilizadas
para o calculo dos valores. Este relatério esta em consonancia com as exigéncias da Resolugdo 175,

de 23 de Dezembro de 2022 e Instrucdo 516, de 29 de Dezembro de 2011, da CVM.

Consideramos que, mediante a entrega deste relatdrio, os servicos objeto de nossa proposta

encontram-se totalmente concluidos.

Agradecemos a oportunidade de elaborarmos este trabalho e colocamo-nos a disposicao para

dirimir quaisquer eventuais duvidas.

Atenciosamente,

Isabela Dora Costa Monastersky - MRICS
BINSWANGER BRAZIL

(Hrics.
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Area Privativa Ibis Morumbi
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Area Privativa Ibis Budget Morumbi
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20/12/2024

CONCLUSAO DE VALOR

VALOR JUSTO PARA
VENDA - IBIS MORUMBI

VALOR JUSTO PARA
VENDA - IBIS BUDGET

MORUMBI

(Renda — Fluxo

de Caixa)

de Caixa)

ESPECIFICACAO DA AVALIACAO

METODOLOGIA

Renda:

(Renda — Fluxo

DATA BASE
ACOMPANHANTE

R$ 245.270.000,00

R$ 180.300.000,00

GRAU DE FUNDAMENTAGAO

Grau |

7.669,00 m?
6.862,50
375
4.982,04
378

Dezembro/2024
Alan

Gerente de Manutenc¢do

Duzentos E Quarenta E Cinco Milhoes,
Duzentos E Setenta Mil Reais

Cento E Oitenta Milhdes, Trezentos Mil
Reais

GRAU DE PRECISAO

n/a



L
BB BINSWANGER

1. INTRODUCAO

1.1. OBIJETO E ESCOPO DA AVALIAGAO

FIl HTMX (cNpi/MF Ne 08.706.065/0001-69), representado por BTG Pactual solicitou a Binswanger a
avaliacdo de dois imdveis comerciais, determinando seus Valores Justos para Venda (Fair Value), na

data-base de dezembro de 2024, visando a suportar decisGes gerenciais.

1.2. CONSIDERAGOES INICIAIS

Visando a atender ao objetivo solicitado, realizamos vistoria dos imdéveis, pesquisa do mercado
imobiliario local e calculo dos valores. Utilizamos, também, informacdes gerenciais verbais ou escritas,

recebidas através da contratante.

Todas as dependéncias as quais foram possiveis o acesso, foram visitadas, entretanto, a inspecdo e o

levantamento foram predominantemente visuais.

1.3. CONDIGOES LIMITANTES

v Efetuamos anélises e procedimentos por nds considerados adequados, contudo a Binswanger
Brazil ndo se responsabiliza por informagdes fornecidas por terceiros e ndo sera responsavel,
sob qualquer hipdtese, por quaisquer danos ou perdas resultantes da omissao de informagdes
por parte do contratante ou de terceiros consultados durante o desenvolvimento desta

avaliagdo;

v/ Os dados obtidos no mercado imobiliario local foram fornecidos por corretores, imobilidrias e

profissionais habilitados, portanto, sdo premissas aceitas como corretas;

v" Os profissionais envolvidos neste trabalho n3o tém interesses financeiros nos bens aqui

avaliados, caracterizando a sua independéncia;
v Os honordrios cobrados ndo tém qualquer relagdo com os valores aqui avaliados;

v/ Estaavaliacdo considera a propriedade livre e desembaracada de quaisquer énus, reclamacdes
e outros comprometimentos legais, e a inexisténcia de quaisquer problemas relacionados a
passivos ambientais, bem como processos de desapropriagdao ou melhoramentos vidrios que

venham a atingir a darea;
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v/ 0O objetivo deste trabalho n3o inclui investigacdo em documentos e registros da propriedade
e ndo é responsabilidade da Binswanger Brazil, identificar ou corrigir eventuais deficiéncias na
propriedade aqui avaliada, incluindo fisicos, financeiros e ou legais. Assumimos que as
medidas do imdvel, bem como seus respectivos titulos estejam corretos e registrados em

cartério e que a documentacdo enviada para consulta seja a vigente;

v N3o foram consultados 6rgdos publicos nos &mbitos Municipal, Estadual ou Federal, quanto a

situacdo legal e fiscal do imdvel perante os mesmos;
v N3o foram efetuadas medi¢des de campo ou pesquisas de passivos ambientais no solo;

v/ N3o foram analisadas as condi¢des estruturais do imdvel, apenas identificamos e apontamos

(se houver) avarias aparentes;

v/ N3o foram avaliados maquinas e equipamentos, mdveis e utensilios, cultivos, semoventes ou

guaisquer outros bens méveis que possam existir na propriedade;

v Os valores encontrados est3o fixados em moeda corrente Real (RS) e para a data base de seus

calculos;

v’ Essa avaliacdo n3o deve ser utilizada para qualquer outra finalidade que ndo a mencionada no

“Sumario Executivo” deste relatério.

v/ 0O valor de avaliagdo considera que n3o havera alteracdo das condi¢des econémicas e de
mercado entre a data de execugao e entrega do laudo e a data-base da avaliagdo, assim como

a propriedade se manterd nas condi¢cGes em que se encontra hoje.

1.4. EVENTOS SUBSEQUENTES

Essa avaliacdo nao reflete qualquer evento que possa ocorrer entre a data-base e a data deste
relatério. A BINSWANGER BRAZIL ndo é obrigada a atualizar os valores deste relatdrio apds a data de

emissdo.
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2. DOCUMENTACAO

Esta avaliacdo foi embasada nos seguintes documentos recebidos do contratante:

Matriculas das Unidades
IPTU das Unidades
Plantas

Relatério Budget 2025
DRE Analitica 2019

DRE Analitica 2020

DRE Analitica 2021

DRE Analitica 2022

DRE Analitica 2023

DRE Analitica 2024
Relatério de Ocupacao de janeiro de 2019 a novembro de 2024
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3. CARACTERIZAGAO DA REGIAO
3.1. LOCALIZAGCAO
O mapa a seguir ilustra a localizagdo do imével na regido:
TVIG"'Iobo Séov Pa.ulo o
TRAAX(I::'?«ATANO .:5 GABRIEL
Grand KyattiSao Patilo @) (& DELARS NIAGARA
S
idemia:Smart .go
Av. Morumbi Av MOrurnb 59 VILA CORDEIRO
S
Nk Campo Bel(
Ay,
M
MROEF;F lﬂ ':dOBI ,, o’“’"bi BRO{
i
/ - Ay, Moy, Y
Restaurante Abl?racao ‘.; Mbj
E Vero Celebragao EE B oo de
Morumbi @ ’.‘ .ﬁ-\fahaﬂd@ 4
— ¢ .
| Samsung Experience Store M !
\—“1 Seu pre??hgte Salr)nsung orumb’
oS
qer™™" IR
Shopping Parque
da Cidade o
[sem3)
» Novotel Sao
Paulo Berrini
‘?0,94 &
% P VICENTE RAO
L X
Yt v/ £ 2Corsulado Geral ¢ )

Mapa de Localizacdo do Imével

Como pontos de referéncia, podemos citar que o imével esta a cerca de:

v~ 650 m do Morumbi Shopping;

v/ 800 metros da estagdo Morumbi da CPTM;

v" 1,1 km do Consulado Geral dos Estados Unidos da América;

v 2,0 km da Praca Lions Mong¢des; e

v" 5,1 km do Aeroporto Internacional de Congonhas.
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3.2. ENTORNO

Imagem Satélite

3.2.1. Descrigao da regido, entorno e acessos

Uso Predominante Local: Residencial unifamiliar / multifamiliar/ Comercial / Prestac¢do de Servigos

Densidade de Ocupagdo: Vertical - Alta

Padrdo Econ6émico: Alto
Nivel de Acesso: Otimo
Intensidade do Trafego: Intenso
Area de Preservagio: N&o

Préximo de polo comercial / Shopping center / hotel / transporte publico /

Polos Valorizantes: - N
estacdo de trem ou metrd

Polos Desvalorizantes: N3o identificado
Vocagao: Unidades Hoteleiras
Valorizagdo Imobilidria: Estavel
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3.2.2. Melhoramentos Urbanos e Servicos Comunitarios

A seguir apresentamos infraestrutura urbana em um alcance de aproximadamente 1km do avaliado:

v/ Abastecimento de 4gua v Energia elétrica v/  Escolas
Cisterna / Pogo Artesiano v lluminagdo publica v/ Correio
Esgoto pluvial J/  Telefone / Posto policial
Esgoto sanitdrio /  Fibra ética J/ Servigos médicos
Fossa v/ Arborizacao v/ Recreacgdo e lazer
Gas canalizado v/ Transporte publico v/ Comércio local
Coleta de lixo Aeroporto / Agéncias Bancarias
Pavimentacgao Rodoviaria v/ Shopping Center

FOTOS DE ACESSOS

NN AL
3 \ |
N VA

Avenida Roque Petro Junior Avenida Roque Petro Junior

10
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3.3. USO E OCUPAGAO DO SOLO ?

