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Sumdrio Executivo

Sumario Executivo

Data do Relatério

Avaliadora

Destinatario

Objetivo

Finalidade

Instrucao

Tipo

Objeto

Localizacdo

HLORIPA

SKOrrING

e
(]

31de dezembro de 2024;

CBRE Consultoria do Brasil Ltda.

A CBRE estabeleceu-se no Brasil em 1979 e se orgulha de ter constituido uma das
maiores plataformas de negdcios do pais e da América Latina. Hoje a CBRE é lider de
mercado em servicos imobilidrios, no Brasil e mundialmente, com escritérios em Sao
Paulo, Rio de Janeiro, Brasilia, Belo Horizonte e Curitiba. O departamento de Valoragéo
e Aconselhamento Geral analisa anualmente cerca de 3,6 milhdes de m? em ABL em
Shopping Centers, incluindo empreendimentos dos principais players do pais.

HEDGE FLORIPA SHOPPING FlI

Representado por HEDGE INVESTMENTS DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA,

Determinar o valor de mercado;

Atendimento as resolucdes vigentes da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM);
Conforme proposta P.VAL.EKK.632/23 de 16/08/2024;

Shopping Center;

Floripa Shopping;

SC-401, 3116, bairro Saco Grande, Florianépolis/SC-407;
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Sumario de Valoracédo Sumdrio Executivo

Areas Area de Terreno: 83.303,17 m?
Area Construida: 85.221,30 m?
Area Bruta Locével (ABL): 50.478,00 m2
Titulacdo Para efeito deste trabalho, assumimos que ndo ha questdes relativas a titularidade que

possam impedir a venda do imével ou influenciar o seu valor de mercado;

Condicdes de Valoracao Para a avaliacdo, o empreendimento foi considerado no estado em que se encontrava
e ndo foi considerado qualquer potencial remanescente de construcdo que possa
existir no imével e, tampouco, qualquer plano de expansao do shopping center;

Data de Valoracao Anterior 30 de novembro de 2023;
Data de Valoracao 30 de novembro de 2024;

Taxas Utilizadas Taxa de desconto: 9,75% a.a.

Taxa de capitalizacdo 11° ano: 8,75%

Opinido de Valor Considerando 100% de participacdo no empreendimento:

R$ 410.700.000,00 (QUATROCENTOS E DEZ MILHOES E SETECENTOS MIL REAIS).
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Bases de Valoracdo

Bases de Valoracao

Conformidade com as
Normas de Avaliacao

Valor de Mercado

Metodologia

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

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

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

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

- Inspecdo detalhada na propriedade objeto de estudo, realizada durante o més de
outubro de 2024;

- Andlise do mercado geral e local de shopping centers;
- Andlise do histérico do empreendimento e de sua situacdo atual;
- Andlise da perspectiva futura do empreendimento.

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

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

Valores Histéricos: Os valores histéricos adotados em nossas andlises, foram
fornecidos pela administracdo do empreendimento e pelo proprietdrio do imével, os
quais assumimos como corretos e, desta forma, foram por nds utilizados. Adotamos
como indexador para as andlises histéricas o IPCA - indice de Precos ao Consumidor
Amplo / IBGE.

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

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

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

As projecdes sdo feitas com base no desempenho atual e histérico, assumindo os
valores praticados nos aluguéis minimos, complementares e demais receitas, além de
considerar niveis de vacancia, inadimpléncia e despesas do empreendimento. O Fluxo
de Caixa projetado foi modelado utilizando-se o software ARGUS Enterprise, versdo
13.0.

Entre os principais fatores deste método, podemos salientar:

Taxa de Desconto e Fator de Capitalizacdo: Aplicamos taxa de desconto coerente com
a prética do mercado, levando em conta o risco/desempenho provdvel do cendrio, e
aplicamos o fator de capitalizacdo no 11° ano com base em valores originados do
desempenho do empreendimento.

A teoria de financas (CAPM, WACC, etc) para determinar taxas de desconto é
amplamente empregada para avaliacdo de empresas, mas ndo é aplicdvel para
avaliacdo de imoéveis.

Desta forma, procuramos ser o mais coerente possivel com a realidade local. Para
estimar as taxas de desconto, a CBRE utiliza transacées comparaveis de venda e
entrevistas com players de cada segmento, observando também as perspectivas
gerais do mercado analisando resultados parciais de transacdes de venda em curso. A
CBRE estd envolvida em grande volume de transacdes, quer diretamente (quando a
CBRE é ou foi a corretora diretamente envolvida ou quando a CBRE é ou foi a
avaliadora da transacdo), ou indiretamente, quando a CBRE recebe posteriormente a
informacdo das transacgdes para fins de avaliagdo.

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

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

Crescimento das Receitas: Assumimos taxas de crescimento diferenciadas e cendrios
variando de acordo com a previsdo de desempenho futuro do empreendimento,

CBRE BRASIL - DEPARTAMENTO DE VALORAGAO E ACONSELHAMENTO GERAL | PROPRIETARY & CONFIDENTIAL INFORMATION ©2024 CBRE, INC.



Sumdrio de Valoracéo Bases de Valoracdo

eventual situacdo de concorréncia futura e a nossa sensibilidade sobre o potencial do
mesmo, entre outros fatores.

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

No software utilizado para projecdo do fluxo de caixa, a vacancia estimada para o
empreendimento é refletida através da perda de receita de aluguel, e é composta por
duas linhas - (i) Vacancia: Absorcéo e Renovacao e (i) Vacancia Financeira Minima. A
primeira linha refere-se a perda de receita com as dreas atualmente vagas e a vacancia
estimada na renovacdo dos contratos. A segunda linha trata-se de um valor que
complementa a primeira linha, considerando uma vacancia minima para o
empreendimento.

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

Areas: Nao foram realizadas medicdes no empreendimento, porém, como instruido,
nés confiamos e adotamos as dreas fornecidas pelo cliente.
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Aviso Legal e Isencao de
Responsabilidade

Este relatério de valoracdo (o “RELATORIO”) foi elaborado pela CBRE Consultoria do Brasil Ltda. (“CBRE”)
exclusivamente para HEDGE FLORIPA SHOPPING FII (“CLIENTE”), de acordo com os termos da Proposta
P.VAL.EKK.632/23_v2 de 16/08/2024, celebrada entre a CBRE e o CLIENTE (“PROPOSTA”). O RELATORIO ¢é
confidencial e de uso exclusivo pelo CLIENTE e por qualquer outro destinatario identificado neste documento,
estando o CLIENTE e os destinatarios proibidos de divulgar o RELATORIO a quaisquer terceiros, salvo se
expressamente autorizados pela CBRE nos termos da PROPOSTA.

Caso a CBRE tenha expressamente concordado (por meio de uma carta de autorizacdo) que outras pessoas ou
entidades além do CLIENTE ou dos destinatarios aqui identificados possam fazer uso ou se basear no RELATORIO
(“PARTE AUTORIZADA” ou “PARTES AUTORIZADAS”), a CBRE ndo terad responsabilidade adicional para com
qualquer PARTE AUTORIZADA do que teria se tal parte fosse qualificada como CLIENTE na PROPOSTA.

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

Sujeito aos termos da PROPOSTA, a CBRE ndo se responsabiliza por lucros cessantes, perdas ou danos indiretos,
independentemente do motivo de que tenha sido originada, por descumprimento contratual, negligéncia ou outra
forma, decorrentes ou relacionados a este RELATORIO.

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

Nenhuma das informacdes deste RELATORIO constitui aconselhamento, sugestdo ou orientacdo quanto & decisdo
de celebrar qualquer forma de transagdo ou operacao.

Se qualquer pessoa, fisica ou juridica, ndo entender este aviso legal, é recomendado procurar aconselhamento
juridico independente.
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Condicoes e Limitacoes

Sem prejuizo das demais reservas realizadas pela CBRE no presente documento, os trabalhos realizados estdo sujeitos as
condicdes e limitacOes descritas a seguir:

1.

