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Sao Paulo, 16 de dezembro de 2025,

A

Hedge Brasil Shopping FlI

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3600 - 11° Andar
Conj. 112

Sao Paulo, SP — Brasil 04534-003

Referéncia: Boulevard Shopping Bauru
Rua Marcondes Salgado, Quadra 11
Chacara das Flores, Bauru, SP— Brasil

Prezado Srs.,

A Capright apresenta o relatério de avaliagdo com a estimativa do valor de venda do imovel
em referéncia.

Trata-se do Boulevard Shopping Bauru localizado na Rua Marcondes Salgado, Quadra 11,
com area locavel total de 35.550,02 m?, no bairro Chacara das Flores, Bauru, SP. Maiores
informacdes sobre o imovel estao incluidas neste relatorio.

Este trabalho foi elaborado para o cliente, a quem ¢é dirigido em carater confidencial. A
publicacédo ou divulgagao, total ou parcial do presente estudo a terceiros ndo é permitida, a
nao ser que autorizada pelo contratante e pela Capright.

Atenciosamente,

/ 7 ﬂ% Mares Kiloeive
Jules H. Marling IV, MAI, CRE, FRICS Marco A. Ribeiro, CRE
Managing Principal Diretor

CREA: 5069764070 SP
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Nome/Endereco: Boulevard Shopping Bauru
Rua Marcondes Salgado, Quadra 11
Chacara das Flores, Bauru, SP— Brasil

Acessibilidade: Acesso ao imével através da Rua Marcondes Salgado e
Rua Conde Francisco Matarazzo.

Tipo de Propriedade: Shopping Center

Proprietario(s) e Participagcées: Hedge Brasil Shopping FIl (65,00%) e Genial Malls.

(35,00%).
Usuario do Relatorio: Hedge Brasil Shopping FlI
Finalidade da Avaliacao: Estimativa do valor de mercado.
Descricao da Propriedade:
Area Bruta Locavel: 35.550,02m?
Ano de Construgao: 2012
Tipo de Construcao: Concreto Armado

Numero de Pavimentos: 5

Numero de Lojas: 161
Vagas de
1.450 vagas
Estacionamento:
Area do Terreno: 51.383,39m?
Formato: Regular
Zoneamento: Z1.B (Zona Industrial B)
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Taxas Utilizadas:
Inflagao:

Taxa de Desconto:

Taxa de Entrada (Cap Rate):

Taxa de Saida (Terminal Cap Rate)
Comisséo de Venda:

Indicadores de Valor:
Método da Renda:

Capitalizacao Direta:
Evolutivo:
Conclusao:

Valor por metro quadrado:

N&o considerada
11,25%

9,75%

10,25%

2,00%

R$ 270.000.000,00
R$ 278.000.000,00
Nao aplicado

R$ 270.000.000,00
R$ 7.814,76/m?

Nota: Os valores acima correspondem de 100% do imével.

Método da Renda:
Capitalizacao Direta:
Evolutivo:
Conclusao:

Valor por metro quadrado:

R$ 175.500.000,00
R$ 180.700.000,00
Nao aplicado

R$ 175.500.000,00
R$ 7.814,76/m?

Nota: Os valores acima correspondem 65,00% da participagédo da

HEDGE BRASIL SHOPPING FIl no imovel.

Pressupostos Extraordinarios: Nenhum

Condigoées Hipotéticas: Nenhuma
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IDENTIFICAGAO DA PROPRIEDADE

O imovel, comumente conhecido como Boulevard Shopping Bauru, € um shopping center
localizado no bairro Chacara das Flores, no municipio de Bauru/SP, em regido urbana
consolidada e com dindmica de crescimento continua, caracterizada pela presenca de usos
residenciais, comerciais e de servigos. Bauru, situada na regido central do estado de Sao
Paulo, exerce papel relevante como polo regional e conta com malha rodoviaria estruturada,
com destaque para a Rodovia Washington Luis (SP-310), que assegura elevada
acessibilidade e contribui para a atracdo de fluxo constante de veiculos e visitantes
provenientes do proprio municipio e de cidades vizinhas.

O empreendimento possui Area Bruta Locavel (ABL) total de 35.550,02 m?, distribuida em
161 unidades locaveis, das quais 120 encontram-se ocupadas, correspondendo a 31.877,72
m? de ABL ocupada e taxa de ocupagéo fisica de 92%, enquanto as 41 unidades vagas
totalizam 2.672,30 m?, equivalentes a 8% de vacancia fisica. O mix de lojas contempla
operagdes de varejo, servigos, alimentacao e lazer, compativel com o perfil de um shopping
center de abrangéncia urbana e regional. O enderego da propriedade € Rua Marcondes
Salgado, Quadra 11, Chacara das Flores, Bauru — SP.

FOTOS DA FACHADA DO IMOVEL

PROPRIEDADE E SEU HISTORICO

Atualmente, o imovel é de dominio da Vértico Bauru Empreendimento Imobiliario Ltda., sendo
a participacdo societaria detida pelo Hedge Brasil Shopping Fundo de Investimento
Imobiliario HGBS11, com 65,00%, e pelo Genial Malls, com 35,00%.

De acordo com informacdes divulgadas em Fato Relevante, em 3 de outubro de 2023, o
HGBS11 assinou compromisso para aquisicao de 43% das acbes da Vértico, sociedade
proprietaria de 100% do Boulevard Shopping Bauru, em operagcdo estimada em
aproximadamente R$ 100,6 milhdes, baseada em premissas de cap rate de 9,0% para o
exercicio de 2023. Posteriormente, em 13 de novembro de 2023, o fundo firmou compromisso
adicional para aquisicao de 22% das acdes, passando a deter 65% de participagdo na
sociedade proprietaria, apds a superacao das condi¢cdes precedentes. Em 21 de dezembro
de 2023, foi divulgado ao mercado que o HGBS11 concluiu a aquisicédo de 65% das agdes
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da Vértico, com valor total da transagcdo de aproximadamente R$ 152,09 milhdes.
Adicionalmente, conforme Fato Relevante divulgado em 3 de dezembro de 2025, o HGBS11
assinou um Memorando de Entendimentos MOU para a aquisicdo da participagcao
remanescente de 35% das acdes da Vértico, atualmente detida pelo Genial Malls, pelo valor
de R$ 91.455.000,00. Caso a referida operagao venha a ser concretizada, o HGBS11 passara
a deter 100% de participagao indireta no Boulevard Shopping Bauru, estando a transagéo
sujeita ao cumprimento de condigbes precedentes usuais, incluindo a formalizagdo dos
documentos definitivos. De acordo com as informagdes que obtivemos, ndo houve outras
transferéncias de titularidade envolvendo o imével nos ultimos anos.

FINALIDADE DA AVALIAGAO

Este relatério tem por objetivo estimar o valor de mercado do Boulevard Shopping Bauru,
localizado na Rua Marcondes Salgado, Quadra 11, Chacara das Flores — Bauru, SP.

Para estimativa do valor do imével, foram aplicadas as seguintes metodologias:

» Método da Renda (Capitalizagdo Direta): Por este método, pressupde-se a
rentabilidade esperada ou yield, por um investidor em um determinado imovel. O valor
€ obtido pela capitalizagdo presente de sua renda liquida prevista (aluguel),
considerando uma taxa coerente de mercado, que reflita o risco do investimento.

» Método da Capitalizagcdo da Renda por Fluxo de Caixa Descontado: Por essa
metodologia, identifica-se o valor de mercado ou valor econédmico do bem também
por meio da capitalizacao presente de sua renda liquida prevista (aluguel), durante
um periodo de analise e considerando taxas de crescimento adequadas, eventos de
contratos (reajustes, revisdes e renovagdes) ocorrendo na menor periodicidade
definida pela atual legislagdo sobre os contratos de locagéo. Para refletir o valor do
imével no término do fluxo de caixa, ao final do 10° ano, capitalizamos a receita.

O valor de mercado é definido como: O valor estimado pelo qual um ativo ou passivo deve
ser trocado na data da avaliagdo entre um comprador e um vendedor decididos numa
transagdo, apds uma divulgacao adequada e em que as partes tenham atuado de forma
esclarecida, prudente e sem coacao. Implicita nesta definicao esta a consumacgao da venda
a partir de uma data especificada e a passagem do titulo do vendedor para o comprador,
sobre as condi¢cdes abaixo:

1. Comprador e vendedor sdo tipicamente motivados;

2. Ambas as partes sdo bem informadas ou bem aconselhadas e atuam naquilo que
consideram ser de seu interesse;
Um prazo razoavel € permitido para exposi¢cao do imoével a mercado;
O pagamento é feito em dinheiro e a vista ou em termos financeiros acordados entre
as partes.

O valor de liquidacao forgada € o montante pelo qual o ativo seria transacionado sem o
periodo de exposi¢cado a mercado. Nesse cenario, o vendedor compelido ndo esta disposto e
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ofertar o imével a mercado e procura um tomador que liquide o valor do ativo em um periodo
de exposicdo menor do que o do mercado normal. Normalmente o valor € menor do que o
valor de mercado.

CONFORMIDADE COM AS NORMAS E PADROES DE AVALIAGAO

Os trabalhos foram realizados de acordo com a Norma Brasileira de Avaliagdo de Bens, da
Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), em suas 4 partes. Além disso, os
trabalhos foram conduzidos através das normas do International Valuation Standards Council
("IVSC”), nos seus pronunciamentos 101 — Scope of Work, 102 — Implementation e 103 —
Reporting e dos padroes de conduta e ética profissionais estabelecidos no Red Book em sua
edicéo 2014, editada pelo Royal Institution of Chartered Surveyors (“RICS”).

DATA DA AVALIAGAO
A data da avaliacao, considerando a situacao atual do imével, em novembro de 2025.

DATA DA VISTORIA
Marco A. Ribeiro, CRE inspecionou o imével em 2 de dezembro de 2025.