Os parametros de zoneamento que incidem sobre o imdvel sdo relacionados a seguir:

Mapa de Zoneamento

Zoneamento
Lein2 18.081, de 19 de janeiro de 2024 - Dispde sobre a revisdo parcial
da Lei n? 16.402, de 22 de margo de 2016, visando a compatibilizagdo

Legislacio de seu texto original com as supervenientes alteragGes decorrentes da

gislag promulgacdo da Lei n2 17.975, de 8 de julho de 2023 — Revisdo

Intermediaria do Plano Diretor Estratégico do Municipio de Sdo Paulo,
nos termos da previsdo de seu art. 126, e da outras providéncias

Zona de Uso - Descrigao ZC- Zonas de Centralidades

T.0. (Taxa de Ocupagao) 0,70

C.A. (Coeficiente de Basico 1,0

Aproveitamento) Maximo 2,0

Gabarito 48

Lote Minimo 500 m?

Principais Usos Permitidos Comercial, Servigos e Residencial

Principais Usos Vetados Industrial

Nota: as informagdes acima foram obtidas através de consulta informal ao site e funciondrios da Prefeitura. Para obtengéo
de dados precisos sobre zoneamento, uma consulta formal aos érgéos governamentais pertinentes deverd ser realizada, o
que ndo faz parte do escopo do presente trabalho.

A presente avaliagdo trata do imdével em sua configuragdo atual, conforme escopo, assumindo que a

edificacdo existente esta devidamente regularizada perante 6rgdos competentes.

11
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4.1. QUADRO DE AREAS

O quadro de areas a seguir foi extraido de documentacao fornecida pelo cliente:

Area Privativa Ibis

Area de Terreno

Area Privativa

Documentos (m2) Mc(arr:zr;1b| (m2)
Geosampa 7.669,00 n/i n/i
Rent-Roll n/a 6.862,50 4.982,00
ADOTADA EM CALCULO 7.669,00 6.862,50 4.982,00

n/i - néo informado | n/a — nédo aplicdvel

12
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4.2. DESCRICAO DO IMOVEL

4.2.1. Terreno

Delimitagdo do Terreno

CARACTERISTICAS DO TERRENO

Testada Principal 60,20m — Rua das Ninfas / 58,80m — Rua Bar&o de S3o Borja
Formato Irregular

Quantidade de Frentes 1

Superficie / Consisténcia Seca

Topografia Plana

Situagao No nivel da rua

Delimitagdo / Fechamento  Delimitado por muro de alvenaria

13
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Fachada do Imével

CARACTERISTICAS DA CONSTRUGCAO

BINSWANGER

BRAZIL

Posicionamento no Terreno
N2 de Pavimentos

Pé Direito

Estrutura

Cobertura

Estrutura da Cobertura
Fechamento

Fachada

Esquadrias e Vidros

Estado de Conservagao

Vicios de Construgdo

Condicao Geral das Instalagbes
Idade Estimada

Vida Util Remanescente

Condicao Geral das Instalagbes

Alinhada as divisas do terreno

Ambos 21 Pavimentos: SS + Térreo + 18 Pvtos

5,00 m no térreo e 2,50m nos demais pvtos

Concreto armado

De concreto

Concreto armado

Bloco de Concreto
Alvenaria com Textura
Aluminio

Vidro Transparente
Entre Novo e Regular (B)
Ndo detectados visualmente
Boa

13 anos

47 anos

Otima

14
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Apresentamos a seguir os principais acabamentos observados:

Acabamentos
Ambiente
Piso Parede Forro / Teto
Lobby de entrada e o . .
v Vinilico Alvenaria com pintura Gesso
hall de elevadores
P . Piso com canaleta, .
Area privativa dos . . Alvenaria e drywall com
nivelado e cimentado para . Gesso
quartos pintura
receber carpete
Areas comuns dos . .
Vinilico Concreto texturizado Gesso
andares
Sanitarios / Copa Ceramico Azulejo Gesso

Especificagdes Técnicas

As informag0des a seguir foram observadas in loco e fornecidas durante a vistoria.

Tipo Uso

= S3o 4 elevadores, sendo 3 sociais e 1 de servigo;

Circulagao Vertical = 1 Escada de servigo;

= 1 Escada de emergéncia pressurizada com antecamara e portas corta-fogo.

= Circuitode TV.
= CFTV

Sistema de Seguranga
e Controle de Acesso

= Sistema de incéndio interligado ao reservatério subterraneo.

Sistema de Preven¢do  * Hidrantes e extintores;

de Incéndio = Sprinklers.

= Alarme de incéndio e detectores de fumaca.

Elétrica . . .
individuais.

= Entrada de energia em alta tensdo, com transformadores e quadros de energia

15



BINSWANGER

BRAZIL

4.2.3. Reportagem Fotografica

Acesso a garagem Atrio Ibis Morumbi

Corredor lbis Morumbi Quarto 253

Banheiro quarto 253 Pizzaria

16
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Cafeteria

Corredor Ibis Budget Morumbi Quarto 1053 - PCD

17
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Banheiro PCD Quarto 1072

Quarto 1164

Quarto 1352 Quarto 1374

18
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5. MERCADO IMOBILIARIO NA REGIAO

Dados Gerais do Municipio Referéncias
S3o Paulo / SP Capital do Estado Brasil (média)
Area Territorial [2020] 1.521,11 km? 1.521,11 km? 1.525,54 km?
Populagdo Estimada [2021] 12.396.372 hab. 12.396.372 hab. 38.214 hab.
PIB (RS mil) [2018] RS 714.683.362,46 RS 714.683.362,46 RS 1.257.475,94
PIB per capita [2018] RS 58.691,90 RS 58.691,90 RS 23.513,94
IDH [2010] 0,805 0,805 0,659
(Fonte: IBGE)

Caracteristicas Gerais do Mercado Liquidez do Imavel
Oferta Média Para Locagao Média
Demanda Média Para Venda Média

Vocagdo Hoteleiro

Analise de SWOT

Pontos Fortes: Pontos Fracos:

v" Construcdo de Qualidade / Atual v" N3o observado
v Bom estado de conservagéo

v" Area média / configuracdo do imével conforme

demanda na regido
V" Estacionamento
v" Boa Localizagdo e Acesso

Oportunidades: Ameacgas:

v" Regido de fluxo intenso de pessoas e préximo a v" N3o observado

centros comerciais.

19
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5.1. PANORAMA DE MERCADO
ECONOMIA

De acordo com o ultimo relatério de Perspectivas Econdmicas Globais do Banco Mundial (Bird), datado
de 09 de janeiro de 2024, conforme o mundo se aproxima da metade da década que prometia ser
transformadora para o desenvolvimento, a previsdao é de que a economia global tenha a pior meia

década em termos de crescimento de PIB em 30 anos.

O risco de uma recessdo global diminuiu, muito devido a for¢ca da economia norte-americana, mas as
crescentes tensGes geopoliticas podem criar novos riscos a curto prazo. No entanto, a perspectiva de
médio prazo piorou para muitas economias em desenvolvimento em meio a desaceleracdo do
crescimento das principais economias, um comércio global letargico e as piores condig¢des financeiras
em décadas. O crescimento global deve desacelerar pelo terceiro ano consecutivo, de 2,6% no ultimo

ano para 2,4% em 2024.