O trabalho realizado ndo buscou exaurir todos os aspectos referentes ao tema do presente relatério e, portanto, ndo
abrangeu necessariamente todas as questdes aplicdveis, seja sobre mercado, ambiente macroeconémico, potencial do
imével ou do empreendimento ou mesmo apontou possiveis erros nas informacdes subjacentes, casos de fraude ou atos
ilegais, se houver;

As analises, opinides, projecdes, premissas, estimativas e declaracdes futuras constantes no presente relatério tém por
embasamento, em grande parte, expectativas atuais, dentro das condicées de mercado e conjuntura econémica na data da
realizacdo do relatério, além de estimativas sobre eventos futuros e tendéncias que afetam ou podem potencialmente vir a
afetar os negécios, o setor de atuacdo, a situacdo financeira e os resultados operacionais e prospectivos do
empreendimento. Estas estimativas e declaracdes estdo sujeitas a diversos riscos, incertezas e suposicoes e sdo feitas com
base nas informacdes de que atualmente dispomos. Havendo modificacdes no cendrio econdmico ou mercadolégica, poderd
haver alteracdes significativas nos resultados informados e conclusdes do presente relatério;

"As palavras "acredita”, "pode’, "poderd", "estima", "continua’, "antecipa"’, "pretende", "espera" e expressdes similares que
aparecerem no relatério tém por objetivo identificar projecdes, estimativas e declaracdes futuras e se referem apenas a
data em que foram expressas, sendo que ndo temos a obrigacdo de atualizar ou rever quaisquer dessas estimativas em
razdo da ocorréncia de nova informacao, de eventos futuros ou de quaisquer outros fatores. Essas estimativas envolvem
riscos e incertezas e ndo consistem em garantia de um desempenho futuro. Os reais resultados e projecées podem ser
substancialmente diferentes das expectativas descritas nas estimativas e declaracdes futuras. Tendo em vista os riscos e
incertezas envolvidos, as estimativas e declaracées acerca do futuro constantes em nosso relatério podem ndo vir a ocorrer
e, ainda, os resultados futuros e desempenho do empreendimento podem diferir substancialmente daquelas previstas no
presente relatorio;

Poderd haver diferencas entre os resultados projetados e os reais porque os eventos e circunstancias frequentemente néo
ocorrem como o esperado e essas diferencas podem ser materiais. Por conta dessas incertezas, um potencial vendedor,
comprador, investidor ou qualquer parte interessada ndo deve se basear nessas estimativas e declaracées futuras para
tomar uma decisdo de transacdo ou investimento, sendo que o presente relatério ndo deve ser considerado como uma
recomendacdo de compra, venda ou investimento. Uma transacdo efetiva nem sempre reflete tais elementos, podendo
incluir outros, e, consequentemente, ndo ocorre necessariamente aos valores estimados apontados no presente relatério;

No melhor conhecimento da CBRE, consideraremos que todas as informacdes e documentos recebidos para andlise sdo
verdadeiros, corretos, completos e suficientes para elaboracdo do relatério. A CBRE né&o se responsabiliza pela veracidade
das informacdes que serviram de base para a elaboracdo das premissas adotadas, conforme listadas a seguir:

a. Passadas para nos pelo proprietario do imével e/ou pelo destinatdrio do presente relatorio;

b. Elaboradas por terceiros, inclusive fundacdes, entidades governamentais e outras pessoas, naturais ou juridicas,
publicas ou privadas;

c. Fornecidas por participantes do mercado (corretores, proprietdrios etc.);

O presente relatério foi devidamente revisado pelo destinatdrio para confirmar se os procedimentos realizados foram
consistentes com os objetivos propostos ou quanto a possiveis divergéncias em relacdes as informacdes recebidas;

N&o faz parte do escopo do nosso trabalho a realizacdo de uma auditoria de tais premissas citadas acima, inclusive de
informacdes e documentos recebidos de nossos clientes ou terceiros. Deste modo, ao adota-las como base, a CBRE presume
sua veracidade e completude. Cabe a um potencial interessado a realizacdo de auditorias para a verificacdo da veracidade
e adequacao de todos os documentos e informacdes utilizados. Recomendamos as partes relacionadas anteriormente que
tomem todas as medidas necessarias para mitigar os riscos envolvidos, como no caso de uma transacdo de compra e venda,
investimento ou emissdo de divida relacionadas ao imével, inclusive prevendo mecanismos de defesa para as demais partes;
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10.

.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Ao realizar este trabalho, a CBRE nédo estd fazendo qualquer tipo de julgamento acerca da capacidade das partes
relacionadas ao objeto do presente relatério ou qualquer negécio a ele vinculado, seja um estruturador de veiculo de
investimento, coordenador, construtora, administrador, auditor etc, em realizar suas funcdes adequadamente e
competentemente e/ou conforme as projecdes por nds estimadas. Ressaltamos que a CBRE ndo tem qualquer tipo de
controle ou exerce qualquer tipo de influéncia sobre as decisdes tomadas antes, durante e depois da entrega do presente
relatério e, portanto, sua responsabilidade fica limitada apenas a elaboracdo desse relatério, com base nas informacdes de
mercado disponiveis naquele momento e demais condicdes aqui informadas;

A CBRE declara e garante ndo ter qualquer controle ou participacdo, inclusive financeira, nas decisdes sobre os contratos
ou servicos prestados por terceiros (gestdo, administracdo etc.) relacionados ao objeto do relatério a ser produzido, sejam
eles passados, presentes ou futuros, ressaltando que ndo existe qualquer garantia de que as receitas, despesas, custos e
investimentos utilizados nas andlises de valor serdo efetivamente realizados;

N&o serdo consideradas quaisquer despesas de venda, aquisicdo ou de tributacdo que possam surgir em caso de alienacéo
do objeto do presente relatério;

N&do consideraremos qualquer saldo pendente de hipotecas, garantias, empréstimos ou quaisquer outras dividas que
possam existir para com o objeto do trabalho, sejam em termos de principal ou dos juros relativos ao mesmo;

N&o consideraremos quaisquer acordos entre empresas ou quaisquer obrigacdes ou outros encargos;

N&o serdo considerados quaisquer incentivos fiscais ou de outra natureza por parte dos governos federal, estadual ou
municipal. Serd assumido que o objeto do presente documento cumpre os requisitos da legislacdo em vigor quanto a saude,
seguranca, encargos trabalhistas e responsabilidade civil;

N&o serdo realizadas quaisquer pesquisas sobre a situacdo financeira dos ocupantes atuais do imdvel, se houver, sendo
considerado que eles cumprem com suas obrigacdes financeiras, que ndo ha atraso ou inadimpléncia na quitacdo de suas
obrigacdes ou que haja quaisquer descumprimentos contratuais ou das leis;

Todos os calculos serdo baseados na andlise das qualificacdes fisicas do objeto em estudo e de informacdes diversas
levantadas no mercado, que sdo tratadas adequadamente para serem utilizadas na determinacdo do valor deste objeto;

Se algum dos dados ou hipdteses em que o presente relatério se basear for posteriormente considerado como incorreto,
nossas conclusdes de valores também podem e devem ser reconsideradas;

Foram consideradas as condicdes gerais do objeto do presente relatério, sendo que todas as medidas citadas s&o
aproximadas;

A CBRE nao realizou medicdes in loco, tanto do terreno quanto das benfeitorias do imdvel, se existentes;

Na falta de informacdes precisas, foram adotadas premissas estimadas baseadas na experiéncia da CBRE, sendo passiveis
de revisdo e alteracdo do trabalho, caso tais informacdes sejam comprovadas ou complementadas com novas evidéncias;

Na falta de qualquer informacdo em contrdrio, assumiu-se que:

a. Nao existem condicdes do solo anormais nem vestigios arqueoldgicos presentes que possam afetar adversamente a
ocupacdo, atual ou futura, e o desenvolvimento ou o valor do objeto em estudo;

b. Atualmente ndo hd conhecimento de materiais nocivos, perigosos ou tecnicamente suspeitos, que tenham sido
utilizados na construcdo, nem em posteriores alteracdes ou adicdes ao objeto em estudo;

c. Os sistemas prediais e outros controles associados ou softwares estdo em perfeita ordem e livres de defeitos;
d. imdvel possui um titulo firme e alienavel, livre de qualquer 6nus ou restricdes;

e. Todas as edificacdes foram concebidas antes de qualquer controle de planejamento, ou de acordo com a legislacdo de
uso e ocupacdo, com as devidas licencas de construcdo, permanente ou direitos de uso existentes para a sua utilizacdo
corrente;
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21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

f. imével ndo é adversamente afetado por propostas de planejamento urbano;