ESCOPO DO TRABALHO
De acordo com a proposta comercial acordada por ambas as partes e informacdes trocadas
durante o processo de contratagao, este trabalho seguiu o seguinte escopo:

Procedimento Sim Nao N/A

Inspecao técnica ao imovel v
Pesquisa e tendéncias de mercado (estoque, vacancia, absorgdo, etc) v
Descrigao das principais caracteristicas de localizagéao v
Mencao dos aspectos econdmicos e fisicos identificados no entorno v
v
v
v

Mencao das atividades existentes e a infraestrutura urbana

Descrigao dos aspectos fisicos e legais do imovel

Revisdo de dados referentes a impostos, zoneamentos, servidoes,
servicos que possam afetar o imével

Analise referente a melhorias fisicas incorridas no avaliando v
Analise do comportamento do mercado imobiliario local v
Cumprimento das Normas de Avaliagbes Vigentes v

CAPRIGHT

DELIVERING TRANSPARENCY




LOCALIZAGCAO Pagina 7

Situagao: O Boulevard Shopping Bauru, localizado na Rua Marcondes Salgado, Quadra 11,
no municipio de Bauru/SP, destaca-se por sua localizagdo estratégica dentro da malha
urbana e sua conectividade com importantes corredores rodoviarios regionais. O shopping
insere-se em area com facilidade de acesso ao entorno residencial e aos principais fluxos de
circulagdo da cidade, favorecendo a captacdo de trafego de consumidores tanto de Bauru
guanto de municipios vizinhos. Em termos de acessibilidade, o empreendimento esta situado
a poucos quildbmetros da malha urbana que interliga a Rodovia Washington Luis (SP-310),
principal eixo rodoviario que conecta Bauru a cidades como S&o Carlos e Rio Claro e compde
parte da conexdao com outras regides do estado. No contexto das rodovias estaduais, os
acessos para a Rodovia Anhanguera (SP-330) e a Rodovia dos Bandeirantes (SP-348), que
servem os corredores de ligagdo com Campinas e o eixo metropolitano da capital, estao
situados além dos 200 km de distancia, considerando a distancia rodoviaria até esses polos
regionais. Quanto a aviacao, o Aeroporto Estadual de Bauru—Arealva (JTC) encontra-se em
torno de 16,7 km do centro urbano de Bauru, sendo a opg&o aeroportuaria mais proxima e
com operagdes regionais de passageiros. A distancia rodoviaria até o Aeroporto Internacional
de Viracopos (Campinas) é de aproximadamente 257 — 275 km, conforme rotas rodoviarias
estimadas, e até o Aeroporto Estadual Dr. Leite Lopes (Ribeirdo Preto) cerca de 210 km.
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MAPA DE LOCALIZAGAO DO IMOVEL - Fonte: Google Maps

Acesso: O acesso ao Boulevard Shopping Bauru é facilitado pela Rua Marcondes Salgado
e por outras vias estratégicas da malha urbana de Bauru, bem como pela proximidade com
a Rodovia Marechal Rondon (SP-300). A localizacdo do empreendimento favorece o
deslocamento a partir de diferentes pontos da cidade e da regido, garantindo boa
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acessibilidade tanto para o publico local quanto regional. Como referéncia, o imével esta
localizado:

¢ +Na Rua Marcondes Salgado, importante via urbana da cidade de Bauru;

o 5,0 quildmetros da Rodovia Marechal Rondon (SP-300)

e 5,0 quildmetros do Centro de Bauru;

e 18,0 quildmetros do Aeroporto Estadual de Bauru — Arealva;

o 8,0 quildmetros da Universidade Estadual Paulista (UNESP — Campus Bauru).

Ocupacao circunvizinha: O empreendimento esta situado em regido de ocupacgao urbana
consolidada, circundado por loteamentos residenciais, caracterizado por edificagdes de
apartamentos de padrao médio e casas residenciais, complementados por estabelecimentos
comerciais de ambito local, lojas de varejo, servigos e equipamentos de apoio urbano que
dinamizam a area e reforcam sua funcionalidade como polo de compras, servigos e lazer da
regiao.

Melhoramentos Publicos: A Rua Marcondes Salgado é uma via de mao dupla com toda a
infraestrutura urbana como: iluminagédo publica, pavimentagdo asfaltica, telefone, energia
elétrica, coleta de lixo, correios, limpeza, rede de esgoto, agua potavel e conservagao viaria
regular.
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Transporte: O local é atendido por linhas de 6nibus municipais que trafegam pela Rua
Marcondes Salgado. Adicionalmente, a proximidade com o Terminal Rodoviario de Bauru
amplia a oferta de transporte intermunicipal.

Terreno: O terreno tem 51.383,39m2, aproximadamente 350,00 metros de frente para a Rua
Marcondes Salgado, formato regular e topografia plana. Além disso, o terreno recebe todos
0s servigos de infraestrutura urbana.

Questoes Ambientais: A Capright nao realizou investigagdes de usos anteriores, no imovel
ou quaisquer adjacentes, para verificar se existe ou ndo qualquer possibilidade de
contaminacéo de tais utilizagbes ou outros fatores de risco ambientais e, por isso, assumimos
que nao ha qualquer risco.
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Uso e Ocupacgdo do Solo: A legislacao que rege o uso e ocupacao do solo no Municipio de
Bauru é determinada pela Lei Municipal N° 7.066/2018, que dispdes sobre o plano diretor da
cidade de Bauru, estabelecendo os objetivos e diretrizes gerais da politica de
desenvolvimento urbano. De acordo com a legislacéo vigente, o imével encontra-se em
perimetro de ZI.B (Zona Industrial B), conforme o mapa de zoneamento abaixo:

Area caracterizada por localizacdo préxima a rodovias, em regides ndo loteadas, com
acessos independentes do uso residencial. Sdo permitidos usos institucionais, comerciais,
de servigos e industriais de menor potencial poluidor, desde que compativeis com o uso
residencial. Admite uso misto residencial em parcelamentos do solo até 50% da area dos
lotes, podendo ser ampliado mediante Outorga Onerosa, desde que ao menos 5% da area

total do empreendimento seja destinada a usos industriais, comerciais ou de servicos.
Taxa de Ocupacao: 0,90
Coeficiente de Aproveitamento:

Minimo: 1

Maximo: 3
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Construgao: O Boulevard Shopping Bauru foi inaugurado em dezembro de 2012, esta
localizado no municipio de Bauru em uma area de 51.383,39m? de terreno. O
empreendimento possui 35.550,02m? de ABL, 53 lojas satélites, 11 lojas &ncoras, 9 mega
lojas, cinema, praga de alimentacao e 1.450 vagas de estacionamento. Entre as principais
marcas estdo Cinepolis, Renner, Centauro, Outback Steakhouse, Riachuelo e
Pernambucanas. A empresa WE9 € a responsavel pela administragado do shopping.

Caracteristicas:
Estrutura: Concreto Armado
Fechamento lateral: Alvenaria
Revestimento externo: Pintura texturizada
Pisos: Ceramico, granito e porcelanato
Paredes: Bloco de concreto com pintura a base de latex
Forro: Gesso
Andares: 5
Esquadrias: Aluminio
Circulacao Escadas rolantes, escadas fixas e elevadores
Idade aparente: 13 anos para efeito de avaliacao,
Verificamos no local que, de modo geral, o imével avaliando
Estado de conservacéo: encontra-se em estado de conservagdo entre novo e

regular.

Instalagées e Equipamentos:

i Extintores, iluminacdo de emergéncia, hidrantes, sprinklers
Area de vendas:
e detectores de fumaca

Casa de maquinas, geradores, cabine de forga, extintores,
Retaguarda: . .
hidrantes, sprinklers e detectores de fumaca

_ B Extintores, iluminag&do de emergéncia, hidrantes, sprinklers
Praca de Alimentacgao:
e detectores de fumaca

Estacionamento: Extintores, hidrantes

. . . Extintores, hidrantes, sprinklers, bomba diesel, gerador de
Sistema contra incéndio: o
emergéncia

Sistema de Seguranca: Sistema de CFTV
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Cenario Macroecondémico: Desde 2020, a politica monetaria brasileira passou por
mudancgas marcantes. Em resposta a recessao provocada pela pandemia de COVID-19, o
Banco Central reduziu a taxa Selic ao piso histérico de 2,0% ao ano para estimular a atividade
econdmica. No entanto, diante da escalada inflacionaria global e doméstica a partir de 2021,
iniciou-se um ciclo agressivo de aperto monetario, que elevou a taxa até 13,75% ao ano em
2022. Durante 2023, a autoridade monetaria manteve os juros em patamar elevado para
consolidar a convergéncia da inflacao a meta. Ja em 2025, mesmo com sinais de moderag¢ao
inflacionaria, a Selic permanece alta, em 15,0% ao ano, refletindo a postura cautelosa do
Copom de preservar juros reais elevados até que as expectativas de inflagdo estejam
firmemente ancoradas.

Indicadores Econdmicos
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— Taxa Selic — |PCA Inflag&io e Taxa de Desemprego

Taxa Selic referente ao més de novembro de 2025
Taxa de Inflacéio (IPCA) referente a outubro de 2025
Taxa de desemprego referente a setembro de 2025 Fonte: IBGE & Banco Central

As projecbes de mercado divulgadas no Boletim Focus do Banco Central de 7 de novembro
de 2025 indicam um cenario de ajuste gradual da economia brasileira, com crescimento
moderado e inflacdo em trajetoria de convergéncia para a meta. De acordo com as medianas
das expectativas, o PIB real deve crescer 2,16% em 2025, desacelerando para 1,78% em
2026 e retornando a cerca de 2,0% em 2028. O ritmo previsto € compativel com o
crescimento potencial do pais, refletindo uma recuperacao contida apés os choques dos
ultimos anos. A inflagdo medida pelo IPCA é projetada em 4,55% em 2025, com redugao
gradual para 4,20% em 2026 e 3,50% em 2028, sinalizando um processo de desinflacao
consistente, apoiado pelos efeitos defasados da politica monetaria restritiva e por um
ambiente externo mais estavel. Quanto a politica monetaria, o mercado prevé manutengao
da taxa Selic em 15,00% ao ano em 2025, seguida de cortes graduais para 12,25% em 2026,
10,50% em 2027 e 10,00% em 2028. Essa trajetéria indica que o ciclo de afrouxamento
monetario devera ser lento e cauteloso, condicionado ao controle fiscal e & ancoragem das
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expectativas inflacionarias. No mercado cambial, o délar é projetado em R$ 5,41 no
encerramento de 2025, mantendo-se préximo de R$ 5,50 entre 2026 e 2028. Essa
estabilidade relativa reflete fundamentos externos sélidos, especialmente o superavit da
balanga comercial, embora o cambio siga sensivel a choques internacionais e fatores
politicos domésticos

A posicao fiscal do Brasil permanece fragil, embora tenha apresentado melhora parcial apds
o periodo critico da pandemia de COVID-19. O expressivo déficit primario e o aumento da
divida publica observados em 2020 foram parcialmente revertidos até 2022, impulsionados
pela recuperacao da atividade econbémica e pela elevacao da arrecadagdo em um contexto
de inflagdo elevada. O Novo Arcaboucgo Fiscal, aprovado em 2023, estabeleceu metas
ambiciosas, como a eliminagdo do déficit primario em 2024 e a obten¢édo de superavit em
2025, mas o mercado financeiro demonstra ceticismo quanto a capacidade de o governo
atingir tais objetivos. De acordo com o Boletim Focus do Banco Central de 7 de novembro de
2025, a mediana das projec¢oes indica déficit primario de 0,5% do PIB em 2025 e 0,6% do
PIB em 2026, sugerindo um ajuste fiscal mais gradual que o inicialmente proposto. Ainda
conforme o Focus, a divida liquida do setor publico deve atingir 65,8% do PIB em 2025, com
previsao de aumento para 70,1% do PIB em 2026. Em paralelo, o cenario de juros elevados,
com a taxa Selic mantida em 15,0% ao ano, pressiona o custo do servigo da divida, reduzindo
0 espacgo orcamentario e limitando a capacidade de investimento publico.

O ambiente externo ao final de 2025 é caracterizado por crescimento global moderado e
elevada incerteza geopolitica. A continuidade da guerra na Ucréania e as tensdes persistentes
no Oriente Médio mantém volatilidade nos precos de energia e commaodities, ainda que sem
as pressoes extremas observadas em anos anteriores. A politica econémica dos Estados
Unidos apresenta postura mais protecionista, com indicios de maior uso de tarifas e restricées
comerciais, 0 que contribui para a desaceleragdo do comércio internacional. As principais
economias, incluindo Estados Unidos, Europa e China, exibem expansao limitada, com
desafios estruturais e custos financeiros elevados que restringem a demanda global por
produtos exportados.