A forte desaceleracdo do crescimento deve ser generalizada, com previsdes em 2024 revisadas para
baixo na maioria das economias avancadas e em desenvolvimento. O Banco Mundial alerta que “se
ndo houver uma grande corre¢Go de rumo, a década de 2020 serd conhecida como a década das

oportunidades perdidas”.

Os efeitos da elevagado de pregos de commodities, dos gargalos na cadeia produtiva e da reabertura
das economias se refletiram sobre as taxas de inflagdo em economias avangadas e emergentes. Tendo

em vista essa conjuntura, ressaltamos alguns pontos relevantes para o panorama econdmico global®:

v" Politicas monetdrias e condi¢cdes de créditos restritivas e os baixos niveis de comércio e

investimento globais impactardo o crescimento;
v" O recente conflito no Oriente Médios aumentou os riscos geopoliticos;

v" 0 ambiente externo segue volatil, marcado pelo arrefecimento das taxas de juros de prazos
mais longos nos Estados Unidos e sinais incipientes de queda de nucleos de inflagdo, que ainda

permanecem em niveis elevados em diversos paises;

v" A continuidade da Guerra na Ucrania, com suas consequéncias sobre o fornecimento de gés
natural para a Europa, reforga uma perspectiva de desaceleracdo do crescimento global nos

proximos trimestres;

1 Andlise realizada com base nos relatérios de mercado da Organizacdo para a Cooperacio e Desenvolvimento
EconOomico - OCDE, Comité de Politica Monetaria — Copom, Instituto de Pesquisa Econ6mica Aplicada - IPEA e do
Fundo Monetario Internacional -FMI (outubro a dezembro/2023).

20
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v" Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em promover a
convergéncia das taxas de inflacdo para suas metas em um ambiente marcado por pressdes
nos mercados de trabalho. O Comité avalia que o cendrio segue exigindo cautela por parte de

paises emergentes;

v" No Brasil, o conjunto de indicadores recentes de atividade econdmica segue consistente com
o cenario de desacelera¢gdo da economia esperado pelo Comité. A divulgacdo do PIB do
terceiro trimestre confirmou a moderacdo de crescimento que estava antecipada, mas com
resiliéncia no consumo das familias. O mercado de trabalho segue aquecido, mas apresenta

alguma moderac¢do na margem;

v" Ainflacdo ao consumidor segue a trajetdria esperada de desinflacdo, com destaque para a sua
composicdo benigna. Os indicadores que agregam os componentes mais sensiveis ao ciclo
econOmico e a politica monetdria se aproximaram da meta para a inflacdo nas divulgacoes
mais recentes. As expectativas de inflacdo para 2024, 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa

Focus encontram-se em torno de 4,38%, 3,92% e 3,60%, respectivamente.

O desempenho econémico do Brasil, assim como dos demais paises do globo, é reflexo da influéncia
do COVID-19 e consequentes instabilidades geradas durante o periodo mais critico da pandemia. O
crescimento global lento pesou sobre os pregos das commodities, enfraquecendo os termos de troca

da América do Sul.

Os impasses politicos aliados a recente pressao inflacionaria contribuem para um cendrio ainda
conservador em termos de recuperagao econdmica no Brasil. De qualquer forma, os poucos avangos
conseguidos em reformas econémicas, o crescimento de investimento privado e a retomada do setor

de servigos, fundamentaram a projecdo para a retomada econdmica do pais.

Depois de sofrer retragdo de 4,2% em 2020, o ano de 2021 apresentou um crescimento do PIB Total
de 4,5% apds oscilagdes em torno do agravamento da pandemia no inicio do ano e encerrou 2022 com
um crescimento acumulado de 3,0% e 2023 com 2,9%. As perspectivas futuras sdo positivas, sendo o
PIB Total esperado para 2024 de 3,00%, 1,90% em 2025 e 2,0% em 2026 e 2027, conforme relatério
FOCUS de 04/10/2024.
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Crescimento do PIB
Previsdo em 11/10/2024
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Fonte: Sistema de Expectativas Bacen. Editado por Binswanger Brazil — outubro/2024

A recuperagao da atividade econ6mica continua ocorrendo de forma heterogénea. Por um lado,
servigcos e comércio, que tém alta representatividade na composicdo do PIB Total, vao se beneficiando
diretamente do aumento da mobilidade, enquanto industria sofre com escassez de matéria prima e

custos de energia.

O principal motivo para o aumento do IPCA em setembro de 2024 foi a alta nos precos da energia
elétrica residencial e do grupo Alimentacdo e bebidas: (i) A mudanca da bandeira tarifaria de verde
para vermelha patamar um, em agosto, aumentou o pre¢o da energia elétrica; e (ii) O grupo

Alimentacdo e bebidas teve uma alta de 0,50%, apos dois meses de quedas.

Atualmente, a taxa SELIC esta fixada em 10,75%, apds atingir os patamares mais baixos da série

histérica em 2020.

IPCA x SELIC x Meta de Inflagao
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Fonte: Relatdrio Focus - Bacen. Editado por Binswanger Brazil — outubro/2024

22



BRAZIL

L
BINSWANGER
1D

TRABALHO FORMAL

Desde janeiro de 2020, o uso do sistema do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED)
foi substituido pelo sistema de Escrituracdao Digital das Obrigacdes Fiscais, Previdenciarias e
Trabalhistas (eSocial) para parte das empresas, conforme estabelecido pela Portaria SEPRT n? 1.127
de 14/10/2019. Permanece a obrigatoriedade de envio das informacdes por meio do CAGED apenas

para érgdos publicos e organizagGes internacionais que contratam celetistas.

Para viabilizar a divulgacdo de estatisticas do emprego formal durante este periodo de transicdo, foi
feita imputacdo de dados de outras fontes, captadas dos sistemas eSocial, CAGED e Empregador Web.
De acordo com este estudo, com a pandemia de COVID-19, houve uma forte retracdo no emprego
formal entre marco e maio de 2020, com perda de 963.703 postos de trabalho no més de abril de 2020.
A partir de maio de 2020 inicia-se alguma recuperagdo, mas ainda ocorreram oscilagdes, como a
sazonalidade de dezembro e nova retracdo, ainda que de menor intensidade, em marco e abril de
2021, em fungdo do aumento expressivo de internagdes por COVID-19 e novas agdes de “lockdown”.
Em 2021, o nimero de brasileiros desempregados chegou a 14,1 milhdes de pessoas, cerca de 13,3%
da populagao. Um ano depois, a reducgdo foi importante, para 10,3 milhdes de brasileiros e uma taxa

de 9,5%. O ano de 2023 encerrou em 7,8%, atingindo 8,5 milhdes de pessoas, menor taxa desde 2014.

Saldo de Emprego Celetista - agosto de 2024
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Fonte: Painel de informag¢ées do Novo CAGED. Editado por Binswanger Brazil — outubro/2024

Com uma economia mundial desafiadora e instabilidade geopolitica, a taxa do desemprego no Brasil
deve voltar a crescer ainda no inicio de 2024, conforme previsdo do Instituto Brasileiro de Economia

da Fundagdo Getulio Vargas (GGV lbre). E previsto que o indice feche 2024 em 8,0%.

A andlise setorial indica maior participacdo do setor de servigcos no estoque de postos de trabalho no

pais, seguida por comércio e industria.
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Novos Postos de Trabalho por Estoque de Postos de Trabalho por
Regido - Agosto/2024 Grupamento - Agosto/2024

Construgao
9%

Industria
18%

Fonte: Painel de informagées do Novo CAGED. Editado por Binswanger Brazil — outubro/2024

ASPECTOS DE MERCADO IMOBILIARIO

O mercado imobilidrio brasileiro sofreu com a crise politico-econ6mica recente, uma vez que a renda
familiar foi significativamente impactada com o aumento do nivel de desemprego e reducdo da
atividade econdmica, além - é claro, de influenciar na tomada de decisdo para aquisicdo de um imodvel,

dada a inseguranca gerada pela instabilidade do momento.

