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Sao Paulo, 13 de dezembro de 2023,

A

Hedge Brasil Shopping FlI

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

Sao Paulo, SP — Brasil 04534-003

Referéncia: Franca Shopping
Avenida Rio Negro, 1.100
Jardim Roselandia, Franca, SP— Brasil

Prezado Srs.,

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

Trata-se do Franca Shopping localizado na Avenida Rio Negro, 1.100, com area total
locavel de 18.737,90m?2, no bairro Jardim Roselandia, Franca, SP. Maiores informacgdes
sobre o imovel estdo incluidas neste relatorio.

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

Atenciosamente,

/ 7 m@ Mareo Kilouive

Jules H. Marling IV, MAI, CRE, FRICS Marco A. Ribeiro
Managing Principal Diretor
CREA: 5069764070 SP
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Nome/Endereco:

Acessibilidade:

Tipo de Propriedade:

Proprietario(s) e Participacdes:

Usuario do Relatorio:

Finalidade da Avaliacéo:

Descricédo da Propriedade:

Franca Shopping
Avenida Rio Negro, 1.100
Jardim Roselandia, Franca, SP— Brasil

Acesso ao imoOvel através da Avenida Amazonas e
Avenida Rio Negro.

Shopping Center

Patio Uberlandia Shopping Ltda (76,92%), Incal Inde
Comde Aluminio Ltda (8,55%), Cotistas Diveros
(8,31%), JM Participacbes de Empreendimentos
(3,83%), José William Tartuce (1,00%), Hedge Brasil
Shopping FIl (0,36%), Roberto Frota Décourt (0,33%),
Luciano Décourt (0,33%), Andréa Décourt Savelli
(0,33%)

Hedge Brasil Shopping FlI

Estimativa do valor de mercado.

Area Construida Total: 28.604,00 mz
Area Bruta Locavel 18.737,90m2
Ano de Construcao: 1993

Tipo de Construcao: Concreto Armado

NUmero de Pavimentos: 1

NuUmero de Lojas: 99

Vagas de Garagem: 1.100 vagas

Area do Terreno: 70.000,00 m2
Formato: Retangular
Zoneamento: Zona de Uso Misto

(ZUM)
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Taxas Utilizadas:

Indicadores de Valor:

Inflag&o:

Taxa de Desconto:

Taxa de Entrada (Cap Rate):

Taxa de Saida (Terminal Cap Rate)

Comissao de Venda:

Método da Renda:
Capitalizagéo Direta:
Evolutivo:
Concluséo:

Valor por metro quadrado:

N&o considerada
10,00%

8,50%

9,00%

2,00%

R$ 263.000.000,00
R$ 260.000.000,00
N&o aplicado

R$ 263.000.000,00
R$ 14.035,72/m?

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

Método da Renda:
Capitalizagéo Direta:
Evolutivo:
Concluséo:

Valor por metro quadrado:

R$ 966.262,00
R$ 955.240,00
N&o aplicado

R$ 966.262,00
R$ 14.035,72/m2

Nota: Os valores acima correspondem 0,37% da participacdo da

HEDGE INVESTIMENTS no imével.

Pressupostos Extraordinarios: Nenhum

Condicdes Hipotéticas:

Nenhuma
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IDENTEIFICACAO DA PROPRIEDADE

O imovel, comumente conhecido como Franca Shopping, € um imével comercial localizado
no bairro Jardim Roselandia em Franca/SP. O Jardim Roselandia é um bairro em
expansao, nos ultimos anos, o bairro tem recebido novos empreendimentos imobiliarios,
como edificios residenciais e comerciais. A Rodovia Candido Portinari (SP-334) é uma das
principais vias urbanas que cortam a cidade de Franca, possibilitando o acesso as cidades
vizinhas de Batatais e Ribeirdo Preto pelo sul e ao norte até a cidade de Cristais Paulistas e
a divisa com o estado de Minas Gerais. Proporcionando um grande fluxo de veiculos de
diversas localidades na regido. Esta situado em um terreno de 70.000,00 metros
guadrados. O Empreendimento possui 18.737,90metros quadrados de &rea bruta locéavel
(ABL), locado para 92 inquilinos. O endereco comum da propriedade € Avenida Rio Negro,
1.100, Jardim Roselandia - Franca, SP.

PROPRIEDADE E SEU HISTORICO

Atualmente o imdvel é de dominio da Patio Uberlandia Shopping Ltda (76,92%), Incal Inde
Comde Aluminio Ltda (8,55%), Cotistas Diversos (8,31%), JM Participacbes de
Empreendimentos (3,83%), José William Tartuce (1,00%), Hedge Investments DTVM
(0,36%), Roberto Frota Décourt (0,33%), Luciano Décourt (0,33%), Andréa Décourt Savelli
(0,33%). De acordo com as informacdes que obtivemos, ndo houve outras transferéncias
de titularidade envolvendo o imével nos udltimos anos e, até onde a Capright tem
conhecimento, o imével ndo esta, atualmente, ofertado para venda.

FINALIDADE DA AVALIACAO

Este relatorio tem por objetivo estimar o valor de mercado do Franca Shopping, localizado
na Avenida Rio Negro, 1.100, Jardim Roselandia — Franca, SP.

Para estimativa do valor do imovel, 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 imével. O
valor é obtido pela capitalizacdo presente de sua renda liquida prevista (aluguel),
considerando uma taxa coerente de mercado, que reflita o risco do investimento.
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» Método da Capitalizacdo da Renda por Fluxo de Caixa Descontado: Por essa
metodologia, identifica-se o valor de mercado ou valor econémico do bem também
por meio da capitalizacdo presente de sua renda liquida prevista (aluguel), durante
um periodo de analise e considerando taxas de crescimento adequadas, eventos de
contratos (reajustes, revisdes e renovacfes) ocorrendo na menor periodicidade
definida pela atual legislacdo sobre os contratos de locagdo. Para refletir o valor do
imoével 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 avaliagcdo entre um comprador e um vendedor decididos numa
transacao, ap6s uma divulgacdo adequada e em que as partes tenham atuado de forma
esclarecida, prudente e sem coacao. Implicita nesta definicdo est4 a consumacao da venda
a partir de uma data especificada e a passagem do titulo do vendedor para o comprador,
sobre as condi¢des abaixo:

1. Comprador e vendedor séo tipicamente motivados;

2. Ambas as partes sdao bem informadas ou bem aconselhadas e atuam naquilo que
consideram ser de seu interesse;
Um prazo razoavel é permitido para exposi¢éo do imével & mercado;

O pagamento é feito em dinheiro e a vista ou em termos financeiros acordados entre
as partes.

O valor de liquidagéo forgcada € o montante pelo qual o ativo seria transacionado sem o
periodo de exposicdo a mercado. Nesse cenario, o vendedor compelido n&o esta disposto e
ofertar o imoével 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 AVALIA(;AO

Os trabalhos foram realizados de acordo com a Norma Brasileira de Avaliagdo de Bens, da
Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), em suas 4 partes. Além disso, 0s
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 padrdes de conduta e ética profissionais estabelecidos no Red Book
em sua edicao 2014, editada pelo Royal Institution of Chartered Surveyors (“RICS”).

DATA DA AVALIA(;AO
A data da avaliacéo, considerando a situacdo atual do imével, € em novembro de 2023.

DATA DA VISTORIA
Marco A. Ribeiro inspecionou o imével em 11 de outubro de 2023.
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ESCOPO DO TRABALHO
De acordo com a proposta comercial acordada por ambas as partes e informacdes trocadas
durante o processo de contratacao, este trabalho seguiu o seguinte escopo:

Procedimento Sim Nao N/A
Inspecao técnica ao imovel v
Pesquisa e tendéncias de mercado (estoque, vacancia, absor¢éo, etc) v
Descricdo das principais caracteristicas de localizacéo v
Mencédo dos aspectos econdmicos e fisicos identificados no entorno v
Mencéo das atividades existentes e a infraestrutura urbana v
Descricao dos aspectos fisicos e legais do imovel v
Revisdo de dados referentes a impostos, zoneamentos, servidoes, 4
servicos que possam afetar o imével

Analise referente a melhorias fisicas incorridas no avaliando v
Andlise do comportamento do mercado imobiliario local v
Cumprimento das Normas de Avaliacdes Vigentes v
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Situacdo: O imével objeto de estudo esta localizado na Avenida Rio Negro, 1.100, regido
sul do municipio de Franca. O bairro Jardim Roselandia esté localizado préximo a Avenida
Rio Negro, Rodovia Céandido Portinari e Avenida Santos Dumont, principais vias de acesso
da regido para o centro de Franca e cidades da regido. Como referéncia, o bairro Jardim

Roselandia est4 a 86 km do Aeroporto Estadual de Ribeirdo Preto.