Para o Brasil, o cenario externo gera efeitos mistos. O nivel relativamente alto dos precos de
commodities continua sustentando saldos comerciais positivos, mas a desacelerag¢ao global
e o protecionismo reduzem o espaco para as exportagcdes industriais. A aversao ao risco € a
manutencao dos juros internacionais em patamar restritivo causam volatilidade nos fluxos
financeiros, embora o real tenha mostrado resiliéncia, com cotagao proxima de R$ 5,41 por
dolar, em linha com o Boletim Focus de 7 de novembro de 2025. Em sintese, o ambiente
internacional n&o aponta risco de recessao global iminente, mas tampouco oferece impulso
relevante ao crescimento doméstico, reforcando a importancia de prudéncia e consisténcia
na condugdo da politica econdmica interna.

Em 2025, o mercado de trabalho brasileiro apresentou forte melhora, com a taxa de
desemprego atingindo 5,6%, o menor nivel da série histérica segundo o IBGE. Em
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contrapartida, o endividamento das familias alcangou cerca de 80%, e a inadimpléncia
chegou a 30,5% em setembro de 2025, segundo a CNC, representando o maior patamar ja
registrado. Esse quadro evidencia um consumo ainda resiliente, sustentado por emprego e
renda, mas limitado pelo alto nivel de endividamento e pelo custo elevado do crédito, o que
restringe o crescimento da demanda interna e reforga o efeito contracionista da politica
monetaria.

Em 2026, o cenario econdmico brasileiro deve manter ritmo moderado de crescimento, com
o PIB projetado em 1,78%, segundo o Boletim Focus do Banco Central de 7 de novembro de
2025. A expansao devera ser sustentada principalmente pelo consumo das familias, apoiado
por um mercado de trabalho ainda aquecido. A inflacdo tende a seguir trajetéria de queda,
aproximando-se da meta oficial, o que deve permitir ao Banco Central iniciar um ciclo gradual
de reducao da Selic. De acordo com o Focus, a taxa basica deve encerrar 2026 em 12,25%
ao ano, permanecendo em nivel restritivo para garantir a continuidade da desinflagdo em um
contexto de incertezas politicas e fiscais.

Como 2026 sera ano eleitoral, aumentam os riscos de flexibilizagbes fiscais de curto prazo
ou de postergacgao de ajustes estruturais, o que poderia afetar a confianga dos investidores
e gerar pressoes sobre o cambio e a inflagdo. A manutencao da credibilidade do arcabouco
fiscal e a estabilidade politica serdo determinantes para reduzir prémios de risco e permitir
cortes mais profundos nos juros. Em sintese, o Brasil encerra 2025 com fundamentos
relativamente sdlidos, mas a sustentagao da recuperacdo econdmica em 2026 dependera de
uma politica fiscal responsavel e de um ambiente politico previsivel, condicdes essenciais
para consolidar a confianga e viabilizar um ciclo de crescimento mais robusto nos anos
seguintes.
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MERCADO IMOBILIARIO DE SHOPPING CENTERS NO BRASIL

O Brasil permanece como um dos maiores e mais dindmicos mercados de varejo do mundo,
sustentado por fatores demograficos favoraveis, pelo aumento dos gastos dos consumidores
e pela expansao da presencga do varejo formal. Com uma populagao superior a 217 milhdes
de pessoas, 0 pais continua a registrar um processo constante de urbanizacdo e uma
demanda crescente por ambientes comerciais profissionalmente administrados. Embora o
mercado tenha sido impactado de maneira significativa pela crise da COVID-19 e pela
persistente incerteza politica, indicadores recentes apontam para uma recuperagao
abrangente nos principais indicadores de desempenho.

De acordo com a Associacao Brasileira de Shopping Centers (Abrasce), ao final de 2024 o
Brasil contava com 648 shopping centers em operacao, totalizando cerca de 18,2 milhdes de
metros quadrados de Area Bruta Locavel (ABL), o que representa um crescimento anual de
1,8%. O faturamento do setor atingiu R$198,4 bilhdes, com alta de 1,9% em relagéo a 2023,
sendo que a regiao Sudeste concentrou 57% de todo o volume de vendas. No mesmo
periodo, foram inaugurados nove novos empreendimentos, o0 maior nimero desde o inicio da
pandemia, adicionando 182.917 metros quadrados de ABL. Destaca-se que cinco desses
shoppings foram abertos em cidades que ndo contavam com empreendimento do tipo,
reforcando o processo de interiorizagdo observado nos ultimos anos. Para 2025, estao
previstas 17 novas inauguragdes, incluindo projetos em estados como Goias, Espirito Santo,
Rondénia, Minas Gerais e Sao Paulo, reafirmando a tendéncia de expansao tanto nos
grandes centros urbanos quanto em regides do interior.

Os shopping centers brasileiros registraram em 2024 um fluxo recorde de visitantes, com
uma média mensal de 476 milhdes de pessoas, resultado que consolida a normalizagao do
comportamento de consumo e confirma a relevancia desses empreendimentos como polos
de compras, servicos e lazer. No periodo pés-pandemia, operadores e varejistas continuaram
a investir em eficiéncia operacional, integracdo omnichannel e diversificagdo do mix de lojas
e servigos. O crescimento de formatos como boulevards gastrondmicos, operacdes fora da
praca de alimentacdo e lifestyle/open malls, que ja representam 62% dos shoppings
especializados, evidencia essa transformacgado. O setor também manteve sua importancia
socioeconémica, gerando 1,07 milhdo de empregos diretos em todo o pais e reafirmando seu
papel como vetor de dinamismo econbmico. Para os proximos anos, a expectativa é de
continuidade do crescimento, com projecées que apontam faturamento superior a R$201
bilhdes em 2025 e avancgos na profissionalizagdo da gestdo, modernizacao dos espacgos e
expansao do portfélio de servicos, acompanhando a evolugcdo dos habitos de consumo e a
expansao urbana continua.
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De acordo com os dados divulgados pela Abrasce, o mercado brasileiro de shopping centers
abrange aproximadamente 18,2 milhdes de m? de area bruta locavel.

OVERVIEW DOS SHOPPINGS NO BRASIL

Item Nameros
Numero total de Shopping Centers 648
Em construgao até 2025 17
Numero total de Shopping Centers (até o final de 2024) 665
Area Bruta Locavel Total (ABL) 18,2 milhdes
Namero de Lojas 123.266
Empregos gerados 1,073 milhdo
Vendas (2024) 198,4 bilhdes
Nimero de Visitantes (mensal) 476 milhdes

Fonte: Abrasce

Com o objetivo de superar os impactos da pandemia e acompanhar a retomada do consumo,
as operadoras de shopping centers adotaram estratégias que conciliam a saude financeira
com investimentos em modernizagdo e expansao. Durante o periodo mais critico, foram
implementadas agdes emergenciais, como reforco de caixa, reducao de despesas
condominiais e postergacao de investimentos em CAPEX.

No cenario atual, com faturamento de R$198,4 bilhdes em 2024 e fluxo mensal de 476
milhdes de visitantes, o setor passou a priorizar a requalificacdo de areas comuns, a
ampliacado das operagdes de alimentacao e lazer, além da adocao de solucdes digitais que
fortalecem o relacionamento com o consumidor. A tabela abaixo resume os principais
indicadores financeiros dos shopping centers no Brasil.

2T25 - MERCADO DE SHOPPING CENTERS - BRASIL
Aluguel Médio ]
Classe de Renda GROCS Custo de Ocupagio (m%/més) (?nzlmés) Vendas (m¥/més) Taxa de Vacancia
A 7,34% R$ 290,13 R$ 233,99 R$ 3.802 8,87%
B 8,93% R$ 153,12 R$ 121,59 R$ 1.698 7,07%
C 9,03% R$ 168,01 R$ 102,69 R$ 1.889 11,40%
Total/Média 8,66% R$ 169,14 R$ 127,49 R$ 1.935 8,39%
Fonte: SiiLA Brasil

A taxa de vacancia na regido do imovel avaliando é de 8,04%, abaixo da média nacional
(8,39%). Espera-se que a vacéancia diminua no curto prazo, a medida que a demanda do
consumidor continue melhorando e a atividade de locagdo aumente.
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A Capright classificou os Shopping Centers Brasileiros em trés classes diferentes. As
caracteristicas gerais desses diferentes niveis estdo resumidas na tabela a seguir:

Classificagdao de Shopping Centers

Visitantes sdo em sua maioria de Classe Social A (Renda

Classe A familiar acima de R$15.071,01).

Visitantes sdo em sua maioria de Classe Social B (Renda
Classe B -

familiar entre R$ 3.779,01 e R$ 15.071,00).

Visitantes sdo em sua maioria de Classe Social C (Renda
Classe C

familiar entre R$ 1.197,00 e R$ 3.779,00).

Os dados acima servem como diretrizes gerais para classificar os varios empreendimentos
no Brasil. Na maioria dos casos, cada ativo exibe caracteristicas mistas, podendo estar
contido em mais de uma classificagao. Acreditamos que o imével avaliado se enquadre na
Classe B.
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MERCADO IMOBILIARIO DE SHOPPING CENTERS NO SUDESTE

O mercado do Sudeste engloba aproximadamente 9,658 milhdes de metros quadrados de
area bruta locavel total. A tabela abaixo mostra indicadores do mercado de shopping centers
do Sudeste por classe:

2T25- MERCADO DE SHOPPING CENTERS - SUDESTE
_ N Aluguel Médio 2 N
Classe de Renda GROCS Custo de Ocupagéo (m“/més) (me/més) Vendas (m‘/més) Taxa de Vacéancia
A n/a n/a n/a n/a 6,88%
B 7,07% R$ 116,44 R$ 89,81 R$ 1.656 6,94%
C 15,05% R$ 201,61 R$ 96,64 R$ 1.337 10,84%
Total/Média 8,92% R$ 139,59 R$ 91,67 R$ 1.569 8,04%
Fonte: SiiLA Brasil

No segundo trimestre de 2025, a taxa de vacancia média dos shopping centers no Brasil foi
de 9,1%, refletindo estabilidade em relagdo aos trimestres anteriores, ainda que acima dos
niveis histéricos observados no periodo pré-pandemia. Na regido Sudeste, principal mercado
do pais em termos de area bruta locavel (ABL) e fluxo de consumidores, a vacancia registrou
8,2%, ligeiramente abaixo da média nacional, indicando desempenho mais resiliente.