O gréfico a seguir mostra que tanto o volume de imdveis financiados para aquisicdo quanto para
construcgdo teve uma grande reducdo a partir de 2014. Do ano de 2017 até o final de 2021, observamos
o inicio de uma retomada do setor, alinhada a politica de baixa de juros da época. Mesmo com a
pandemia de COVID-19, o volume negociado em 2020 foi 43% superior ao de 2019. J4 o ano de 2021
superou em 104% as unidades financiadas no ano anterior e superou também os patamares atingidos
em 2014, atingindo o recorde na série histdrica, porém com queda desde entdo. Em 2023, em razdo

da subida dos juros, o volume foi quase 15% menor em relagdo ao volume total de 2022.

Financiamento de Imdveis e Construgoes
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Fonte: ABECIP. Editado por Binswanger Brazil — outubro/2024

24



L
BINSWANGER
1D

BRAZIL

As mudancas do cendrio econ6mico e principalmente os aumentos dos insumos tém pressionado os
precos de venda para cima. Houve também reducdo efetiva no poder de compra das familias devido
ao aumento da inflagdo. A crescente alta das taxas de juros para financiamento imobilidrio é observada
desde setembro de 2021, em subida nos primeiros meses de 2023 e tendéncia de estabilidade nos

ultimos meses, podendo ser observadas no grafico a seguir.

Evolugdo da Taxa Média de Juros para Financiamento Imobiliario
Pos-Fixado referenciado em TR
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Fonte: BACEN. Editado por Binswanger Brazil — outubro/2024

O mercado imobilidrio se comporta de maneira ciclica, com altas e baixas na demanda e oferta, cujas
oscilacbes sdo decorrentes do desempenho da economia, da confianca dos consumidores, da

disponibilidade de crédito e de situagdes especificas de cada segmento ou regido geografica.

Considerando este ciclo dinamico, constatamos que, com o cenario de paralizagao global da economia
em 2020 e 2021, em fung¢do da pandemia do COVID-19, neste momento o mercado imobilidrio em

geral se encontra no estagio de expansdo.

O momento é de aproveitar oportunidades, jd QUE cecmeno  csbizacio o Trewicho. | Crescmento | excaoim

comega a existir maior demanda do que oferta,

causando um aumento nos pregos e otimismo por
toda a cadeia da construcdo. e obter sucesso até a fase

subsequente, de estabilizagio. A identificaco do~”

ponto critico é crucial no sucesso; o ciclo é dindmico
de acordo com o tamanho e matura¢ao do mercado.

Fonte: Binswanger Brazil — outubro/2024
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5.2. MERCADO HOTELEIRO
OcuPACAO

De acordo com os dados disponibilizados anualmente através do relatério Panorama da Hotelaria
Brasileira, pela Hotel Invest, e com os informativos mensais disponibilizados pelo Férum de
Operadores Hoteleiros do Brasil (FOHB), o mercado de hotelaria brasileiro apresentou leve melhora
no ano 2023, quando comparado a 2022, e segue essa tendéncia no ano de 2024.

Segundo o relatério “Panorama da Hotelaria Brasileira” de maio-2024 realizado pelo Hotel Invest e o
informativo do Forum de Operadores Hoteleiros do Brasil — julho 2024, a performance do setor
hoteleiro no Brasil em 2024 apresentou melhora no panorama geral quando comparada a 2023. Com
a estabilizacdo das taxas de ocupacdo de volta ao patamar de 2019, podemos considerar os efeitos de
curto prazo da pandemia de coronavirus sobre o setor finalizados e vislumbrar um horizonte de
crescimento, ndo mais de recuperagdo. As 9 capitais® analisadas pelo Hotel Invest retornaram aos 59%
de ocupacdo média de 2019 em 2022, e apresentaram crescimento de 2 pontos percentuais, para 61%,

em 2023.

Percentual de Ocupacdo por Capital

80%
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60% \ Brasil
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2 S30 Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Brasilia, Salvador, Curitiba, Porto Alegre, Recife, Fortaleza e Manaus.
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Ocupagdo Média por Capital 2019x 2023
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Trimestralmente, os anos de 2022 e 2023 mostram que no segundo semestre, a ocupagao tende a ser
levemente acima do primeiro. O primeiro trimestre de 2022 sofreu particularmente com a variante

Omicron do coronavirus.

Taxa de Ocupagdo Trimestral
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DIARIA MEDIA

Com a estabilizagdo das taxas de ocupacado, as didrias médias nas principais capitais vém crescendo e
ja estdo acima das didrias praticadas em 2019. A média brasileira apresentou um crescimento de 16,5%
de 19 a 23, indo de RS 316,00 para RS 368,00, com destaque para Curitiba, que contou com um
aumento de 49%, de RS 263,00 a RS 393,00 e S3o Paulo, que apresenta um valor muito acima dos

demais, com RS 505,00 de didria média.

Didria Média por Capital
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REVPAR

O RevPAR apresenta também crescimento significativo de 2022 para 2023.

RevPAR por Capital
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Novo EsToQuE
O aumento nos valores de didria média e, consequentemente, do RevPAR, sdo diretamente atrelados
ao baixo incremento de oferta no segmento nos ultimos anos. De 2020 a 2023, a nova oferta projetada
de hotéis no pais caiu de 169 hotéis, com 25 mil unidades para 108, com 18 mil unidades. A confluéncia
de fatores como a recuperacdo da pandemia, expansdao da demanda e supressdo da oferta,
potencializou a didria média. Em 2024, ja observamos um aumento do estoque de novos projetos, com

137 empreendimentos e 22 mil unidades projetados, contando com RS 8,4 bilhdes de investimento.

Estoque de Novos Hotéis no Brasil Ano a Ano

180 169
8,40
160 8,20 17 8
140 137 7 5
" 123 6,80 124 3
S 120 6 T
é 5,60 5,80 g
S 100 5,20 108 5 =
Q m
- £
Bl
E 80 45
C
(] (7]
T 60 3 E
= F
0 25 2 2
19 22 19 18 22
| [ [] [l [l i
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024

B N°de Hotéis  mNC°de Uhs (x1000) Investimento (R$ Bilhao)

Com o cendrio fiscal mais incerto nos ultimos meses, a queda no otimismo relativo aos cortes na taxa
SELIC e a crescente preocupagdo com a pressao inflaciondria, o risco fiscal e a elevada taxa de juros
norte-americana, os empreendimentos projetados para o futuro proximo devem ser, em parte,

postergados, com um custo de oportunidade maior e maiores dificuldades de financiamento.

Das novas unidades projetadas, 47% sao do segmento midscale, 39% econdmico e apenas 14% para
upscale. O investimento, no entanto, iguala os segmentos econOmico e upscale, com 47% para
midscale, 26% para econdmico e 28% para upscale. Grande parte dos novos empreendimentos estdo
concentrados na regido sudeste e sul, com destaque para SP, que contara com 44 novos hotéis até

2029
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Nowvas Unidades Projetadas
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ESTOQUE ATUAL

Atualmente, o Brasil conta com 602 hotéis cadastrados na base de dados do FOHB, com 86.932
unidades habitacionais. Desses 49.902, ou 57,4% das unidades estdo concentradas em quinze
municipios, mapeados individualmente pelo férum. S3o Paulo conta com quase 21% das unidades do
pais, com 18.195, seguido de longe pelas duas outras grandes capitais do sudeste, Belo Horizonte e

Rio de Janeiro, com 6.278 e 4.049 unidades habitacionais

Estoque Atual Hotéis UHs %I::s?lo UHs por Municipio
530 Paulo 106 18.195  20,93%
Belo Horizonte 22 6.278 7,22% VIX
Rio de Janeiro 35 4.043  4,66% BHZ Hie 5% tpq

4.049 3415
Vitéria 11 1.806 2,08% 6.278
Campinas 11 2.415 2,78%
Curitiba 25 2.110 3,58% ﬂ'&
Porto Alegre 138 1.315 2,20% POA
Florianépolis 8 804 0,92% 1.915N
Salvador 10 1.539 1,77% SSA géq
Recife 9 1.381 1,59% l;‘igs 1.539
Fortaleza 8 1.357 1,56% 1?:-'53‘:1
Brasilia 14 2.535 2,92% FOR
Goiania 8 1.330 1,53% 2355?5.‘5 1.357
Manaus 10 1.450 1,67% geL MAO 1‘?3"(;“0 '
Belém 10 1738 2,00% 1.73g 1450
Total 305 49.902  57,40%
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PERFORMANCE 2024

Para os municipios analisados pelo FOHB, a taxa de ocupacgdo entre janeiro e julho de 2024 seguiu no
patamar de 2023, com média de 62,07%, enquanto a didria média e o RevPAR seguem em ascensao,
com médias de RS 382,14 e 223,14, respectivamente. O Unico municipio com desempenho abaixo de

2023 é Porto Alegre, por conta das enchentes de abril.

