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RELATORIO DE AVALIAGAO ATUALIZADO

Sao Paulo, 30 de junho de 2021.

HEDGE INVESTMENTS
Avenida Horacio Lafer, 160 - 9° Andar - Itaim Bibi.
04538-080 — Séao Paulo — SP

AVALIACAO DO SHOPPING PENHA EM 30 DE JUNHO DE 2021.
HEDGE INVESTMENTS (“A COMPANHIA”)

Em atengédo a solicitacdo de V.Sas., este relatério tem por objetivo determinar o “valor de mercado
livre” para compra/venda, com fins contabeis.

O destinatério do relatério de avaliacdo é o contratante, HEDGE INVESTMENTS.

Este Relatério Resumo de Avaliagdo Imobiliaria destinar-se-a Unica e exclusivamente ao uso interno
da empresa Contratante, exceto no que se refere a apresentagdo da via fisica do relatério aos seus
auditores contébeis externos. A publicacdo ou divulgacéo deste Relatério Resumo de Avaliagdo
Imobiliaria ndo sera permitida sem autorizacé@o formal por escrito da empresa emissora, Cushman &
Wakefield, e no caso de eventual permissédo, devera ser feita em sua integralidade, ndo sendo
permitida em nenhuma hip6tese a divulgagdo ou publicacé@o parcial. Ainda na reproducéo de
gualquer informacao, a fonte devera ser sempre citada, sob as penalidades civeis e criminais
impostas pela violagéo de direitos autorais.

OBS.: Este Relatério Resumo de Avaliacdo Imobiliaria destina-se Unica e exclusivamente aos usos
aqui descritos.

ESCOPO DAS INSTRUCOES

Consideramos as propriedades definidas no Anexo 1, que entendemos serem pertencentes a
companhia e suas subsidiarias.

Somos instruidos a preparar essa avaliagdo para uma revisao da administracao dos valores de
propriedade da Companhia em 31 de dezembro de 2020.

Tanto a avaliagdo como o relatério foram elaborados de acordo com os Padrbes de Avaliagdo RICS
por um avaliador atuando como Avaliador Externo, conforme definido no Red Book, e em
conformidade com as praticas regulamentadas pelas Normas Brasileiras NBR 14.653-2 / 2011 e
14.653-2 / 2004, 14.653-4, emitido pela ABNT - Associacao Brasileira de Normas Técnicas.

A avaliacéo foi elaborada por avaliadores que cumprem os requisitos estabelecidos nas Normas de
Avaliacdo RICS, NBR 14.653-1/ 2001 e 14.653-2 / 2011, atuando na qualidade de avaliadores
externos. Conforme instruido e de acordo com os requisitos das Normas de Avaliacdo RICS, NBR
14.653-1 /2001 e 14.653-2 / 2011, a Avaliagdo de Imoveis foi preparada na seguinte base.

BASE DA AVALIACAO

A avaliacdo baseou-se no valor de mercado para propriedades que fazem parte desta avaliacdo. O
valor de mercado é definido como:
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"Valor estimado pelo qual um ativo pode ser comprado e / ou vendido na data de avaliacéo, entre o
comprador e o vendedor, disposto e livre, em uma transacao puramente comercial e apés a venda
adequada, onde ambas as partes agem com conhecimento, com prudéncia e sem coercao".

As propriedades em operacao, em construcdo ou em desenvolvimento, séo avaliadas pelo Método
de Fluxo de Caixa Descontado - DCF. Os procedimentos usuais de avaliagdo com a finalidade de
determinar os indicadores de viabilidade para o uso econémico de um empreendimento séo
baseados em seu fluxo de caixa projetado, onde os indicadores de decisédo sdo determinados com
base no valor liquido atual, tempo de retorno, entre outros.

Os valores relatados séo relativos a propriedade como um todo e nenhum ajuste foi feito para refletir
uma propriedade compartilhada. Note-se que em certos casos, a empresa ndo possui 100% do
imovel, é possivel que as acBes em qualquer propriedade nao podem refletir um valor que é
estritamente proporcional ao valor total da propriedade.

URBANISMO

Nessa avaliacdo néo realizamos pesquisas formais, mas assumimos que a informagéao fornecida
pelo cliente e / ou qualquer outra informacao resultante de pesquisas informais recebidas da
Autoridade de Planejamento Local esta correta.