HISTORICO DE VACANCIA

Anc Vacancia Geral Sud.est_e
Vacancia
1T19 6,8% 6,8% 10,0%
2T19 6,9% 6,8%
3T19 6,9% 6,7% 95%
4T19 6,7% 6,6% 00 A e
1720 6,8% 6,7% o
2T20 6,9% 6,9% 85% ]\./ \./
3T20 6.7% 6.7% / pu
4T20 7,0% 6,9% 8,0%
1721 7,0% 6,7% /

[\
2121 7,2% 6,7% M / e
321 7.3% 6.7% 70% P
4721 7.1% 6.7% W
6,5%

1722 7.1% 6,7%

2722 7.1% 6,7% 6.0%

3722 7.1% 6,7% '

4722 7.2% 6,8% 55%

1T23 9,0% 7,6% 5 om

2723 8,5% 7,3% e ) ' " '
aT23 9,0% 7.3% R R IR
4723 9,2% 8,0% —4—\acancia Geral —#—Sudeste

1T24 8,9% 7,8%

2724 8,8% 7.7%

3724 8,6% 7,7%

4724 8,5% 7,6%

1T25 9,1% 8,2%

2725 9.1% 8,2%

Fonte: SiiLA Brasil

O grafico abaixo resume a média do aluguel minimo no mercado brasileiro em comparagéo
ao mercado de shopping centers do Sudeste.
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MEDIA DOS PREGOS DE ALUGUEL

Ano Mercado Geral Sudeste
Aluguel m*/més Aluguel m*/més

1719 RS 77,60 R$ 77,60 §172.50

2719 R$ 114,75 R$ 79,07

3T19 R$ 114,35 R$ 78,57

4719 R$ 118,02 R$ 82,48 $152.50 7
1720 R$ 102,34 R$ 72,13 /0\‘_ N
2T20 RS 24,59 R$ 14,03 §132,50

~
3T20 R$ 101,84 RS 72,34 r"/_/
4720 RS 109,88 RS 77,07 s112.50 L=\
1721 RS 97,23 RS 68,12 / \ M
2121 RS 102,89 RS 72,04 s . _

3721 R$ 102,66 RS 72,14 Sy
4721 R$ 116,88 RS 82,98 1_...«'\\ /A _/""._W

1722 R$ 118,96 RS 84,42 $7250 S

2722 R$ 124,40 R$ 88,33 \\ l[

3T22 R$ 124,38 RS 88,32 $5250

4722 R$ 126,15 RS 89,37

1723 R$ 128,77 RS 86,84

2723 R$ 141,02 RS 97,00 $32.50

3T23 R$ 133,92 RS 91,53

4723 R$ 130,64 RS 84,52 $1250

ey R3 13427 Rs 85,11 SESSOELIOILEIILITIFLLPITLELE
3aT24 R$ 149,38 RS 85,77

4724 R$ 149,80 RS 83,36

1725 R$ 134,27 R$ 85,11 —+—Mercado Geral —8— Sudeste

2725 R$ 152,76 R$ 93,23

Fonte: SiiLA Brasil

Com base no grafico e na série histérica apresentada, nota-se que a média dos precos de
aluguel no Sudeste seguiu uma trajetdria de recuperagao gradual apdés o impacto da
pandemia, atingindo R$ 93,23/m?més no segundo trimestre de 2025, ainda abaixo da média
nacional, que chegou a R$ 152,76/m?/més no mesmo periodo. Esse comportamento reflete
um mercado mais competitivo e maduro no Sudeste, com maior presenca de shoppings
consolidados, onde os valores locativos tendem a se estabilizar em patamares mais
equilibrados.

Enquanto o mercado geral apresentou aceleragao mais intensa nos precos desde 2022, o
Sudeste teve avanco mais moderado e consistente, indicando resiliéncia locacional, mas
também maior seletividade dos operadores na reposi¢ao de precos. Essa diferenca também
sugere que ainda ha margem para valorizagao futura nos aluguéis do Sudeste, sobretudo em
empreendimentos de alta performance e com forte fluxo de consumidores, desde que o
cenario macroecondmico continue favorecendo a retomada do consumo e o equilibrio da
ocupacao nos shoppings da regiao.

Em 2024, a regido Sudeste registrou a inauguracdo de diversos novos empreendimentos
relevantes no setor de shopping centers, indicando uma retomada seletiva do investimento
apos o periodo de pandemia. Entre os destaques estdo o Brooklyn Alamedas, com 14.127
m? de ABL, localizado em Boituva (SP); o Outlet Premium Imigrantes, em S&o Bernardo do
Campo (SP), com 17.717 m?; o Shopping Plaza Rio das Ostras, com 17.607 m?, na cidade
fluminense de Rio das Ostras; o Shopping Central Park, em Cotia (SP), com expressivos
22.466 m?; e o Santa Maria Outlet, em Cravinhos (SP), com 20.000 m? de area bruta locavel

Em 2025, dois novos empreendimentos foram inaugurados na regido Sudeste. Em
Americana (SP), o Americana Shopping entrou em operacéo no dia 30 de outubro, com uma
area bruta locavel (ABL) de 28.000 m?, destacando-se como um dos maiores langamentos
do ano. Poucos dias depois, em 1° de novembro, foi inaugurado o Shopping Aldeia da Serra,
no municipio de Serra (ES), com 18.000 m? de ABL. Além das inauguragdes concluidas, ha
também expectativa de entrega ainda em 2025 do Praca Pitiguari, localizado em Atibaia (SP),
com 6.596 m? de ABL e previsao de abertura em dezembro. Esses langamentos reforcam a
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retomada gradual do desenvolvimento de novos centros comerciais na regido, com foco em
cidades de médio porte e layouts adaptados ao comportamento pdés-pandemia do
consumidor.

O Boulevard Shopping Bauru apresenta, em sua zona primaria de influéncia, estimada em
aproximadamente 6,0 a 8,0 km, concorréncia limitada de outros empreendimentos regionais.
Em funcgao de seu porte, localizagao estratégica e posicionamento urbano, o shopping tende
a exercer papel dominante no municipio de Bauru, ndo sofrendo influéncia relevante de
centros comerciais de maior escala.

e Bauru Shopping Center inaugurado em 25 de novembro de 1989 esta localizado na
Rua Henrique Savi em area urbana distinta. O empreendimento possui ABL
aproximada de 24.315,56 m?, distribuida em 230 lojas, incluindo 6 lojas é&ncora, 3
megalojas, 5 salas de cinema, praca de alimentagcao com 31 operagodes e 1.500 vagas
de estacionamento. Trata-se de shopping tradicional consolidado, com perfil de
publico predominantemente classes A e B, exercendo influéncia parcial e localizada
quando comparado ao Boulevard Shopping Bauru.
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A abordagem mercadoldgica do imdével e da regido foi realizada com indicagéo dos principais
aspectos positivos e desafiadores, das oportunidades e ameacas que incidem sobre o imoével

em estudo.

Aspectos Positivos

Desafios

ABL superior, com mix mais diversificado e
maior numero de ancoras e operagdes de
lazer, reforcando sua capacidade de
atragcdo regional em relagdo ao
concorrente.

*Empreendimento consolidado, com boa
acessibilidade e visibilidade urbana,
exercendo papel dominante em sua zona
primaria de influéncia.

Oportunidades

Vacancia ainda elevada, acima
do padrao de ativos
plenamente estabilizados,
associada a necessidade de
requalificagao do mix,
especialmente em lazer e
gastronomia.

Exposicao relevante as classes
B e C, publico mais sensivel as
oscilagcbes do ciclo econémico

Ameacas

Crescimento urbano da area de influéncia,
com potencial de aumento de fluxo e ticket
médio.

Reposicionamento de mix e modernizagao

de layout, ampliando a atratividade e o
tempo de permanéncia do publico.

Captura de demanda concorrente e
expansao de receitas acessorias, apoiadas
na maior escala e diversidade do
empreendimento.

Concorréncia consolidada do
Bauru Shopping Center,
especialmente junto ao publico
classes Ae B

Presenca de empreendimentos
regionais de grande porte em
zonas secundarias, como O
Ribeirdo Shopping, ainda que
sem sobreposicao direta.

Pressdo competitiva do varejo
digital, impactando
especialmente lojas satélites
tradicionais.

O Boulevard Shopping Bauru é um shopping regional para atender as classes de renda B e
C da regido. Tem uma excelente localizagdo, com boa visibilidade e acesso as principais
cidades da regido.
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AVALIACAO

Método da Renda — Fluxo de Caixa Descontado

Na abordagem pelo Método da Renda o valor de venda do ativo é estimado por meio de uma
analise da capacidade de producao de renda de uma propriedade. As duas técnicas de
avaliagdo mais comuns empregadas nessa abordagem sdo o fluxo de caixa descontado
(DCF) e as analises de capitalizacao direta (remuneracgao do capital).

O DCEF trata de fluxos de renda flutuantes causados por varios termos de locagdo, mudancgas
na receita e/ou despesas, melhorias de capital e outros fatores que fazem com que o
desempenho operacional performe acima ou abaixo das praticas atuais de mercado. Na
analise do DCF, as receitas e despesas sao projetadas sobre um periodo de investimento
razoavel para um investidor tipico. Os fluxos de caixa sao entao descontados a valor presente
a uma taxa derivada de mercado (taxa de desconto).

As projecdes sao feitas com base no desempenho atual e histérico, assumindo os valores
praticados nos aluguéis minimos, além de considerar niveis de vacancia, inadimpléncia e
despesas do imovel. O fluxo de caixa foi modelado utilizando-se o software ARGUS
ENTERPRISE, versao 14.0.1

Inflagado: Espera-se que as despesas operacionais, itens de capital e outras fontes de renda
crescam anualmente a taxa de inflagdo geral. Como discutido anteriormente, a inflagdo no
Brasil flutuou entre 4,0 a 12,0% nos Uultimos cinco anos, com o Banco Central usando
controles monetarios para atingir a inflagdo anual na faixa de 5,0 a 6,0. Por solicitagdo do
cliente e de comum acordo, para esta avaliagao nao foi considerado a premissa de inflagao
no fluxo de caixa.

Crescimento Real: Para o calculo das vendas a ser aplicado adotou-se uma premissa de
crescimento real equivalente a 1,50% a.a. no Ano 2 e 3, 1,00% no Ano 4 e estabilizando-se
em 0,50% do ano 5 até o final do fluxo de caixa.

Ocupacgéao: Atualmente o imovel estda com uma taxa de ocupacao de 92,3%, distribuido em
para 120 locatarios. A seguir estd uma breve analise dos contratos de locagdo que iréo
expirar nos préximos cinco anos.
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CONTRATOS A EXPIRAR
100%
75% -
- |
2 sow
e 11,0%
18,5%
25% - ’
0.8% 15.9% ﬁ’/n
" = W NN
1 2 3 4 5
ANO
Ano N° Inquilinos Area (m?) % ABL
1 6 280 0,8%
2 20 3.817 11,0%
3 37 5.503 15,9%
4 18 6.644 19,2%
5 29 6.391 18,5%
Total 22.635 65,51%

Conforme mostra o grafico, 65,5% dos contratos de locagdo expirardo nos préximos cinco
anos. Esse risco pode ser mitigado pelo fato de que os locatarios tém investimentos
significativos nas lojas, tornando-0s, menos propensos a vagar o espacgo locado.

Risco de Rescisdo Antecipada: N6s assumimos que a administracdo esta efetivamente
monitorando os atuais niveis de ocupagao. Qualquer risco de rescisao esta contabilizado em
nossos parametros de preco e selecédo de taxa de desconto.

Direito de Preferéncia: De acordo com a lei brasileira, todos os locatarios tém o direito legal
de preferéncia no caso de venda de uma propriedade locada. Portanto, no caso de uma oferta
de venda, o locador deve fornecer ao locatario uma notificagao por escrito, descrevendo as
condicOes da oferta, e o inquilino deve responder no prazo de 30 dias a contar da notificagao.
Para o Boulevard Shopping Bauru foi informado pela gestao que todos os contratos locaticios
possuem uma clausula com renuncia ao direito de preferéncia.

