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Sao Paulo, 29 de dezembro de 2021.

Hedge Investments

At.: Sr. Marcos Pimenta.

Avenida Horacio Lafer, 160 9 Andar.
04538-080 — Sao Paulo — SP

777, Sao Francisco-Santa Barbara d'Oeste/SP.

Prezados Senhores,

A avaliagao foi elaborada com base nos dados disp
com corretores e profissionais especializados no m

informacao, a fonte dev
direitos autorais.
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At.: Sr. Marcos Pimenta S30 Paulo, SP 04571-100
Avenida Horacio Lafer, 160 9 Andar. Fone: +55 11 5501 5464
S&o Paulo/SP cushmanwakefield.com.br

De acordo com o que foi solicitado, com as “Premissas e Disclaimers” descritas no Laudo Completo De
Avaliacdo Imobiliaria, com as tendéncias de mercado na regido na qual o imdvel estd inserido, nas
especificagdes técnicas do imével e nas praticas do mercado imobiliario, concluimos o seguinte valor para o
imovel, na data de 29 de dezembro de 2021, em:

CONCLUSAO DE VALORES

PROPRIEDADE: Tivoli Shopping Avenida Santa Barbara, 777, Santa Barbara
d'Oeste/SP 13456-450 N

VALOR DE MERCADO PARA VENDA - TOTAL VALOR LNTARIO—

R$ 239.189.500,00 (Duzentos e Trinta e Nove Milhdes Cento e Oitenta e Nove Milz

4
Quinhentos Reais) R$/m* 9:380,03

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

Este Laudo Completo De Avaliagéo Imobiliaria, bem como a indicagéo de valor esta sujeita as premissas e
exclusbes de responsabilidade descritas no item “Premissas e Disclaimer” deste Laudo, bem como certas
condi¢des extraordinarias, hipotéticas e definicdes, descritas abaixo, se houver.

Premissas extraordinarias

Premissas extraordinarias sao fatos conhecides, que  alteram_a conclusdo do avaliador. Caso a data da
avaliagédo este fato seja conhecido ou tenha possibilidade de ser real, este € tratado como uma premissa
extraordinaria.

= Esta avaliacdo ndo possui premissas extraordinarias.

Premissas hipotéticas

Premissas hipotéticas sao situacdes contrarias a realidade, quando o avaliador, por indicagao do cliente, simula
um fato que nao existe ou é desconhecido a data da avaliacao.

= Esta avaliagdo ndo possui premissas hipotéticas.

AC T mi. LIC
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At.: Sr. Marcos Pimenta S30 Paulo, SP 04571-100
Avenida Horacio Lafer, 160 9 Andar. Fone: +55 11 5501 5464
S&o Paulo/SP cushmanwakefield.com.br

Esta carta ndo possui validade como opinido de valor se separada do laudo completo que contém os textos,
fotos, anexos e conclusdes que embasam este estudo.

Agradecemos a oportunidade e permanecemos a inteira disposigao de V.Sas. para quaisquer esclarecimentos
que se fagam necessarios.

Atenciosamente,

Thayrna Towmaziomt Alan Constantine

Thayna Tomazim (Feb 2, 2022 11:26 GMT-3) Alan Constantino (Feb 2, 2022 11:25 GMT=3)

Thayna Tomazim Alan Constantino

Consultora, Retail & Hospitality, Valuation & Coordenador, Retail & Hospitality, Valuation &
Advisory Advisory

Cushman & Wakefield, Brasil Cushman & Wakefield, Brasil

Mauvricio Hagyba ircs . (wriels

Mauricio Itagyba (Feb 2,2022 12:29 GW#3f RogérgA. Cerreti (Feb 2, 2022 14:35 GMT-3)
Mauricio Itagyba, MRICS Rogério Cerreti, MRICS
RICS Registered Valuer RICS Registered Valuer
Gerente Sénior, Valuation & Advisory Diretor, - Valuation & Advisory
Cushman & Wakefield, Brasil Cushman & Wakefield, América do Sul
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Resumo das Principais Caracteristicas e Conclusdes

INFORMAGOES BASICAS

Tipo da propriedade: Empreendimento, Comercial e/ou de Servigo, Shopping Center
Nome da propriedade: Tivoli Shopping

Endereco: Avenida Santa Barbara, 777, Santa Barbara d'Oeste/SP, 13456-450
Tipo de relatério: Laudo Completo de Avaliagéo Imobiliaria

Data da avaliagao: 29 de dezembro de 2021

Data da inspegéo: 18 de outubro de 2021

Objetivo: Determinar o valor de mercado para compra/venda e selecighe

Este Laudo Completo de Avaliagéo Imobiliaria foi contratade para fins de ¢cao de valor de ativo junto a CVM

Finalidade: em cumprimento da instrugéo 516.

Metodologias: Método da Capitalizagdo da Renda através do Fl de C Descontado
N° de controle Cushman & Wakefield AP-21-66032-900457a

DESCRICAO DA PROPRIEDADE

TERRENO

Testada: 400,00 m e Estima elo Google Earth)
Topografia da area util: Ruim - declive de 10% até

Formato: Regular

Area Total: 95.572,96 m? do pelo cliente)
BLOCOS, EDIFICAGOES E BENFEITORIAS

Area Construida Total: 36.952,46 m? ado pelo cliente)

Area Bruta Locavel: 25.499,86 m? nt Roll Fornecido pelo Cliente)
Estacionamento 1400 vagas no total d S

Estado de Conservagao:

Vida Util

Idade Aparente:

Vida Remanescente:

Acessibilidade: separadas por canteiro central, totalizando 04 faixas de rolamento. A via possui delimitagéo de faixas e apresenta

bom estado de conservacéo, trafego intenso, pavimentagdo em asfalto, guias, sarjetas, calgadas e drenagem de
aguas pluviais.

al onde o imoével se encontra é uma regido que apresenta ocupacéo de baixa densidade, com presenca

Vizinhanga: estabelecimentos comerciais e de servicos de ambito local e diversificado, além de residéncias uni-familiares de
padrao médio/baixo. Proximo ao shopping ha um distrito industrial.
Em termos de transporte urbano, podemos afirmar que o local onde se localiza o imével em estudo é servido por
linhas regulares de 6nibus que fazem a ligagéo do bairro com o centro e outros pontos da cidade.

Transporte: O Tivoli Shopping encontra-se localizado na Avenida Santa Barbara, que faz a ligagédo entre os municipios de Santa

Barbara D’Oeste e Americana.
O Aeroporto de Viracopos, no Municipio de Campinas, localiza-se a aproximadamente 52,4 km da propriedade,
sendo atingivel em cerca de 45 minutos de automoével (fora dos horarios de pico).

Melhoramentos Publicos:

DOCUMENTAGAO

Infraestrutura basica disponivel

Foram fornecidos planta do tenant mix do shopping, quadro de areas, principais contratos das lojas ancoras, listagem
de contratos de locagéo atualizada (rent roll), tabela de comercilizagdo das lojas vagas, estratégia de
comercializagdo, vendas anuais, historico de inadimpléncia, historico de vacancia, relatorio da situagdo do CDU,

Outros: relatério da situagéo do cinema, relatorio gerencial de despesas gerais, dre (demonstrativo mensal de resultados
econdmico e financeiro), relatorio de capex, indicadores estatisticos com o volume de visitas, relatorio do aluguel
minimo e percentual, relatorio de vendas anuais, Copia do registro atualizado do imével (Matricula) e Cépia do IPTU
do imével atualizado - -

ZONEAMENTO

Zona Mista Comercial, Servigos e Industrias ndo incomodas (Z05)
Taxa de Ocupacgéo: 80,00%
Coeficiente de aproveitamento Maximo: 3
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ANALISE SWOT

PONTOS FORTES E OPORTUNIDADES

« Localizagdo em regido urbana adensada e préxima ao centro urbano de Santa Barbara D'Oeste.
« O ativo ndo tem competidores proximos.

PONTOS FRACOS E AMEAGAS

« Santa Barbara D'Oeste fica localizada entre importantes cidades de S&o Paulo, mas ndo se consolida como centro econdmico, recebendo baixa demanda externa.