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

h. N&o hd melhorias feitas pelos inquilinos, se houver, que ird afetar materialmente a nossa opinido sobre a renda que seria
obtida na revisdo ou renovacao;

A CBRE ndo foi instruida a fazer investigacdes em relacdo a presenca ou potencial de contaminacdo no imével ou a presenca
potencial de outros fatores de risco ambiental. Assim, ndo realizamos nenhum levantamento topografico ou avaliacdo
ambiental e ndo investigamos dados histéricos ou de usos anteriores, no imdvel ou quaisquer adjacentes, para poder
determinar se o imdvel esta ou esteve contaminado. Na falta de qualquer informacédo em contrdrio, assumiu-se que:

a. Oimdvel é livre de contaminacdo e ndo é adversamente afetado por qualquer lei em vigor ou propostas ambientais;

b. Qualquer atividade realizada no imével é regulada pela legislacdo ambiental e devidamente licenciada pelas autoridades
competentes;

As tendéncias e riscos a serem identificados no presente relatério ndo foram considerados restritivos, sendo que podera
haver consideracdes que ndo fomos capazes de identificar dentro do prazo para a realizacdo do presente trabalho. Além
disso, mudancas nas condicdes e regulamentos do respectivo mercado podem impactar os riscos identificados e criar
outros apds a apresentacao do presente relatério;

Em geral, projecdes apresentam graus significativos de subjetividade e incertezas, sendo as premissas baseadas em
expectativas futuras, as quais podem ser confirmadas ou néo, tendo em vista que os eventos projetados podem n&o ocorrer
devido a uma série de fatores econémicos e operacionais exdgenos. Dessa forma, ndo ha garantias de que quaisquer
premissas, estimativas, projecdes, resultados ou conclusdes apresentadas no presente relatério de avaliacdo serdo
efetivamente observadas e/ou verificadas, no todo ou em parte. Os nimeros observados no futuro podem ser diferentes e
as diferencas podem ser significativas. Essas possibilidades ndo sdo um viés ou defeito do processo de avaliacdo e sdo
reconhecidas como parte de sua natureza. Portanto, a CBRE ndo é responsavel e ndo pode ser responsabilizada por
quaisquer diferencas entre os resultados da avaliacdo e os resultados observados a posteriori;

A CBRE ndo se pronuncia se as premissas consideradas nas projeces financeiras estdo corretas ou em relacdo a
probabilidade de os resultados futuros do empreendimento atingirem os valores projetados. Deve-se enfatizar que a
realizacdo real futura da projecdo depende da validade continua das suposicdes nas quais elas se baseiam. Qualquer
conselho, opinido ou recomendacédo fornecida pela CBRE como parte do trabalho ndo deve constituir qualquer forma de
garantia que a CBRE determinou ou previu eventos ou circunstancias futuras;

Nosso relatério serd de uso exclusivo do destinatario a quem se dirige e para a finalidade aqui definida, ndo aceitando
qualquer responsabilidade atribuida a terceiros, seja a totalidade ou parte de seu conteudo;

A CBRE ndo assume qualquer responsabilidade, direta ou indireta, (i) pelas assuncdes feitas em ambito do relatério de
avaliacdo, inclusive em hipéteses de cendrios ideais exemplificativos de possiveis resultados provenientes de operacdes
com o imdével avaliado, e (ii) pelo retorno do investimento a ele relacionado;

A CBRE néo assume qualquer responsabilidade, direta ou indireta, civil ou administrativa, por qualquer tipo de perda ou
prejuizo resultante da interpretacdo de informacdes contidas no relatério de avaliacdo, efetuada por terceiros, ou mesmo
representados por seus administrador e/ou gestores, bem como pelas pessoas responsaveis pela constituicdo de veiculos
financeiros, pelo coordenador lider destes e/ou pelos potenciais investidores.

A vistoria foi realizada em 17/10/2024.
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Disposicdes Finais

Disposicoes Finais

Independéncia

Conflito de Interesses

Publicacédo

Atenciosamente,

Ressaltamos que a relacéo entre a CBRE e a HEDGE FLORIPA SHOPPING Fll ndo
afeta a independéncia e a objetividade deste trabalho.

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

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

Nenhuma parte do nosso relatério, nem quaisquer referéncias, podera ser incluida
em qualquer documento, circular ou declaracdo nem publicadas em qualquer
forma sem a nossa autorizacdo prévia por escrito da forma e contexto em que ele
aparecera.

A publicacdo desse relatério ou referéncia a ele ndo sera permitida a menos que
contenha referéncia suficiente as premissas especiais utilizadas e mencionadas
neste relatério.

Fica o cliente (HEDGE FLORIPA SHOPPING FII) desde ja autorizado a publicar
este relatério na integra.

Responsdvel Técnico:

Eduardo P. G. Christiano, MRICS, RICS RV

CREA N.° 5069382495

Diretor

Para e em nome de:

CBRE Consultoria do Brasil Ltda.

T: + 55112110 9180

E: eduardo.christiano@cbre.com
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Relatério de Valoracdo Caracteristicas do Imoével

1.1 Caracteristicas do Imovel

111 Localizacao

O imdvel estd localizado na Rodovia José Carlos Daux (SC-401), 3116, bairro de Saco Grande, municipio de
Floriandpolis, estado de Santa Catarina.

O mapa de localizacdo esta anexado ao Apéndice A do presente relatério.

1.1.2 Situacao

O imdvel esta localizado a norte do centro do municipio.
Como referéncia, o imével estd a cerca de:

7,0 km da Universidade Federal de Santa Catarina;
10,0 km da Ponte Hercilio Luz;

16,0 km da Praia da Joaquina;

17,0 km do Aeroporto Internacional de Florianépolis.

A planta de situacdo estd anexada ao Apéndice A.

1.1.3 Ocupacao Circunvizinha

O imével esta localizado na regido de passagem entre o centro de Florianépolis e os balnearios do norte da llha, sendo
considerada uma regido de expansdo com disponibilidade de areas para incorporacao, apresentando ocupacdo mista
com iméveis residenciais de padrdo popular e empreendimentos comerciais.

Destaca-se na regido, além do préprio Floripa Shopping, o Centro de Tecnologia e Automacao Industrial (CTAI/Senai)
e o centro administrativo do Governo do Estado de Santa Catarina.

11.4 Melhoramentos Urbanos

O local é bem servido por servicos publicos basicos: rede de abastecimento de dgua, de energia elétrica, de esgoto, de
comunicacoes, galerias de dgua pluvial, conservacao de vias publicas, limpeza publica, ruas pavimentadas, iluminacao
publica, coleta de lixo e entrega postal.

A Rodovia SC 401, na altura do imdvel avaliando, possui sete faixas de rolamento, com trés em um sentido e quatro no
oposto, além de espacos de acostamento aos lados da via.
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1.1.5 Comunicacoes

Quanto a malha viaria, o imdvel localiza-se na regido norte do municipio, na via principal de conexao entre o centro e
a regido Norte da llha, onde estdo localizados os principais balnedrios da regido (Jureré, Canasvieiras, Ingleses e
outras), apresentando transito intenso principalmente nos finais de semana.

Quanto ao transporte publico urbano, a regido é servida por linhas de 6nibus regulares, que ligam a regido aos demais
bairros da cidade, com pontos localizados ao longo da via de situacéo, inclusive na altura do imével objeto de andlise.

Em relacdo ao transporte aéreo, o Aeroporto Internacional de Floriandpolis/Hercilio Luz esta localizado a um raio de
17,0 km do imével, funcionando com voos domésticos e internacionais.

1.1.6 Descricao

O Floripa Shopping foi inaugurado em 2006, e a partir de dezembro de 2017 o shopping inaugurou algumas areas
construidas sob medida para ocupantes especificos, como as dreas ocupadas pela empresa Resultados Digitais, clinica,
faculdade, academia e o érgdo publico Serpro.

De acordo com as informac®es recebidas, em setembro de 2019 o shopping apresentava um total de 136 lojas e uma
area bruta locdvel (ABL) de 39.843,40 m2 Atualmente, 121 lojas estdo em operacdo, com 9 lojas &ncoras, cinema da
bandeira Cinemark, 3 megalojas, 1 loja de games, 2 academias, 1 érgédo publico (SERPRO), 1 faculdade, e 101 satélites,
representando 97% de ocupacédo da ABL total.