Estimativa do Valor de Mercado: Ao estimar os valores de locagéo, revisamos os aluguéis
vigentes no imével em estudo e em propriedades semelhantes. Além disso, confiamos em
nossos conhecimentos sobre transagdes em outros shopping centers.
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ESTIMATIVA DO ALUGUEL MENSAL

Classificagdao Aluguel Mensal
In-Line < 25 SM R$ 220,00
In-Line 25 SM < 50 SM R$ 170,00
In-Line 50 SM < 75 SM R$ 130,00
In-Line 75 SM < 150 SM R$ 100,00
In-Line 150 SM < 250 SM R$ 75,00
In-Line 250 SM < 500 SM R$ 30,00
Mega Stores R$ 40,00
Fast Food R$ 185,00
Cinema/Lazer R$ 25,00
Ancora R$ 30,00

Crescimento das Vendas: O historico recente de vendas, bem como nossa projecgao, esta
resumido na tabela a seguir:

HISTORICO E PROJEGAO DE VENDAS
Total de Vendas Vendar / R$m? Variagao (%)

2022 R$ 307.363.114 R$ 8.896 -—--

2023 R$ 349.659.964 R3$ 10.120 13,8%
2024 R$ 387.465.028 R3 11.215 10,8%
12 meses (Outubro/24 - Setembro/25) R$ 426.437.641 R$ 12.343 10,1%
Projetado Ano 1 R$ 433.960.831 R$ 12.560 12,0%

Fonte: Property Management; compilado pela Capright

Disponibilidade: O imoével possui uma taxa de ocupacao de 92,3%, distribuido entre 120
locatarios. Atualmente existem 41 lojas vagas, totalizando 2.672,30 metros quadrados. Em
nossas projecdes de fluxo de caixa, assumimos que 0s espagos vagos serao absorvidos ao
longo de 30 meses ou até maio de 2028. A tabela a seguir resume nossas premissas de
locacgao:
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PROJEGAO DE LOCAGAO DAS LOJAS VAGAS

LUC Data de Inicio Area(m?® % ABL
BBAO1144 fev/26 31,61 0,09%
BBAO1115 fev/26 4279 0,12%
BBA1112A fev/26 33,58 0,10%
BBA02238 fev/26 33,20 0,10%
BBA1109B mai/26 10,05 0,03%
BBA1110A mai/26 10,30 0,03%
BBA02263 mai/26 44 26 0,13%
BBA03357 mai/28 46,16 0,13%
BBAO1136 ago/26 49,76 0,14%
BBA1109A ago/26 10,84 0,03%
BBA02245 ago/26 52,32 0,15%
BBAO1117 ago/28 52,50 0,15%
BBAO1157 nov/26 53,76 0,16%
BBA03337 nov/26 55,16 0,16%
BBAO1112 nov/26 55,78 0,16%
BBA02239 nov/26 57,50 0,17%
BBA03331 fev/27 61,88 0,18%
BBAQ1142 fev/27 27,83 0,08%
BBA02235 fev/27 58,80 0,17%
BBA2262A fev/27 65,50 0,19%
BBAO1146 mai/27 71,91 0,21%
BBAO1137 mai/27 67,60 0,20%
BBAO1106 mai/27 29,70 0,09%
BBAO1114 mai/27 67,99 0,20%
BBA01107 ago/27 29,90 0,09%
BBAO1143 ago/27 30,19 0,09%
BBA03364 ago/27 77,45 0,22%
BBAO1152 ago/27 30,09 0,09%
BBAO1141 nov/27 101,00 0,29%
BBA1110B nov/27 105,39 0,31%
BBAO1138 nov/27 86,86 0,25%
BBAO1145 nov/27 100,27 0,29%
BBA02217 fev/28 111,70 0,32%
BBA03338 fev/28 31,46 0,09%
BBA03341 fev/28 120,05 0,35%
BBAO1111 fev/28 36,64 0,11%
BBA02203 mai/28 128,62 0,37%
BBAO1125 mai/28 146,50 0,42%
BBA03342 mai/28 42 49 0,12%
BBA02262 mai/28 126,36 0,37%
BBA03349 mai/28 276,55 0,80%

Total 2.672,30 7,73%

Probabilidade de Renovagdo: Assumimos uma probabilidade de 85% de renovagao de
locacao para lojas satélites e 90% para &ncoras e mega lojas, durante o prazo de projegdes

no fluxo de caixa.
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Décimo Terceiro: E comum que os locatarios dos shoppings paguem um aluguel em dobro
no més de dezembro. Isso € conhecido como o “décimo terceiro” ou o “13° més”. Em alguns
casos, os locatarios negociam com sucesso a excisao ou redu¢cao no pagamento do décimo
terceiro. Dessa forma, modelamos todos os pagamentos de décimo terceiro de acordo com
os contratos existentes e assumimos que os termos de locacao para todos os futuros
locatarios especulativos incluirdo o décimo terceiro habitual.

Locacgao Base: Com base nas premissas de locacao e nos contratos vigentes, a receita total
de aluguel base foi estimada em R$ 21.317.284 ou R$ 617,00 por metro quadrado por més
no primeiro ano de nossas projecoes.

Aluguel Percentual: Os aluguéis percentuais sdo negociados individualmente para cada
inquilino, mas normalmente situam-se no intervalo de 4,0% a 7,0% sobre a receita total
mensal. Os aluguéis percentuais para lojas ancora, por outro lado, tendem a manter-se na
faixa de 1,5% a 3,0%.

Receita Bruto Real: Apds deduzir as perdas de vacancia, arrecadagao dos aluguéis e outras
fontes de receita, chegamos a um valor estimado de receita bruta real de R$ 31.361.292 ou
R$907,71 por metro quadrado no primeiro ano do fluxo.
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Despesas Operacionais: Na previsao de despesas operacionais, analisamos os resultados
operacionais historicos e o orgamento do ano vigente. Os resultados operacionais histéricos
e as informagdes do orgamento estdo resumidos na tabela a seguir.
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ANALISE DE RECEITAS E DESPESAS

Realizado Realizado Orgamento + Realizado =m0z Capright Projecdo
2023 2024 2025 Ano 1
RECEITA BRUTA R$ 25,956,869 R$ 26,716,396 R$ 29,136,972 R$ 31,361,292
TOTAL DE DESPESAS R$ 3,543,688  R$ 5,020,471 R$ 5,099,517 R$ 5,344,249
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA R$ 22,413,181 R$ 21,695,925 R$ 24,037,455 R$ 26,017,043
FLUXO DE CAIXA LiQuiDo R$ 21,188,676 R$ 21,695,925 R$ 24,037,455 R$ 24,605,785
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Cada premissa de despesa que incide sobre o imével em estudo é discutida nos paragrafos
a seguir:

Despesa Operacional Total: Apés somarmos todas as diversas estimativas de despesas,
estimamos uma despesa operacional total de R$ 5.344.249 ou R$ 154,68 por metro quadrado
no primeiro ano do fluxo.

Receita Operacional Liquida (NOI — Net Operation Income): Ao deduzir as despesas
operacionais totais da receita bruta efetiva, chegamos a uma receita operacional liquida (NOI)
estimada de R$ 26.017.043 ou R$ 753,03 por metro quadrado no primeiro ano do fluxo.

Despesas nao Operacionais: Despesas nao operacionais, ou de capital, incluem subsidios
de melhoria para locatarios, comissdes de locacado, despesas com reformas e reservas de
capital. Cada um desses itens é discutido abaixo:

o CAPEX: Nao foram projetados CAPEX no ano 1 de nossa projecao. Utilizamos uma
projecéao para o Fundo de Reposigéao do Ativo de 4,5% da receita bruta efetiva anual,
como forma de manutencao periédica do ativo durante o fluxo.
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Analise do GROCS - Custo de Ocupacgdo: Andlise do GROCS — Custo de Ocupacao: O
custo de ocupacao consiste basicamente na relacdo entre despesas operacionais relativas
as verbas de locagao versus o faturamento bruto da loja. Em shopping centers, as principais
despesas que resultam no custo de ocupagdo de uma loja, geralmente, sdo: o aluguel,
condominio, fundo de promogao, IPTU, despesas de luz, agua e ar-condicionado. Esta
relagdo de monitorar e acompanhar os custos contribui para a saude financeira, contratual e
operacional das lojas com atividade em shopping centers. O monitoramento do custo de
ocupacao total do empreendimento é fundamental entender os riscos associados com a
operacao atual e o upside do empreendimento no contexto de investimento. Nos ultimos
anos, shopping centers tiveram que adotar e praticar custos de locagao ajustados para fazer
frente os desafios econémicos. Ressalta-se que o aumento do custo de ocupagao no
mercado esta relacionado ao faturamento que caiu devido a pandemia de COVID-19, ao
invés da alta nos custos de aluguel e despesas. Nossa analise do imével avaliando
determinou um custo de ocupagéo total de 14,29%. A medida que as vendas sobem, a
expectativa é de que o custo de ocupacgao devera cair. Os resultados da analise do GROCS
s&o resumidos na tabela a seguir:

GROCS - Custo de Ocupagao
Ano 1
Receita Anual de Locacao R$ 21.317.284
Estimativa de Custos Operacionais (Cond) R$ 40.680.576
Custos R$ 61.997.860
Total de Vendas R$ 433.960.831
GROC Ratio 14,29%
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CRITERIOS DE INVESTIMENTOS

Um dos critérios finais na estimativa do valor de mercado do ativo, é a selecéo e aplicagcao
de uma taxa de desconto apropriada; também referida como a taxa interna de retorno (TIR).
Por sua natureza, esse € um processo arbitrado, no entanto, a taxa selecionada deve se

aproximar dos critérios de investimento previstos pelo comprador mais provavel a adquirir o
imoével.

Diversas abordagens sao analisadas para a sele¢cdo de uma taxa de capitalizagao
apropriada: revisdo e analise de investimentos alternativos nao-imobiliarios; revisao e analise
de pesquisas com investidores imobiliarios; entrevistas com participantes relevantes do
mercado imobiliario; e a expertise na avaliagao de ativos similares ao avaliando comparados
a outros tipos de investimentos como: tesouro direto, agdes, fundos imobiliarios, entre outros.
Ao avaliar um ativo imobiliario especificamente, essa comparacao deve ser mais detalhada,
ja que envolvem mais fatores do que apenas uma comparacao de retornos. As taxas dos
titulos de longo prazo em moeda local estédo acima da taxa SELIC atual, com uma emissao
recente de bonus de dez anos rendendo 13,78%. Os rendimentos dos titulos do governo nao
sao, evidentemente, diretamente comparaveis a um investimento no imével avaliado, devido
a diferengas significativas no risco, liquidez e potencial de valorizacdo. No entanto, essa
informacao fornece um importante ponto de referéncia.

TiTULOS PUBLICOS DO GOVERNO BRASILEIRO
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Pesquisas com Investidores: Nao ha registro de nenhuma pesquisa formal que acompanhe
as taxas de investimento para iméveis institucionais de grande porte no Brasil. Portanto, ao
fazer uma estimativa sobre uma taxa de retorno apropriada para o avaliando, conversamos
com varios investidores que atuam no mercado imobiliario. O consenso geral € que as taxas
de desconto para iméveis semelhantes ao avaliando estdo 3% a 5% superiores a um
investimento semelhante localizados no Estados Unidos ou no Canada, com o prémio
levando em consideragao o risco politico-econdmico e de flutuacdo do mercado de capital.
Além disso, os parametros de investimento do mercado imobiliario tém sido afetados pela
desaceleracdo da economia brasileira. Os investidores continuam cautelosos, devido a
volatilidade da economia brasileira e a incerteza sobre o avango da vacinacgao.