CENARIO ADOTADO
Periodo de Analise 10 anos
Crescimento Real de Receitas 0,0% no 1° ano

1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
Crescimento Real de Despesas 0,0% no 1° ano

0,5% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
Receita de Aluguel Minimo R$ 15.095.384,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Ajustes e Crescimentos Reais R$ 60.558,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Aluguel Complementar/Percentual R$ 1.400.000,00 no 1° ano

R$ 1.625.000,00 do 2° ano do fluxo de caixa projetado, el te.
Descontos/Cancelamentos -R$ 3.000.000,00 no 1° ano

-R$ 2.000.000,00 no 2° ano
-R$ 1.000.000,00 no 3° ano
-R$ 500.000,00 no 4° ano
-R$ 300.000,00 no 5° ano
-R$ 150.000,00 no 6° ano
-R$ 75.000,00 no 7° ano
R$ 0,00 do 8° ano do fluxo de
Receita de Mall e Merchandising R$ 1.650.000,00 no 1° ano
R$ 2.100.000,00 no 2° an
R$ 2.350.000,00 do 3° an,
R$ 350.000,00 no 1° ano

CDU - Cessao de Direito de Uso

Resultado de Estacionamento

Outras Receitas

Total Receita Bruta Potencial
Vacancia Financeira sobre a receita de aluguel minimo e
seus crescimentos, excluindo-se

xo de caixa projetado, em diante. lojas ancoras, cinema, megalojas e

[
sobre a receita de aluguel minimo e
seus crescimentos, excluindo-se
6.00% no 3° ano lojas &ncoras, cinema, megalojas e
00% no 4° ano lazer

o do 5° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

R$ 17.938.052,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado

-R$ 713.100,00 no 1° ano AC. mi

AC m

Inadimpléncia Irrecuperavel

Receita Bruta Efetiva

Custos Condominiai

-R$ 594.300,00 do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
-R$ 150.000,00 no 1° ano
-R$ 90.000,00 do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

FPP - Fundo de Promo

Comis -R$ 1.000.000,00 no 1° ano
-R$ 900.000,00 no 2° ano rrTT ﬁé
-R$ 800.000,00 do 3° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
Outras Despesas Nao Ree veis -R$ 350.000,00 no 1° ano
-R$ 450.000,00 do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.
Total Despesas Operacionais -R$ 2.671.108,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Resultado Liquido R$ 15.266.943,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
FRA - Fundo de Reposigéo de Ativos 2,00% ao ano, durante o fluxo de caixa projetado sobre a receita bruta efetiva
Total de Custos de Capital & Locacdes -R$ 358.761,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Fluxo de Caixa Descontado Antes de Dividas e Impostos R$ 14.908.182,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Taxa de Desconto: 10,00% ao ano
Taxa de Capitalizagao: 9,00% ao ano
Comisséo de Venda do Ativo: 2,50% sobre o resultado operacional liquido do 11° ano
CONCLUSAO DE VALORES
Valor de mercado para Venda R$ 239.189.500,00 Duzentos e Trinta e Nove Milhdes Cento e Oitenta e Valor Unitario: R$ 9.380,03 / m?

Nove Mil e Quinhentos Reais
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Mapa e fotos da propriedade em estudo

MAPA DE LOCALIZACAO DA PROPRIEDADE SEM ESCALA
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Fonte: Google Earth Proyeditado por'Cushman & Wakefield
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ASPECTOS DA FACHADA

Fonte: Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | VII



I"lll.. CWUASKHEF?:IAENL% RESUMO DAS PRINCIPAIS CARACTERISTICAS E CONCLUSOES

ASPECTOS MALL

TOTAL 4

YOCE

Fonte: Cushman & Wakefield
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ASPECTOS DO MALL

Fonte: Cushman & Wakefield |
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ASPECTOS DO MALL
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ASPECTOS DA PRAGCA DE ALIMENTAGAO
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ASPECTOS DA AREA TECNICA
- _

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | XIlI



I"lll.. CWUASKHEF?:IAENL% RESUMO DAS PRINCIPAIS CARACTERISTICAS E CONCLUSOES

ASPECTOS DA AREA TECNICA

Fonte: Cushman & Wakefield |
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Fonte: Cushman & Wakefield
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Introducao

Objeto(s)

O objeto desta avaliagao € um shopping center, localizado na Avenida Santa Barbara, 777, Sao Francisco -
Santa Barbara d'Oeste - SP.

Objetivo

O presente Laudo Completo De Avaliagao Imobiliaria tem por objetivo determi : ercado para
compra/venda do imével supracitado.

Finalidade

Esta avaliagcdo foi contratada para fins de atualizacdo de val
instrucao 516..

ativo ju cvm em cumprimento da

OBS.: O conteudo deste Laudo Completo De Av
exclusivamente ao fim aqui descrito, exceto para reg

aria onfidencial e destina-se Unica e

Destinatario

A publicagao ou di

formal por es emissora, Cushman & Wakefield, e no caso de eventual permissao, devera ser

feita em sua sendo permitida em nenhuma hipétese a divulgagédo ou publicagao parcial.
Ainda na reprodugca er informacgao, a fonte devera ser sempre citada, sob as penalidades civeis e
criminais. i ela violagdo de direitos autorais.

Datas de vistaria e da avaliacao

= Data efetiva da avaliacéo: 29 de dezembro de 2021;
= Data da vistoria da propriedade: 18 de outubro de 2021.
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Premissas extraordinarias

Premissas extraordinarias sao fatos conhecidos que alteram a conclusdo do avaliador. Caso a data da
avaliagado este fato seja conhecido ou tenha possibilidade de ser real, este é tratado como uma premissa
extraordinaria.

= Esta avaliagdo nao possui premissas extraordinarias.

Premissas hipotéticas

Premissas hipotéticas sao situagdes contrarias a realidade, quando o avaliador, icacao iente, simula
um fato que nado existe ou é desconhecido a data da avaliagao.

= Esta avaliagdo nao possui premissas hipotéticas.
Identificacdo da propriedade

Localizagao

A propriedade em estudo denomina-se Tivoli Shoppi da venida Santa Barbara, 777 - Sao

Francisco - Santa Barbara D'oeste/SP.
Como pontos de referéncia, podemos citar que op tudo dista aproximadamente:

= 2 km Faculdade Integrada Politec;

= 7,4 km Estadio Anténio Guimaraes;
= 33,2 km Shopping Piracicaba;
= 40 km Parque Do

Propriedade elhistorico recente do imovel

Conforme documentacéo fornecida a propriedade em estudo esta registrada no Oficial de Registro de Iméveis
e Anexos - Santa Barbara D'Oeste.

Taxas e Dispéndios

Foi-nos fornecida copia do IPTU, sob Inscrigdo Imobiliaria n°. 15.07453.44.21.0001.01.001, com as seguintes
descrigdes

= Nome do Proprietario: Hedge Brasil Shopping Fund. De Inv. Imob.;
= Prefeitura: Santa Barbara D'Oeste;

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 2
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= Ano Base do Documento: 2021

* Logradouro: Rua do Osmio 699 Sit Geriva;
*  Areade Terreno: 95.572,96 m2;

* Area Total Edificada: 36.952,46 m?;

= Valor Venal Total: R$ 79.657.239,47; e

= Valordo IPTU: R$ 215.074,55.

Outros

ancoras,
estratégia de

Foram fornecidos planta do tenant mix do shopping, quadro de areas, principai
listagem de contratos de locagéo atualizada (rent roll), tabela de comerecili

relatorio do aluguel minimo e percentual, relatorio de vendas
(Matricula) e Copia do IPTU do imovel atualizado.

Obs.: Para fins de calculo de valor estamos consider
e nao consta qualquer registro de 6nus ou decorrén
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"II CUSHMAN &
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Analise Regional

Fonte: Google Earth Pro editado, por.Cushman & Wakefield

Introducgao

O valor de curto'e longe praza de bens iméveis ¢ influenciado por uma variedade de fatores. A analise regional
identifica os fatares que ‘afetam o valor da propriedade, e do papel que desempenham na regido. As quatro
forcaS'primarias que determinam a oferta e a demanda de bens imdveis, e, consequentemente, afetam o valor
de mercado'sée; caracteristicas ambientais, governo, fatores sociais e tendéncias econdmicas.

A propriedade em estudo esta localizada na cidade de Santa Barbara D'Oeste, estado de S&o Paulo, regiao
Sudeste.
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Cenario econdmico

Observacodes sobre a regiao

A seguir enumeramos algumas observacdes gerais sobre a regido.