Na auséncia de informacao em contrario, a nossa avaliagcao baseia-se no fato de as propriedades
ndo serem afetadas por quaisquer propostas de ampliagdo de estradas, preempgédo ou expropriacao.

Nossa avaliagéo baseia-se no fato de que cada imovel foi construido antes do controle de
planejamento ou de acordo com uma autorizacéo de planejamento valida e est4 sendo ocupado e
usado sem qualquer planejamento ou violagBes de regulamento relativas a sua construcdo. Também
assumimos que ndo existem obrigacdes pendentes decorrentes das disposicdes legais relativas a
um Terreno Imperfeito e Discriminacdo por Deficiéncia.

No caso de iméveis em construgdo, a nossa avaliacdo baseou-se na premissa de que cada edificio
esta sendo construido de acordo com a lei de zoneamento e possui um alvara de construgdo valido.

ARRENDAMENTOS E ALUGUEIS

N&o tivemos acesso aos titulos de propriedade ou arrendamentos. A nossa avaliagdo baseou-se em
varios documentos e informag8es que nos foram fornecidos. Nao recebemos relatorios com
informac¢®es sobre propriedade, arrendamentos e notificagbes legais.

A nossa avaliacdo baseia-se nas seguintes premissas:

e a) Cada imével tem um ato legitimo negociavel, livre de quaisquer restricdes onerosas incomuns,
acordos ou outros agravantes;

e b) No que diz respeito as propriedades para locagdo, consideramos que ndo ha clausulas
incomuns ou irracionais que possam afetar o valor e sem restricdes ou condi¢des incomuns que
determinem sua transferéncia ou venda; e

e ¢) Quanto as locacdes sujeitas a andlise e renovagdes iminentes ou pendentes, assumimos que
todas as notificacBes eram validas e dentro dos prazos adequados.
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Deve-se notar que as propriedades tidas como investimentos no Brasil sdo alugadas sob uma
variedade de termos para varios inquilinos. Estes termos variam em relacdo a dindmica do mercado,
com base na legislagdo vigente.

ESTRUTURA

N&o foram feitos estudos e andlises do escopo estrutural das construcfes existentes e suas
fundacfes. Nao testamos nem calibramos qualquer equipamento e instalacdes existentes nos
edificios e relevantes para o seu funcionamento, no entanto, para realizar esta avaliacao, assumimos
gue eles estdo em perfeitas condi¢des.

Nés ndo inspecionamos as partes de qualquer propriedade que sédo cobertos, nao expostos ou
inacessiveis e nossa avaliacao baseia-se em que eles estdo em bom estado e condi¢do.

Em nossa avaliagdo ndo investigamos se ha altas concentracdes de alumina, cloreto de célcio,
amianto e outros materiais perigosos no cimento. Na auséncia de informacdes, a nossa avaliacdo
baseia-se no fato de ndo serem utilizados materiais e técnicas perigosas ou suspeitas na construcao
dos edificios.

Para as propriedades em construgdo ou desenvolvimento, assumimos que a construcao sera
realizada com bom acabamento, utilizando bons materiais € que apés a sua concluséo, um
levantamento estrutural ndo revelara qualquer defeito em qualquer parte do edificio. Nossas
avalia¢cbes sdo feitas com base no pressuposto de que as constru¢fes serdo construidas com
materiais que irdo atender aos requisitos dos ocupantes e investidores no mercado. Este comentario
é feito a partir de uma perspectiva comercial em vez de técnica e, portanto, ndo leva em conta as
guestdes relativas a engenharia e projetos estruturais.

TERRENO E CONTAMINACAO

N&o investigamos as condic¢des / estabilidade do solo e a nossa avaliagdo baseia-se no fato de todos
os edificios terem sido construidos levando em conta as condig8es existentes do solo.

N&o realizamos quaisquer investigagcdes ou testes, nem recebemos qualquer informacéo relevante
gue determine se ha ou ndo presenca de poluicdo ou substancias contagiosas nas propriedades ou
nos respectivos lotes (incluindo aguas subterréneas e reservatérios subterraneos). Portanto, nossa
avaliacdo foi baseada na premissa de que tais problemas séo inexistentes.

PLANTA E MAQUINARIO

No que se refere as propriedades em si, as instalagdes habituais do proprietario, tais como
elevadores, escadas rolantes e ar condicionado, foram tratadas como parte integrante do edificio e
estdo incluidas no ativo valorizado. No caso das propriedades arrendadas, a menos que seja
aconselhado o contréario, esses itens foram tratados como pertencentes ao proprietario mediante a
reverséo do arrendamento.