Volume de Transag¢ées/Liquidez do Mercado: Nos ultimos anos, os investidores tém
aumentado significativamente sua participagdo em Flls, negociando cotas no mercado aberto
da bolsa de valores. Os fundos imobilidrios ganharam forga em 2018, ampliando o leque de
investidores. O volume de ofertas atingiu R$ 9,5 bilhdes naquele ano, com um recorde de R$
35,5 bilhdes em 2019. Embora o mercado tenha sofrido uma desaceleragdo durante o
primeiro e segundo trimestres de 2020, devido as incertezas geradas pela pandemia, no
terceiro trimestre o volume de ofertas registrou R$ 5,0 bilhdes. Em janeiro de 2024, o volume
de negociagado dos FllIs totalizou R$ 5,7 bilhdes, o mesmo valor registrado em dezembro de
2023. No acumulado de 2023, o volume negociado foi de R$ 60,5 bilhdes, superando os R$
59,3 bilhdes observados em 2022, demonstrando a recuperacéo e o fortalecimento continuo
do mercado de Flls apds os desafios econdmicos dos anos anteriores.

Taxas de Capitalizacdo Extraidas de Vendas Recentes: Normalmente, o melhor
barbmetro para a selegcdo da taxa de capitalizacdo vem de uma analise de transacgdes
recentes no mercado. As taxas de capitalizacdo mais recentes de shopping centers no
mercado local estao resumidas na tabela abaixo:
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TRANSACOES RECENTES
hopping Center L lizaga Ano de Construgiio Data da Venda Area Transacionada (m?) R$/m* Taxa de Cap Rate

Shopping Cidade Jardim 830 Paulo 2008 out-25 3.629,87 R$ 51.664 8,70%
Shopping Jardim Sul Sao0 Paulo 1890 set-25 2.870,00 R$ 21.951 7,70%
Patio Ciané Shopping Sorocaba 2013 ago-25 6.130,32 R$ 8.057 9,70%
Shopping Interlagos S&o0 Paulo 1988 fev-25 72.500,00 R$ 7.724 7,50%
Shopping Jaragua Araraguara Araraquara 2001 dez-24 5.676,75 R$ 11.103 9,10%
Jundiai Shopping Jundiaf 2012 dez-24 9.118,75 RS 27.768 7,39%
Shopping Uberaba Uberaba 1999 nov-24 8.914,00 R$ 16.406 7,66%
Shopping Tijuca Rio de Janeiro 1996 nov-24 3.582,90 R$ 36.579 10,38%
Shopping Plaza Sul Sao Paulo 1994 nov-24 1.395,90 R$ 36.579 9,51%
Caricca Shopping Rio de Janeiro 2001 nov-24 5.766,08 R$ 36.579 5.22%
Iguatemi Alphaville Barueri 2011 Jul-24 5.575,68 R$ 21.208 8,76%
Rio Sul Shepping Center Rio de Janeiro 1980 Jul-24 17.319,74 RS 45.613 7.70%
Rio Sul Shopping Center Rio de Janeiro 1880 jul-24 8.633,86 RS 41.696 7.70%
Shopping D Sao Paulo 1994 jun-24 8.592,80 R$ 16.785 7.90%
Tieté Plaza Shopping Sao Paulo 2013 jun-24 26.821,80 R$ 16.785 7,90%
Shopping Metropolitano Barra Rio de Janeiro 2013 jun-24 11.200,00 R$ 16.785 7,90%
Shopping Cidade S&o Paulo S&o Paulo 2015 jun-24 8.860,16 R$ 16.785 7,90%
Grand Plaza Shopping Santo André 1997 jun-24 32.521,68 R$ 16.785 7,90%
Uberlandia Shopping Uberléndia 2012 jun-24 21.370,40 R$7.113 10,00%
Shopping Uberaba Uberaba 1999 mai-24 6.464,00 R$ 6.343 9,00%
Catarina Fashion Outlet Sao Roque 2014 mai-24 2.359,36 R$ 12.908 9,44%
Top Shopping Nova Iguagu 1996 mai-24 15.832,00 R$ 7.043 9,30%
Bangu Shopping Rio de Janeiro 2007 mai-24 5.800,00 R$ 15.828 7.90%
Carioca Shopping Rio de Janeiro 2001 abr-24 5.100,00 R$ 15.745 9.80%
Shopping Jardim Sul S&o Paulo 1990 abr-24 2.874,70 R$ 20.333 8,90%
Shopping Jardim Sul Sdo Paulo 1890 abr-24 17.248,20 RS 16.944 8,90%
ParkShopping Jacarepagud Rio de Janeiro 2021 abr-24 3.594,00 R$ 18.364 8,59%
Shopping Metropolitano Barra Rio de Janeiro 2013 jan-24 8.800,00 R$ 9.205 9,10%
Caxias Shopping Duque de Caxias 2008 jan-24 4.935,00 R$ 13.351 9,50%
Madureira Shopping Rio de Janeiro 198¢ dez-23 7.400,60 RS 9.470 8,56%
Boulevard Shopping Bauru Bauru 2012 dez-23 12.145,00 R$ 6.743 9,00%
Shopping Eldorado Sao Paulo 1981 nov-23 1.026,84 RS 33.724 7.50%
Shopping Eldorado Sao Paulo 1981 nov-23 2.234,89 R$ 33.724 7,50%
Shopping Nova Iguagu Nova Iguagu 20186 out-23 20.134,78 R$ 10.380 8,50%
Botafogo Praia Shopping Rio de Janeiro 1999 out-23 3.817,31 R$ 19.401 8,20%
Boulevard Shopping Bauru Bauru 2012 out-23 14.904,43 R$ 6.751 9,00%
Shopping Plaza Sul Sao Paulo 1994 set-23 2.350,00 R$ 25.532 8,60%
Shopping Plaza Sul Sao Paulo 1994 set-23 2.350,00 R$ 25.532 8,22%
Ribeirdo Shopping Ribeirdo Preto 1881 jul-23 3.074,51 R$ 24.718 7,30%
Shopping Jardim Sul Sao Paulo 1890 jul-23 11.498,80 R$ 18.938 7.23%
Boulevard Shopping Vila Velha Vila Velha 2012 jun-23 8.222,75 R$ 4.852 5,86%
Diamond Mall Belo Horizonte 1996 mar-23 5.327,07 R$ 31.912 7,60%
Catarina Fashion Qutlet Séo Roque 2014 fev-23 2.941,00 R$ 31.352 9,20%
Campinas Shopping Campinas 1994 dez-22 6.913,20 R$ 13.337 9,50%
Campinas Shopping Campinas 1994 dez-22 8.641,50 R$ 11.902 9,50%
Campinas Shopping Campinas 1004 dez-22 19.011,30 R$ 11.902 8,50%
JK Iguatemi Sao Paulo 2012 set-22 12.369,24 R$ 53.924 7,00%
Boulevard Shopping Vila Velha Vila Velha 2012 set-22 9.339,75 R$ 3.384 8,70%
Uberlandia Shopping Uberlandia 2012 jul-22 53.426,00 R$ 3.650 8,20%
Shopping Uberaba Uberaba 1999 jun-22 25.111,00 R$ 13.259 8,75%
Center Shopping Uberlandia Uberlandia 1992 mar-22 15.805,80 R$ 19.423 6,70%
Madureira Shopping Rio de Janeiro 1989 dez-21 37.188,00 R$ 7.695 8,74%
Shopping Estagdo BH Belo Herizonte 2012 dez-21 14.832,00 R$ 10.047 9,00%
Via Parque Shopping Rio de Janeiro 1993 dez-21 15.264,08 R$ 8.189 7,40%
Shopping Leblon Rio de Janeiro 2006 mar-21 5.574,87 R$ 40.346 8,90%
Shopping Praga da Moga Diadema 2009 mar-21 6.868,19 R$ 12.862 7,60%
Ribeirdo Shopping Ribeirdo Preto 1981 nov-20 11.510,66 R$ 13.090 7.70%
Shopping Praia da Costa Vila Velha 2002 set-20 39.971,30 R$ 4.854 10,90%
Ribeirdo Shopping Ribeirdo Preto 1981 ago-20 1.642,24 R$ 15.710 7,10%
Shopping Metré Tucuruvi Sao Paulo 2013 jun-20 32.898,00 R$ 17.464 8,20%
Via Brasil Shopping Rio de Janeiro 2011 mar-20 15.032,71 R$ 2.554 10,50%
Shopping Piracicaba Piracicaba 1987 fev-20 16.697,00 R$ 12.116 9,20%
Shopping ABC Santo André 1996 fev-20 3.467,85 R$ 14.995 8,30%
Shopping Villa Lobos Sao Paulo 2000 fev-20 1.340,00 R$ 36.045 7,30%
Shopping Villa Lobos Sao Paulo 2000 jan-20 4.245,00 RS 34.119 7,00%

Park Sul Volta Redonda 2018 dez-19 11.422,00 R$ 9.731 8,00%
Valor Superior 72.500,00 R$ 53.924 10,90%
Valor Inferior 1.026,84 R$ 2.554 5,22%
Valor Médio 12.128,60 R$ 18.980 8,32%

O apetite de investidores para novas aquisi¢coes leva em consideracao a localizagao do ativo,
poder de consumo da regiao e a qualidade do mix de locatarios. Esses fatores ajudam a
compensar o risco da taxa de juros e sao essenciais para o sucesso do investimento ao longo
prazo. Como ilustrado acima, as vendas mais recentes geraram um cap rate de 5,22% até
10,90%.

Taxas de Capitalizacdo: Ressaltamos que amplitude da diferengca entre taxas de
capitalizacao iniciais (Ro) e de perpetuidade (Rn) sdo determinadas pela antecipacao dos
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valores de mercado. Ressaltamos que o Cap Rate Estabilizado (Ro) é o que mais aproxima
das expectativas de retorno do investidor. E calculada considerando-se a receita, dividida
pelo prego da compra, menos quaisquer ajustes de aluguel que esteja abaixo ou acima de
mercado, e/ou qualquer custo para estabilizar (por exemplo, melhorias para o inquilino,
caréncia, comissoes de aluguel ou melhorias de capital e investimentos). O Cap Rate (Rn)
utilizado pela Capright foram extraidos de transagbes recentes no mercado de shopping
centers, relativamente similares ao imével avaliando, que atraem a mesma categoria de
investidores/compradores. Dependendo das condi¢cdes de mercado, tipicamente as taxas de
perpetuidade (Rn) tendem a ser superiores as taxas de capitalizacao (Ro), uma vez que as
condigbes futuras do mercado representam um maior risco e o ativo fisico (final do periodo
da analise de 10 anos) sera mais obsoleto.

Considerando a localizacdo do imovel, a qualidade do ativo e contratos de locatarios do
avaliando, aplicamos uma taxa de capitalizacado de perpetuidade (Rn) de 10,25% na nossa
analise de DCF, acima da média das transacdes recentes de 8,58%.

O grafico a seguir demonstra o histérico de cap rates de shopping centers no Brasil nos
ultimos 5 anos.