Conclusao

Diante dos fatos sociais e econdémicos enumerado
otimistas sobre o cenario em curto prazo. Em longo p
moderado e para o mercado imobiliario precos, esta
podendo variar conforme demanda, localizagéo, ili

Populacdo: A populagdo de Santa Barbara d'Oeste de acordo com o ultimo censo realizado em 2010 era

Fraquezas: Incluem periodo de recuperagdo econdmica, pode influencia
decisao ou transagdes;

Economia: a economia de Santa Barbara d'Oeste esta estatica. O e
sendo baseado no comércio, servigos e industria;

Renda: De acordo com dados de 2019 do IBGE, o salario

diversificado,

ara D’'Oeste é de 2,6

o) a regiao, somos moderadamente
vivenciar estabilidade com crescimento
lorizagdo abaixo ou paralela a inflagao,
oria na infraestrutura urbana.
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Analise da Circunvizinhanca

MAPA DA CIRCUNVIZINHANQA EM QUE SE LOCALIZA O IMOVEL (SEM ESCALA)

~TEretEe O
otfimdusiriale==

Fonte: Google Earth Pro editadoypor Cushman & Wakefleld
Aspectos gerais

O imével encontra-se'no,bairto, Sdo Francisco, cercado pelos bairros Jardim Mollon, Cidade Industrial, Jardim
Esmeralda e Jardim Pérola:

A circunvizinhanca

A regido do bairro Sao Francisco apresentou expressivo desenvolvimento nos ultimos anos, especialmente em
funcdo de sua localizacdo de facil acesso através da Avenida Santa Barbara, bem como dos loteamentos e
distritos industriais estabelecidos no entorno. Tais fatores impulsionaram o adensamento regional,
contemplando a regido com diversas edificagcdes residenciais e estabelecimentos comerciais.

Usos proximos e adjacentes

O imdvel em estudo encontra-se em regido de ocupagao mista, composta por imoveis residenciais unifamiliares
(casas), além de estabelecimentos comerciais e de servigos de ambito local em geral de padrdo construtivo
médio.

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 6
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Acesso

De modo geral considera-se 0 acesso a regiao muito bom. O acesso a regiao ocorre A Avenida Santa Barbara
€ uma via de trafego intenso, possui, em toda a sua extensao, estabelecimentos de comércio e servigos de
grande porte, além de alguns polos industriais. A avenida no trecho do imovel avaliando, € uma via de duplo
sentido, com 02 faixas de rolamento por sentido, separadas por canteiro central, totalizando 04 faixas de
rolamento. A via possui delimitacdo de faixas e apresenta bom estado de conservagao, trafego intenso,
pavimentagcado em asfalto, guias, sarjetas, calgadas e drenagem de aguas pluviais.

Barbara D’Oeste e Americana.

O Aeroporto de Viracopos, no Municipio de Campinas, localiza-se e 52,4 km da propriedade,
sendo atingivel em cerca de 45 minutos de automovel (fora dos_ horarios i

Conclusao

Dentre as tendéncias da regido, destaca-se o poten
numero de habitagdes unifamiliares, que em conjun
localizagao préxima a vias expressas impulsiona o a
e implantagado de atividades industriais, varejist de

me haja vista a existéncia de grande
vertidas em verticais multifamiliares. A
regido e consequentemente a expansao

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 7
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Mercado

Cenario Econdtmico

O segundo trimestre de 2021 foi marcado por uma aceleragéo da vacinagéo no pais, especialmente nas
principais capitais, resultando em uma redugédo no numero de mortes e casos de COVID-19. O pais foi de

19,155 milhdes de doses aplicadas no final do ultimo trimestre para 98,827 milhdes no € junho. Ademais,

a média moével de obitos foi de 3,117 para 1,565 no mesmo periodo, representando uma % no
trimestre.

Diante disso, foi possivel uma maior flexibilizagcdo das medidas restriti orecendo a expansao
das atividades de comércio e de seus segmentos na maioria d ileiros. Assim, houve uma
variagédo de 23,7% da PMC Restrita no segundo trimestre e o primeiro. O otimismo com a
vacinagdo e a melhora do cenario sanitario do pais motivara o Indice de Confianca do
Consumidor, que fechou junho em 80,3, frente a 70,7 . de empregos formais, considerando

apenas abril e maio, apresentou um resultado positivo de 397.

PIB (%) x Consumo das Familias (% do PIB) x (%%
Fonte: LCA
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PIB {%8) m——Consuma das Familias (% do PIB)  s=—=FBCF (%)

A atividade econdmica apresentou evolugdes mais positivas do que o esperado e a expectativa € de uma
retomada mais forte no proximo trimestre. A conjectura de avango da campanha de vacinagéo, de alta dos
pregos das commodities e da recuperagao parcial da confianga dos agentes econdmicos apontam um cenario
econdmico mais aquecido. No relatério Focus do dia 2 de julho de 2021, foi projetado um crescimento do PIB
de 5,18%, enquanto a LCA estima uma variagdo de 5%. Apesar da perspectiva favoravel, o surgimento e
disseminagdo de novas variantes do SARS-CoV-2 aumenta a incerteza sobre o ritmo de expansdo da

economia.
Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 8
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O ultimo relatério fiscal divulgado pelo Ministério da Economia mostrou uma melhora no resultado primario do
governo. Pela projecdo o déficit cairia para 2,2% (R$ 187,7 bilhdes) ao final de 2021. Ademais, o Governo
informou que o superavit dos primeiros 6 meses de 2021 foi de US$ 37,5 bilhdes ante US$ 22,3 bilhdes no
mesmo periodo de 2020, representando um crescimento de 68,2%. Esse resultado do Governo pode ser

explicado pelo aumento da arrecadacgéo e a contencéo de gastos.

Na esfera das despesas, o atraso na aprovagao do orgamento do ano deve elevar os gastos para os proximos
meses. Adicionalmente, maiores gastos com a pandemia voltaram a pressionar a despesa primaria.em abril.

Todavia, o governo espera uma evolugéo mais favoravel da despesa a partir do'segundo semestre.

O IPCA de junho foi de 0,53%, levando o indice acumulado de doze meses para 8{35%, maior nivel desde
setembro de 2016. Apesar do alto nivel acumulado, a taxa mensal.desacelerou de 0,83% em maio para um
patamar menor em junho. A maior contribuicdo desse aumento veio dos precos de habitacdo, por conta da
variagdo da taxa de agua e esgoto, consequéncia dos reajustes nas contas pelos estados. A mediana das

expectativas para o IPCA de 2021 estdo em torno de 6,11%.

Selic (%) x IPCA (%)
Fonte: LCA
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Demonstrando uma politica monetaria austera, sensivel a desvios da inflacdo a meta, o Banco Central
aumentou em junho mais uma vez a taxa SELIC em 75 pontos base, para 4.25% a.a.. Esse aumento
desestimula a economia, mas ancora as expectativas da inflagdo dentro da margem da meta, de 2.25% a 5.25.
O cenario basico estipulado pelo Copom apresenta fatores de risco que podem produzir uma inflagao abaixo
ou acima do projetado no horizonte relevante. Uma possivel reversao da elevagao nos precos das commodities

em moeda local deve deixar a inflagdo abaixo do cenario basico, ja uma pressao na demanda agregada, piora
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a trajetdria fiscal e, a vista disso, aumenta os prémios de risco no pais, gerando uma trajetéria de inflagéo

acima do projetado no horizonte relevante.