O empreendimento conta com 3 pisos, com a seguinte distribuicdo:

Subsolo: Areas técnicas, estacionamento;
Piso L1: Ancoras, supermercado, megalojas, satélites, clinica, faculdade;
P1: Ancora, megalojas, satélites, praca de alimentacdo e Cinema.

As fotografias do imdvel estdo anexadas ao Apéndice B.

Caracteristicas Construtivas

As construcdes possuem estrutura em concreto armado e fachada mista com pintura texturizada e vidro.
Acabamentos

Com relacao ao acabamento, a seguinte tabela mostra os acabamentos dos principais ambientes:

Local Piso Paredes Teto

Sanitdrios Ceramico Ceramico/Pintura acrilica Gesso/Pintura latex
Area de lojas Granito Pintura acrilica Gesso/Pintura latex
Praca de alimentacao Granito Pintura acrilica Gesso/Pintura latex

11.6.1 Instalacdes e Equipamentos

Circulacdo Vertical

Elevadores sociais e de carga, escadas rolantes e escadas comuns.
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Sistema de Ar Condicionado

Ar Condicionado central com torres de resfriamento.

Sistema de Abastecimento de Agua e Combate a Incéndio

Reservatodrios de agua potavel, sistema de hidrantes, esguichos e extintores;

Sistema de Abastecimento de Energia Elétrica

Geradores.

Sistema de Seguranca

CFTV.

1.1.6.2 Vagas de Estacionamento

O imovel possui 906 vagas demarcadas para automdveis, o que representa uma relacdo de vagas por ABL de cerca
de 1:52.

11.7 Areas

N&o foi realizada a medicdo do imdvel, porém, como mencionado, nés confiamos nas informacdes que nos foram
fornecidas pela contratante.

O quadro abaixo apresenta as dreas do imdvel:

Descricdo Area

Terreno: 83.303,17 m?
Construida: 85.221,30 m?
Area Bruta Locavel (ABL) 50.478,00 m?

1.1.8 Estado de Conservacao

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

T A CBRE nio foi instruida a verificar as condigdes estruturais das construges ou de suas fundagdes, nem testamos os equipamentos e servicos anteriormente
mencionados. N&do temos razbes para suspeitar de que exista algum problema sério, mas ndo podemos responder por esses aspectos e suas possiveis
implicac®es. Nés consideramos apenas a vistoria limitada ao propésito desta avaliacdo.
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11.9 Questdoes Ambientais

No6s ndo realizamos investigacdes de usos anteriores, no imével ou quaisquer adjacentes, para verificar se existe
qualquer possibilidade de contaminacgéao de tais utilizagdes ou locais, ou outros fatores de risco ambientais e, por isso,
assumimos que nao haja risco nenhum. '

1.1.10 Projetos de Expansao

N&o nos foram disponibilizados quaisquer dados a respeito de possiveis projetos de expansdo para o imével em andlise.

T A CBRE ndo foi instruida a fazer investigacdes em relacdo a presenca ou potencial de contaminagéo do terreno ou edificio ou a presenca potencial de outros
fatores de risco ambiental.
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1.2 Planejamento Urbano

1.2.1 Uso e Ocupacao do Solo

Por se tratar de um imével ja construido e em funcionamento e por ndo termos sido instruidos a pesquisar informacdes
legais sobre 0 uso e ocupacdo do solo para o imével em andlise, consideramos que as construcdes ali existentes
estejam em conformidade com a legislacdo atual, e/ou da época de sua edificacdo, e que eventuais irregularidades ja
estejam em processo de regularizacdo. Nao temos conhecimento de quaisquer problemas que possam ter impacto
negativo sobre o valor do imével.
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1.3 Consideracgoes Legais

1.3.1 Titulacado

Recebemos cépia da certidao de matricula do imdvel. Tal informacao foi suprimida deste relatério, a pedido do cliente,
conforme previsto pela Instrucdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM™) n° 472, de 31 de outubro de 2008,
considerando sua confidencialidade e relevancia estratégica.

Salientamos que nao foram feitas investigacOes sobre a situacdo atual da documentacao, considerando-se, portanto,
como correta e de conhecimento do proprietario.

Para este trabalho, assumiremos a auséncia de quaisquer dividas, duvidas ou énus que pudessem vir a interferir na
determinacéo do valor de mercado do imével.

1.3.2 Dispéndios

Nao foram feitas investigacGes sobre a situacdo atual do IPTU (Imposto sobre a Propriedade Predial e Territorial
Urbana) do imével em andlise.

Para este trabalho, assumiremos que o cliente tem total conhecimento da situacéao fiscal do imdvel e que ndo existem
quaisquer pendéncias fiscais em relacdo ao imével que possam impedir ou afetar o seu valor de venda.
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1.4 Analise Operacional

Esta etapa do trabalho tem por objetivo identificar a composicdo operacional do empreendimento, abrangendo a
empresa responsavel por sua administracdo, o mix de lojas atual, o histérico da vacancia, o fluxo histérico de veiculos.

Os dados aqui expostos referem-se ao periodo entre setembro de 2019 e agosto de 2024.

1.4.1 Administracdo do Empreendimento

Na data base desta avaliacdo, a administragcdo do empreendimento estava a cargo da empresa Plena Malls.

1.4.2 Mix de Lojas

Recebemos da administracdo do empreendimento as plantas comerciais do empreendimento e a relacdo dos contratos
de locagdo vigentes e dreas vagas, com data base de agosto de 2024. De acordo com essas informagdes, o
empreendimento apresentava o seguinte mix de lojas:

:
"o o
o

Ancoras 10 17.723,65 37%
Semi-Ancoras 4 2.817,15 6%
Megalojas 3 1.163,25 2%
Lazer 5 3.515,55 7%
Alimentacao 29 1.856,23 4%
Conveniéncia/Servicos 21 1.836,53 4%
Satélites 54 3.783,51 8%
Outros 8 13.300,88 28%
Lojas Vagas 13 1.861,20 4%
Total 147 47.857,95 100%
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FLORIPA SHOPPING

Lojas Vagas
4%

Semi-Ancoras
6%
Megalojas

2%

1.4.3 Taxa de Vacancia

O gréfico a seguir mostra a variacdo da Taxa de Vacancia no empreendimento no periodo analisado.
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1.4.4 Fluxo de Veiculos

O gréafico a seguir ilustra a evolucdo do fluxo de veiculos no empreendimento no periodo analisado:

Veiculos
1.200.000

FLORIPA SHOPPING

1.000.000

800.000 -
600.000 -
400.000 +

Periodo Veiculos Crescimento
set/19 a ago/20 897.215 -20,88%
200000 | Set/20 aago/21 861.483 -3,98%
set/21 a ago/22 1.025.041 18,99%
set/22 a ago/23 1.050.854 2,52%
set/23 aago/24  1.044.995 -0,56%
set/19 a ago/20 set/20 a ago/21 set/21 a ago/22 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24
@ Veiculos
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1.5 Analise de Desempenho

Esta etapa do trabalho tem por objetivo identificar o desempenho financeiro do empreendimento, sua performance
quanto as vendas, aos aluguéis praticados e outras fontes de receitas e as despesas, 0 que nos dara subsidios para as

analises de valor.

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

Os dados aqui expostos referem-se ao periodo entre setembro de 2019 e agosto de 2024, e provém do cruzamento
das informacdes prestadas pela administracdo do Shopping Center e, também, pelo empreendedor do

empreendimento.