Maior Cap Rate: 11.20% - Menor Cap Rate: 4.85% - Cap Rate Médio; 8.18% Cap Rate (Estabilizado) ~
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| Fonte: GROCS - SiiLA Brasil

Critérios gerais de selecdo: O consenso daqueles que estao ativamente engajados no
mercado de investimentos imobiliarios é que os parametros dependem de numerosos fatores
de risco, incluindo, entre outros:

e Localizacdo: Quanto melhor a localizagdo, menores as taxas de desconto;
e Padrdo Construtivo: Quanto mais nova a propriedade, maior a qualidade dos

materiais e acabamentos, e quanto melhor o design e o layout, menores as taxas de
desconto;
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e Qualidade, Quantidade e Durabilidade da Receita: Quanto maior a garantia do fluxo
de renda e o potencial de upside, menores as taxas de desconto.

Taxa de Desconto: Considerando a idade, estado de conservacgao, localizacdo e mix de
locatarios, juntamente com outros fatores especificos mencionados acima, selecionamos
uma taxa de desconto de 11,25%.

CUSTO DE VENDA

A remuneracao do corretor imobiliario para venda do ativo no final do periodo de analise sera
de 2,0% da receita bruta de venda.
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FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Com base nas premissas discutidas nesta analise, o valor do ativo por meio do fluxo de caixa
descontado esta apresentado nas paginas a seguir:
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FLUXO DE CAIXA

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1

Ano 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
RECEITA BRUTA R$31,361,202  R$ 33,316,147  R$ 34,609,687  R$36130579  R$ 37,474,246  R$ 37,684,413  R$3I7,579,051  R$37,251465  R$ 37,410,111  R$ 37,783,495 RS 38,223,355
TOTAL DE DESPESAS RS 5,344,249 RS 5,549,121 RS 6,068,339 RS 5,521,897 R$ 5,665,954 RS 5,761,571 RS 5,788,534 RS 6,468,201 RS 5,849,053 RS 6,091,361 RS 6,079,256
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA R$26,017,043  R$ 27,767,026  R$ 28,541,358  R$30,608682  R$ 31,508,202  R$ 31,022,542  R$ 31,790,517  R$30,783264 RS 31,561,058  R$ 31,692,134 RS 32,144,099
Total de CAPEX e FRA RS 1,411,258 RS 1,499,227 RS 1,557 436 RS 1,625 876 RS 1,672,841 RS 1,695,785 RS 1,691,057 RS 1,676,316 RS 1,683 455 RS 1,700,257 RS 1,720,051
FLUXO DE CAIXA LiQuiDo R$24,605785 RS 26,267,799  R$ 26,083,022  R$28,982806  R$ 20835451 RS 30,226,757  R$ 30,099,460  R$20,106948 RS 20,877,603 RS 29,091,877 RS 30,424,048
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FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Taxa de Desconto: 11,25%

Taxa de Perpetuidade 10° ano: 10,25%

Comissao de Venda: 2,00%
Ano PR Fator Valor

Outubro Receita Liquida Taxa de Desconto Presente

2026 R$ 24.605.785 0,898876 R$ 22.117.560
2027 R$ 26.267.799 0,807979 R$ 21.223.824
2028 R$ 26.983.922 0,726273 R$ 19.597.696
2029 R$ 28.982.806 0,652830 R$ 18.920.837
2030 R$ 29.835.451 0,586813 R$ 17.507.838
2031 R$ 30.226.757 0,527473 R$ 15.943.785
2032 R$ 30.099.460 0,474133 R$ 14.271.137
2033 R$ 29.106.948 0,426187 R$ 12.404.993
2034 R$ 29.877.603 0,383089 R$ 11.445.785
2035 R$ 29.991.877 0,344350 R$ 10.327.696
2035 R$ 307.328.947 0,344350 R$ 105.828.654

NOI do Ano 11 R$ 32.144.099

Terminal Cap Rate 10,25%

Receita Bruta R$ 313.600.966

(-): Comissao de Venda -R$ 6.272.019

Valor Liquido R$ 307.328.947

Valor: R$ 269.580.805

Valor Arredondado: R$ 270.000.000
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Método da Renda — Capitalizacao Direta (Remuneragdo do Capital)

Na abordagem pelo Método da Renda o valor de venda do ativo é estimado por meio de uma
andlise da capacidade de producdo de renda de uma propriedade. As duas técnicas de
avaliagdo mais comuns empregadas nessa abordagem séo o fluxo de caixa descontado
(DCF) e as analises de capitalizagao direta (remuneragao do capital).

A Capitalizagao Direta € o método usado para converter a estimativa de receita de um unico
ano em uma indicacao de valor. Essa analise € mais apropriada ao analisar uma propriedade
com um fluxo de renda estavel ou ao estimar o valor de reversao da propriedade no final do
periodo de retencéo.

O primeiro passo é determinar a receita operacional liquida estabilizada (Net Operation
Income — NOI) que o imoOvel é capaz de gerar. Desta forma, estimamos o rendimento do
aluguel de mercado estabilizado, adicionamos as receitas e deduzimos o risco associado
com a vacancia e inadimpléncia (4,5%), para chegarmos no valor da receita bruta (Effective
Gross Income — EGI). Apés calcular o EGI, e deduzimos as despesas operacionais para
chegar no valor do NOI.

Aplicamos um cap rate de 9,75%. Ao capitalizar a receita operacional liquida estabilizada,
chegamos a uma estimativa de valor preliminar. Apds, deduzimos o montante presente de
quaisquer investimentos planejados (CAPEX) e custos de locagao estabilizados. Segue
abaixo nossa analise via o Método da Renta - Capitalizagao Direta:

METODO DA RENDA - CAPITALIZAGAO DIRETA
NOI Estabilizado (Ano 4) R$ 30.608.682
Taxa de Capitalizacao 9,75%
Valor Preliminar R$ 313.935.200
(-) Diferenca dos custos de estabilizacao (Ano 4) -R$ 31.059.684
(-) Valor Presente do CAPEX -R$ 4.672.434
Valor Total R$ 278.203.082
Arredondado R$ 278.000.000
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CONCLUSAO

Fatores importantes que sao considerados pelos investidores ao analisar a compra de um
shopping sao os custos de ocupacao, bandeira do shopping, qualidade dos locatarios, a
existéncia de interesses fracionarios, densidade da populacao e renda, localizagcéo, o mix de
lojas e a condigao fisica geral, layout e apelo estético do imoével. Na avaliagao do ativo foram
considerados dois métodos de avaliacdo — Fluxo de Caixa Descontado e Capitalizacdo da
Renda. De acordo com nossa expertise de mercado, o valor que melhor representa a
precificacdo do ativo é representada pelo Método da Renda — Fluxo de Caixa Descontado.

Valor de Mercado para Venda: De acordo com os indicios de mercado e da regido na qual

o imovel estd inserido, concluimos que o valor do imével considerando 100% de participagao,
em novembro de 2025, é de:

R$ 270.000.000,00
(DUZENTOS E SETENTA MILHOES DE REAIS)

A participacao da HEDGE BRASIL SHOPPING Fll de 65,00% em novembro de 2025, é de:

R$ 175.500.000,00
(CENTO E SETENTA E CINCO MILHOES E QUINHENTOS E CINQUENTA MIL REAIS)

Atenciosamente,

CAPRIGHT

/ ﬂ% Mares Kibeive
Jules H. Marling IV, MAI, CRE, FRICS Marco A. Ribeiro, CRE
Managing Principal Diretor CREA: 5069764070 SP
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PREMISSAS E LIMITAGOES QUANTO AS INFORMAGOES UTILIZADAS

A presente avaliacao foi elaborada seguindo as seguintes premissas e limitagdes:

1.

Foram utilizadas informacbes e dados fornecidos pelo contratante por escrito,
verbalmente e/ou em materiais eletrénicos durante todo o processo deste trabalho. A
Capright considerou como verdadeiros tais dados e informagdes obtidos para o uso neste
relatério.

Exceto quando especificado no relatério, presume-se que as informacgdes fornecidas pelo
cliente sao corretas A Capright Brasil, Ltda ndo tem nenhuma razao para acreditar que
as informagodes fornecidas contém qualquer erro material, mas nao pode garantir a sua
veracidade.

As areas fornecidas pelo cliente ndo foram aferidas (medidas) in loco. Na falta de
informacdes exatas, sao feitas estimativas e reservamo-nos o direito de rever a avaliagédo
caso haja comprovagao de erro ou engano nas informacgdes cedidas pelo cliente. Assim,
recomendamos ao cliente analisar cuidadosamente todas as premissas, calculos
relevantes, e conclusdes de valor dentro de 30 dias apd6s a entrega do relatorio,
comprometendo-se de notificar @ Capright Brasil, Ltda caso haja algum erro.

Exceto quando especificado no relatério, presume-se como bom titulo de propriedade
aquele sem o6nus. Considera-se, para fins de avaliagdo, que o imovel ndo possui
comprometimentos de nenhuma natureza (técnica, documental, fiscal, etc) que venham
impossibilitar ou interferir com o processo de comercializacdo. A Capright Brasil, Ltda
nao fez averiguacdes detalhadas na documentacédo do imével, e a avaliagdo ndo tem a
finalidade de confirmar o titulo de propriedade. A Capright Brasil, Lida ndo se
responsabiliza por perdas e danos que venham resultar de comprometimentos
documentais, e neste caso recomenda acionar uma empresa qualificada na analise de
tais documentos.

Nao foram realizadas analises juridicas da documentacao do(s) imdvel(is), ou seja,
investigacdes especificas relativas a defeitos em titulos, por nao integrar o escopo dos
servigos ora contratados.

Nao foram realizadas consultas aos 6rgaos publicos de dmbitos Municipal, Estadual,
Federal, Autarquias ou qualquer outro érgéo regulador de atividades comerciais, bem
como, no que tange a situacao legal e/ou fiscal do(s) imével(is).

Nao foram realizados estudos de engenharia nem sondagens no solo do imovel,
presumindo-se que seja similar aos comparativos de mercado.
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8.

9.

10.

11.

12.

13.

14.

Exceto quando especificado no relatério, presume-se que ndo ha no imével vestigios
arqueoldgicos, passivos sanitarios e passivos ambientais com substancias téxicas ou
prejudiciais a saude. A Capright Brasil, Ltda nao realizou quaisquer estudos ambientais
de solo e nos materiais de construgdo para averiguar ou ndo a presenca de substancias
téxicas e nocivas, a estrutura do imovel ou ao meio ambiente. A presenca de substancias
téxicas como amianto, agua contaminada e outros materiais de risco podem afetar o valor
do imovel. A Capright Brasil, Ltda ndo € uma empresa especializada em assuntos que
afetem o meio ambiente ou saude e os valores reportados baseiam-se no pressuposto
gue ndo ha substancias deste tipo sobre ou no imével. Reservamo-nos o direito de rever
a avaliagao caso venha a ser identificado algo que afete o potencial de venda do imével.

A Capright nao podera assumir qualquer responsabilidade pela existéncia de patologias
de construgdo do(s) imoével(is), sejam elas, aparentes e/ou ocultos, nem por eventuais
problemas estruturais e/ou de fundacao, sendo considerado que as edificagdes atendam
as normas construtivas, de seguranga contra incéndio, de salubridade e de seguranca.

Exceto quando especificado no relatério, presume-se que nao houve nenhuma alteracao
no zoneamento ou legislagdo que rege a utilizacdo, densidade e uso do imével.
Informagbes de planejamento urbano sao obtidas verbalmente de autoridades locais
responsaveis. Porém se houver necessidade de comprovagao, recomendamos que tal
sejam obtidas através de empresas especializadas no ramo. Presume-se que o imovel
tem, ou pode obter as devidas licencas e laudos para seu funcionamento.