IPCA x Meta da Inflacdo

Fonte: |BGE; Banco Central
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A reducao do juros aliada a melhora das expectativasido mercado levou a uma apreciagdo da taxa nominal do

cambio, que terminou margo em torno de R$ 5, z $ 5,10. O risco pais, medido pelo EMBI+,

fechou junho em 264 com uma redugao.c ento de margo, de 301. As projegdes sdo de melhora

Taxa de Cambio x EMBI+ Brasil
Fonte: LCA
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As projegdes para a producgéo fisica da industria foram revisadas para um maior crescimento, de 6,48% em
2021. Ao mesmo tempo, a projecao da taxa de desemprego também aumentou, esperando-se que termine
2021 em 13,30%.
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PIM-PF (var. % anual) X PNAD Continua (% da PEA, anual)
Fonte: LCA
15.00%
P!" N
10.00% / .
5.00% 5
0.00% -
2014 2015 2021 20902 023
-5.00%
-10.00%
e P |1-PF (var. % anual) P AD Continuz
PIB TOTAL (var, %) 3.5 3.3 14 1.3 11 406  5.03 2.03 3.10
OT/oaxa de Desemprego, 8.51 115 1273 122671187 1349 1318 1131  11.4
OF/’O'\)"C Restrita (Volume, ——_ 4 6.3 2.1 23 1.9 1.20 3.44 3.25 3.55
PIM-PF (var, %) 8.2 6.4 25 1 1.1 446 648 2.91 3.43
IPCA, % 1067 629 295 375 431 452 6.39 3.73 3.12
IGP-M, % 1054 747 02 754 73 2314 1840  4.03 4.03
IPA-M, % (60%) 19763 254 942 909 3164 2237 365 410
IPC-M, % (30%) 1028 626 313 412 3.79 4.82 6.19 3.55 3.58
INCC-M, % (10%) 7.22 6.34 4.03 3.97 413 868 1297  7.78 4.87
Selic, final de period0.% W4.25\ 13.75 7 6.5 45 2.00 7.00 7.00 6.50
R$/USS (final de 39 3.26 3.31 3.87 4.03 5.20 510 4.90 4.69
periodo)
EMBI+ BraZiQggde 523 328 240 276 214 260 203 177 171

periodo)

Este relatério foi elaborado pela Cushman & Wakefield com dados fornecidos pela LCA Consultoria.

Cushman & Wakefield
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Mercado de Shopping Centers

Principais Transagoes Realizadas em shopping centers

As ultimas transagdes de venda de Shopping Centers e/ou participagdes dos mesmos, realizadas no Brasil e
de conhecimento publico de mercado séo:

23 de dezembro de 2021 .— A SYN vendeu participacédo de 40% no Shopping Estacdo BH ao fundo
imobiliario XP Malls, por R$150 milhdes.

S&o Paulo/SP por R$ 185 milhdes. O terreno contempla um projeto apro
com 37 mil m? de ABL.

8 de outubro de 2021 .— A Vinci Shopping Centers Fll concluiu a
Prudenshopping, localizado em Presidente Prudente - SP, seg
199,710 milhdes.

27 de setembro de 2021 .— A Vinci Shopping Centers FlI
Ancar Ilvanhoe. A operagéo totaliza R$ 659,5 milhdes, que a
preco, e contempla a participagdo em quatro shoppin
localizado em Cuiaba, MT, 49% do Porto Velh
Shopping Boulevard, localizado no Rio de Janeir,
em Maracanau, CE.

28 de julho de 2021 .— BR Properties S.
Compra de Iméveis e Outras Avencas com
S.A com o objetivo de aquisicdo de
(restaurantes e outros servigos), g
de Sao Paulo. A area bruta locg
superadas as condi¢des resolutiv
29 de junho de 2021 .— O XP Malls
Jardim Shops ("Shops") com o paga -
de 2019, junto a Ci Jardim Shops S.A
por R$ 15.000.000,

rescido de complemento de
95% do Pantanal Shopping,
ado em Porto Velho, RO, 40% do
h Shopping Maracanau, localizado

Particular de Compromisso de Venda e
OES IMOBILIARIAS E PARTICIPACOES
omerciais destinados a ocupagao de Varejo
exo Parque da Cidade, localizado na cidade e estado
2, e sera adquirida por R$ 28.000.000,00 uma vez
s N0 compromisso de venda e compra.

estimento Imobiliario - FIl concluiu a aquisicdo do Cidade
a ultima parcela, conforme acordo firmado em 14 de agosto
.; acordando uma participacao de 30% na operagao do shopping

20 de abril de 2021 . rcial Properties vendeu partiicpacéo de 31,59% no Shopping D e 7%
do Shopping“Ci aulo, ambos em Sao Paulo (SP), e 40% do Shopping Estacdo BH, em Belo
Horizont XP por R$ 265 milhoes.

26 de mar . fundo imobiliario Malls Brasil Plural (MALL11) aumentou sua participagdo no
Boulevard i a de Santana em 1,8% por R$ 5,22 milhdes.

021 .— A Aliansce Sonae adquiriu 21% do Shopping Leblon por R$ 275 milhges, assim
51% do shopping.

18 de janeiro de 2021 .— A Gafisa informou que concluiu a aquisi¢do do Jardim Guadalupe Shopping e
assinou um acordo para aquisicao do Sdo Conrado Mall, ambos situados no Rio de Janeiro/RJ.

Mercado de Valores Imobiliarios

Empresas de Shopping Centers de Capital Aberto — Estoque Regular

A setorizagdo de Shopping Centers mantém evolugdo de novos formatos e estratégias para atuagao,
continuadamente com o desempenho do mercado.

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 12
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A evolugdo condiz na disputa pelos consumidores e a distingdo das areas de atuagéo, o que distingue as
medidas de revitalizagéo do perfil de Shopping Centers.

Os grupos do setor de Shopping Centers trabalham diretamente ou associadamente com administradores e
empreendedores. Atualmente os principais grupos do setor de Shopping Centers com capital aberto séo a
Multiplan, BR Malls, Iguatemi, Aliansce Sonae e General Shopping.

Outras empresas mantem shopping centers em suas cartelras No entanto essas empresas agem mais como

pioneiro foi o Shopping Patio Higiendpolis, que foi parcialmente adquiri 1999. Ultimamente, o
ornos de investimentos

NOME DO FUNDO

VALOR DO PL (R$)

1 HEDGE BRASIL SHOPPING FUNDO DE INV 2.127.659.967,31
2 1.946.823.463,05
3 VINCI SHOPPING CENTERS FUNDQ A - 2.061.532.252,76
4 HSI MALLS FUNDO DE INVESTIA ] 1.502.258.980,61
5 FIF'ANCAR IC 1.515.627.958,78
6 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBI 1.082.789.030,86
7 FIl ELDORADO 973.332.290,94
8 FIl PARQUE DOM REDRO SHOPPING CEN 865.362.795,87
9 GENERAL SHOP LETS DO BRASIL FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI 902.906.215,61
10  MALLS BRASIL PL NVESTIMENTO IMOBILIARIO 784.901.302,89
11 IMOBILIARIO BTG PACTUAL SHOPPINGS 571.756.477,39
12 O IMOBILIARIO VIA PARQUE SHOPPING - FlI 549.701.409,08
13 DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII 574.760.156,93
14 NDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI 255.888.985,88
1 VESTIMENTO IMOBILIARIO SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS 502.165.084,75
16 G FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 451.665.557,60
17 ESTIMENTO IMOBILIARIO SUCCESPAR VAREJO 614.803.499,14
18 STARX FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI 295.300.994,96
19  HEDGE SHOPPING PARQUE DOM PEDRO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 279.493.276,87
20 LEGATUS SHOPPINGS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FiI 258.117.743,49
21 FIl SHOPPING JARDIM SUL 221.875.128,85
22  FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO VOTORANTIM SHOPPING 212.676.687,93
23 HEDGE ATRIUM SHOPPING SANTO ANDRE FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 172.430.132,56
24  FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO POLO SHOPPING INDAIATUBA 148.108.434,26
25  FlIl MAX RETAIL 132.606.696,65

FONTE: RELATORIOS DOS FlI; (*) VALORES DA CVM — DATA BASE DEZ/2021
Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 13
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Uma ferramenta de marketing tradicional associado com a oferta inicial de quotas de Fll é a inclusdo de um
rendimento minimo garantido por um periodo determinado. Como alguns dos ativos estdo em fase inicial de
maturagéo, as empresas de securitizagdo assumem 0 risco para 0s anos iniciais, de modo que nao ha perda
real para o investidor. Como beneficio, a distribuicdo de a¢des é mais rapida e o capital é recuperado como se
o projeto fosse totalmente operacional.

Analise de Mercado

A expertise pelo empreendedor do mercado de Shopping Centers no Brasil € um difere para o crescente

evolucdes ao longo dos ultimos anos.

Desde meados dos anos 90, os shoppings centers instalados no Brasil e
de layout, incluindo novas configuragdes que auxiliam na demanda pa
conceitos de empreendimentos empregados no Brasil.

Atualmente o Brasil possui 606 centros de compras, emprega
Locavel (ABL) atual no pais é de aproximadamente 17,129 milhd

A industria de Shopping Centers no Brasil encerrou @ ano de turamento de R$128,8 bilhdes de
reais, conforme dados da Associacao Brasileira de Shopping (ABRASCE).