JARDIM JARDIM

397 PEDREIRAS FRANCANO
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zoogle
MAPA DE LOCALIZACAO DO IMOVEL - Fonte: Google Maps

Acesso: O acesso principal a regido do imével é através da Avenida Rio Negro, Rodovia
Candido Portinari, Rodovia Prefeito Fabio Talarico da Silveira e Rodovia Engenheiro Ronan

Rocha. Como referéncia, o imoével esta a:

e Em frente a Avenida Rio Negro
¢ 3,0 quildbmetros do Hotel Dan Inn Franca & Convencdes (4 estrelas)

¢ 3,0 quildbmetros do Parque de Exposi¢do Presidente Médici
e 2,5 quildmetros do Conjunto Poliesportivo Hélio Palermo

¢ 2,5 quildbmetros do Centro de Franca
¢ 4,0 quildbmetros da Universidade de Franca (UNIFRAN)

Ocupacéo circunvizinha: No entorno imediato do empreendimento existe uma ocupacgéo
predominantemente residencial, variando entre casas e apartamentos de classe média e

comércio em ambito local.
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£

PERSPECTIVA DO ENTORNO DA NOME DO IMOVEL — Fonte: Google Earth

Melhoramentos Publicos: A Avenida Rio Amazonas é uma via de mao dupla com toda a
infraestrutura urbana como: iluminacdo publica, pavimentacdo asféltica, telefone, energia
elétrica, coleta de lixo, correios, limpeza, rede de esgoto, &gua potavel e conservacao viaria
regular.

Transporte: O local é servido por linhas de 6nibus municipais e intermunicipais que
trafegam pela Avenida Rio Negro e Avenida Rio Amazonas. H4 um ponto de 6nibus nas
proximidades do imével, nas proprias avenidas.

Terreno: O terreno tem 70.000,00 m?, aproximadamente 450,00 metros de frente para a
Avenida Rio Amazonas e Avenida Rio Negro, formato retangular e topografia plana. Além
disso, o terreno recebe todos os servicos de infraestrutura urbana.

Questdes Ambientais: A Capright ndo realizou investigacbes de usos anteriores, no
imovel ou quaisquer adjacentes, para verificar se existe ou ndo qualquer possibilidade de
contaminacdo de tais utilizagbes ou outros fatores de risco ambientais e, por isso,
assumimos que nao ha qualquer risco.
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Uso e Ocupacédo do Solo: A legislacdo que rege o uso e ocupacgao do solo no Municipio
de Franca € determinada pela Lei Complementar N° 30/2000, que dispdes sobre o plano
diretor da cidade de Franca, estabelecendo os objetivos e diretrizes gerais da politica de
desenvolvimento urbano. De acordo com a legislacdo vigente, o imével encontra-se em
perimetro de ZUM (Zona de Uso Misto), conforme o mapa de zoneamento abaixo:

ZONEAMENTO DO IMOVEL — Fonte: Prefeitura Municipal de Franca
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CARACETERIZACAO DA CONSTRUCAO

Construcdo: O Franca Shopping foi inaugurado em outubro de 1993, esta localizado no
municipio de Franca em uma area de 70.000,00 m2 de terreno. O empreendimento possuli
18.737,90m2 de ABL, 91 lojas satélites, 6 lojas ancoras, 2 mega lojas, cinema, praca de
alimentacdo e 1.100 vagas de estacionamento. Entre as principais marcas estdo Centauro,
Renner, C&A, Magazine Luiza, Riachuelo, Lojas Americanas e Casas Bahia. A empresa
Allos é a responséavel pela administracao do shopping.

Caracteristicas:

Estrutura: Metalica

Fechamento lateral: Termowall

Revestimento externo: Pintura texturizada e ceramica

Pisos: Ceramico e porcelanato

Paredes: Bloco de concreto com pintura a base de latex
Forro: Gesso e madeira

Esquadrias: Aluminio, ago e madeira

Circulagéo Horizontal

Idade aparente: 8 anos para efeito de avaliagéo,

. Verificamos no local que, de modo geral, o imdvel
Estado de conservagéo: _ .
avaliando encontra-se em estado de conservacdo novo

Instalacdes e Equipamentos:

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

Casa de maquinas, geradores, cabine de forca, extintores,
Retaguarda: _ _
hidrantes, sprinklers e detectores de fumaca

_ . Extintores, iluminacdo de emergéncia, hidrantes, sprinklers
Pracga de Alimentagéo:
e detectores de fumaca

Estacionamento: Extintores, hidrantes

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

Sistema de Seguranca: Sistema de CFTV
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Cenario Macroecondmico: No segundo trimestre de 2019, o Brasil finalmente emergiu de
sua pior recessao da histdria, mas assim que uma recuperacdo ténue estava em
andamento, a economia foi fortemente afetada pela desaceleracdo econdmica global que
acompanhou a pandemia de COVID-19. Atualmente, a divida publica do Brasil aumentou
para mais de 90 por cento de seu produto interno bruto (PIB) anual, o que é
extraordinariamente alto para uma economia emergente.

A taxa SELIC atingiu um patamar incrivelmente baixo de 2,0%, porém, a tentativa de
promover aceleracdo econdmica durante um periodo tdo sensivel, como a pandemia do
COVID-19, gerou novos problemas para os brasileiros.

Indicadores Econdmicos

16%

14% pr—

12% /\ / ______/\ /\
10% ’ \ 7\ / A

AT \/></ ~

2%

0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— Taxa Selic e |PCA Infla Ei0 m—— Taxa de Desemprego

Taxa Selic referente ao més de novembro de 2023
Taxa de Inflac&o (IPCA) referente a outubro de 20223
Taxa de desemprego referente a setembro de 2023 Source: IBGE & Banco Central

A taxa de crescimento do pais diminuiu consideravelmente nos ultimos 10 anos. Enquanto
o crescimento anual foi de 7,5% entre 2007 e 2010, a média foi de 0,6% (entre 2011 e
2019). A crise econbmica que se instalou de 2014 a 2016 foi resultado da queda dos pregos
das commodities e do aumento dos gastos e da corrup¢do em todos os niveis de governo.
Isso minou significativamente a confianga do consumidor e do investidor. O ano de 2017 viu
o0 inicio de uma lenta recuperacdo da atividade econémica do Brasil, com crescimento do
PIB de 1,0%. Para 2018, o crescimento do PIB foi apenas ligeiramente superior a 2017 em
1,1%, em grande parte devido a um mercado de trabalho fraco, incerteza eleitoral e a greve
geral dos caminhoneiros que paralisou a atividade econémica por um més inteiro.

Em 2019, a economia registrou 1,1% no crescimento do PIB e estava comegcando a se
recuperar no inicio de 2020, antes do inicio da pandemia. O impacto da COVID-19 na
economia brasileira foi enorme, com o crescimento do PIB caindo 4,1% durante 2020. Em
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2021, a economia se recuperou com crescimento em 4,6%. Em 2022, o PIB encerrou 0 ano
com crescimento de 2,9%. A estimativa para o PIB de 2023 segundo estimativa do Boletim
Focus (Banco Central) de 8 de setembro de 2023, é de 2,64%.

No Brasil, contudo, a manutencdo de taxas de juros tdo baixas é um processo
extremamente custoso macroeconomicamente. Os baixos juros aumentam a quantidade de
recursos em circulacao, o que, por sua vez, aguece a economia e estimula o consumo. No
entanto, essa movimentac&o resulta em uma explos&o do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), indice utilizado para quantificar a inflacdo do pais.

Ao longo de grande parte das décadas de 1980 e 1990, o Brasil sofreu com uma inflagédo
galopante, resultando na indexacdo da maioria das transacdes importantes. A taxa SELIC é
a principal ferramenta do Banco Central para controlar a inflagdo e tem procurado restringir
os influxos monetérios (respondendo aos aumentos de precos ressurgentes e temores de
superaquecimento da economia) aumentando gradativamente a taxa SELIC. Entre 2011 e
2019, o Banco Central elevou a SELIC em alguns momentos para conter a inflagao e evitar
0 superaquecimento da economia. Em agosto de 2020, o Banco Central cortou a taxa para
um minimo histérico de 2,00 por cento a fim de estimular a atividade econémica e ajudar a
tirar o pais da profunda recesséo causada pela pandemia de COVID-19, imediatamente foi
0 Banco Central foi obrigado a subir as taxas de juros até o patamar atual de 13,75 por
cento, como forma de controle da inflagdo. As taxas de juros devem permanecer altas até
gue a economia comece a emergir decisivamente da atual acelera¢do dos precos.