Occ x Didria Média x RevPAR | jan/24a jul/24

550 o ! 75,00%
12% Munlmplos: Estados :
500 70% ! ! 70,00%
450 66% : I 65,00%
63% .
400 ik ' ' 60,00%
350 55,00%
300 50,00%
250 45,00%
200 40,00%
150 I 35,00%
100 30,00%
§ © & > & 3
& R o & ¥ » .; SEPCNG g & 9
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M Diaria Média M RevPAR Ocupacéo
Jan/24 a jul/24 Ocupagio Diaria Média RevPAR
Sdo Paulo 60,09% 514,57 309,23
Belo Horizonte 61,48% 490,65 301,63
Rio de Janeiro 60,59% 362,00 219,33
Vitéria 65,78% 309,31 203,46
Campinas 55,89% 362,11 202,37
Curitiba 65,23% 409,63 263,87
Porto Alegre 41,41% 378,09 263,47
Florianépolis 72,45% 296,41 197,95
Salvador 64,42% 442,17 300,22
Recife 69,69% 335,35 190,82
Fortaleza 66,78% 303,21 197,79
Brasilia 67,90% 321,02 132,93
Goiania 56,90% 411,73 298,28
Manaus 63,43% 292,47 185,52
Belém 60,91% 318,21 193,82
Centro-Oeste 62,07% 364,37 226,17
Nordeste 62,15% 330,96 205,70
Norte 59,12% 299,32 176,96
Sudeste 57,44% 417,01 239,53
Sul 57,60% 313,16 180,38
Brasil 58,39% 382,14 223,14
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CENARIO ATUAL

Em um cendrio de ocupacdo estdvel, em que os efeitos da pandemia de 2020 ja ndo interferem no
desempenho do setor hoteleiro do pais, o desafio para seguir crescendo passa pela didria média e
demais receitas dos empreendimentos. Com o fiscal ainda estressado e as previsdes de queda da taxa
SELIC e do juros real menos otimistas, o novo ciclo de desenvolvimento hoteleiro que parecia
promissor em 2023 talvez ndo se consolidado como projetado, com condicdes piores de Funding e
maior custo de oportunidade, além do alto custo de construcao.

Dessa maneira, é de se esperar uma pressao da demanda frente a oferta estagnada, o que pode
permitir maior agressividade da parte dos hoteleiros na cobranca de tarifas, principalmente as de
cunho corporativo. Nesse periodo de crescimento recente da didaria média, as didrias publicas,
cobradas de héspedes da demanda de lazer foram as que apresentaram crescimentos mais
significativos, enquanto as tarifas cobradas de empresas, com grandes pacotes, apresentaram uma
curva menos inclinada de crescimento, as vezes perdendo para o IPCA.

Os mercados com foco maior em lazer, no nordeste e norte brasileiros, podem sofrer também com o
alto preco das passagens aéreas e atual baixa no setor, evidenciado pela chance divulgada de pedido
de recuperacdo judicial da azul, no final de agosto.

Em suma, é promissor o cenario se olharmos para a pressdo de demanda em cima de uma oferta que
deve seguir sem grandes aumentos em um horizonte de curto prazo. Dessa maneira, a didria média e
o RevPAR, que vem em pleno crescimento nos ultimos dois anos, devem seguir essa tendéncia. No
entanto, ainda que a melhoria nos numeros do setor impulsione o desenvolvimento de novos
empreendimentos, o cenario macroecondmico brasileiro ainda apresenta riscos para esse

desenvolvimento, o que pode frear, por ora, o apetite do setor.
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6. METODOLOGIA EMPREGADA

A metodologia adotada para este trabalho fundamenta-se nos seguintes critérios e preceitos: NBR
14653; Parte 1 — Procedimentos Gerais; Parte 2 - Iméveis Urbanos e Parte 4 - Empreendimentos, da
ABNT (Associacdo Brasileira de Normas Técnicas); Normas para Avaliacdes de Imdveis Urbanos
publicadas pelo IBAPE/SP (Instituto Brasileiro e Avaliacbes e Pericias de Engenharia); Requisitos

basicos do Red Book, estipulados pelo RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors), da Gra Bretanha.

O avaliando teve seus valores obtidos pelas seguintes metodologias:

Metodologia Valor Aferido
v Método da Capitalizacdo da Renda Valor Justo para Venda

METODO DA CAPITALIZAGAO DA RENDA

“Identifica o valor do bem com base na capitalizacdo presente da sua renda liquida prevista,
considerando-se os cenarios vidveis”. Esta metodologia se baseia na premissa de que as propriedades
sdo adquiridas por seu potencial de geracao de renda e as ferramentas fundamentais dessa técnica

sdo:

v/ Renda Direta: analisa a relacdo entre a receita estabilizada de um ano e o valor de aquisi¢do
da propriedade, do ponto de vista do investidor. O valor é obtido pela capitalizagdo da receita

anual considerando uma taxa compativel com o mercado e o risco imobiliario.

v Fluxo de Caixa Descontado: o valor do imdvel é aferido através de um fluxo de caixa de
receitas e despesas previstas no horizonte de andlise, considerando média de taxa de
ocupacdo, didria e RevPAR e projecées de mercado e despesas associadas a sua operacdo e
gestdo. O valor de venda do imével ao término do fluxo (perpetuidade) é calculado pela
capitalizagdo de sua receita liquida e, posteriormente, todo o fluxo é trazido a valor presente
com aplicagdo de taxa de desconto compativel com a percepgao de risco, refletindo o valor de

aquisicdo do imoével, do ponto de vista do investidor.

DEFINIGAO DE VALOR DE MERCADO

O valor de mercado livre pode ser definido pelo valor que acreditamos ser razoavel para realizar a
venda ou loca¢do da propriedade na data da avaliagdo, sem cldusulas restritivas e com pagamento a
vista, admitindo-se:

v/ um proprietdrio disposto a efetuar a transacdo;
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v' que, previamente a data da avaliac3o, tivesse havido um periodo razoavel de tempo para
realizacdo do marketing apropriado, a fim de estabelecer um acordo sobre o preco e demais

condi¢cBes envolvidas para a efetiva conclusdo da transagao;

v que as condi¢Bes de mercado, os niveis de valores e outras circunstancias ndo tenham sofrido
modificacOes entre a data da assinatura do contrato de compra e venda ou de locacgdo

previamente assumida e da efetiva conclusdo da transacao, ou seja, data da avaliacdo, e

v n3o considerando a possibilidade de uma oferta adicional, por parte de um comprador com

“especial” interesse na propriedade em questao.

DEFINICAO DE VALOR JUSTO

De acordo com normas IVS, (§G1.) “Valor justo é o preco que seria recebido pela venda de um ativo ou
pago pela transferéncia de um passivo em uma transagdo regular entre participantes do mercado na
data da medicdo.” Cita ainda, no §43, como exemplo de valor justo, (a) a determinacdo do preco que
seria justo para participagdo societdria em um negdcio, nGo cotado em bolsa, onde as participagées de
duas partes especificas possam significar que o prego que é justo entre elas é diferente do preco que
seria obtido no mercado; (b) determinacdo do pre¢o que seria justo entre um arrendador e um
arrendatdrio tanto uma transferéncia permanente o ativo arrendado ou cancelamento do passivo do

arrendamento.
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7. ANALISE DAS OPERACOES

Com base nas planilhas financeiras e econdmicas (Demonstrativos de Resultado de 2019 a 2024),

realizamos todas as analises de desempenho do empreendimento que nos balizaram nas projecdes
futuras de nossos fluxos de caixa.