Numeros do Setor

De acordo com a ABRASCE (Associagao Brasileira de pping Centers), o status atual do Mercado Nacional
de Shopping Centers é o seguinte (d bro de 2021):

STATUS ATUAL DO MERCADO NACIONAL DE SHOPPING CENTERS
ESTATISTICA

606

0

ara até o fim de 2021 606

I (Em milhdes de m?) 17,129

1.002.947

998.000

aturamento em 2020 (Em R$ bilhoes)(?) 128,8
de Pessoas (milhdes por més) 341

(1) Numero Previsto de Inauguragdes

(2) Exclui vendas de combustiveis e GLP: Critério: Consideram-se aqui shoppings com
lojas locadas, lojas ancoras e vagas de estacionamento, com area igual ou superior a
5.000m?2. A informacgéao sobre faturamento é estimada e pode ser alterada

FONTE: ABRASCE
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Os graficos a seguir ilustram a evolugédo anual do segmento de acordo com o numero de empreendimentos e
total de Area Bruta Locavel (ABL), periodo entre o ano 2009 e 2020.

N° DE SHOPPINGS ABL (MILH@ES DE m?)
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Regido Sudeste

Segundo a ABRASCE, a Regiao Sudeste concentra 53,46% da ABL total do pais, como mostra o grafico:

Distribuicdo de ABL por regiao
854.447,00

2.602.368,00___
3.021.898,00

'““x-x_ 1.492.315,

9.157.566,00___

FONTE: ABRASCE

O mercado de shopping centers da Regi te a com 314 Shoppings Centers, com 9.157.566,00 m?

de ABL.

Concorrentes de Mercado

Conforme disposi¢cao domercado local, os cancorrentes pais influentes ao imével em analise séo:

= O Shopping Parque
Genebra - C inas/

ping esta localizando na Avenida Guilherme Campos, n° 500, Santa
a 0,00 km do avaliando), em um terreno de 461.200,00 m? possuindo
locavel e 8000 vagas de estacionamento.

ocalizando na Avenida Limeira, n°® 722, Areiao - Piracicaba/SP (cerca de 33,20
rreno de 70.000,00 m? possuindo 44.894,00 m? de area bruta locavel e 2100
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Novo Estoque

De acordo com informacdes obtidas no site da ABRASCE, no ano de 2021 foram inaugurados 5 shopping
centers, como pode ser observado nas tabelas seguintes:

SHOPPINGS INAUGURADOS EM 2021

SHOPPING CIDADE UF ABL (M2 INAUGURACAO

Recife Outlet Premium[ Moreno PE 11.000,0 abril-21

Shopping Palladium Umuarama’! Umuarama

Shopping Sinop! Sinop

Parkshopping Jacarepagual | Rio de Janeirol|

ParkShopping Boulevard!| Curitiba dezembro-21
TOTAL SHOPPINGS INAUGURADOS 5

Riscos

Alguns fatores podem influir no negécio shopping centers. As i ao projeto e layout, a sua

operagao, a sua administracédo, captagdo de recursos e,.i i ectos socioeconémicos constituem o

sucesso do empreendimento. Podemos citar alguns d

= Exigéncias governamentais;
= Concorréncia com novas formas de comércig,com
= Aumento na oferta de shoppings, provocando

Ma localizacéo; e
Projeto e layout desfavoraveis a ¢

corréncia;

0 € a'sua propria operagao.

Quanto a operacao e administracéo:

ima, ndo observamos riscos diretos, porém o mesmo & dependente do mercado
econbm i pois 0 objeto de venda dos lojistas da operagao do Shopping Center integra um mercado
especifico.
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Analise da Propriedade

Trata-se de Shopping Center regional, localizado na cidade de Santa Barbara d'Oeste, inaugurado em 1999.

O empreendimento possui area total construida de 36.952,46 m2. O “ftenant mix” inclui lojas ancoras como
Lojas Americanas, Ahead Fit, Magazine Luiza, Marisa, C&A, Renner, Riachuelo e Centauro. Para o fluxo de
caixa consideramos o rent roll fornecido para avaliagéo, totalizando 25.499,86 m? de A

Descricao do terreno

O imoével possui as seguintes caracteristicas:

Terreno

O terreno sobre o qual esta implantado o imével avaliando apr ta as seg s caracteristicas basicas:

» Area bruta de terreno: 95.572,96 m2:
= Testada

i te a para a via listada abaixo:

=  Acesso: &iuma via de trafego intenso, possui, em toda

sarjetas, calgadas e drenagem de aguas pluviais..

cesso a propriedade em estudo é considerado muito bom;
= Formato:

O formato do terreno é regular;
A topografia do terreno € ruim - declive de 10% até 20%;
A localizagao da propriedade é considerada Bom;

A regido possui a infraestrutura basica disponivel. Os servigos de
utilidade publica disponiveis ao imével em estudo séo:

= Agua potavel = Rede de esgoto

=  Coleta de residuos =  Sistema viario

=  Correios = Telefone

= Energia elétrica = Internet

= Escoamento de agua pluviais =  Transporte coletivo
= Gas = TVacabo

= |luminag&o publica

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 5
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* Restricbes de uso dosolo:  n&o recebemos informagéo ou documento que demonstrem serviddes
ou restricdes que possam afetar o uso do imével, bem como nao
identificamos no local sinais de invasoes.

A
0\0\
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DEIITAQAO APROXIMADA DA PROPRIEDADE (SEM ESCALA):

= 3 ~ AR e i~

Fonte: Google Earth Pro editado por Cushman & Wakefield

OBS.: A area do terreno foi informada pele cliente; h&do tendo sido aferida in loco por nossos técnicos.
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Descricao das construcdes e benfeitorias

ANALISE DA PROPRIEDADE

RESUMO DAS BENFEITORIAS EXISTENTES

Itens Caracteristicas

Composigéo PAVIMENTO TERREO lojas;, praca d;alimentagéo e cinema
1° PISO < adminigtraco.

Estrutura concreto armado o

Andares 2 y

Fachada pintura, pele de_vidro, gra%e rev.;etélico

Esquadrias aluminio | — y

Vidros tempera?; (=} fa(Eda

lluminagéo quorescentg natural—

Seguranca Contra Incéndio —iluminag—éo de e?ergéncia, sprinklers, detectores de fumaca, hidrantes,

extintores @ alarme sonoro

PRINCIPAIS ACABAMENTOS

Administracaae: Mall:
Piso Paviflex \ Granito
Parede Massa e pintura_ y Massa, pintura e vitrine de lojas
Forro Isspor, ‘Gesso com massa e pintura  Gesso
Pédireito 244mm. U | 10,0 me 15,0 m m.

Cushman & Wakefield

Sanitarios:

Granito

Granito e vidro

Gesso com massa e pintura
2,30a2,50 mm.

HEDGE INVESTMENTS | 8



||||||I. CWUASKHEN|I=|AEN|_% ANALISE DA PROPRIEDADE

Quadro de areas

Para fins de calculo de avaliagdo, neste estudo, foram utilizadas a Area Bruta Locavel, fornecidas por cliente,
conforme descrito a seguir:

QUADRO DE AREAS

Area Total (m?)

Area de Terreno 95.572,96
Area Construida 36.952,46
Area Bruta Locavel 25.499,86

Quadro da ABL (Area Bruta Locavel)

A ABL do Tivoli Shopping esta segmentada conforme quadro egrafi

AREA BRUTA LOCAVEL - ABL (M?)
SEGMENTO ABL Ocupada
Alimentacéao 1.513,12
Ancoras
Cinemas
Satélites
Lazer
Servigos
Megalojas
TOTAL

Fonte: Tivoli Shopping; Cushman & Wa

Valuation & Advisory.

OBS.: As areas construi

traidas por documentagéao fornecida pelo cliente nao tendo sido aferidas
in loco por nossgs,técnic

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 9
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DISTRIBUICAO DOS SEGMENTOS DE LOJAS NO SHOPPING

7%

m Alimentacdo

B Ancoras

H Cin s

m Satélites

icos

] lojas

M Lojas Vagas

Fonte: Tivoli Shopping; Cushman & Wakefield — Valuation & Advis

REPRESENTATIVIDADE DOS SEGMENTOS DE LOJAS NA ABL DO SHOPPING

M Alimentacdo

W Ancoras

N Cinemas

m Satélites
46% M Lazer

M Servicos

m Megalojas

6%

M Lojas Vagas

Fonte: Tivoli Shoppi ushman & Wakefield — Valuation & Advisory.