Quando as taxas de juros brasileiras alcangaram a marca historica de 2%, é possivel
destacar, observando o grafico acima, uma elevacédo brusca do IPCA em relacao aos anos
anteriores, alcancando os dois digitos em 2022. E possivel salientar que a preservacdo de
taxas de juros tao baixas, em paises emergentes, como a encontrada no Brasil durante o
ano de 2020, acarreta em uma elevacgdo aguda dos indices de inflagao.

No entanto, como medida para solucionar este problema, o COPOM (Comité de Politica
Monetaria), iniciou em 2021 o aumento das taxas de juros, alcancando a marca de 13.75%,
em agosto de 2022. Recentemente, em agosto de 2023, o COPOM (Comité de Politica
Monetaria), sinalizou um movimento de reducdo nas taxas de juros, reduzindo em
novembro de 2023 para 12.25% e com expectativa, segundo o Boletim Focus (Banco
Central) de 8 de setembro de 2023 de terminar 2023 em 11.75%.

Dessa maneira, mesmo com um cenario externo desafiador de alta da inflacdo global, o
Brasil, na segunda metade de 2022, se destacou positivamente, apresentando nameros de
crescimento acima do esperado, indices inflacionarios controlados e uma expectativa de
desenvolvimento acima da média global para 2023, mesmo com um cenario externo mais
restrito, de menor acesso a liquidez e previsbes de crescimento menores por conta da
China, grande parceiro comercial brasileiro.

Essa expectativa se da por conta da posicdo em que o Brasil se encontra frente aos demais
Estados emergentes ao redor do mundo. Enquanto a Turquia estd envolvida em
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escandalos institucionais severos, a Russia em um embate bélico pela Europa, e ainda
lutando contra embargos severos por parte dos demais paises desenvolvidos, e,
principalmente, a propria China, citada acima, que enfrente diversos protestos (como,
principalmente, o ocorrido em Taiwan) que colocam em cheque sua soberania nacional, e
em uma posicao desconfortavel frente a poténcia estadunidense.

Ou seja, o0 Brasil, mesmo com um cenario externo de menor acesso a liquidez e maior
seletividade quanto ao fluxo de capitais para paises emergentes, pode se beneficiar de um
cenario global cadtico e se tornar o destino de recursos externos.

A perspectiva macroecondmica para o Brasil em 2023 é geralmente otimista, sugerindo
uma recuperacdo econdmica continua e indicando que os desafios mais significativos ja
foram superados. Entretanto, € crucial reconhecer que o pais estd sujeito a riscos,
particularmente relacionados a eventuais instabilidades politicas, que podem representar
uma ameaga ao crescimento econdmico. De acordo com o Boletim Focus do Banco
Central, datado de 17 de novembro de 2023, as proje¢des indicam que o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) devera encerrar o ano em 4,55%. Esse indicador é
crucial para medir a inflacdo no pais, e a estabilidade desse valor sugere um ambiente
econdmico relativamente controlado. Além disso, a taxa basica de juros, conhecida como
taxa Selic, é projetada para encerrar o ano em 11,75%. A taxa Selic desempenha um papel
vital no controle da inflagdo e no direcionamento da politica monetéaria, impactando
diretamente as condi¢des financeiras do pais.

Para 0 ano subsequente, 2024, as projecdes apontam para uma reducdo tanto na inflagdo
guanto na taxa Selic. A expectativa é que o IPCA finalize o ano em 3,91%, indicando uma
possivel estabilizacdo ou até mesmo uma diminui¢cdo nos precos. Simultaneamente, a taxa
Selic é projetada para atingir 9,25%, sinalizando uma postura mais moderada na politica
monetéria. E importante destacar que essas projecbes estdo sujeitas a mudancas,
dependendo de varios fatores, como eventos econdmicos globais, desenvolvimentos
politicos internos e choques externos.
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MERCADO IMOBILIARIO DE SHOPPING CENTERS NO BRASIL

O Brasil € 0 quinto pais mais populoso do mundo, com uma populacdo de
aproximadamente 203 milhdes de habitantes. O pais também € um dos maiores mercados
de varejo do mundo e se beneficiou recentemente de excelentes dados demograficos, uma
classe média crescente e maior disponibilidade de crédito ao consumidor. Até os ultimos
dois anos, o pais também se beneficiou de condicbes macroecon6micas relativamente
estaveis. Mais recentemente, no entanto, a turbuléncia econdmica resultante da crise da
COVID-19 e numerosos escandalos de corrupgdo politica impactaram negativamente as
vendas no varejo.

De acordo com a SiiLA Brasil GROCS - Shopping Center Analytics, 0 mercado brasileiro de
shopping centers compreende aproximadamente 17,5 milhdes de metros quadrados de
area bruta locavel total. Dados demogréaficos favoraveis, uma falta historica de capital
disponivel para o desenvolvimento de centros comerciais e um setor de varejo
relativamente consolidado contribuiram para a demanda reprimida entre os consumidores
brasileiros. Essa demanda, combinada com um influxo de investimento estrangeiro,
resultou em um desenvolvimento sem precedentes de novas propriedades comerciais em
todo o pais. De 2005 a 2008, houve varias aquisi¢des de participacdo em shopping centers
e novos empreendimentos em todo o pais.

Em 2022, foram inaugurados nove shopping centers, adicionando aproximadamente
133.625 metros quadrados de nova &rea bruta locavel ao mercado, um aumento de 20%
ano a ano. Em 2023, 15 novos shopping centers estdo projetados para abrir, totalizando
275.233 metros quadrados de novo estoque, um aumento de 106% em relagéo a 2022.

O mercado varejista brasileiro sofreu com ventos contrarios significativos devido a crise da
COVID-19 e aos fatores negativos de demanda que surgiram na esteira da crise. Desde a
suspensdo das medidas restritivas, 0 desempenho dos shopping centers se recuperou
bem, mesmo diante das restricbes impostas pela inflacdo e pela escassez de suprimentos.
Além disso, os varejistas se reposicionaram com sucesso em novos modelos, resultando
em um espaco de varejo existente mais eficiente e no aumento das vendas por metro
guadrado. Novas op¢des omnichannel, como comprar online e retirar na loja, a facilitagcdo
de devolucdes nas lojas e conceitos como cozinhas fantasmas que se tornaram populares
durante a pandemia continuam a agregar valor.

Os operadores de shoppings relataram que o tempo médio de permanéncia dos
consumidores nos shoppings voltou ao mesmo nivel de 2019, reforcando a confianca do
consumidor e o apetite pelos shoppings como uma experiéncia de consumo e
entretenimento. As tendéncias positivas sédo principalmente devido a redugdo dos
descontos e da repassada da inflagdo, tanto na repassada do reajuste das operacbes
existentes, quanto na rentabilidade dos novos contratos de locacédo realizados ao longo de
2022.

CAPRIGHT

DELIVERING TRANSPARENCY




ANALISE DO MERCADO

Pagina 15

De acordo com os dados divulgados pela Abrasce, o mercado brasileiro de shopping
centers abrange aproximadamente 17,5 milhGes de m? de area bruta locavel.

OVERVIEW DOS SHOPPINGS NO BRASIL

Item

Numero total de Shopping Centers

Em construcéo até 2023

Numero total de Shopping Centers (até o final de 2023)
Area Bruta Locavel Total (ABL)

Numero de Lojas

Empregos gerados

Vendas (2022)

Numero de Visitantes (mensal)

NUmeros
628

15

643

17,5 milhdes

115.817

1,04 milhdes
191,8 bilhdes
443 milhdes

Fonte: SiiLA Brasil

Com o propdésito de amenizar os impactos causados pela pandemia, as operadoras de
shopping centers comegaram a implementar iniciativas para fortalecer sua posi¢ao

financeira e apoiar os lojistas.

Para preservar a saude financeira, as empresas

implementaram programas para reforcar a posicdo de caixa, reduzir despesas de
condominio e diferir ou suspender investimentos em CAPEX. A tabela abaixo resume os

principais indicadores financeiros dos shopping centers no Brasil.

2723 - MERCADO DE SHOPPING CENTERS - BRASIL
_ o Aluguel Médio P .
Classe de Renda GROCS Custo de Ocupacéo (m“/més) (m2imés) Vendas (m“/més) Taxa de Vacancia
A 8,60% R$ 311,35 R$ 194,49 R$ 3.353 7,04%
B 9,36% R$ 165,00 R$ 108,21 R$ 1.666 10,54%
C 9,55% R$ 181,78 R$ 94,86 R$ 1.836 16,71%
Total/Média 9,28% R$ 182,30 R$ 113,01 R$ 1.860,00 12,04%
Fonte: SiiLA Brasil

A taxa de vacancia na regiao do imével avaliando é de 11,77%, acima da média nacional
(10,54%). Espera-se que a vacancia 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:

Classificacdo de Shopping Centers

Visitantes sdo em sua maioria de Classe Social A

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

Visitantes sdo em sua maioria de Classe Social B
Classe B .