1.5.1 Vendas Declarad

as

O gréfico a seguir ilustra a evolucdo das vendas globais declaradas de operagdo do empreendimento no periodo

analisado:

R$
450.000.000

FLORIPA SHOPPING

400.000.000

350.000.000

300.000.000

Periodo

100.000.000 - SeY19 2ago/20

R$
272.658.366

Crescimento
-17,36%

R$ (IPCA)  Crescimento
359.567.361 -19,73%

set/20 aago/21  278.594.344 2,18% 345.985.243 -3,78%
50.000.000 1 Set2laago/22  363.418.744  30,45%  407.604.184  17.81%
set/22 aago/23  401.047.468 10,35% 428.348.515 5,09%
0 set/23 aago/24  417.655.856 4,14% 427.093.734 -0,29%
set/19 a ago/20 set/20 a ago/21 set/21 a ago/22 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24
‘ =R$ " R$ (IPCA)

O quadro a seguir mostra a média do desempenho de vendas por segmento, nos ultimos 12 meses:
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Média Nominal Média Atualizada Média Nominal Média Atualizada
Vendas Declaradas (pelo IPCA) (pelo IPCA)
(RS) (RS) (R$/m?) (R$/m?)
Ancoras 16.512.011 16.881.981 906 926
Megalojas 3.563.406 3.647.191 1.578 1.615
Lazer 888.460 905.466 255 259
Alimentacao 4.384.763 4.481.992 2.375 2.428
Conveniéncia/Servicos 1.388.687 1.419.499 684 699
Satélites 8.067.327 8.255.015 1.877 1.920
TOTAL 34.804.655 35.591.145 732 748

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

FLORIPA SHOPPING
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3.500
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—
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ANCORAS —==MEGALOJAS LAZER = ALIMENTAGAO
—— CONVENIENCIA/SERVIGOS ——SATELITES —— MEDIA DO SHOPPING

Nota: Evidentemente, o peso do IPCA sobre os dados de vendas, receitas e despesas pode, em muitas ocasibes, ser mais
critico do que a realidade. Mesmo assim, para esta andlise, considera-se que toda a inflacdo do periodo tivesse sido repassada
incondicionalmente aos precos, més a més, e que, como sabemos, ndo ocorre na realidade.

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

1.5.2 Receitas dos Proprietarios

Aluguel Minimo

O grafico a seguir ilustra a evolucdo do faturamento com aluguel minimo no empreendimento no periodo analisado:
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FLORIPA SHOPPING
R$
30.000.000
25.000.000
20.000.000
15.000.000
10.000.000 - .
Periodo R$ Crescimento R$ (IPCA)  Crescimento
set/19 aago/20  13.517.406 -4,51% 17.813.044 -7,28%
5000000 - SeU20aago/2l  14.815.290 9,60% 18.341.265 2,97%

set’21 aago/22  20.332.214 37,24% 22.773.682 24,17%
set/22 aago/23  25.496.274 25,40% 27.199.420 19,43%
set/23 aago/24  27.639.587 8,41% 28.288.280 4,00%

set/19 a ago/20 set/20 a ago/21 set/21 a ago/22 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24

‘ =R$ "R$ (IPCA) |

O quadro a seguir mostra a média do desempenho de faturamento com aluguel minimo por segmento, considerando
os ultimos 12 meses analisados:

.. ) Média Atualizada o ) Média Atualizada
Aluguel Minimo Média Nominal (pelo IPCA) Média Nominal (pelo IPCA)
(G (R$) (R$/m?) (R$/m?)

Ancoras 582.867 596.010 32 33
Megalojas 116.466 119.097 52 53
Lazer 28.617 29.245 8 8

Alimentacado 195.540 199.878 106 108
Conveniéncia/Servicos 140.593 143.813 69 7

Satélites 461.776 472.846 107 110
TOTAL 1.525.859 1.560.888 32 33

O gréfico a seguir apresenta a variacdo do faturamento com aluguel minimo por m2 de ABL durante o periodo analisado,
atualizadas pelo IPCA:
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FLORIPA SHOPPING

R$/m2
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Aluguel Complementar

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

FLORIPA SHOPPING
R$
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000 -
1.500.000 -
1.000.000 - Periodo R$ Crescimento  R$ (IPCA)  Crescimento
set/19 a ago/20 2.311.643 4,37% 3.040.646 1,20%
set/20 aago/2l  1.487.882 -35,64% 1.851.125 -39,12%
500000 © soyp1 aagoi22 2618118  75.96% 2043652  50,02%
set/22 a aqo/23 2.255.879 -13,84% 2.403.841 -18,34%
0+ set/23 a ago/24 2.494.112 10,56% 2.546.159 5,92%
set/19 a ago/20 set/20 a ago/21 set/21 a ago/22 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24
=R$ " R$ (IPCA)
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Quiosques & Merchandising

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

O gréafico a seguir ilustra a evolugdo do faturamento com Quiosques e Merchandising no empreendimento no periodo
analisado:

FLORIPA SHOPPING
R$
4.000.000
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000 -
Periodo R$ Crescimento R$ (IPCA)  Crescimento
1.000.000 = sey/19 aago/20  1.582.369 -15,66% 2.085.854 -18,04%
set/20 a ago/21 1.819.801 15,00% 2.247.365 7,74%
500.000 - set/21 a ago/22 2.858.624 57,08% 3.204.868 42,61%
set/22 a ago/23 3.366.498 17.77% 3.593.192 12,12%
o set/23 a ago/24 3.431.800 1,94% 3.509.265 -2,34%
set/19 a ago/20 set/20 a ago/21 set/21 a ago/22 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24
ER$ " R$ (IPCA)
Estacionamento

A receita de estacionamento aqui considerada refere-se a receita liquida de estacionamento efetivamente distribuida
aos proprietarios do shopping center, ou seja, corresponde a receita bruta do estacionamento descontada de todas as
despesas de operacdo do mesmo, inclusive da remuneracdo do operador e de qualquer tipo de acordo de distribuicdo
de valores para o condominio do empreendimento ou para qualquer outra finalidade, quando cabivel.

O gréfico a seguir ilustra a evolugcdo do faturamento com Estacionamento no empreendimento no periodo analisado.
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FLORIPA SHOPPING
R$
7.000.000
6.000.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000 -
2.000.000 1 Periodo R$ Crescimento  R$ (IPCA)  Crescimento
set/19 aago/20  2.072.869 -26,61% 2.739.147 -28,49%
set/20 aago/21 ~ 1.343.819 -35,17% 1.663.671 -39,26%
1.000.000 - set2l aago/22  2.713.392 101,92% 3.041.282 82,81%
set/22 aano/23  4.631.173 70.68% 4.938.999 62.40%
0 set/23 aago/24  5.683.989 22,73% 5.804.814 17,53%
set/19 a ago/20 set/20 a ago/21 set/21 a ago/22 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24
=R$ " R$ (IPCA)

Receitas Diversas
Em receitas diversas estdo incluidas todas as outras receitas do shopping center, as quais podem incluir, entre outras:
- Receitas de CDU;
- Taxas de transferéncia;
- Recebimentos de pagamentos de juros, multas e moras;
- Outras receitas em geral;
- Descontos de aluguel ().

O gréfico a seguir ilustra o desempenho das receitas diversas do empreendimento no periodo analisado.
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FLORIPA SHOPPING

R$
350.000
Periodo R$ Crescimento  R$(IPCA)  Crescimento
300.000 1 set/19 a ago/20 -18.667 -117,52% -24.250 -116,68%
’ set/20 a ago/21 15.669 -183,94% 19.204 -179,19%
250000 AREEI21EE00/2 25 IR -469,45% -69.492 -461,85%
: set/22 a ago/23 18.690 -132,29% 18.141 -126,11%
set/23 a ago/24 316.711 1594,52% 322.119 1675,60%
200.000
150.000
100.000
50.000
0
set/20 a ago/21 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24
-50.000
-100.000
=R$ " R$ (IPCA)

Receita Bruta

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

- Aluguel minimo;

- Aluguel complementar;

- Quiosques & Merchandising;

- Estacionamento;

- Receitas Diversas.

O gréfico a seguir ilustra o desempenho das receitas brutas do empreendimento no periodo analisado.
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FLORIPA SHOPPING
R$
45.000.000
40.000.000
35.000.000
30.000.000
25.000.000
20.000.000
15,000,000 |pm
Periodo R$ Crescimento R$ (IPCA)  Crescimento
10.000.000 - set/19 aago/20  19.465.620 -8,09% 25.654.440 -10,73%
set’20 aago/21  19.482.462 0,09% 24.122.631 -5,97%
5.000.000 - set/21 aago/22  28.464.457 46,10% 31.893.993 32,22%
R set/22 aago/23  35.768.514 25,66% 38.153.594 19,63%
o set/23 aago/24  39.566.199 10,62% 40.470.638 6,07%
set/19 a ago/20 set/20 a ago/21 set/21 a ago/22 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24
‘ RS =R$ (IPCA) |

O gréfico a seguir mostra a composicdo da receita bruta total do shopping center, considerando o ultimo periodo de
12 meses analisado.