7.1. IBIS MORUMBI
7.1.1. Taxa de Ocupagao

Desempenho Historico - Taxa de Ocupagao
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Taxa de Ocupacdo

O gréfico acima demonstra a taxa de ocupagdo més a més, em que se observam as oscilagGes sazonais,
com o comeco do ano apresentando taxas de ocupagdo mais baixas e o segundo semestre, ocupagoes

mais altas. Nos ultimos 12 meses o hotel apresenta taxa de ocupa¢do média de 61,15%.
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Periodo UHs - Disponivel UHs - Vendido Taxa Ocupagao
2019 136.875 94.597 69,11%
2020 137.250 27.041 19,70%
2021 136.875 47.542 34,73%
2022 136.875 76.191 55,66%
2023 136.875 84.582 61,80%
2024 125.625 77.485 61,68%
(*) até novembro de 2024

O Hotel possui 375 Unidades Hoteleiras Totais (UH), que totaliza 136.875 diarias ao ano.

7.1.2. Receitas Operacionais

Os graficos a seguir apresentam as receitas decorrentes da operacao do hotel em valores nominais

(em vermelho) e valores da base, descontados pelo IPCA, (em azul).
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7.1.3. Receitas de Hospedagem

Receitas de Hospedagem
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As receitas de hospedagem estdo em constante crescimento desde o inicio de 2022, resultado da taxa
de ocupagdo em bons patamares e do crescimento da didria média.
7.1.4. Receitas de A&B

As receitas de A&B seguem em linha com as receitas de hospedagem.

Receitas de A&B
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7.1.5. Diaria Média

Diaria Média
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7.1.6. Custos Operacionais

Os custos operacionais do hotel foram divididos em:

«  Despesas de Hospedagem;
«  Despesas A&B;
«  Custos Administrativos: Pessoal, Administrativas e Marketing;

Despesas Fixas: Utilidades, Manutencg&o, IPTU/Seguros, Condominio;

«  Fees: Remuneragdo Accor e Hotelinvest

Outras Despesas: Lavanderia, Aluguel de Salas, Diversos, Impostos.
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Despesas Operacionais
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7.1.7. Resultado Operacional Liquido

O resultado operacional da operagao foi de 22,7 milhGes de reais nos ultimos 12 meses.

Resultado Operacional Liguido
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7.2. 1BIS BUDGET MORUMBI

7.2.1. Taxa de Ocupagao

Desempenho Historico - Taxa de Ocupacao
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Taxa de Ocupacdo

O gréfico acima demonstra a taxa de ocupagdao més a més, em que se observam as oscilagdes sazonais,
com o comego do ano apresentando taxas de ocupagdo mais baixas e o segundo semestre, ocupagdes

mais altas. Nos ultimos 12 meses o hotel apresenta taxa de ocupagao média de 59,23%.

Periodo UHs - Disponivel UHs - Vendido Taxa Ocupagao
2019 137.970 97.839 70,91%
2020 138.348 16.969 12,27%
2021 137.970 16.097 11,67%
2022 137.592 84.963 61,75%
2023 137.970 90.996 65,95%
2024 126.630 75.359 59,51%
(*) até novembro de 2024

O Hotel possui 378 Unidades Hoteleiras Totais (UH), que totaliza 137.970 diarias ao ano.
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7.2.2. Receitas Operacionais

Os graficos a seguir apresentam as receitas decorrentes da operacdao do hotel em valores nominais

(em vermelho) e valores da base, descontados pelo IPCA, (em azul).

Receita Operacional Bruta
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7.2.3. Receitas de Hospedagem
Receitas de Hospedagem
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As receitas de hospedagem estdo em constante crescimento desde o inicio de 2022, resultado da taxa

de ocupagdo em bons patamares e do crescimento da didria média.
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Receitas de A&B

Receitas de A&B
As receitas de A&B seguem em linha com as receitas de hospedagem.
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7.2.6. Custos Operacionais

Os custos operacionais do hotel foram divididos em:

- Despesas de Hospedagem: Hospedagem e Pessoal;

= Despesas A&B;
= Custos Administrativos: Juridico e Auditoria e Comissées;

- Despesas Fixas: Utilidades, Manutencdo, IPTU/Seguros, Condominio;
- Fees: Revenue Fees, Marchands e Basic Fees;

= Qutras Despesas Operacionais.

Despesas Operacionais
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7.2.7. Resultado Operacional Liquido

O resultado operacional da operacao foi de 20,6 milhdes de reais nos ultimos 12 meses.

Resultado Operacional Liquido
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8. CALCcULO DO VALOR DO IMOVEL

Para a avaliacdo do empreendimento em questdo, utilizamos o método de avaliagdo conhecido como
"Método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)”, o qual é utilizado na avaliagdo de empreendimentos
de base imobilidria, projetando-se todas as receitas e despesas do empreendimento para um horizonte

que se entenda o mais adequado.

Através deste método foi determinado o valor do imdvel sob a ética de investimento, tendo como

base a operacdo atual. A seguir apresentamos as premissas de andlises.

8.1. 1BIS MORUMBI

8.1.1. UNIDADES HOTELEIRAS - UH

Foi analisado a capacidade maxima de operacado do hotel de 375 unidades hoteleiras durante todo o
fluxo de andlise que perfaz um potencial de 136.875 unidades hoteleiras disponiveis para locacao

anualmente.

8.1.2. TAXA DE OCUPAGCAO

Com base nas analises anteriores e proje¢des para o setor, consideramos o seguinte cendrio para

ocupacado do hotel:

ocl:ipc?;“ Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Anol0
Crescimento 2,00% 2,00% 1,00% - ; ; ; ; ; )
Taxa de
Ovapm 8 61,15%  62,37% 63,62% 64,25% 64,25% 64,25% 64,25% 64,25% 64,25% 64,25% 64,25%
UH Vendidas < 85367 87.074 87.945 87.945 87.945 87.945 87.945 87.945 87.945 87.945

8.1.3. RECEITAS OPERACIONAIS

Para a projecdo destas premissas foram adotados valores conforme histdrico recente da operagao:

Item Base Premissa Adotado
Receitas de Hospedagem Receita / UH Vendida 501
Receitas de A&B Receita / UH Vendida 90
Lavanderia Receita / UH Vendida 0,70
Diversos Receita / UH Vendida 4,00
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8.1.4. CUSTOS OPERACIONAIS E IMPOSTOS

Para as premissas de referentes aos custos operacionais foram adotados os valores conforme tabela

abaixo, de acordo com histérico do empreendimento.

Item Base Premissa UH Disponivel / Ano
Custo de Hospedagem Despesa / UH Vendida 45,00
Custo de Alimentos & Bebidas Despesa / UH Vendida 32,00
Pessoal Administrativo Valor Fixo Mensal 600.000,00
Despesas Administrativas % sobre Receita de Hospedagem 4,60%
Marketing % sobre Receita de Hospedagem 9,50%
Utilidades Valor Fixo Mensal 150.000,00
Manutengdo Valor Fixo Mensal 80.000,00
IPTU/Seguros Valor Fixo Mensal 50.000,00
Remuneragao Accor % sobre Resultado Operacional 15,00%
Hotellnvest % sobre Resultado Operacional 2,65%
Custo de Diversos Valor Fixo Mensal 2.250,00
Custo de Impostos Valor Fixo Mensal 200.000,00
Imposto Isento até abr/27 % sobre Receita Bruta 3,65%

8.1.5. INVESTIMENTOS / FRA

Consideramos em nossas analises um FRA (Fator de Reposi¢cdo de Ativos) de 5% ao ano. Em termos
gerais, a aplicagao do fundo para reposigdo de ativos, implica teoricamente, em garantir uma operag¢ao
constante do empreendimento sem que este tenha perda de prestigio / atualizagdo, ou seja, um custo

tedrico da permanéncia de atualidade do empreendimento face a conjuntura futura.
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8.2. IBIS BUDGET MORUMBI

8.2.1. UNIDADES HOTELEIRAS - UH

Foi analisado a capacidade maxima de operacado do hotel de 378 unidades hoteleiras durante todo o
fluxo de analise que perfaz um potencial de 137.970 unidades hoteleiras disponiveis para locagao

anualmente.