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

Visitantes sdo em sua maioria de Classe Social C
Classe C

(Renda 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 classificagdo. Acreditamos que o imovel avaliado se enquadre na
Classe B.
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MERCADO IMOBILIARIO DE SHOPPING CENTERS NO SUDESTE

A Regido Sudeste é o terceiro maior mercado de shopping centers do pais, composto por
191 shopping centers. Compreende os estados de Minas Gerais, Sao Paulo (exclui a
Regido Metropolitana de S&o Paulo), Rio de Janeiro (exclui a Regido Metropolitana do Rio
de Janeiro) e Espirito Santo. O mercado do Sudeste engloba aproximadamente 9,267
milhdes de metros quadrados de area bruta locével total. A tabela abaixo mostra
indicadores do mercado de shopping centers do Sudeste por classe:

2T23- MERCADO DE SHOPPING CENTERS - SUDESTE
_ N Aluguel Médio P A

Classe de Renda GROCS Custo de Ocupacéo (m“/més) (m2Imés) Vendas (m“/més) Taxa de Vacancia

A - - - - -

B 6,84% R$ 124,16 R$ 90,27 R$ 1.747 11,77%

C 14,64% R$ 219,81 R$ 97,55 R$ 1.399 14,11%

Total/Média 8,63% R$ 150,14 R$ 92,24 R$ 1.653 11,92%

Fonte: SiiLA Brasil

A taxa de vacancia geral para shopping centers no Sudeste foi de 11,8% no segundo
trimestre de 2023. O gréafico abaixo resume as taxas de vacancia no mercado brasileiro em
comparacao ao mercado de shopping centers da regido Sudeste.

HISTORICO DE VACANCIA

Ano Vacancia Geral S”“FS‘?

Vacéancia
1T18 3,8% 3,5% 13.0%
2T18 4,7% 4,4%
3T18 4,3% 4,0% 12,0%
4T18 4,2% 4,0% 11.0% T
1719 4,1% 3,7% lf
2T19 4,2% 3,7% 10,0%
3T19 4,6% 3,8% 0.0% ’
4T19 5,1% 4,4% I
1720 5,0% 4,4% 8,0%
2720 7,0% 6,1% 7.0% PO e SO /’
3T20 7,3% 6,7% / “’—’—‘I
4T20 7,3% 6,7% 6,0% __/
1721 7,3% 6,7% )
2121 7,2% 6,4% o.0% )_.(
3121 7,1% 6,4% 40% 15&3:: :j
4121 7,1% 6,1% 3,0% +—+—+—+—+—+—+—+—+—+— - I
bt 5 ot R A A
3122 6,8% 5,6%
4122 6,8% 5,6%
;igg f (’)‘850@0 1511,(?;?;0 ‘ —&— Vacancia Geral —8— Sudeste

Fonte: SiiLA Brasil

A taxa de vacancia no Sudeste é de 11,8% e apesar de historicamente se manter abaixo da
média nacional, encontra-se atualmente acima da média nacional.

A média do aluguel minimo no mercado do Sudeste ficou abaixo em comparacdo ao
mercado nacional no 2° trimestre de 2023.

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

Ano Mercado Geral Sudeste
Aluguel m2/més Aluguel m?/més
1T18 R$ 84,37 R$ 63,38 $132.50
2T18 R$ 84,64 R$ 64,97
3T18 R$ 88,15 R$ 73,86 $112,50
4T18 R$ 88,75 R$ 73,86
1T19 R$ 92,74 R$ 77,29
2T19 R$ 92,98 R$ 77,88 $92,50 1
3T19 R$ 92,01 R$ 76,87
4T19 R$ 95,76 R$ 80,19 7250 | a
1720 R$ 82,79 R$ 70,17 ' N
2T20 R$ 16,45 R$ 13,79
3T20 R$ 82,20 R$ 70,81 $52,50
4720 R$ 89,40 R$ 74,86
1721 R$ 78,99 R$ 65,83
2721 R$ 83,66 R$ 69,61 $32.50
3T21 R$ 83,63 R$ 69,72 y
4721 R$ 95,45 R$ 79,95 s1os0 b v ) L L
b s 10180 Re 65,00 R e A AP
3T22 R$ 101,27 R$ 85,23
4722 R$ 102,97 R$ 85,98
1723 R$ 104,52 R$ 87,21 —o— Mercado Geral —&— Sudeste
2723 R$ 108,21 R$ 90,27

Fonte: SiiLA Brasil

O Franca Shopping possui como ponto positivo sua proximidade com uma das
movimentadas rodovias que cortam a regiao, com fluxo de cidades da regido e cidades nas
proximidades de Minas Gerais. Apresenta-se como principal empreendimento na cidade e
tem ampla influéncia nos municipios menores localizados ao norte de Franca. Pode-se
apontar o Ribeirdo Shopping como grande influéncia na regido, pelo seu porte, qualidade e
diversidade de mix.

» Ribeirdo Shopping estad localizado a aproximadamente 100,0 quildbmetros do
Franca Shopping, na cidade de Ribeirdo Preto. Ribeirdo Shopping, inaugurado no
dia 05 de maio de 1981, esta localizado em Ribeirdo Preto em uma &rea de 208.540
m?2 de terreno. Com realizagdo da Multiplan, o shopping possui 74.988 m2 de ABL,
380 lojas satélites, 10 lojas ancoras, 8 megalojas, 11 salas de cinema, praga de
alimentacéo, supermercado, ambiente games e 4.100 vagas de estacionamento.
A 92 Expansdo (6.200 m2 / set-2017) foi concluida: Clinica médica, com total de
espacos locaveis no Centro Médico: 37, sendo 31 clinicas, 3 ancoras (Day Hospital,
Centro de Imagem e Laboratério), 1 auditério, 1 café e um Centro de Estudos.
Entre as principais marcas estdo: Calvin Klein, Espaco Laser, Lojas Americanas,
Magazine Luiza, Ponto Frio, Camicado, Zara, Animale, Brooksfield, Calvin Klein,
John John, Mac, Ponto Frio e Zara. Multiplan € a responsavel pela administracéo do
shopping.
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Ribeirao Shopping CAPRIGHT

Avenida Coronel Fernando Ferreira Leite, 1540, Ribeirdo Preto,

Sudeste DELIVERIHG TRAHSPAREMCY
Caracteristicas do Imével
ALTO DA | Caracteristicas doImével
BOA VISTA Status Concluido
Ano de Construcao 1981
Ri 10 Shopg Area Total (m2) 74.988 m2
Area do Terreno 208.540 m?
Simbolo Bovespa VISC11
FlIl Participacdo 17,54%
VA ALIAMGA
Principais Ocupantes Calvin Klein,
Espaco Laser,
Lojs
Americanas,
Magazine
Gooale Luiza, Ponto
g Frio, Camicado
e Zara
N° de Vagas 4100

Descricao

Ribeirdo Shopping, inaugurado no dia 05 de Maio de 1981, esta localizado em Ribeirdo Preto
em uma area de 208.540 m? de terreno. Com realizacdo da Multiplan, o shopping possui
74.988 m2 de ABL, 380 lojas satélites, 10 lojas ancoras, 8 megalojas, 11 salas de cinema,
praca de alimentagao, supermercado, ambiente games e 4.100 vagas de estacionamento.

A 9% Expansao (6.200 m2/ set-2017) foi concluida: Clinica médica, com total de espacos
locaveis no Centro Médico: 37, sendo 31 clinicas, 3 ancoras (Day Hospital, Centro de Imagem
e Laboratério), 1 auditério, 1 café e um Centro de Estudos.

Entre as principais marcas estdo: Calvin Klein, Espaco Laser, Lojas Americanas, Magazine
Luiza, Ponto Frio, Camicado, Zara, Animale, Brooksfield, Calvin Klein, John John, Mac, Ponto
Frio e Zara. Multiplan é a responsavel pela administracdo do shopping.

Esta informacdo é de propriedade da SiiLA e SiiLA Brasil LTDA. Para uso exclusivo de clientes. A reproducdo ndo autorizada é proibida. © 2022 SiiLA
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A abordagem mercadoldgica do imoével e da regido foi realizada com indicacdo dos
principais aspectos positivos e desafiadores, das oportunidades e ameagas que incidem
sobre o imével em estudo.