FLORIPA SHOPPING

Receitas Diversas

1% Aluguel Minimo

70%

Estacionamento
4% O

Quiosques e
Merchandising
9%

Aluguel Complementar
6%

Inadimpléncia Liquida

A inadimpléncia liquida corresponde a perda de receita do empreendedor devido ao ndo pagamento do aluguel
(minimo e/ou complementar) por parte dos lojistas.
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Ainadimpléncia varia muito entre os shopping centers. De forma geral, ela esta diretamente relacionada a performance
de vendas do empreendimento.

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

FLORIPA SHOPPING
Inadimpléncia
R$
500.000
Periodo R$ Crescimento R$ (IPCA)  Crescimento
450.000 set/19 aago/20  117.275 -16,40% 152.176 -22,11%
set/20 a ago/21 351.665 199,86% 441.715 190,27%
400.000 set’2l aago/22  261.739 -25,57% 298.391 -32,45%
set/22 a ago/23 144.959 -44,62% 155.558 -47,87%
350.000 set/23 a ago/24 74.820 -48,39% 75.442 -51,50%
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000 1
50.000 +
04

set/19 a ago/20 set/20 a ago/21 set/21 a ago/22 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24

=R$ = R$ (IPCA) |

A tabela a seguir apresenta a inadimpléncia como um percentual das receitas de aluguel (minimo e complementar) no
periodo analisado:

set/19 a ago/20 set/20 a ago/21 set/21a ago/22 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24
0,74% 2,16% 1,14% 0,52% 0,25%

Receita Bruta Efetiva

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

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

Andlise de Desempenho

R$
45.000.000
40.000.000
35.000.000
30.000.000
25.000.000
20.000.000
15.000.000 -
Periodo R$ Crescimento  R$ (IPCA)  Crescimento
10.000.000 1 set/19 aago/20  19.348.345 -8,03% 25.502.264 -10,65%
T set/20 aago/21  19.130.798 -1,12% 23.680.915 -7,14%
5000000 1 S€U2laago/22 28202718 47,42% 31.595.601 33,42%
R seti22 aago/23  35.623.555 26,31% 37.998.036 20,26%
0 set/23 aago/24  39.491.379 10,86% 40.395.196 6,31%
set/19 a ago/20 set/20 a ago/21 set/21 a ago/22 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24
RS =R$ (IPCA)

1.5.3 Despesas Operacionais

As despesas dos proprietarios sdo aquelas relativas a operacdo do empreendimento ndo contempladas pelo custo do
condominio, a exce¢do das lojas vagas. As despesas dos proprietdrios podem ser assim divididas:

- Encargos com Lojas Vagas (custo de condominio + FPP + IPTU);

- FPP estatutario;

- Taxa de Administracdo;

- Despesas Diversas.

O gréafico a seguir ilustra a evolucdo das despesas gerais para os empreendedores.
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FLORIPA SHOPPING
RS Despesas Operacionais
4.500.000
4.000.000
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000 - -
Periodo R$ Crescimento R$ (IPCA)  Crescimento
1.000.000 1 set/19 a ago/20 1.851.949 -13,43% 2.440.147 -16,05%
A set/20 aago/2l  3.183.428 71,90% 3.924.658 60,84%
500.000 1 set’21 aago/22  2.675.246 -15,96% 3.014.542 -23,19%
’ set/22 aago/23  2.018.890 -24,53% 2.153.995 -28,55%
set/23 a ago/24 3.385.172 67,67% 3.457.516 60,52%
0 T T T
set/19 a ago/20 set/20 a ago/21 set/21 a ago/22 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24

‘ =R$ "R$ (IPCA) |

O grafico a seguir mostra a composicdo das despesas operacionais do shopping center, considerando o ultimo periodo
de 12 meses analisado.

FLORIPA SHOPPING

Composicdo das Despesas Operacionais

Encargos com Lojas
Vagas
15%

Taxa de Administragéo
13%

Despesas Diversas
55%

O gréfico a seguir mostra o histérico da relacdo entre as despesas e receitas do shopping center.
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FLORIPA SHOPPING

)0/
45.000.000 16.6% 18,0%

40.000.000 /A\ 16,0%

35.000.000 / \ 14,0%

30.000.000 12,0%
9, 60//

25.000.000 10,0%

R$

4
20.000.000 8,0%
15.000.000 6,0%
10.000.000 4,0%
5.000.000 2,0%
0 T T T T 0,0%
set/19 a ago/20 set/20 a ago/21 set/21 a ago/22 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24

= Receita Bruta =05 EGR I

1.5.4 Taxa de Administracao
O valor da taxa de administracdo cobrada dos empreendedores foi fornecido pelo cliente e utilizado como base para
avaliacdo. Tal informacdo foi suprimida deste relatério, a pedido do cliente, conforme previsto pela Instrucédo da

Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) n°® 472, de 31 de outubro de 2008, considerando sua confidencialidade e
relevancia estratégica.

1.5.5 Receita Liquida Operacional e Distribuida

A receita liquida operacional do empreendimento corresponde ao valor da sua receita bruta efetiva descontada das
despesas operacionais. O grafico a seguir ilustra a evolucdo da Receita Liquida nos ultimos periodos analisados.
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FLORIPA SHOPPING

Andlise de Desempenho

R$
40.000.000
35.000.000
30.000.000
25.000.000
20.000.000
15.000.000 -
Periodo R$ Crescimento R$ (IPCA)  Crescimento
10.000.000 - set/19 aago/20  17.496.395 -7,42% 23.062.117 -10,04%
set/20 aago/21  15.947.369 -8,85% 19.756.258 -14,33%
5.000.000 1 Set2laago/22  25.527.472 60,07% 28.581.059  44,67%
set/22 aago/23  33.604.666 31,64% 35.844.041 25,41%
set/23 aago/24  36.106.207 7,44% 36.937.680 3,05%
0 T T T
set/19 a ago/20 set/20 a ago/21 set/21 a ago/22 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24
‘ RS =R$ (IPCA)

Nos ultimos 12 meses, a receita liquida mensal média esta em torno de R$ 61,15/m? de ABL total. Em valores corrigidos
pela inflacdo, a distribuicdo corresponde a uma média de RS 62,55/m? de ABL por més.

Ja a receita liquida distribuida representa o resultado financeiro final do empreendimento, ou seja, corresponde a
receita liquida operacional descontada dos valores pagos a titulo de comissao de locacao de lojas e de investimentos
realizados pelo empreendedor do shopping center.

R$

FLORIPA SHOPPING

35.000.000

30.000.000

25.000.000

20.000.000

15.000.000

10.000.000 -

5.000.000 -

set/19 a ago/20

Periodo R$ Crescimento R$ (IPCA)  Crescimento
set/19 aago/20  11.062.114 -29,25% 14.571.180 -31,37%
set/20 aago/21  13.266.184 19,92% 16.433.536 12,78%
set/21 aago/22  21.399.224 61,31% 23.949.367 45,73%
set/22 aago/23  30.964.952 44,70% 33.010.825 37,84%
set/23 aago/24  31.471.485 1,64% 32.195.816 -2,47%
set/20 a ago/21 set/21 a ago/22 set/22 a ago/23 set/23 a ago/24
‘ RS " R$ (IPCA) |

Nos ultimos 12 meses, a receita liquida distribuida mensal média estd em torno de R$ 53,30/m? de ABL total. Em valores
corrigidos pela inflacio, a distribuicdo corresponde a uma média de R$ 54,52/m? de ABL por més.
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2.1 Mercado de Shopping Centers

2.1.1 Visao Geral Histoérica

O mercado de shopping centers tem se desenvolvido muito no Brasil nos ultimos 20 anos e em termos gerais, a curva
de maturacado do setor esta em franca ascensao.

Do ponto de vista de investimento, podemos citar as seguintes vantagens:
- Existéncia de ocupantes de boa qualidade;
- Contratos de longo prazo;
- Receita potencial em constante crescimento;
- Baixos custos de administracdo.

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

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

Federal.