8.2.2. TAXA DE OCUPACAO

Com base nas anadlises anteriores e projecdes para o setor, consideramos o seguinte cendrio para

ocupacdo do hotel:

OCI:I;:: ?:Ia ° Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Anol0
Crescimento 2,00% 2,006 1,00%
Taxa de
Ocupacio 59,23 60,41% 61,62% 62,23% 62,23% 62,23% 62,23% 62,23% 62,23% 62,23% 62,23%
UH Vendidas - 83.347 85.014 85.864 85.864 85.864 85.864 85.864 85.864 85.864 85.864

8.2.3. RECEITAS OPERACIONAIS

Para a projecdo destas premissas foram adotados valores conforme histdrico recente da operagao:

Item Base Premissa Adotado
Receitas de Hospedagem Receita / UH Vendida 418,77
Receita de Alimentos Receita / UH Vendida 15,00
Receita de Bebidas Receita / UH Vendida 15,50
Receita de Café da Manha Receita / UH Vendida 34,00
Locagdo de Espacos Valor Fixo Mensal 350,00

Receitas Diversas Valor Fixo Mensal 4.500,00

49



8.2.4. CUSTOS OPERACIONAIS E IMPOSTOS

L
BINSWANGER
1D

BRAZIL

Para as premissas de referentes aos custos operacionais foram adotados os valores conforme tabela

abaixo, de acordo com histérico do empreendimento.

Item

Base Premissa

UH Disponivel / Ano

Custos de Hospedagem
Custos com Pessoal
Custos Alimentos
Custos Bebidas
Comissdes

Utilidades

Manutengao

Impostos / Seguros / Cond.

Revenue Fees

Royaties

Basic Fees

Marchands - Tecnologia
Marchands - Fidelidade
Marchands - Outros
Marchands - Accor
Custos Operacionais

Imposto isento até abr/27

8.2.5. INVESTIMENTOS / FRA

Despesa / UH Vendida
Despesa / UH Vendida
Despesa / UH Vendida
Despesa / UH Vendida
% sobre Receita de Hospedagem
Valor Fixo Mensal
Valor Fixo Mensal
Valor Fixo Mensal
% sobre Receita de Hospedagem
% sobre Receita de Hospedagem
% sobre Receita Bruta
% sobre Receita de Hospedagem
% sobre Receita de Hospedagem
% sobre Receita de Hospedagem
% sobre Receita de Hospedagem
Valor Fixo Mensal

% sobre Receita Bruta

37,00
65,00
16,00
4,00
4,00%
140.000,00
60.000,00
200.000,00
2,33%
2,33%
2,00%
0,23%
0,34%
0,40%
1,50%
9.000,00

3,65%

Consideramos em nossas analises um FRA (Fator de Reposi¢cdo de Ativos) de 5% ao ano. Em termos

gerais, a aplicacdo do fundo para reposicdo de ativos, implica teoricamente, em garantir uma operacado

constante do empreendimento sem que este tenha perda de prestigio / atualizagdo, ou seja, um custo

tedrico da permanéncia de atualidade do empreendimento face a conjuntura futura.
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8.3. DIVISAO DO RESULTADO

De acordo com informacdes da administradora, o resultado dos dois empreendimentos é somado
para, entao, ser distribuido proporcionalmente a porcentagem da fracdo ideal de cada imével:

0,1529% para o lbis Morumbi e 0,1124% para o lbis Budget Morumbi.

Abaixo, apresentamos o fluxo calculado para cada empreendimento e sua perpetuidade,
considerando cap rate de 8,25%. Em seguida, apresentamos o fluxo de cada empreendimento
considerando a respectiva fracao ideal e, em cima desses fluxos, calculamos os valores justos de

venda de cada empreendimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 Ano10

Ibis Morumbi 18.286 18.866 18.108 17.586 17.586 17.586 17.586 17.586 17.586 17.586
Ibis Budget Morumbi 18.553 19.021 18.246 17.743 17.743 17.743 17.743 17.743 17.743 17.743
Somatoéria 36.839 37.886 36.353 35.328 35.328 35.328 35.328 35.328 35.328 35.328
Perpetuidade 428.221
Fluxo Final 36.839 37.886 36.353 35.328 35.328 35.328 35.328 35.328 35.328 463.549
% Ibis Morumbi 21.231 21.835 20.952 20.361 20.361 20.361 20.361 20.361 20.361 267.157

% Ibis Budget Morumbi 15.608 16.051 15.402 14.968 14.968 14.968 14.968 14.968 14.968 196.393
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8.4. FLUXO DE CAIXA DA PROJECAO DAS RECEITAS, DESPESAS E INVESTIMENTOS

Apds todas nossas andlises e consideragdes de premissas, calculamos o Valor Presente Liquido (VPL)
com base nas taxas de desconto entre 7,00% e 10,00% ao ano, adotamos para o empreendimento taxa

de desconto de 8,50% ao ano.

Os resultados destas analises sdo os seguintes:

Taxa de Desconto 1B1S MORUMBI
Total (RS x 1.000) VPL/UH VPL/m? (uh média de 18,3m?)
7,00% 271.047 722.793 39.496,87
7,50% 262.063 698.834 38.187,64
8,00% 253.475 675.934 36.936,30
8,50% 245.265 654.041 35.739,93
9,00% 237.413 633.102 34.595,72
9,50% 229.901 613.070 33.501,07
10,00% 222.712 593.899 32.453,48
T IBIS BUDGET MORUMBI
Total (RS x 1.000) VPL/UH VPL/m? (uh média de 13,2m?)
7,00% 271.047 717.056 54.404,88
7,50% 262.063 693.287 52.601,48
8,00% 253.475 670.570 50.877,83
8,50% 180.300 476.983 36.189,92
9,00% 237.413 628.077 47.653,80
9,50% 229.901 608.204 46.145,97
10,00% 222.712 589.185 44.702,98
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9. CONCLUSAO DA AVALIAGCAO

De acordo com nossas andlises e premissas aqui apresentadas, concluimos os seguintes valores do

imovel em referéncia:

VALOR JUSTO PARA (Renda — Fluxo Duzentos E Quarenta E Cinco Milhoes,
VENDA - IBIS MORUMBI de Caixa) i 2 heuy Duzentos E Setenta Mil Reais

VALOR JUSTO PARA ) _— :
VENDA - IBIS BUDGET szeggiia_) Fluxo o4 180.300.000,00 ::z.t: E Oitenta Milhges, Trezentos Mil
MORUMBI

Binswanger Brazil
CREA: 494866

Isabela Dora Costa Monastersky - MRICS
Diretora de Consultoria e Avaliagbes
CREA: 506.007.193-1