Aspectos Positivos Desafios
e O Franca Shopping € um shopping consolidado | e Necessidade de investimentos e
na regiao fortalecimento no mix gastronémico
e lazer.

e Facil acesso pela Rodovia Candido Portinari e
boa visibilidade.

e Apesar do ano de construcdo (1993), o imovel
passou recentemente por uma reforma e possuli
um 6timo estado de conservacgéo;

e Empreendimento com vacancia de (3,05%).

Oportunidades Ameacas

e A taxa de vacancia do empreendimento baixa; e Ribeirdo Shopping, na regido
secundéria é um forte e consolidado
e Regido da cidade em processo de empreendimento.
desenvolvimento, fator que pode gerar aumento
no ticket médio de vendas do shopping.

O Franca Shopping é um shopping regional para atender as classes de renda B e C da
regido. Tem uma excelente localizacdo, 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 producdo de renda de uma propriedade. As duas técnicas
de avaliacdo mais comuns empregadas nessa abordagem séo o fluxo de caixa descontado
(DCF) e as andlises de capitalizacao direta (remunerac¢do do capital).

O DCF trata de fluxos de renda flutuantes causados por véarios termos de locacao,
mudancas na receita e/ou despesas, melhorias de capital e outros fatores que fazem com
gue o desempenho operacional performe acima ou abaixo das préticas 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 sdo entdo descontados
a valor presente a uma taxa derivada de mercado (taxa de desconto).

As projecOes 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 imével. O fluxo de caixa foi modelado utilizando-se o software ARGUS
ENTERPRISE, versdo 14.0.1

Inflacdo: 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 ultimos cinco anos, com o Banco Central
usando controles monetarios para atingir a inflacdo anual na faixa de 5,0 a 6,0. Por
solicitagdo do cliente e de comum acordo, para esta avaliagdo ndo foi considerado a
premissa de inflag&do no fluxo de caixa.

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

Ocupacao: Atualmente o imovel estd com uma taxa de ocupacao de 96,9%, distribuido em
para 92 locatarios. A seguir esta uma breve analise dos contratos de locacdo que irdo
expirar nos préximos cinco anos.

CAPRIGHT

DELIVERING TRANSPARENCY




AVALIACAO Pagina 22

CONTRATOS A EXPIRAR

100%

75% 1

50% - 41,5%

% ABL

251%

o0, | 234%

0% -

Ano N° Inquilinos Area (m?) % ABL

1 14 4.389 23,4%

2 39 7.772 41,5%

3 4 272 1,5%

4 16 969 5,2%

5 18 4.704 25,1%
Total 18.106 96,63%

Conforme mostra o gréfico, 96,6% dos contratos de locacao expirardo nos proximos 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 espago locado.

Risco de Rescisé@o Antecipada: N6s assumimos que a administragdo esta efetivamente
monitorando os atuais niveis de ocupacdo. Qualquer risco de rescisdo esta contabilizado
em nossos parametros de preco e selecéo 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 notificacdo por escrito,
descrevendo as condi¢cbes da oferta, e o inquilino deve responder no prazo de 30 dias a
contar da notificagdo. Para o Franca Shopping foi informado pela gestdo que todos os
contratos locaticios possuem uma clausula com renuncia ao direito de preferéncia.

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

Classificagiao Aluguel Mensal
In-Line < 25 SM R$ 205,00
In-Line 25 SM < 50 SM R$ 200,00
In-Line 50 SM < 75 SM R$ 190,00
In-Line 75 SM < 150 SM R$ 150,00
In-Line 150 SM < 250 SM R$ 105,00
In-Line 250 SM < 550 SM R$ 60,00
Mega Stores R$ 35,00
Fast Food R$ 175,00
Cinema/Lazer R$ 75,00
Ancora R$ 40,00

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

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

2019 R$ 282.725.540 R$ 15.088 o
2020 R$ 65.517.055 R$ 3.496 -76,8%
2021 R$ 204.336.200 R$ 10.905 211,9%
2022 R$ 290.614.923 R$ 15.509 42.2%
Projetado Ano 1 R$ 293.521.072 R$ 15.665 1,0%

Fonte: Property Management; compilado pela Capright

Disponibilidade: O imoOvel possui uma taxa de ocupacdo de 96,9%, distribuido entre 92
locatarios. Atualmente existem 7 lojas vagas, totalizando 571,32 metros quadrados. Em
nossas projecdes de fluxo de caixa, assumimos que 0s espacos vagos serdo absorvidos ao
longo de 12 meses ou até novembro de 2024. A tabela a seguir resume nossas premissas
de locacéo:

PROJEGAO DE LOCAGAO DAS LOJAS VAGAS

LUC Data de Inicio Area (m?) % ABL
123/124 fev/i24 67,20 0,36%
125-A fev/24 63,77 0,34%
206 mai/24 209,30 1,12%
4086 mai/24 24,80 0,13%
FF-02 mai/24 60,60 0,32%
FF-10 nov/24 108,72 0,57%
FF-12 nov/24 39,13 0,21%
Total 571,32 3,0%
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Probabilidade de Renovacao: Assumimos uma probabilidade de 85% de renovacéo de
locagéo para lojas satélites e 90% para ancoras e mega lojas, durante o prazo de projecdes
no fluxo de caixa.

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 0 “13° més”. Em alguns
casos, 0s locatarios negociam com sucesso a excisdo ou redu¢do no pagamento do décimo
terceiro. Dessa forma, modelamos todos os pagamentos de décimo terceiro de acordo com
0S contratos existentes e assumimos que os termos de locacdo para todos os futuros
locatarios especulativos incluirdo o décimo terceiro habitual.

Locacdo Base: Com base nas premissas de locagcédo e nos contratos vigentes, a receita
total de aluguel base foi estimada em R$ 15.141.229 ou R$ 808,05 por metro quadrado por
més no primeiro ano de nossas projecodes.

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%.

Aluguel de Quiosques: O imoOvel obtém receita de quiosques, estandes, marketing e
eventos promocionais especiais. Essa receita totalizou R$ 2.445.417 em 2022 e esta
orcada em R$ 2.741.389 em 2023. Com base nessas informacdes histéricas e nossa
analise do potencial de receita para os quiosques, marketing e promogdes, estimamos uma
receita de R$ 3.000.000 no primeiro ano do fluxo.

Vacancia e Inadimpléncia: Um investidor prudente normalmente fornece uma provisao
para possiveis vacancias e inadimpléncia. Dado a atual e histérica taxa de ocupacdo,
estimamos um limite geral de vacéancia de 2,0% e uma inadimpléncia geral de 2,0%.

Receita Liquida do Estacionamento: Em sua configuracao atual, o imével tem um total de
1.100 vagas de estacionamento. Essa receita totalizou R$ 1.833.203 em 2022 e esta
orcada em R$ 4.254.946 em 2022. Com base nessas informagfes, estimamos uma receita
liguida de estacionamento de R$ 3.750.000 no primeiro ano do fluxo.

Receita Bruto Real: Apés deduzir as perdas de vacéancia, arrecadacdo dos aluguéis e
outras fontes de receita, chegamos a um valor estimado de receita bruta real de R$
22.778.659 ou R$1.215,65 por metro quadrado no primeiro ano do fluxo.
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Despesas Operacionais: Na previsdo de despesas operacionais, analisamos 0s
resultados operacionais histéricos e o orcamento do ano vigente. Os resultados
operacionais histdricos e as informac¢des do orcamento e realizado (até julho de 2023) de
2023 sdo resumidos na tabela a seguir.
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ANALISE DE RECEITAS E DESPESAS
Realizado Realizado Realizado Orgamento  Orgado + Realizado ""*?™® Capright Projegio
2020 2021 2022 2023 2023 Ano 1

RECEITAS

RECEITA BRUTA R$ 7.901.825 R$ 12.233.104 R$ 20.023.483 R$ 23.120.861 R$ 23.903.855 R$ 26.521.159
DESPESAS

TOTAL DE DESPESAS R$ 1.228.666 R$ 2.950.313 R$ 1.463.046 R$ 1.220.780 R$ 1.779.076 R$ 1.995.635
RECEITA LiQUIDA R$ 6.673.159 R$ 9.282.791 R$ 18.560.437 R$ 21.900.081 R$ 22.124.780 R$ 24.525.524
Capex e Fundo de Reposigio do Ativo R$ 209.647 R$ 539.942 R$ 472.313 R$ 475.560 R$ 603.616 R$ 3.165.914
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO RS 6.463.512 RS 8.742.849 RS 18.088.124  R$ 21.424.521 RS 21.521.164 RS 21.359.610
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Cada premissa de despesa que incide sobre o imével em estudo € discutida nos paragrafos
a seguir:

Condominio/Encargos Lojas Vagas: Estas despesas incluem IPTU, condominio e outros
servicos associados as lojas vagas e concessdes de condominios especificas. Com base
em nossa analise, estimamos essa despesa, no primeiro ano do fluxo, no valor de R$
350,000 no primeiro ano da nossa projecao.