Estacionamento

O estacionamento do Tivoli Shopping conta com 1400 vagas no total.

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 10
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Zoneamento

A legislagado que dispde sobre o zoneamento, parcelamento, uso e ocupagédo do solo do plano diretor do
municipio do Santa Barbara D'Oeste é determinada pela lei n° Lei Municipal n° 2.402, DE 7 DE JANEIRO DE
1999.

Lei Municipal n° 2.402, DE 7 DE JANEIRO DE 1999.

De acordo com a legislagdo vigente, a propriedade encontra-se em perimetro de Zona Mista Comercial,
Servicos e Industrias ndo incobmodas (Z05).

A
LOCALIZACAO APROXIMADA DA PROPRIEDADE NO MAPA DE ZONEAMENTO

= o B
- ] |

Fonte: Prefeitura Municipal de Sal:lta Bérbara.D'Oeste

Restrigcoes quanto ao uso e ao aproveitamento

As restricbes de ambito municipal, estadual e federal que, de modo geral, condicionam o aproveitamento do
solo, onde podemos classificar:

= Restrigbes quanto a utilizagéo;
= Restricbes quanto a ocupacao;
= Restrigdes quanto a altura da edificagao; e
Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 11
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= Restricdes quanto as areas computaveis e ndo computaveis.

A primeira refere-se aos fins de utilizagdo das atividades que podem se instalar em determinado segmento do
espaco fisico, isto é, se um terreno pode ser utilizado para usos ou atividades residenciais, comerciais,
industriais, etc.

A segunda refere-se exclusivamente aos aspectos de ocupacao fisica (recuos, area maxima construida, area
maxima de ocupacao do terreno, gabarito de altura, tamanho dos lotes, percentuais minimos a serem ocupados
por ruas, areas verdes e institucionais, etc.).

ida p 0 para

A Ultima, por sua vez, refere-se a soma das areas de uma construgao. global de uma
construgao, que dividimos em duas formas: a area computavel, que i calculos do coeficiente
de aproveitamento (CA) e as ndo computaveis, que sdo a soma d adas no coeficiente de
aproveitamento.

Dentre as restricdes de ocupacao, por sua vez, destacam-se 0s ¢ itos classicos e principais:

= Taxa de Ocupacéo: € a relacao entre a area ocup
do lote ou terreno onde ela se aloja;

= Coeficiente de Aproveitamento: entendido ¢
permitida e a area do respectivo lote ou terre

a0 harizontal de dada construgado e a area
entre a area "computavel" da construgéo

= Gabarito de Altura: é a altura maxima g icacao podera ter, seguindo as normas e os calculos do
zoneamento vigente no local; e

= Area Computavel e Ndo Computa
tendo sido construidas nao entra

Santa Barbara D'Oeste

Lei Municipal n°® 2.402, DE 7 DE JANEIRO DE 1999

Municipio que re
Lei atual:
Zona Mista Comercial, Servigos e Industrias ndo incomodas (Z05)

Fonte Zoneame Prefeitura Municipal de Santa Barbara D'Oeste
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RESTRICOES DO ZONEAMENTO CONFORMIDADE DO AVALIANDO
Area minima de terreno do lote: 125,0 m? Correto
Coeficiente de Aproveitamento maximo: 3,0 vezes a area de terreno Correto
Taxa de Ocupagéo (%): 80% Correto
Recuo minimo: 50m Correto
Frente: 50m Correto

Fundos: Equivalente a 1/6 da altura Correto

Lateral: Equivalente a 1/6 da altura

OBS.: Informacdes obtidas através de consulta informal junto a Prefeitura Municipal de Sa

Comentarios sobre o zoneamento

Nao somos especialistas na interpretacéo da lei de zoneament
consulta informal, a propriedade em estudo possui uso em uso e i om a legislagéo.

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 13
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Avaliacao

Processo de avaliacido

Para a consecugédo do objetivo solicitado, observar-se-a o que preceitua a norma NBR 14.653-1/2001 —
Procedimentos Gerais da A.B.N.T. - Associagao Brasileira de Normas Técnicas e suas partes 14.653-2/2011
— Imoveis Urbanos e 14.653-4/2002 — Empreendimentos, conforme o caso.

Metodologia

De acordo com a NBR 14653-1, abril/2001 a escolha da metodol
imovel, da finalidade da avaliagao e da disponibilidade, qualida
mercado.

Transcrevemos, a seguir, um sumario das metodologi

Compbem-se uma amostra de dad b quanto possivel, represente o mercado de imoveis
semelhantes ao avaliando. Os dados se por fatores para ajustar as variaveis do modelo e explicar
a tendéncia de formacgao de valor.

0 bem, alicergado no seu aproveitamento eficiente, baseado em modelo de
ico-econdmica, mediante hipotético empreendimento compativel com as
condi¢des do mercado no qual esta inserido, considerando-se cenarios viaveis
¢éo do produto.” (NBR-14653-1, abril/2001)

estudo de
caracteristica
para execugao

Para os étodo, entende-se por aproveitamento eficiente aquele recomendavel e tecnicamente
possivel parao uma data de referéncia, observada a tendéncia mercadoldgica na circunvizinhanga, entre
os diversos usos permitidos pela legislagcéo pertinente.

Por tratar-se de empreendimento hipotético (com caracteristicas basicas como tipologia e padrao previstas),
nao podemos desconsiderar que as condi¢gdes de mercado, a época da formulagao da hipétese, podem variar
significativamente para o momento de execugéo e comercializacdo do imoével. Diferentes cenarios econdmicos
podem ser previstos, sem, contudo, haver certeza da situagao econdmica real do momento de execugao e/ou
comercializagdo do imével.

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 14



CUSHMAN & )
|II|||II WAKEFIELD AVALIAGAO

Método Evolutivo

“Indica o valor do bem pelo somatério dos valores dos seus componentes. Caso a finalidade seja a identificagao
do valor de mercado, deve ser considerado o fator de comercializagéo. ” (NBR-14653-1, abril/2001)

Neste método, a indicagao do valor total do imdvel objeto da avaliagdo pode ser obtida através da conjugagao
de métodos, a partir do valor do terreno, considerados os custos de reproducéo das benfeitorias, devidamente
depreciado e o fator de comercializacao.

O fator de comercializacdo estabelecera a diferenga entre o valor de mercado de um b 0 seu to de
reconstrugdo ou substituicdo, podendo ser maior ou menor que 1 depende 0 merc n oca da
avaliagao.

Método da Capitalizacdo da Renda

“Identifica o valor do bem, com base na capitalizagdo presente da vista, considerando-se

cenarios viaveis.” (NBR-14653-1, abril/2001)

liquida

De acordo com a norma devem ser observadas a NBR 14 Imével ano e NBR 14653-4:2002 —

Empreendimentos conforme o imével em avaliagéo.

Em linhas gerais, neste método é necessario realizar
o fluxo de caixa, estabelecendo a taxa minim

eceitas e despesas, assim como montar
lor estimado do imével corresponde ao

valor atual do fluxo de caixa descontado pela ta i idade.
Saliente-se que a estimacao do valor d das premissas de receita e despesas, bem como da
taxa minima de atratividade, fixada idades de investimentos alternativos existentes no

mercado de capitais e também dos ris 5 Portanto, a estimag&o pode variar conforme a volatilidade
dos mercados em geral.

Métodos para ide

“|dentifica o
constituintes

dados de me

Método da Quantificagdo de Custo

“Identifica o custo do bem ou de suas partes por meio de orgamentos sintéticos ou analiticos a partir das
quantidades de servigos e respectivos custos diretos e indiretos.” (NBR-14653-1, abril/2001)

E utilizado para identificar os custos para reedificacdo e pode utilizar-se tanto do custo unitario basico de
construgdo quanto de orcamento sempre com a citagao das fontes consultadas.
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Métodos para identificar indicadores de viabilidade da utilizagao econémica de um empreendimento

“Os procedimentos avaliatérios usuais com a finalidade de determinar indicadores de viabilidade da utilizagao
econdmica de um empreendimento sdo baseados no seu fluxo de caixa projetado, a partir do qual séo
determinados indicadores de decisdo baseados no valor presente liquido, taxas internas de retorno, tempos
de retorno, dentre outros.” (NBR-14653-1, abril/2001)

Pesquisa

representativa de dados de mercado de imdveis com caracteristicas, tanto qu
do avaliando, usando-se toda a evidéncia possivel.