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

CURVA DE MATURACAO DO SETOR DE SHOPPING CENTERS NO BRASIL

N° DE EMPREENDIMENTOS

700

600

500
& 400
£
Q.
(=5
2
& 300
z

200

- I I

66a70 7la75 76a80 8la85 86a90 91a95 96a00 0l1a05 06al0 1lal5 16a20 21a243T
mm Entregue  e==Acumulado
CBRIRESEARCH
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CURVA DE MATURAGAO DO SETOR DE SHOPPING CENTERS NO BRASIL
ABL (m?) VOLUME TOTAL ENTREGUE
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CBRERESEARCH

Obs.: A pesquisa contempla shopping centers com, no minimo, 5,000 m? ABL, j& que os exemplos de drea menor,

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

Percebe-se que este mercado teve o desenvolvimento mais acentuado no inicio da década de 80, com o surgimento
de grandes shoppings regionais, como o MorumbiShopping em Sdo Paulo, o BarraShopping no Rio de Janeiro, o
Shopping Center Iguatemi em Porto Alegre, o ParkShopping em Brasilia, 0 Shopping Barra em Salvador, dentre tantos
outros.

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

- Sucesso de alguns empreendimentos realizados na década de 80;
- A estabilidade econdémica oriunda do plano econémico que implantou o Real, a partir de 1994;

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

O grande numero de inauguracdes - quase 200 empreendimentos em 10 anos - elevou o estoque de ABL em mais de
160%, passando de pouco mais de 2 milhdes para quase 6 milhdes de metros quadrados locdveis.

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

Colaboraram também para esta desaceleracdo o alerta surgido pelo insucesso de alguns empreendimentos mal
planejados e a saturacdo do mercado dos grandes centros.

A partir de 2005, o setor ganhou novo impulso em virtude do cenario macroecondmico de estabilidade e crescimento
que comecou a se apresentar, assim como pela demanda de grupos investidores estrangeiros em volume sem
precedentes no segmento.
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Como resultado, ocorreram aquisices de participacdes em diversos empreendimentos e foram apresentadas
previsdes de lancamento de uma série de novos projetos, além de expansdes e reformas dos existentes.

A partir do segundo semestre de 2008, com a deflagracdo da crise mundial, e durante o0 ano de 2009, de forma geral,
muitos dos novos projetos de shopping centers foram colocados em espera. Apenas projetos que jd haviam sido
iniciados continuaram a ser desenvolvidos.

Muitos dos projetos que estavam em espera foram retomados a partir do ano de 2010, assim como muitos outros
surgiram apos essa data, culminando com a maior entrega de nova ABL j4 vista historicamente nos anos de 2011 a
2013. Entre o inicio de 2011 e o final de 2013, o estoque de ABL no pais cresceu cerca de 34%. Neste cenario,
principalmente lojas satélites ndo conseguiram absorver esta nova ABL na mesma velocidade em que novos
empreendimentos iam sendo inaugurados, fazendo com que muitos desses novos shopping centers fossem obrigados
a abrir suas portas com altas taxas de vacancia. Em alguns casos, superior a 30% de suas ABLs.

Por este motivo, muitos dos projetos anunciados para 2014 e 2015 foram postergados ou cancelados. Em 2017, a
entrega de novos empreendimentos atingiu seu menor valor desde 2006, representando menos de 400.000 m? de
ABL. Em 2018, observou-se o inicio da recuperacdo do setor, com ABL entregue de 425.000 m2

A chegada da pandemia de COVID-19 no Brasil em marco de 2020 afetou profundamente o mercado de shopping
centers. Muitos empreendimentos ficaram fechados por até 4 meses naquele ano causando significativa perda de
receitas. Para evitar a faléncia de lojistas, muito players optaram por dar descontos de aluguel que, em muitos casos,
durante o fechamento dos shoppings, chegaram a 100%. Mesmo assim, houve aumento da vacancia nos shopping
centers.

A segunda onda da pandemia a partir de marco de 2021 causou novos fechamentos temporarios de shopping centers
e novo aumento de vacancia no setor. Desta forma, estima-se que inauguracdes de novos empreendimentos nos
préximos anos devam ser minimas uma vez que os players devem focar seus esforcos em reocupar as dreas vagas em
seus empreendimentos existentes.

2.1.2 Classificacao de Shopping Centers

Segundo o ICSC - International Council of Shopping Centers, os empreendimentos sdo assim classificados:

Vizinhanga : (2.800 a13.900 m2de ABL - populacéo entre 10.000 a 50.000 hab.). E projetado para fornecer
conveniéncia na compra das necessidades do dia-a-dia dos consumidores. Tem como ancora
um supermercado apoiado por lojas oferecendo artigos de conveniéncia. Area priméaria de 5
minutos;

Comunidade : (9.300 a 32.500 m2 ABL - populagdo entre 50.000 a 250.000 hab.). O shopping comunitario
geralmente oferece um sortimento amplo de vestuario e outras mercadorias. Entre as
ancoras mais comuns estdo os supermercados e lojas de departamentos e descontos. Entre
os lojistas do shopping comunitdrio algumas vezes encontram-se varejistas de off-price
vendendo itens como roupas, objetos e moveis para casa, brinquedos, artigos eletronicos ou
para esporte. Area primaria de 5 a 10 minutos;

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

E ancorado por uma ou mais lojas de departamento completas (lojas que oferecem linha
completa de vestudrio, méveis, eletrodomésticos, artigos esportivos, etc.). Area priméria de
8 a 24 minutos;
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Super Regio nal :

Mercado de Shopping Centers

(acima 74.300 m? ABL - acima de 500.000 habitantes). Basicamente possui 0s mesmos
servicos do shopping regional, porém com mais variedade e sortimento e um nimero maior
de lojas ancoras. O empreendimento é aglutinado a outros servicos em um master plan amplo
que pode envolver atividades como escritérios, hotéis, centro médico e residencial. Area
primdria de 8 a 40 minutos;

No caso da classificacdo de acordo com o mix do shopping center, a intensa competicdo no mercado tem produzido
segmentacdes no varejo, resultando em grande variedade de modalidades, altamente especializadas, cada qual tendo
como alvo um mercado especifico.

Existem outros tipos de shoppings, cuja classificacdo é feita mais em funcao do "mix" de lojas do que devido a outros

fatores, sdo eles:

Power Center:

Festival Center:

Off Price Center :

Factory Outlet Center

Especializado :

2.1.3 Estoque

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

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

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

: conceito parecido com o do Off Price, mas os préprios fabricantes sdo os proprietarios dos

pontos de vendas. Consiste em sua maior parte de lojas de fabrica vendendo suas préprias
marcas com desconto, além de varejistas. Este tipo de empreendimento é o mais difundido
no Brasil dentre os shoppings especificos;

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

Existem hoje 645 shoppings centers no Brasil, que somam uma drea bruta locdvel de 16.860.500 m2 No entanto, a
distribuicdo do estoque pelo territdrio nacional é bastante heterogénea, como pode ser observado no gréfico a seguir:
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CBRRESEARCH

ESTOQUE TOTAL DE SHOPPING CENTERS NO BRASIL
POR REGIAO

Norte
Sul 5%
15%

Nordeste
19%

CentroOeste

9%

Sudeste
52%

645 SHOPPINGS COM 16.860.500 M* ABL

Mercado de Shopping Centers

Atualizado em 09/2024

A regido Sudeste, pioneira no lancamento de shopping centers no pais, continua sendo a principal regido em termos
de numero de empreendimentos em operacdo e estoque de ABL, pois possui 0 maior mercado consumidor do pais
com mais de 87 milhdes de habitantes, segundo dados do IBGE, além de apresentar a melhor infraestrutura entre todas

as regides brasileiras.

Além da relacdo com a populacdo, se adotarmos como pardmetro o produto interno bruto, veremos que
aproximadamente 55% do PIB nacional provém da regido Sudeste. Assim encontramos ndo apenas a regidao com o
maior mercado consumidor como também aquela com maior poder aquisitivo. Ambos os fatores combinados explicam
por que o Sudeste concentra aproximadamente 52% da ABL nacional.
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a. Sudeste
Na regido Sudeste, 62% da ABL encontram-se no estado de S&o Paulo, seguido pelo Rio de Janeiro com 22% do

estoque. A regido metropolitana de Sdo Paulo merece destaque, representado 36% do estoque da regido Sudeste, mas
vale lembrar que algumas localidades do interior (Campinas, Ribeirdo Preto, Sorocaba e Sdo José dos Campos)

possuem estoques maiores do que capitais de outros estados.