Despesas com Marketing: Com o objetivo principal de promoves campanhas e a¢des de
marketing. As despesas com Marketing e Fundo de Promogdo foram estimadas em
R$50.000,00 no primeiro ano da nossa projecao.

Custos Administrativos Diretos (N&o recuperaveis): Quase todas as despesas do
imével sdo pagas diretamente pelos locatarios. No entanto, € necessario incluir uma
provisdo para despesas que podem ndo ser recuperadas. Estimamos essa despesa em R$
800.000 no primeiro ano do fluxo. Posteriormente, essa receita terd um crescimento anual
acompanhando a taxa geral de inflag&o.

Despesa Operacional Total: Ap6s somarmos todas as diversas estimativas de despesas,
estimamos uma despesa operacional total de R$ 1.883.360 ou R$ 100,51 por metro
guadrado no primeiro ano do fluxo.

Receita Operacional Ligquida (NOI — Net Operation Income): Ao deduzir as despesas
operacionais totais da receita bruta efetiva, chegamos a uma receita operacional liquida
(NOI) estimada de R$ 20.895.299 ou R$ 1.115,14 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 locacdo, despesas com reformas e
reservas de capital. Cada um desses itens € discutido abaixo:

e CAPEX: Foram projetados R$2.530.000 (ndo descontado) em CAPEX nos dois
primeiros anos de nossa proje¢cdo. Em sua maioria esses valores referem-se a
pequenas adequacdes do mix e allowances para lojas especificas.

CAPEX
Itens Ano 1 Ano 2
Benfeitorias e Reformas R$ 130.000 R$ 100.000
Allowance R$ 1.300.000 R$ 1.000.000
Total Anual R$ 1.430.000 R$ 1.100.000
PV Factor @ 10,00% 0,909091 0,826446
PV Total Anual R$ 1.300.000 R$ 909.091
Total (Nao descontado) R$ 2.530.000
Valor Presente R$ 2.209.091

Analise do GROCS - Custo de Ocupacao: O custo de ocupacao consiste basicamente na
relagdo entre despesas operacionais relativas as verbas de locagdo versus o faturamento
bruto da loja. Em shopping centers, as principais despesas que resultam no custo de
ocupacdo de uma loja, geralmente, sdo: o aluguel, condominio, fundo de promogéo, IPTU,
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despesas de luz, agua e ar condicionado. Esta relacdo 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 ocupacéo total do empreendimento é
fundamental entender os riscos associados com a operacdo atual e o upside do
empreendimento no contexto de investimento. Nos Ultimos anos, shopping centers tiveram
gque adotar e praticar custos de locacdo ajustados para fazer frente os desafios
econdmicos. Nossa analise do imoével avaliando determinou um custo de ocupacao total de
8,90%. A medida que as vendas sobem, a expectativa € de que o custo de ocupacio
devera cair. Os resultados da analise do GROCS séo resumidos na tabela a seguir:

GROCS - Custo de Ocupacao
Ano 1
Receita Anual de Locacdo R$ 15.141.229
Estimativa de Custos Operacionais (Cond) R$ 12.142.159
Custos R$ 27.283.388
Total de Vendas R$ 306.457.331
GROC Ratio 8,90%

CAPRIGHT

DELIVERING TRANSPARENCY




AVALIACAO Pagina 29

CRITERIOS DE INVESTIMENTOS

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

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

Diversas abordagens sdo analisadas para a selecdo de uma taxa de capitalizacao
apropriada: revisdo e andlise de investimentos alternativos nao-imobiliarios; revisdo e
andlise de pesquisas com investidores imobiliarios; entrevistas com participantes relevantes
do mercado imobiliario; e a expertise na avaliacdo 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 comparagao
deve ser mais detalhada, j& que envolvem mais fatores do que apenas uma comparacao de
retornos. Nos Ultimos anos, o Banco Central aumentou incrementalmente a taxa SELIC
para 14,25 pontos para desacelerar a inflagdo. A medida que a inflacdo desacelerou, o
Banco Central iniciou o ciclo de flexibilizagdo e, pela primeira vez em quatro anos, reduziu
sua taxa basica de juros em 1.225 pontos-base, de 14,25 para 2,00%. No final de 2021
observou-se uma aceleracdo novamente da inflacdo, devido aos impactos econémicos do
Covid-19 e a crise da Guerra da Russia-Ucrania que impactaram as principais economias
do mundo, atingindo o IPCA a marca de 12,13% em abril de 2022. O Comité de Politica
Monetaria (Copom) do Banco Central iniciou um ciclo de reducéo na taxa béasica de juros, a
Selic, em 2023. A taxa, que estava em 13,25% ao ano em dezembro de 2022, foi reduzida
para 12,75% ao ano em setembro de 2023... As taxas dos titulos de longo prazo em moeda
local estdo abaixo da taxa SELIC atual, com uma emissao recente de bénus de dez anos
rendendo 10,68%. 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 valorizagdo. No entanto, essa informagéo
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 imoveis 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 consideracdo 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
vacinacao.

Volume de Transagfes/Liquidez do Mercado: Nos Ultimos anos, os investidores tém
aumentado a participagdo em Fll, e negociando cotas no livre mercado da bolsa de valores.
Os fundos imobiliarios, tomaram forgca em 2018, ampliando o leque de investidores. O
volume de ofertas totalizou R$9,5 bilhdes, sendo que em 2019, o volume de oferta foi
recorde, totalizando R$35,5 bilh6es. Apesar da desaceleracdo ao longo do 1% 2° trimestre,
devido as incertezas do impacto da pandemia, no 3° trimestre o mercado registrou R$5,0
bilhées em volume de ofertas.

Taxas de Capitalizacdo Extraidas de Vendas Recentes: Normalmente, o melhor
barbmetro para a selecdo da taxa de capitalizagdo vem de uma andlise de transactes
recentes no mercado. As taxas de capitalizagdo mais recentes de shopping centers no
mercado local estdo resumidas na tabela abaixo:

TRANSAGOES DE SHOPPING CENTERS RECENTES

Data da Ano de

N° Nome / Localizacao . Area (m?) Preco de Venda R$/m?2 Cap Rate (Estabilizado)
Venda Construgéo

1 Boulevard Shopping Bauru 10/23 2012 14.904 R$ 100.614.323 R$ 6.751 8,78%
Bauru, SP

2 Jardim Sul Shopping 10/23 1990 17.248 R$ 343.831.462 R$ 19.934 8,25%
Sao Paulo, SP

3 Shopping Plaza Sul 09/23 1194 2.350 R$ 60.000.000 R$ 25.532 8,22%
S&o Paulo, SP

4 Ribeirdo Shopping 07/23 1981 3.075 R$ 76.000.000 R$ 24.719 7,30%
Ribeirédo Preto, SP

5  Jardim Sul Shopping 07/23 1990 11.499 R$ 215.000.000 R$ 18.698 7,23%
S&o Paulo, SP

6  Diamond Mall 03/23 1996 5.327 R$ 170.000.000 R$ 31.912 7,60%
Belo Horizonte, MG

7  Campinas Shopping 12/22 1994 6.913 R$ 92.200.000 R$ 13.337 9,50%
Campinas, SP

8  JK Iguatemi 09/22 2012 12.369 R$ 667.000.000 R$ 53.924 7,00%
Sé&o Paulo, SP
Valor Superior R$ 53.924 9,50%
Valor Inferior R$ 6.751 7,00%
Valor Médio R$ 24.351 7,99%

O apetite de investidores para novas aquisicoes leva em consideracdo a localizacdo do
ativo, poder de consumo da regido e a qualidade do mix de locatarios. Esses fatores
ajudam a compensar o risco da taxa de juros e sSd0 essenciais para o sucesso do
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investimento ao longo prazo. Como ilustrado acima, as vendas mais recentes geraram um
cap rate de 7,00% até 9,50%.

Taxas de Capitalizacdo: Ressaltamos que amplitude da diferenca entre taxas de
capitalizacao iniciais (Ro) e de perpetuidade (Rn) sdo determinadas pela antecipacdo dos
valores de mercado. Ressaltamos que o Cap Rate Estabilizado (Ro) € o que mais aproxima
das expectativas de retorno do investidor. E calculada considerando-se a receita, dividida
pelo preco 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 transa¢des recentes no mercado de shopping
centers, relativamente similares ao imoével 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 capitalizagdo (Ro), uma vez que
as condicdes futuras do mercado representam um maior risco e o ativo fisico (final do
periodo da analise de 10 anos) sera mais obsoleto.