Wrics
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APENDICE A — AVALIACAO — HOTEL
O resultado de todas as nossas analises se deu através do fluxo de caixa a seguir.
ibis Morumbi - Fluxo de Caixa em Milhares de Reais
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Finalizando em dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34
Taxa de Ocupagdo 62,4% 63,6% 64,3% 64,3% 64,3% 64,3% 64,3% 64,3% 64,3% 64,3%
Receita Operacional Bruta 50.892 51.909 52.428 52.428 52.428 52.428 52.428 52.428 52.428 52.428
Receitas de Hospedagem 42.807 43.663 44.100 44.100 44.100 44.100 44.100 44.100 44.100 44.100
Receitas de A&B 7.683 7.837 7.915 7.915 7.915 7.915 7.915 7.915 7.915 7.915
Lavanderia 60 61 62 62 62 62 62 62 62 62
Diversos 341 348 352 352 352 352 352 352 352 352
Despesas Totais (30.061)  (30.448)  (31.699)  (32.221)  (32.221)  (32.221)  (32.221)  (32.221)  (32.221)  (32.221)
Custo de Hospedagem (3.842) (3.918) (3.958) (3.958) (3.958) (3.958) (3.958) (3.958) (3.958) (3.958)
Custo de Alimentos & Bebidas  (2.732) (2.786) (2.814) (2.814) (2.814) (2.814) (2.814) (2.814) (2.814) (2.814)
Pessoal Administrativo (7.200) (7.200) (7.200) (7.200) (7.200) (7.200) (7.200) (7.200) (7.200) (7.200)
Despesas Administrativas (1.969) (2.009) (2.029) (2.029) (2.029) (2.029) (2.029) (2.029) (2.029) (2.029)
Marketing (4.067) (4.148) (4.190) (4.190) (4.190) (4.190) (4.190) (4.190) (4.190) (4.190)
Utilidades (1.800) (1.800) (1.800) (1.800) (1.800) (1.800) (1.800) (1.800) (1.800) (1.800)
Manutengdo (960) (960) (960) (960) (960) (960) (960) (960) (960) (960)
IPTU/Seguros (600) (600) (600) (600) (600) (600) (600) (600) (600) (600)
Remuneragdo Accor (3.794) (3.909) (3.776) (3.681) (3.681) (3.681) (3.681) (3.681) (3.681) (3.681)
Hotellnvest (670) (691) (667) (650) (650) (650) (650) (650) (650) (650)
Custo de Diversos (27) (27) (27) (27) (27) (27) (27) (27) (27) (27)
Custo de Impostos (2.400) (2.400) (2.400) (2.400) (2.400) (2.400) (2.400) (2.400) (2.400) (2.400)
Imposto Isento até abr/27 (1.279) (1.914) (1.914) (1.914) (1.914) (1.914) (1.914) (1.914)
Resultado Operacional Liquido 20.831 21.461 20.729 20.207 20.207 20.207 20.207 20.207 20.207 20.207
Investimentos Totais (2.545) (2.595) (2.621) (2.621) (2.621) (2.621) (2.621) (2.621) (2.621) (2.621)
Fundo de Reposico de Ativo (2.545) (2.595) (2.621) (2.621) (2.621) (2.621) (2.621) (2.621) (2.621) (2.621)
Resultado Liquido 18.286 18.866 18.108 17.586 17.586 17.586 17.586 17.586 17.586 17.586
Perpetuidade 213.158
Fluxo De Caixa 18.286 18.866 18.108 17.586 17.586 17.586 17.586 17.586 17.586 230.744
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ibis Budget Morumbi - Fluxo de Caixa em Milhares de Reais

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Finalizando em dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34
Taxa de Ocupagdo 60,4% 61,6% 62,2% 62,2% 62,2% 62,2% 62,2% 62,2% 62,2% 62,2%
Receita Operacional Bruta 40.337 41.143 41.554 41.554 41.554 41.554 41.554 41.554 41.554 41.554
Receitas de Hospedagem 34.903 35.601 35.957 35.957 35.957 35.957 35.957 35.957 35.957 35.957
Receita de Alimentos 1.250 1.275 1.288 1.288 1.288 1.288 1.288 1.288 1.288 1.288
Receita de Bebidas 1.292 1.318 1331 1.331 1.331 1.331 1331 1.331 1.331 1.331
Receita de Café da Manha 2.834 2.890 2.919 2.919 2.919 2.919 2.919 2.919 2.919 2.919
Locagdo de Espagos 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Receitas Diversas 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54
Despesas Totais (19.768) (20.065) (21.230) (21.733) (21.733) (21.733) (21.733) (21.733) (21.733) (21.733)
Custos de Hospedagem (3.084) (3.146) (3.177) (3.177) (3.177) (3.177) (3.177) (3.177) (3.177) (3.177)
Custos com Pessoal (5.418) (5.526) (5.581) (5.581) (5.581) (5.581) (5.581) (5.581) (5.581) (5.581)
Custos Alimentos (1.334) (1.360) (1.374) (1.374) (1.374) (1.374) (1.374) (1.374) (1.374) (1.374)
Custos Bebidas (333) (340) (343) (343) (343) (343) (343) (343) (343) (343)
Comissdes (1.396) (1.424) (1.438) (1.438) (1.438) (1.438) (1.438) (1.438) (1.438) (1.438)
Utilidades (1.680) (1.680) (1.680) (1.680) (1.680) (1.680) (1.680) (1.680) (1.680) (1.680)
Manutengdo (720) (720) (720) (720) (720) (720) (720) (720) (720) (720)
Impostos / Seguros / Cond. (2.400) (2.400) (2.400) (2.400) (2.400) (2.400) (2.400) (2.400) (2.400) (2.400)
Revenue Fees (813) (830) (838) (838) (838) (838) (838) (838) (838) (838)
Royaties (813) (830) (838) (838) (838) (838) (838) (838) (838) (838)
Basic Fees (807) (823) (831) (831) (831) (831) (831) (831) (831) (831)
Marchands - Tecnologia (80) (82) (83) (83) (83) (83) (83) (83) (83) (83)
Marchands - Fidelidade (119) (121) (122) (122) (122) (122) (122) (122) (122) (122)
Marchands - Outros (140) (142) (144) (144) (144) (144) (144) (144) (144) (144)
Marchands - Accor (524) (534) (539) (539) (539) (539) (539) (539) (539) (539)
Custos Operacionais (108) (108) (108) (108) (108) (108) (108) (108) (108) (108)
Imposto - - (1.014) (1.517) (1.517) (1.517) (1.517) (1.517) (1.517) (1.517)

Resultado Operacional Liquido 20.569 21.078 20.323 19.820 19.820 19.820 19.820 19.820 19.820 19.820

Investimentos Totais (2.017) (2.057) (2.078) (2.078) (2.078) (2.078) (2.078) (2.078) (2.078) (2.078)

Fundo de Reposi¢do de Ativo (2.017) (2.057) (2.078) (2.078) (2.078) (2.078) (2.078) (2.078) (2.078) (2.078)

Resultado Liquido 18.553 19.021 18.246 17.743 17.743 17.743 17.743 17.743 17.743 17.743
Perpetuidade 215.063
Fluxo De Caixa 18.553 19.021 18.246 17.743 17.743 17.743 17.743 17.743 17.743 232.806
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APENDICE B — EXPERIENCIA EMPRESA E RESPONSAVEIS

A Binswanger é uma organizacdo internacional de consultoria imobilidria com mais de 80 anos de
tradicdo. Criada nos Estados Unidos em 1931, a companhia assiste a clientes corporativos em mais de

100 paises, nos cinco continentes.

Durante os anos 1990, a consultoria iniciou um programa de expansdo internacional, formando
aliangas estratégicas com organizagdes imobiliarias em todo o mundo, periodo em que se estabeleceu

também no Brasil, maior mercado imobilidrio da América Latina.

Fundada em 1997, a Binswanger Brazil nasceu como escritério regional da rede, e em pouco mais de
duas décadas se consolidou como uma das principais fornecedoras de servigos imobilidrios para o

mercado corporativo brasileiro.

Com sede em S3o Paulo, a companhia conta atualmente com uma das melhores estruturas imobilidrias
em operacdo no pais e oferece assisténcia de alcance global para todo o territério nacional em um

balcdo Unico para clientes em diversos setores da economia.

Mais do que atender as necessidades de clientes, a Binswanger Brazil oferece linha completa de
solucBes imobilidrias e projetos personalizados para atender a todas as etapas dos processos

imobilidrios de seus parceiros de negdcio.

Isabela Monastersky (MRICS) - Diretora Técnica

Ha mais de 20 anos no mercado imobilidrio, Isabela possui ampla
experiéncia nas areas de avaliacdo, consultoria e transacgOes
imobiliarias. Nesse periodo, exerceu fungdes de lideranga em empresas
como Colliers, Newmark Knight Frank e Dworking. Possui MBA em Real
Estate (USP-2010), e pds-graduacdo em Pericias de Engenharia e
AvaliacGes (FAAP-1998), e ocupa - desde 2018 - a Diretoria de

Consultoria e Avaliacdo, onde analisa portfélios imobiliarios de grandes

incorporadores, fundos imobilidrios e de pensdo e investidores.
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ANEXO — DOCUMENTAGAO DO IMOVEL

Em razdo do tamanho dos arquivos, deixamos de incluir os anexos neste laudo. Os documentos

utilizados nesta avaliagdo encontram-se em nossa base de dados para o caso de necessidade de

consulta.
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