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

E

3%
' Campinas
: SJdosCamp 4%
2% Baixada Santista
1%
328 SHOPPINGS COM 8.877.400 M? ABL .
CBRRESEARCH Atualizado em 09/2024
ESTOQUE TOTAL POR FAIXA DE AREA
MERCADO DE SHOPPING CENTERS - REGIAO SUDESTE
5.000 a 15.000 m?
50.001 & 75.000 m?
17%
20.001 a 35.000 m?
31%
Atualizado em 09/2024
CBRIRRESEARCH

Cerca de 19% dos empreendimentos em operacao na regido Sudeste possuem ABL inferior a 20.000 m? e metade dos
shoppings podem ser considerados regionais, pois possuem drea acima de 35.000 m2

PROPRIETARY & CONFIDENTIAL INFORMATION ©2024 CBRE, INC.
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b. Sul

A regido Sul, segunda em termos de renda per capita, responde hoje por 15% do estoque brasileiro de shopping centers.
O estado do Parand possui cerca de 37% do estoque regional e sua capital, Curitiba, juntamente com Porto Alegre, RS,
possuem as maiores concentracdes de shopping centers do Sul do pais.

ESTOQUE TOTAL POR ESTADO
MERCADO DE SHOPPING CENTERS - REGIAO SUL

SC Florianépolis
3%

PR Interior
20%

Atualizado em 09/2024

CBRIRESEARCH
ESTOQUE TOTAL POR FAIXA DE AREA
MERCADO DE SHOPPING CENTERS - REGIAO CENTRO - OESTE
Acima de 75.000 m?
5%

5.000 & 15.000 m?
15%

20.001 & 35.000 m?
33%

Atualizado em 09/2024
CBRIRRESEARCH

Quanto ao porte, 73% dos empreendimentos da regido possuem ABL superior a 20.000 m? e os empreendimentos de
pequeno porte representam 27% do total.
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c. Nordeste

A regido Nordeste, segunda maior populacédo brasileira em termos absolutos, responde por cerca de 19% da ABL
nacional, com empreendimentos concentrados nas capitais dos estados, com destaque para Salvador, Recife e
Fortaleza, que possuem juntas 37% da ABL da regido, como mostra o grafico a seguir:

ESTOQUE TOTAL POR ESTADO
MERCADO DE SHOPPING CENTERS - REGIAO NORDESTE

AL
5%
BA Interior
8%

Interior
6%

PE Interior
11%

CBRIRRESEARCH Atualizado em 09/2024

ESTOQUE TOTAL POR FAIXA DE AREA
MERCADO DE SHOPPING CENTERS - REGIAO NORDESTE

5.000 & 15.000 m?

50.001 & 75.000 m?
25% 20.001 & 35.000 m?
22%

Quanto ao porte, 78% dos empreendimentos da regido possuem ABL superior a 20.000 m? e os empreendimentos de
pequeno porte representam apenas 22% do total, demonstrando a grande participacdo de empreendimentos
regionais no Nordeste.

CBRIRESEARCH Atualizado em 09/2024
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d. Centro-Oeste

A regido Centro-Oeste ndo possui grande estoque, cerca de 9% da ABL nacional, e seu principal mercado é a capital
federal, Brasilia, que representa cerca de 24% do estoque da regido, seguida por Goidnia e Cuiaba.

ESTOQUE TOTAL POR ESTADO
MERCADO DE SHOPPING CENTERS - REGIAO CENTRO OESTE

DF Brasilia
24%

W

CBRIRESEARCH Atualizado em 09/2024
ESTOQUE TOTAL POR FAIXA DE AREA
MERCADO DE SHOPPING CENTERS - REGIAO CENTRO - OESTE
Acima de 75.000 m?
5%
5.000 & 15.000 m?
20.001 & 35.000 m?
33%
Atualizado em 09/2024

CBRIRESEARCH

Como nas regides Sudeste, Nordeste e Sul, grande parte dos empreendimentos possui ABL superior a 20.000 m2.
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e. Norte

A ABL da regido Norte é muito pouco representativa — apenas 5% do estoque nacional - e similar ao estoque de
algumas cidades médias, como Campinas, por exemplo.

ESTOQUE TOTAL POR ESTADO
MERCADO DE SHOPPING CENTERS - REGIAO NORTE

RR
6%

CBRIRESEARCH Atualizado em 09/2024

AC
3%

TO
6%

ESTOQUE TOTAL POR FAIXA DE AREA
MERCADO DE SHOPPING CENTERS - REGIAO NORTE

50.001 & 75.000 m2 5.000 & 15.000 m2

Gol l| 8%
Quanto ao porte, 90% dos empreendimentos da regido possuem ABL superior a 20.000 m?, demonstrando a grande

20.001 & 35.000 m2
participacdo de empreendimentos regionais no Norte do Brasil.

15.001 & 20.000 m?
2%

33%

CBRIRESEARCH Atualizado em 09/2024
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Como é possivel observar pelo grafico a seguir, o estoque nacional estd bastante concentrado em algumas cidades:
S&o Paulo e regido metropolitana, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Brasilia, Salvador, Curitiba e Campinas somam cerca
de metade da ABL brasileira.

ESTOQUE TOTAL DE SHOPPING CENTERS POR ESTADO

6.000.000 4
5.000.000 -

4.000.000

.‘IIIIIIIIIIII...I.II.I

@ 3.000.000
@ 3.000.000-
€
2.000.000
1.000.000
SP RJ PRMG RS DF SC BA PE GO CE RN ES MT PA AM SE PB AL MS MA Pl RO TO AC AP RR
CBRIRESEARCH m Capital  mRegido Metropolitana  ® Interior Atualizado em 098/2024

O grafico a seguir mostra a relacdo de ABL por grupo de 1.000 habitantes em algumas cidades brasileiras.

Nota-se que as cidades com os 6 maiores estoques apresentam uma relacdo bastante préxima, entre 250 e 350 metros
quadrados por mil habitantes.

RELACAO DE ABL PELA POPUPLACAO DAS PRINCIPAIS CIDADES DO BRASIL
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CBRIRESEARCH (estimado 2024) Atualizado em 09/2024
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O grafico mostra também algumas grandes discrepancias, como Londrina, no Parana além de Praia Grande e
Campinas, em S&o Paulo, cujos coeficientes sdo bem elevados, indicando grande concorréncia no setor ou até mesmo
uma superestimava do potencial local.

2.1.4 Novo Estoque
O grafico a seguir apresenta as entregas de novos shoppings nos anos seguintes.

ENTREGA ANUAL DE SHOPPING CENTERS NO BRASIL & PREVISAO

m? de ABL DE NOVOS ESPACOS - POR REGIAO GEOGRAFICA
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CBRIRESEARCH Atualizado em 09/2024

2.1.5 Desempenho

a. Faturamento

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

Entretanto, a pandemia de COVID-19 causou forte impacto nos anos de 2020 e 2021 n&o s6 devido aos fechamentos
tempordrios dos shopping centers, mas também devido ao fluxo reduzido nos empreendimentos quando estes
estavam abertos devido a restrices de acesso ou simplesmente pelo medo da populacdo em frequentar estes
estabelecimentos.

Ja em 2023 é possivel notar que os empreendimentos mais resilientes e maturados tem conseguido retomar e/ou
superar o faturamento do periodo pré pandemia.
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b. Aluguéis
Em relagdo aos valores praticados de locacdo, encontramos no Sudeste os maiores valores praticados e também a
maior variacdo. Isto se explica pela grande quantidade de empreendimentos em diferentes estdgios de maturacéo e
perfil consumidor.

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

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

A partir de 2015, com a chegada da crise politico-financeira no Brasil, principalmente em empreendimentos localizados
em regides descentralizadas e em fase de maturacéo, houve uma queda significativa nos valores de aluguéis, chegando
em alguns casos ao pagamento apenas do custo de ocupacdo. Notou-se também um aumento nos descontos
concedidos, principalmente em situacdes em que a taxa de esforco dos lojistas estivesse inviabilizando sua operacéo,
devido a queda nas vendas.

] a -
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