Considerando a localizagdo do imdvel, a qualidade do ativo e contratos de locatérios do
avaliando, aplicamos uma taxa de capitalizacdo de perpetuidade (Rn) de 9,00% na nossa
andlise de DCF, acima da média das transac¢6es recentes de 7,99%.
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O gréfico a seguir demonstra o histérico de cap rates de shopping centers no Brasil nos
ltimos 5 anos.

Maior Cap Rate: 10.90% - Menor Cap Rate: 5.15% - Cap Rate Médio: 7.91% Cap Rate (Estabilizado) v
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Critérios gerais de selecdo: O consenso daqueles que estdo ativamente engajados no
mercado de investimentos imobiliarios € que os parametros dependem de numerosos
fatores de risco, incluindo, entre outros:

e Localizagdo: 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;

¢ 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 conservagao, localizagcdo e mix de
locatarios, juntamente com outros fatores especificos mencionados acima, selecionamos
uma taxa de desconto de 10,00%.
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CUSTO DE VENDA

A remuneragdo do corretor imobiliario para venda do ativo no final do periodo de analise
sera de 2,0% da receita bruta de venda.

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 B 6 7 8 9 10 11

Ano 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
RECEITA

RECEITA BRUTA R$ 26.521.159 RS 28.126.283 RS 30.887.163 R$ 32.459.063 R$ 34.023.543 R$ 36.370.605 R$ 38.270.033 R$ 40.108.149 R$ 42.361.788 R$ 44.450.627 RS 46.483.298
TOTAL DE DESPESAS R$ 1.995.635 RS 2.043.788 R$ 2.186.615 R$ 2.296.772 R$ 2.409.856 R$ 2.549.725 R$ 2.679.639 R$ 2.811.360 R$ 2.959.374 RS 3.106.465 R$ 3.256.093
RECEITA LIQUIDA R$ 24.525.524 RS 26.082.495 RS 28.700.548 R$ 30.162.291 R$ 31.613.687 R$ 33.820.880 R$ 35.590.394 R$ 37.206.789 R$ 30.402.414 RS 41.344.162 RS 43.227.205
Total de Capex e Fundo de Reposigao do Ativo RS 3.165.914 RS 1.666.457 R$ 1.010.896 R$ 476.337 RS 629.808 R$ 934.051 R$ 652.624 R$ 1.280.188 R$ 632.305 R$ 803.812 R$ 1.182.113
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO R$ 21.359.610 R$ 24.416.038 R$ 27.689.652 R$ 29.685.954 R$ 30.983.879 R$ 32.886.829 R$ 34.937.770 R$ 36.006.601 R$ 38.770.109 R$ 40.540.350 R$ 42.035.092
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FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Taxa de Desconto: 10,00%

Taxa de Perpetuidade 10° ano: 9,00%

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

Outubro Receita Liquida Taxa de Desconto Presente

2024 R$ 18.785.388 0,909091 R$ 17.077.625
2025 R$ 20.890.585 0,826446 R$ 17.264.946
2026 RS 23.246.342 0,751315 RS 17.465.321
2027 RS 24.432.939 0,683013 R$ 16.688.026
2028 R$ 25.285.056 0,620921 R$ 15.700.030
2029 R$ 25.916.893 0,564474 R$ 14.629.410
2030 R$ 26.324.378 0,513158 R$ 13.508.568
2031 R$ 25.778.069 0,466507 R$ 12.025.659
2032 RS 26.883.152 0,424098 R$ 11.401.081
2033 RS 27.179.363 0,385543 R$ 10.478.821
2033 R$ 302.288.318 0,385543 R$ 116.545.232

NOI do Ano 11 R$ 27.761.172

Terminal Cap Rate 9,00%

Receita Bruta R$ 308.457 467

(-): Comissdo de Venda -R$ 6.169.149

Valor Liquido R$ 302.288.318

Valor: R$ 262.784.719

Valor Arredondado: R$ 263.000.000 . Nossas

taxas e fluxos séao inflacionados.
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Método da Renda — Capitalizacao Direta (Remuneracédo do Capital)

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

A Capitalizacdo Direta € o método usado para converter a estimativa de receita de um
Gnico ano em uma indicacao de valor. Essa andlise € 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 retengéo.

O primeiro passo € determinar a receita operacional liquida estabilizada (Net Operation
Income — NOI) que o imovel 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 (6,0%), 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 8,50%. Ao capitalizar a receita operacional liquida estabilizada,
chegamos a uma estimativa de valor preliminar. Apés, deduzimos o montante presente de
quaisquer investimentos planejados (CAPEX) e custos de locacdo estabilizados. Segue
abaixo nossa analise via 0 Método da Renta - Capitalizag&o Direta:

METODO DA RENDA - CAPITALIZAGAO DIRETA
NOI Estabilizado (Ano 2) R$ 22.516.855
Taxa de Capitalizacdo 8,50%
Valor Preliminar R$ 264.904.176
(-) Diferenca dos custos de estabilizacao (Ano 2) -R$ 1.678.530
(-) Valor Presente das Comissoes de Locacao -R$ 727.832
(-) Valor Presente do CAPEX -R$ 2.209.091
Valor Total R$ 260.288.724
Arredondado R$ 260.000.000
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CONCLUSAO

Fatores importantes que sdo considerados pelos investidores ao analisar a compra de um
shopping sdo os custos de ocupacdo, bandeira do shopping, qualidade dos locatarios, a
existéncia de interesses fracionarios, densidade da populacdo e renda, localizacdo, o mix
de lojas e a condicao fisica geral, layout e apelo estético do imével. Na avaliagdo 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 precificacao do ativo € 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
qgual o imovel esta inserido, concluimos que o valor do imével considerando 100% de
participacao, em novembro de 2023, é de:

R$ 263.000.000,00
(DUZENTOS E SETENTA E TRES MILHOES DE REAIS)

A participacdo da HEDGE INVESTIMENTS de 0,37% em novembro de 2023, é de:

R$ 966.262,00
(NOVECENTOS E SESSENTA E SEIS MIL E DUZENTOS E SESSENTA E DOIS REAIS)

Atenciosamente,

CAPRIGHT
Jules H. Marling 1V, MAI, CRE, FRICS Marco A. Ribeiro
Managing Principal Diretor CREA: 5069764070 SP
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PREMISSAS E LIMITACOES QUANTO AS INFORMACOES UTILIZADAS
A presente avaliacdo foi elaborada seguindo as seguintes premissas e limitacfes:

1. Foram utlizadas 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 informacdes obtidos para o uso
neste relatorio.

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

3. As areas fornecidas pelo cliente nao foram aferidas (medidas) in loco. Na falta de
informagbes exatas, sdo feitas estimativas e reservamo-nos o direito de rever a
avaliacdo caso haja comprovagdo de erro ou engano nas informagdes cedidas pelo
cliente. Assim, recomendamos ao cliente analisar cuidadosamente todas as premissas,
célculos relevantes, e conclusfes de valor dentro de 30 dias apés a entrega do relatério,
comprometendo-se de notificar a Capright Brasil, Ltda caso haja algum erro.

4. Exceto quando especificado no relatério, presume-se como bom titulo de propriedade
aquele sem 6nus. Considera-se, para fins de avaliacdo, que o imével ndo possui
comprometimentos de nenhuma natureza (técnica, documental, fiscal, etc) que venham
impossibilitar ou interferir com o processo de comercializacdo. A Capright Brasil, Ltda
ndo fez averiguagfes detalhadas na documentacdo do imével, e a avaliacdo ndo tem a
finalidade de confirmar o titulo de propriedade. A Capright Brasil, Ltda ndo se
responsabiliza por perdas e danos que venham resultar de comprometimentos
documentais, e neste caso recomenda acionar uma empresa qualificada na andlise de
tais documentos.

5. Nao foram realizadas analises juridicas da documentagdo do(s) imdvel(is), ou seja,
investigacdes especificas relativas a defeitos em titulos, por ndo integrar o escopo dos
servi¢os ora contratados.

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

7. 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. Exceto quando especificado no relatério, presume-se que ndo ha no imével vestigios
arqueoldgicos, passivos sanitarios e passivos ambientais com substancias toxicas ou
prejudiciais a saude. A Capright Brasil, Ltda n&o realizou quaisquer estudos ambientais
de solo e nos materiais de constru¢do para averiguar ou hdo a presenca de substancias
toxicas e nocivas, a estrutura do imovel ou ao meio ambiente. A presenca de
substancias tdéxicas como amianto, agua contaminada e outros materiais de risco
podem afetar o valor do imével. A Capright Brasil, Ltda ndo é uma empresa
especializada em assuntos que afetem o meio ambiente ou saude e os valores
reportados baseiam-se no pressuposto que ndo ha substancias deste tipo sobre ou no
imovel. Reservamo-nos o direito de rever a avaliacdo caso venha a ser identificado

algo que afete o potencial de venda do imével.