A coleta de elementos comparativos deve basear-se em pesquisa junto'ao mer imobiliario, através de

anuncios nos jornais, contatos com corretores, imobiliarias loc prietario outros envolvidos no
segmento. Os elementos comparativos devem possuir os seguint equivaléncia, de acordo com as
“Normas”:

Equivaléncia de Situagéo: da-se preferéncia a locais ma ¢ao geo-socioeconbmica, do mesmo

bairro e zoneamento;

Equivaléncia de Tempo: sempre que possiv os ementos comparativos devem apresentar
contemporaneidade com a avaliagéo;

Equivaléncia de Caracteristicas: sempre deve ocorrer a semelhanga com o imével objeto da
avaliagdo no que tange a situacao ove ento, caracteristicas fisicas, adequagao ao meio,
utilizacao etc.

Tratamento por fatores: eneizacao por fatores e critérios, fundamentados por estudos, e posterior
analise estatistica dos res

tempo demandado para a realizacdo do trabalho, o empenho do engenheiro de avaliagbes, quanto com o
mercado e as informagdes que possam ser dele extraidas.

As especificagdes das avaliagdes podem ser quanto a fundamentagao e precisao.

A fundamentagéao esta relacionada ao aprofundamento do trabalho avaliatério e a precisao sera estabelecida
quando for possivel medir o grau de certeza numa avaliagao.

Ocorrendo o estabelecimento inicial pelo contratante do grau de fundamentagéo desejado, este, tem por
objetivo a determinagdo do empenho no trabalho avaliatério, mas ndo representa garantia de alcance de graus
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elevados de fundamentagdo. Quanto ao grau de precisao, este depende exclusivamente das caracteristicas
do mercado e da amostra coletada e, por isso, ndo é passivel de fixagao “a priori”.

Aplicacao da metodologia

Os calculos e analises dos valores sdo elaborados levando em consideragdo as caracteristicas fisicas do
imovel avaliando e a sua localizacao dentro da regi&do em que esta inserido.

O processo de avaliagao é concluido através da apresentacéo do resultado provindo atodo de avaliagao

- que contempla o Ciclo Operacional do empreendim
empreendimento. As projegbes usualmente se divid

al do periodo de projecao explicita.

O modelo de analise considera a apuraga ultados do empreendimento antes dos impostos. Para a
determinagao do valor de mercado do i
anos.

Premissas Basica

Na avaliagédo do i , adotamos algumas premissas basicas, as quais nortearam as analises para

concluséo d do do empreendimento. Nés assumimos que um periodo de 10 anos seja
suficiente e re inar o valor de venda deste tipo de imével. Embora este tipo de ativo tenha
uma vida util m 3lise de investimento torna-se mais significativa se limitada a um periodo de tempo
con menor do que a vida util econdmica real, porém, longo o suficiente para um investidor em

potencial.

As receitas e despesas que um investidor iria incorrer neste tipo de investimento variam durante o periodo de
tempo analisado. Os parametros que nortearam as projecoes das receitas liquidas operacionais futuras foram
baseados em informacdes fornecidas pelo cliente e pelas praticas atuais do mercado de shopping centers no
Brasil. A seguir mencionaremos as principais premissas adotadas:
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= Este laudo apenas pode ser utilizado em sua integralidade, ndo é permitida sua utilizagdo parcial, em
nenhuma hipétese. Nenhuma parte deste laudo pode ser utilizada em conjunto com outra analise. A
publicagdo ou divulgacéo deste laudo n&o sera permitida sem autorizagédo formal por escrito da empresa
emissora, Cushman & Wakefield. A menos que indicado no acordo firmado entre Contratante e Cushman
& Wakefield, este laudo se destina Unica e exclusivamente ao uso interno da empresa Contratante e aos
propésitos para os quais foi elaborado. Em havendo permissdo de divulgagéo, esta devera obedecer a
obrigatoriedade de divulgacdo do laudo em sua integralidade, também nas reprodugdes de qualquer
informacao a fonte devera sempre ser citada, sob as penalidades civeis e criminais impostas pela violagdo
dos direitos autorais;

= O potencial de vendas do shopping foi arbitrado com base
adequando-as na forma de analise da C&W;

= A avaliacdo foi realizada com base nas informagdes forn
desenvolvimento apresentado Nas premissas foram consi

= Para os calculos dos valores consideramos que as a
do empreendimento sédo legitimas e que correspo

= Realizamos a analise de uma pequena amostrag
a compatibilidade das clausulas existentes em r
lojas e espacgos em shopping centers. Co eros fornecidos de aluguéis pelo cliente
em tabela de Excel veridicos; “Due diligen a “rent roll” e as respectivas informagdes
contratuais apontadas no mesmo, for do cliente e/ou do administrador da propriedade, nao

de do imovel;

de locagéo vigentes, de modo a verificar
usualmente adotadas para a locagéo de

As projecdes para estas despesas a
operacionais referentes ao desenvolvi

= Na&o consideramos ito de avaliagao no fluxo de caixa operacionais do empreendlmento o efeito da
tributagéo de PIS/C a0 para Fundo Imoblllarlo) do |mposto de renda e demais tributos;

= Nocalculod

locaveis, escricao da Propriedade”;

res determinados na avaliagdo sdo fundamentados pelas metodologias,

center;

= A avaliacdo admitiu que ndo ha dividas em aberto de competéncia de meses anteriores de
responsabilidade dos proprietarios, que caso sejam levantadas através de auditoria especifica deverao ser
descontadas dos valores arbitrados neste relatorio;

= Classificamos as lojas do mix do shopping de acordo com critérios definidos pela Cushman & Wakefield,
utilizando-se como referéncia o grupo de atividade do quadro de locagao fornecido pelo cliente;

= Consideramos que a operagdo do shopping sera realizada por administradores especializados, que
administrardo o empreendimento profissionalmente, aproveitando todo o potencial de mercado, gerando
assim os resultados operacionais que proporcionarao o retorno do capital investido;
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= E importante ressaltar que este relatério é formado por estimativas e projecdes estruturadas pela C&W em
um modelo de analise econdmico-financeira, baseada em dados fornecidos pela atual administradora do
empreendimento, além de levantamentos de mercado efetuados por nossa equipe técnica a respeito da
provavel performance futura do empreendimento. Estes demonstrativos, estimativas e projecdes refletem
significativamente premissas e julgamentos em relagdo aos futuros resultados esperados, incluindo
pressupostos do plano de operagdo, da conjuntura econémica, entre outras premissas das quais
dependem os resultados projetados;

= Ressaltamos que os valores determinados na avaliagdo sao fundamentado
procedimentos e critérios da Engenharia de Avaliagdes e ndo representam um num

elas metodologias,
xato e sim o valor

referéncia, dentro das condicdes vigentes de mercado;

= Realizamos vistoria no imével para conhecermos os ativos e efetuarmos lev ico da atual
situacao operacional do shopping center. Nao realizamos diligénci
documentais, etc.;

= Este laudo de avaliagao foi elaborado em consonancia com a i ¢do CVM n° 472/08;

= Este Laudo Preliminar de Avaliagdo Imobiliaria destinar-se-a j CVM — Comissao de
Valores Mobiliarios — visando a avaliagao do ativo imobilia i
472/08;

= Este Laudo Preliminar de Avaliagdo Imobiliaria
empresa Contratante, exceto para registro junto a

exclusivamente ao uso interno da
divulgacédo deste Laudo Preliminar
rmal por escrito da empresa emissora,

permitida em nenhuma hipétese a dlvulga i parcial. Ainda na reproducdo de qualquer
mformagao a fonte devera ser sempregita s penalidades civeis e criminais impostas pela violagéo

dge Investments. Este laudo de avaliagéo destina-

se Unica e exclusivamente ao uso presa Contratante, exceto para registro junto a CVM.

= A Cushman & Negdcios Imobiliarios Ltda. nao possui quaisquer cotas do HEDGE
INVESTMENTS.

ado comissdao de venda sobre o ativo a 2,50% sobre o resultado
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Cenario Adotado

Periodo de Analise

Na avaliagao foi utilizado o periodo de analise de 10 anos com o fluxo de caixa projetado, comegando em 01
de janeiro de 2022, distribuicdo mensal, refletindo o desempenho do empreendimento. Prevé a inclusao de
todos os contratos, renovacdes, descontos e reajustes, loja a loja, més a més.