As instalacdes / maquinas relacionadas com o processo e as instalagcdes / equipamentos comerciais
de locatarios foram excluidas da nossa avaliacéo.
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VISTORIAS

Nés vistoriamos a propriedade internamente e externamente partindo do térreo em outubro de 2020.

Conforme acordado, ao listar os parametros dos niveis de aluguéis em vigor na area com o valor de
mercado de um centro comercial concluido, baseamos a elaboracéo desta atualizacdo de avaliacao
nas ABL correspondentes - areas brutas locaveis.

De acordo com as préaticas locais, a area bruta locavel da unidade corresponde a area efetivamente
alugada aos locatérios. Os banheiros utilizados exclusivamente por um ocupante também estéo
incluidos e seguem a préatica de mercado estabelecida no Brasil. Tanto as areas como qualquer
referéncia a idade dos edificios nesta avaliagédo sdo aproximadas.

Com relagéo as propriedades no Curso de Desenvolvimento assumimos as areas de projeto
existentes, fornecidas pela Companhia e originadas das apropriadas permissfes de planejamento e
planos de desenvolvimento atuais. Com relacdo as propriedades mantidas para o desenvolvimento
assumimos as areas do local fornecidas pela Companhia.

MEDICOES

Todas as medi¢bes das propriedades séo realizadas de acordo com as préaticas de mercado local,
podendo diferir do Cadigo de Préticas de Medigdo (Quinta Edi¢do), emitido pela Royal Institution of
Chartered Surveyors.

Destacamos especificamente que isso nao esta de acordo com o Codigo de Pratica de Medicao,
conforme preparado pelo RICS, mas segue as préaticas de mercado estabelecidas no Brasil. As
areas de piso sdo calculadas com base na area de varejo locavel da unidade (area bruta locavel),
incluindo todas as paredes externas e na linha central de qualquer parede.

De acordo com nossas instrucdes, assumimos que as areas e plantas fornecidas pela HEDGE
INVESTMENTS estéo corretas e utilizamos as areas fornecidas ao realizar a avaliagdo da
Propriedade.

PRINCIPIOS GERAIS

Nossa avaliacao é baseada nas informac8es fornecidas pelo cliente ou que obtivemos por meio de
nossas pesquisas. Acreditamos que estdo corretas e completas e que nao ha questdes nao
divulgadas que possam afetar nossa avaliagéo.

No que diz respeito aos acordos com os inquilinos, apesar de ter em conta as informacdes de que
temos conhecimento, ndo recebemos um relatdrio formal sobre a situacgao financeira dos inquilinos.
Levamos em conta quaisquer informacdes fornecidas pelo cliente sobre o estado atual de renda de
cada propriedade. Nossa avaliacdo baseia-se na premissa de que essa informacéo representa a
realidade das propriedades.

Nossa avaliagcéo foi elaborada com base na moeda local denominada Real (R$).

N&o foram constituidas provisGes para quaisquer despesas com realizacdo ou responsabilidade
tributaria decorrentes de venda ou o desenvolvimento de quaisquer propriedades.

HEDGE INVESTMENTS CUSHMAN & WAKEFIELD



RELATORIO DE AVALIAGAO ATUALIZADO

No caso de propriedades onde refletimos o potencial de desenvolvimento em nossa avaliacao,
assumimos que todas as estruturas serdo concluidas usando materiais de boa qualidade e méo de
obra de primeira linha.

N&o foram levadas em conta quaisquer contrapartidas relativas aos contratos de locacédo concedidos
entre as filiais da sociedade e nao foi prevista a existéncia de encargos financeiros hipotecarios ou
similares.

A avaliacéo dos imoveis foi realizada pelo Sr. Mauricio ltagyba.

Nossa opinido de valor é derivada de taxas baseadas na analise de transac6es de mercado
recentes, juntamente com nosso conhecimento do mercado.

Quando foram recebidas concessdes, nenhuma proviséo foi feita em nossa avaliacdo para qualquer
exigéncia de pagamento da concessédo em caso de venda de qualquer propriedade.

Os valores determinados na avaliagdo sdo baseados nos métodos, procedimentos e critérios da
Engenharia de Avaliacdo e ndo representam um numero exato, mas o valor mais provavel pelo qual
a propriedade seria voluntaria e deliberadamente negociada, em data de referéncia dentro das
condi¢cdes de mercado atuais.