Este relatério foi elaborado para o Cliente, e é destinado somente ao uso do Cliente. A
publicacao ou divulgacgao, total ou parcial do presente estudo a terceiros nao € permitida,
a nao ser que autorizada por escrito pela Capright Brasil, Ltda. O Cliente se compromete
a nao divulgar este relatério ao publico ou de ultiliza-lo para persuadir terceiros na compra
ou venda do imoével avaliado.

Exceto quando especificado, nada contido neste relatorio deve ser interpretado de forma
a representar uma recomendacao da Capright Brasil, Ltda, direta ou indireta, de compra
ou venda do imdével ou do(s) valor(es) estabelecidos. O relatdrio é dirigido ao Cliente, e a
Capright Brasil, Ltda ndo deve responsabilidades perante terceiros que assumam
posicoes e decisdes com base neste trabalho.

A Capright declara e garante n&o ter qualquer vinculo, inclusive financeiro, com as
decisdes imobiliarias sobre o gerenciamento do(s) imével(is) avaliado(s).

Tendéncias positivas passadas do mercado ndo sdo indicativos de sucessos futuros.
Projecbes sao opinides na data da avaliagdo, e a Capright Brasil, Ltda ndo assume
responsabilidades por mudangas de comportamento do mercado. Proje¢des podem ser
afetadas por circunstancias além do controle ou conhecimento da Capright Brasil, Ltda.
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15. Capright Brasil, Ltda presume que os leitores deste laudo de avaliagdo sdo bem versados
nas normas estabelecidas pela Associacio Brasileira de Normas Técnicas.

16. Ressaltamos que a relagao entre a Capright e o contratante nao afeta a independéncia e
a objetividade deste trabalho. Atestamos que nao temos interesse presente ou futuro no
imével objeto de analise deste trabalho e que nem os honorarios ou quaisquer outros
custos relacionados a execucao desta avaliagao estdo condicionados a nossa opinido de
valor sobre o imovel aqui expressa. Nao temos conhecimento de qualquer conflito de
interesse que possa influenciar este trabalho.
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ESPECIFICAGOES DA AVALIAGAO — NBR 14.653-4
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Para a definicdo do Valor de Mercado, utilizamos o “Método da Renda - Fluxo de Caixa
Descontado” e neste caso a avaliagao é classificada como “Grau II”, conforme as exigéncias
definidas na NBR 14653-4:2002.

De acordo com o item 10 da NBR 14653-4, o laudo deve ser enquadrado em graus |, Il ou llI
quanto a fundamentacgao, conforme tabela abaixo:

Tabela 4 — Identificacdo de valor e indicadores de viabilidade

Para identificagdo de valor

It Atividad
em fviaade Grau Il Grau ll Grau |
Ampl g
Andlise mp'a, com oS .. |Simplificada, com base Sintética, c?m a
. elementos operacionais - apresentagdo dos
7.5.1.1 operacional do . nos indicadores o L
) devidamente L indicadores basicos
empreendimento o operacionais o
explicitados operacionais
Com base em anélise -
- L. . .. |Com base em anélise Com base em
Andlise das séries |do processo estocastico . L. g
o ops: . deterministica para um |analise qualitativa
7.5.1.2 historicas do para as variaveis- L
. . . prazo minimo de 24 para um prazo
empreendimento’ |chave, em um periodo L
. meses minimo de 12 meses
minimo de 36 meses
Andlise setorial e |De estrutura, g
. g . o . Sintética da
7.5.1.3 diagnéstico de conjuntura, tendéncias |Da conjuntura )
conjuntura
mercado e conduta
7.5.1.4 Taxas de desconto |Fundamentada Justificada Arbitrada
7.5.1.5.1 Escolha do Probabilistico Deterministico | pterministico
modelo associado aos cenarios
Estrutura basica . . Lo
7.5.1.5.1 do fluxo de caixa Completa Simplificada Rendas liquidas
7.5.1.5.2 Cendrios Minimo de 5 Minimo de 3 Minimo de 1
fundamentados
. Simulagbes com Simulagdo com Simulagéo tnica
Andlise de ~ ) e« s
7.5.1.5.3 sensibilidade apresentagao do identificagao de com variagdo em
comportamento grafico |elasticidade por varidvel |torno de 10%
7.5.1.5.4 Analise de risco Risco fundamentado Risco justificado Risco arbitrado

' S6 para empreendimento em operagéo.

Atribuindo 1 ponto para os itens em grau 1, 2 pontos para os itens em grau Il e 3 pontos para
os itens em grau lll. O enquadramento global deve considerar a soma dos pontos obtidos
para o conjunto dos itens, atendendo a tabela a seguir.

Graus

Pontos Minimos

maior ou igual a 22

de 13 a 21

de7a12

maximo de 3 itens
em graus inferiores,

maximo de 4 itens em

minimo de 7 itens

Restrigoes admitindo-se no | graus inferiores ou n&o .
L . . atendidos
maximo um item no atendidos
Grau |
(para indicadores de viabilidade)
Graus 1] 1l |
Pontos Minimos maior ou igual a 18 de 11a 17 de 5a 10

Restricdes

maximo de 4 itens
em graus inferiores,
admitindo-se no
maximo um item no
Grau |

maximo de 4 itens em
graus inferiores ou néo
atendidos

minimo de 5 itens

atendidos
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Dentro deste critério, definimos o seguinte grau de fundamentagéo para o presente laudo:

Atividade Grau Pontos

w

Andlise operacional do empreendimento "
Andlise das séries histéricas do empreendimento 1]
Andlise setorial e diagndstico de mercado I
Taxa de desconto ]
Escolha do modelo I
Estrutura bdsica do fluxo de caixa I
Cenarios fundamentados I
Andlise de sensibilidade I
Andlise de risco ]l
TOTAL GRAU ]

N P P W NN W

=
©
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DOCUMENTAGAO FOTOGRAFICA
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FACHADA PRINCIPAL

FACHADA LATERAL
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" VISTA INTERNA DO SHOPPING
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VISTA INTERNA DO SHOPPING

VISTA INTERNA DO SHOPPING
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CINEMA
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VISTA INTERNA DO SHOPPING
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VISTA INTERNA DO SHOPPING

VISTA INTERNA DO SHOPPING
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VISTA INTERNA DO SHOPPING

ESTACIONAMENTO
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ESTACIONAMENTO

AT

ACESSO PEDESTRE PELA RUA MARCONDES SALGADO
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FACHADA PRINCIPAL

VISTA RUA MARCONDES SALGADO — SENTIDO OESTE
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QUALIFICAGCAO PROFISSIONAL
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JULES “JAY” H. MARLING IV, MAI, CRE, FRICS
CEO & MANAGING PRINCIPAL

FORMAGAO
ACADEMICA:

AFILIACOES:

Jules “Jay” Marling, CEO, e Managing Principal, e fundador da Capright, atua no
mercado imobiliario desde 1993.

Até o momento, o Sr. Marling concluiu ou supervisionou pessoalmente avaliacdes
abrangendo mais de 30.000 ativos institucionais nos Estados Unidos. Esses servigos,
gque envolvem praticamente todos os tipos de imdveis comerciais, foram preparadas
para clientes institucionais, incluindo fundos de pensdo, fundos fiduciarios,
corporagoes, credores e consultores juridicos.

O Sr. Marling também supervisiona varios grandes servi¢gos de avaliacao e consultoria
em toda a América Latina. Fluente em portugués e com espanhol a nivel de
conversacao, o Sr. Marling e sua equipe de especialistas multilingues/multiculturais
foram pioneiros no moderno processo de avaliagdo em conformidade com IVS/IFRS
para fundos imobiliarios com ativos no Brasil, México e Coldmbia. Com base nessa
experiéncia, o Sr. Marling fundou a SiiLA™ em 2015, que agora é a maior plataforma
de dados imobiliarios comerciais da América Latina.

Além de sua experiéncia em avaliagdes, o Sr. Marling forneceu aos clientes
experiéncia em consultoria nas seguintes areas: due diligence, viabilidade, suporte
na declaragcdo de imposto predial, conversao de condominio, planejamento de
redesenvolvimento e suporte a litigios. Ele também é autor de varios white papers
e artigos em publicagdes do setor imobiliario. O Sr. Marling também desenvolveu
varios aplicativos de tecnologia, incluindo o Mango REIX™, uma plataforma lider
de conformidade e curadoria de dados que permitiu a criagdo de novos veiculos
de investimento para iméveis comerciais.

University of Chicago - Booth School of Business
Chicago, lllinois
» MBA - Financas e Economia

Northwestern University - College of Arts & Sciences

Evanston, lllinois

» BA —Filosofia, Magna Cum Laude e Honras departamentais

»  Admitido para o Phi Beta Kappa and Golden Key National Honor Society

REIX Corporation (parent company of SiiLA™ and Mango REIX™)
»  Presidente do conselho de administragéo

Appraisal Institute
»  Membro do Appraisal Institute (MAI)

The Counselors of Real Estate
»  Counselor of Real Estate (CRE)

Royal Institution of Chartered Surveyors
»  Parceiro (FRICS)

National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF)
»  Ex-presidente do Comité de Avaliagédo

State Licenses
» Real Estate Broker em lllinois and Avaliador de imoveis certificado (Diversos
Estados)
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MARCO A. RIBEIRO, CRE

DIRETOR

EDUCAGAO:

AFILIACOES:

Marco Ribeiro, Diretor da Capright, atua no setor imobiliario desde 2012.

O Sr. Ribeiro desenvolveu inUmeros trabalhos de avaliagao, “due diligence”
e servicos especializados de consultoria envolvendo empreendimentos nos
grandes mercados imobiliarios brasileiros. Esses projetos foram preparados
para uma ampla gama de clientes, incluindo fundos de penséo, fundos de
investimentos imobiliarios, consultorias de investimentos, empreendedores,
instituicdes financeiras nacionais e regionais. Atualmente, ele supervisiona
as operacbes da empresa no Brasil e possui uma ampla experiéncia em
avaliacdes, incluindo as principais categorias de ativos imobiliarios, como
varejo, escritorios, industrial, hotelaria e residencial multifamiliar.

Marco Ribeiro nasceu em Belo Horizonte, Brasil e é fluente em inglés e
portugués.

Pontificia Universidade Catodlica de Minas Gerais
Belo Horizonte, Brazil
» Pos-graduacao — Avaliacéo de Impactos Ambientais

Centro Universitario UNA —Instituto Politécnico
Belo Horizonte, Brasil
» Bacharelado — Engenharia Civil

Pontificia Universidade Catodlica de Minas Gerais
Belo Horizonte, Brasil
» Bachalerado — Turismo

Instituto Brasileiro de Avaliagbes e Pericias de Engenharia (Ibape)
Sao Paulo, Brasil
» Avaliagdo de Imoveis Urbanos

Insper — Educagao Executiva
Sao Paulo, Brasil
» Investimentos no Mercado Imobiliario

The Counselors of Real Estate
» Counselor of Real Estate (CRE)

Conselho Regional de Engenharia e Agronomia (CREA)
» Membro (Engenheiro Civil)

Instituto Brasileiro de Avaliagées e Pericias de Engenharia (IBAPE-SP)
» Membro Titular (Engenheiro Civil)

www.capright.com.br