9. A Capright ndo podera assumir qualquer responsabilidade pela existéncia de patologias
de construcdo do(s) imovel(is), sejam elas, aparentes e/ou ocultos, nem por eventuais
problemas estruturais e/ou de fundagdo, sendo considerado que as edificactes
atendam as normas construtivas, de seguranga contra incéndio, de salubridade e de
seguranca.

10. Exceto quando especificado no relatério, presume-se que ndo houve nenhuma
alteracdo no zoneamento ou legislagcdo que rege a utilizacdo, densidade e uso do
imovel. Informagfes de planejamento urbano séo obtidas verbalmente de autoridades
locais responsaveis. Poréem se houver necessidade de comprovagdo, recomendamos
gue tal sejam obtidas através de empresas especializadas no ramo. Presume-se que 0
imovel tem, ou pode obter as devidas licengas e laudos para seu funcionamento.

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

12. Exceto quando especificado, nada contido neste relatério deve ser interpretado de
forma a representar uma recomendacdo da Capright Brasil, Ltda, direta ou indireta, de
compra ou venda do imével ou do(s) valor(es) estabelecidos. O relatério € dirigido ao
Cliente, e a Capright Brasil, Ltda ndo deve responsabilidades perante terceiros que
assumam posicdes e decisées com base neste trabalho.

13. A Capright declara e garante ndo ter qualquer vinculo, inclusive financeiro, com as
decisdes imobilidrias sobre o gerenciamento do(s) imovel(is) avaliado(s).

14. Tendéncias positivas passadas do mercado ndo sao indicativos de sucessos futuros.
Projecbes sdo opinides na data da avaliagcdo, e a Capright Brasil, Ltda ndo assume
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responsabilidades por mudancgas de comportamento do mercado. Projecdes podem ser
afetadas por circunstancias além do controle ou conhecimento da Capright Brasil, Ltda.

15. Capright Brasil, Ltda presume que os leitores deste laudo de avaliacdo sdo bem
versados nas normas estabelecidas pela Associagéo Brasileira de Normas Técnicas.

16. Ressaltamos que a relacdo entre a Capright e o contratante ndo afeta a independéncia
e a objetividade deste trabalho. Atestamos que n&o temos interesse presente ou futuro
no imével objeto de andlise deste trabalho e que nem os honorarios ou quaisquer outros
custos relacionados a execucgdo desta avaliacdo estdo condicionados a nossa opinido
de valor sobre o imével aqui expressa. Nao temos conhecimento de qualquer conflito de
interesse que possa influenciar este trabalho.
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ANEXOS

Para a definicdo do Valor de Mercado, utilizamos o “Método da Renda - Fluxo de Caixa
Descontado” e neste caso a avaliagdo é classificada como “Grau 1I”, 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
[Il guanto & fundamentagédo, conforme tabela abaixo:

Tabela 4 — Identificacdo de valor e indicadores de viabilidade

tem Atividade Para identificag&o de valor
Grau Il Grau Il Grau |
Ampla, com os R Sintética, com a
Anélise P . . |Simplificada, com base =
: elementos operacionais - apresentacdo dos
7511 operacional do ) nos indicadores - L
. devidamente ) R indicadores béasicos
empreendimento . operacionais o
explicitados operacionais
Com base em anélise .
. L. L Com base em analise Com base em
Analise das séries |do processo estocastico . . o
o o deterministica para um |analise qualitativa
7.5.12 histéricas 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, L
. P ) T . Sintética da
75.1.3 diagnostico de conjuntura, tendéncias |Da conjuntura )
conjuntura
mercado e conduta
7514 Taxas de desconto |Fundamentada Justificada Arbitrada
_— Deterministico R
7.5.15.1 Escolha do Probabilistico . - Deterministico
modelo associado aos cenarios
7.5.151 Estrutura ba3|pa Completa Simplificada Rendas liquidas
do fluxo de caixa
7.5.1.5.2 Cenarios Minimo de 5 Minimo de 3 Minimo de 1
fundamentados
- Simulagdes com Simulagéo com Simulagé&o Unica
Anélise de ~ . e X
7.5.1.53 - apresentacdo do identificagédo de com variagdo em
sensibilidade - L .
comportamento grafico |elasticidade por variavel |torno de 10%
7.5.15.4 Analise de risco Risco fundamentado Risco justificado Risco arbitrado

1 S6 para empreendimento em operagao.

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 Ill. 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 13a21

de7al2

méaximo de 3 itens
em graus inferiores,

maximo de 4 itens em

minimo de 7 itens

Restricdes admitindo-se no graus inferiores ou ndo .
. . . atendidos
maximo um item no atendidos
Grau |
(paraindicadores de viabilidade)
Graus 11l Il |
Pontos Minimos maior ou igual a 18 del1lal7 de5a10

Restricdes

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

maximo de 4 itens em
graus inferiores ou ndo
atendidos

minimo de 5 itens
atendidos
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Dentro deste critério, definimos o seguinte grau de fundamentacéo 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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FACHADA LATERAL
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Eztruiira

Fachata

Fechata Lalsrs

Eenuairias

CARAGTERISTICAS i

o Subsolo o Ames viericas, i

* 17 Pavimenta Lejas & Eslecunemento.

+ 25 Brmern E;:;‘:’m:':‘":mm Lwems, “"“
3 Pavimen | Estansmenta.

¢ @ Prumenin | Estakremento.
[ %52 Pavimonto &uda-m_.

Priura tentliizada,

Pilure tecuitzada 8 cordmica,

Alamirio. -~

Guada corn — vidia laminado / Cabertura = low E

Ar condicionads.

Estago de CONBEVAED

Shiema e protecin conin -inclndia
.
- Croulacas - Comom .
B . .
Iratalagias  ckiross - .
Estaciarsnantn
Muminagio

05 wires de restieenento, 03 chilkrs com capacidada de 425 TR's
te 0] ge 3IETR's .
43 condichnatores tipe Fan Cofly

lluminacdo de emesgéncia, spiﬁu! alarme gonoee,  hidianies, | estinloies,
gerador de amergéncla, Bamba diesal.

05 dlevadores socals marca Aves Schindier, com cepecdade pam
14 pessans 1,050 kg i

02 clovadores de emgs mars Olia, com capecidace para 14
pessans 1,400 K

06 pmcadas relasiee mercs Esced loonlizadas no inserior do shapping;
08 ansformadares com capacidada’ de 1.000 KVA;

01 gerador com Cepacieds de 150 KWA

01 geiader com cepackads da 170 KVA

1700 vegas fe esacicnamen;

Fogoda e nafural
Bom.

AMBIENTE PISQ

. FOARC: . PE DIREITO

Adminisiragio Pavifiex;

Gisso £om . massa e

i 2,50 m

Garagens: 2,20 a

5,00
; ) Gesso com messa e
Mar T: ¢ wm“.: H"‘"“' ® | Pinwra ¢ Fomo G2: 5,00m
Il s :
s b T 1 meldioo par viske. - G3r 2,40/5,00
E G2 2,40
santalos Parcelanslo Porcstanato i MM 2 240 8 2,60 m
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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 declaracdo 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

DIRETOR
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EDUCACAO:

ENTIDADES
PROFISSIONAIS:

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

O Sr. Ribeiro desenvolveu inumeros trabalhos de avaliacado, “due diligence”
e servigos 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,
instituicoes financeiras nacionais e regionais. Atualmente, ele supervisiona
as operacgOes da empresa no Brasil e possui uma ampla experiéncia em
avaliacdes, incluindo as principais categorias de ativos imobilidrios, como
varejo, escritorios, industrial, hotelaria e residencial multifamiliar.

Antes de ingressar na Capright, Marco Ribeiro atuou como estagiario na
MRV Engenharia, onde auxiliava nas rotinas diarias e no gerenciamento de
projetos de construcdo em Belo Horizonte.

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

Pontificia Universidade Catélica de Minas Gerais
Belo Horizonte, Brazil
» Pos-graduacdo — Avaliagdo de Impactos Ambientais

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

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

Instituto Brasileiro de Avaliagdes e Pericias de Engenharia (Ibape)
Sao Paulo, Brasil
» Avaliacdo de Iméveis Urbanos

Insper — Educacgdo Executiva
Sao Paulo, Brasil
> Investimentos no Mercado Imobiliario

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

www.capright.com.br