E altamente recomendavel que as propriedades ndo sejam vendidas sem exposi¢cdo adequada ao
mercado.

O Relatério Resumo de Atualizacdo de Avaliacdo deve ser lido em conjunto com os relatérios de
avaliacdo para que as condi¢cdes em que essa avaliacado foi elaborada possam ser observadas.

AVALIACAO

De acordo com este relatério e com base nos valores atuais, concluimos que o valor de mercado
para compra / venda do Imével em 30 de junho de 2021, em conformidade com o Anexo |, é de:

R$ 334.416.600,00

(TREZENTOS E TRINTA E QUATRO MILHOES, QUATROCENTOS E DEZESSEIS MIL E
SEISCENTOS REAIS)

Definimos o valor atribuido a cada propriedade em Reais e os quadros de propriedades individuais
no Anexo 1.

Na avaliacéo foi considerado comissdo de venda sobre o ativo a 2,50% sobre o resultado
operacional liquido do 11° ano do fluxo de caixa projetado que serve de base para o calculo da
perpetuidade.

A avaliacdo declarada acima representa a soma dos valores correntes atribuidos as propriedades
individuais e ndo deve ser considerada como uma valorizacdo da carteira como um todo no contexto
de uma venda como uma Unica propriedade.

AC ANR mi.

NR
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CONFIDENCIALIDADE

Este estudo sera exclusivo para a utilizacédo interna da HEDGE INVESTMENTS. A publicacédo ou
divulgacao deste estudo, bem como os relatdrios de avaliacdo, ndo serdo permitidos sem a
autorizagdo formal por escrito da empresa emissora, Cushman & Wakefield, e em caso de eventual
permissédo, deve ser feito na integra (juntamente com o relatdrio de avaliagdo), ndo permitindo, sob
nenhuma circunstancia, sua publicacéo ou divulgacéo parcial. Ainda em relacédo a reproducéo de
gualquer informacao, a fonte deve ser sempre mencionada, sob sancdes civis e criminais impostas
por violacdo de direitos autorais.

Sinceramente,

Noaii Ribetro-

AR ST Alan Constantino
Alan Constantino (Jul 7, 2021 14:47 ADT)
Naia Ribeiro Alan Constantino
Consultora, Retail & Hospitality Coordenador, Retail & Hospitality
Cushman & Wakefield, Brasil Cushman & Wakefield, Brasil

MAURICIO PEDROSQ Assinado de forma digital por MAURICIO
PEDROSO ITAGYBA:13036512896

ITAGYBA:13036512896 pados: 2021.07.13 13:37:50 -0300

Mauricio Itagyba, MRICS, RICS Registered
Valuer

Gerente Sénior, Valuation & Advisory
Cushman & Wakefield, Brasil
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ANEXO 1 — AVALIACOES EM 30 DE JUNHO DE 2021

A
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O
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PROPRIEDADESTIDAS TAXA DE TAXA DE VALOR DE
COMO INVESTMENTOS DESCONTO CAPITALIZACAO MERCADO EM

— BRASIL 10 ANOS * 10 ANOS 30.06.21

1 Shopping Penha 9,75% 8,50% R$ 334.416.600,00

e Capitalizagdo Mensal.
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ANEXO 2 — FLUXO DE CAIXA DESCONTADO
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SHOPPING PENHA

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11
Receita de Aluguel Minimo 21.528.206,00 23.733.192,00 25.472.328,00 25.781.531,00 25.939.832,00 26.009.715,00 26.198.432,00 26.379.547,00 26.513.414,00 26.620.385,00 26.700.869,00
Ajustes e Crescimentos Reais 121.626,00 301.818,00 494.809,00 529.218,00 651.901,00 841.696,00 905.097,00 988.636,00 1.110.289,00 1.270.367,00 1.455.572,00
Aluguel Complementar/Percentual 1.200.000,00 1.616.000,00 1.734.170,00 1.751.512,00 1.769.027,00 1.786.717,00 1.804.584,00 1.822.630,00 1.840.856,00 1.859.265,00 1.877.858,00
Descontos/Cancelamentos -800.000,00 -757.500,00 -510.050,00 -412.120,00 -208.121,00
Receita de Mall e Merchandising 3.200.000,00 3.737.000,00 3.774.370,00 3.812.114,00 3.850.235,00 3.888.737,00 3.927.625,00 3.966.901,00 4.006.570,00 4.046.636,00 4.087.102,00
CDU - Cesséo de Direito de Uso 200.000,00 454.500,00 510.050,00 515.151,00 520.302,00 525.505,00 530.760,00 536.068,00 541.428,00 546.843,00 552.311,00
Resultado de Estacionamento 2.750.000,00 3.232.000,00 3.468.340,00 3.503.023,00 3.538.054,00 3.578.434,00 3.609.169,00 3.645.260,00 3.681.713,00 3.718.530,00 3.755.715,00
Outras Receitas 250.000,00 454.500,00 459.045,00 463.635,00 468.272,00 472.955,00 477.684,00 482.461,00 487.286,00 492.158,00 497.080,00
Total Receita Bruta Potencial 28.449.832,00 32.771.510,00 35.403.062,00 35.944.064,00 36.529.502,00 37.098.758,00 37.453.350,00 37.821.503,00 38.181.557,00 38.554.184,00 38.926.506,00
Vacancia Financeira -1.866.840,00 -1.860.648,00 -1.561.611,00 -1.055.884,00 -889.191,00 -718.217,00 -543.557,00 -548.713,00 -553.647,00 -558.908,00 -564.101,00
Inadimpléncia Irrecuperavel -1.333.457,00 -1.085.378,00 -1.041.074,00 -879.903,00 -711.353,00 -538.663,00 -543.557,00 -548.713,00 -553.647,00 -558.908,00 -564.101,00
Receita Bruta Efetiva 25.249.534,00 29.825.485,00 32.800:377,00 34.008.276,00 34.928.957,00 35.841.879,00 36.366.235,00 36.724.077,00 37.074.262,00 37.436.368,00 37.798.305,00
Taxa de Administracéo (Despesa) -1.292.477,00 -1.506.424,00 -1.640.019,00 -1.695.262,00 -1.730.839,00 -1.765.819,00 -1.791.774,00 -1.809.400,00 -1.826.642,00 -1.844.476,00 -1.862.300,00
Comissoes Sobre LocacGes -750.000,00 -603.000,00 -505.013,00 -507.538,00 -510.075,00 -512.626,00 -515.189,00 -517.765,00 -520.354,00 -522.955,00 -525.570,00
Custos Condominiais -1.933.100,00 -1.665.185,00 -1.255.158,00 -840.990,00 -704.312,00 -566.246,00 -472.222,00 -474.583,00 -476.956,00 -479.341,00 -481.738,00
Outras Despesas Nao Reembolsaweis -750.000,00 -854.250,00 -858.521,00 -862.814,00 -867.128,00 -871.464,00 -875.821,00 -880.200,00 -884.601,00 -889.024,00 -893.469,00
FPP - Fundo de Promogé&o -45.000,00 -45.225,00 -45.451,00 -45.678,00 -45.907,00 -46.136,00 -46.367,00 -46.599,00 -46.832,00 -47.066,00 -47.301,00
Total Despesas Operacionais -4.770.577,00 -4.674.084,00 -4.304.162,00 -3.952.282,00 -3.858.261,00 -3.762.290,00 -3.701.372,00 -3.728.547,00 -3.755.384,00 -3.782.862,00 -3.810.378,00
Resultado Liquido 20.478.957,00 25.151.401,00 28.496.215,00 30.055.994,00 31.070.697,00 32.079.588,00 32.664.863,00 32.995.530,00 33.318.878,00 33.653.505,00 33.987.928,00
CAPEX -807.500,00
FRA - Fundo de Reposicéo de Ativos -323.048,00 -745.637,00 -820.009,00 -850.207,00 -873.224,00 -896.047,00 -909.156,00 -918.102,00 -926.857,00 -935.909,00 -944.958,00
Total de Custos de Capital & Locagdes -2.630.548,00 -745.637,00 -820.009,00 -850.207,00 -873.224,00 -896.047,00 -909.156,00 -918.102,00 -926.857,00 -935.909,00 -944.958,00
Fluxo de Caixa Descontado Antes de Dividas e‘lmpostos 17.848.410,00 24.405.764,00 27.676.206,00 29.205.788,00 30.197.473,00 31.183.541,00 31.755.707,00 32.077.428,00 32.392.022,00 32.717.596,00 33.042.970,00
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