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO ANTES DE DiVIDAS E IMPOSTOG
30.000.000,00

25.000.000,00

20.000.000,00

15.000.000,00
10.000.000,00
5.000.000,00
0,00

Ano1 Ano2

Fonte: Cushman &

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 20



CUSHMAN & )
|II|||II WAKEFIELD AVALIAGAO

Receita de Aluguel Minimo

Para Receita de Aluguel Minimo projetamos R$ 15.095.384,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em
diante.

RECEITA DE ALUGUEL MINIMO
18.000.000,00
17.500.000,00
17.000.000,00
16.500.000,00

16.000.000,00
15.500.000,00
15.000.000,00
14.500.000,00
14.000.000,00
13.500.000,00

Ano1 Ano2 Ano3 An ) Ano7 Ano8 Ano9 Ano 10 Ano 11

Fonte: Cushman &
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Ajustes e Crescimentos Reais

Para Ajustes e Crescimentos Reais projetamos R$ 60.558,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado
Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em
diante.

AJUSTES E CRESCIMENTOS REAIS
900.000,00
800.000,00
700.000,00
600.000,00
500.000,00
400.000,00
300.000,00
200.000,00
100.000,00

0,00
Ano1 Ano2 Ano3 Ano4

Fonte: Cushma Wakefield — i dvisory
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Aluguel Complementar/Percentual

Para Aluguel Complementar/Percentual projetamos R$ 1.400.000,00 no 1° ano e R$ 1.625.000,00 do 2° ano
do fluxo de caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 1,0% ao ano,
do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

ALUGUEL COMPLEMENTAR/PERCENTUAL

2.000.000,00
1.800.000,00
1.600.000,00
1.400.000,00
1.200.000,00
1.000.000,00
800.000,00
600.000,00
400.000,00
200.000,00
0,00

Ano1 Ano2 Ano3 Ano

Fonte: Cushman &Wa uatio dvisory
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Descontos/Cancelamentos

Para Descontos/Cancelamentos projetamos -R$ 3.000.000,00 no 1° ano, -R$ 2.000.000,00 no 2° ano, -R$
1.000.000,00 no 3° ano, -R$ 500.000,00 no 4° ano, -R$ 300.000,00 no 5° ano, -R$ 150.000,00 no 6° ano, -R$
75.000,00 no 7° ano e R$ 0,00 do 8° ano do fluxo de caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento
real de 0,0% no 1° ano e 1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

DESCONTOS/CANCELAMENTOS

-500.000,00 I
-1.000.000,00

-1.500.000,00

-2.000.000,00

-2.500.000,00

-3.000.000,00

-3.500.000,00

Ano1 Ano2 Ang 5 Ano® Ano7 Ano8 Ano9 Ano 10 Ano 11

Fonte: Cushma Wakefield — Valuation & Advisory
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Receita de Mall e Merchandising

Para Receita de Mall e Merchandising projetamos R$ 1.650.000,00 no 1° ano, R$ 2.100.000,00 no 2° ano e R$
2.350.000,00 do 3° ano do fluxo de caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% no
1° ano e 1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

RECEITA DE MALL E MERCHANDISING
3.000.000,00

2.500.000,00

2.000.000,00
1.500.000,00
1.000.000,00
500.000,00
0,00

Ano1 Ano2 Ano3 Ano

no7 Ano8 Ano9 Ano 10 Ano 11

Fonte: Cushman &Wa 2 dvisory
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CDU - Cessao de Direito de Uso

Para CDU - Cesséo de Direito de Uso projetamos R$ 350.000,00 no 1° ano e R$ 500.000,00 do 2° ano do fluxo
de caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 1,0% ao ano, do 2° ano
do fluxo de caixa projetado, em diante.

CDU - CESSAO DE DIREITO DE USO
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Resultado de Estacionamento

Para Resultado de Estacionamento projetamos R$ 4.000.000,00 no 1° ano, R$ 4.300.000,00 no 2° ano e R$
4.500.000,00 do 3° ano do fluxo de caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% no
1°ano e 1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

RESULTADO DE ESTACIONAMENTO
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Outras Receitas

Para Outras Receitas projetamos R$ 100.000,00 no 1° ano e R$ 200.000,00 do 2° ano do fluxo de caixa
projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 1,0% ao ano, do 2° ano do fluxo
de caixa projetado, em diante.

OUTRAS RECEITAS
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Total Receita Bruta Potencial

O Total Receita Bruta Potencial considera todas as receitas provenientes da operagéo, onde podemos citar:
Receita de Aluguel Minimo, Ajustes e Crescimentos Reais, Aluguel Complementar/Percentual,
Descontos/Cancelamentos, Receita de Mall e Merchandising, CDU - Cesséao de Direito de Uso, Resultado de
Estacionamento e Outras Receitas. Resultando em: R$ 19.660.943,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado.

TOTAL RECEITA BRUTA POTENCIAL
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Vacancia Financeira
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WAKEFIELD

AVALIACAO

Admitimos o nivel de vacancia financeira (desconsiderando lojas ancoras e cinema) em 5,00% no 1° ano,
4,00% no 2° ano e 3,00% do 3° ano do fluxo de caixa projetado, em diante. sobre a receita de aluguel minimo
e seus crescimentos, excluindo-se lojas ancoras, cinema, megalojas e lazer.

VACANCIA FINANCEIRA
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Inadimpléncia Irrecuperavel

Admitimos o nivel de inadimpléncia irrecuperavel ao percentual da receita de aluguel (desconsiderando lojas
ancoras e cinema) em 10,00% no 1° ano, 8,00% no 2° ano, 6,00% no 3° ano, 4,00% no 4° ano e 3,00% do 5°
ano do fluxo de caixa projetado, em diante. sobre a receita de aluguel minimo e seus crescimentos, excluindo-
se lojas ancoras, cinema, megalojas e lazer.

INADIMPLENCIA IRRECUPERAVEL
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Receita Bruta Efetiva

A receita bruta efetiva € a soma do total da receita bruta potencial, vacancia financeira e inadimpléncia
irrecuperavel, resultando em R$ 17.938.052,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado.

RECEITA BRUTA EFETIVA
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Custos Condominiais

Para Custos Condominiais projetamos -R$ 713.100,00 no 1° ano e -R$ 594.300,00 do 2° ano do fluxo de caixa
projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 0,5% ao ano, do 2° ano do fluxo
de caixa projetado, em diante.

CUSTOS CONDOMINIAIS
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FPP - Fundo de Promocao

Para FPP - Fundo de Promocgao projetamos -R$ 150.000,00 no 1° ano e -R$ 90.000,00 do 2° ano do fluxo de
caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 0,5% ao ano, do 2° ano do
fluxo de caixa projetado, em diante.

FPP - FUNDO DE PROMOGAO
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Comissoes Sobre Locacodes

AVALIACAO

Para Comissoes Sobre Locacées projetamos -R$ 1.000.000,00 no 1° ano, -R$ 900.000,00 no 2° ano e -R$

800.000,00 do 3° ano do fluxo de caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1°
ano e 0,5% ao ano, do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

COMISSOES SOBRE LOCACOES
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Outras Despesas Nao Reembolsaveis

Para Outras Despesas Nao Reembolsaveis projetamos -R$ 350.000,00 no 1° ano e -R$ 450.000,00 do 2° ano
do fluxo de caixa projetado, em diante. Consideramos o crescimento real de 0,0% no 1° ano e 0,5% ao ano,
do 2° ano do fluxo de caixa projetado, em diante.

OUTRAS DESPESAS NAO REEMBOLSAVEIS
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Total Despesas Operacionais

O Total Despesas Operacionais considera todas as despesas provenientes da operagéo, onde podemos citar:
Taxa de Administracdo (Despesa), Custos Condominiais, FPP - Fundo de Promocdo, Comissoes Sobre
Locacdes e Outras Despesas Nao Reembolsaveis. Resultando em: -R$ 2.671.108,00 no 1° ano do fluxo de
caixa descontado.

TOTAL DESPESAS OPERACIONAIS
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Resultado Liquido

O Resultado Liquido (NOI) se refere ao resultado operacional liquido da operagao, considerando o total de
Receita Bruta, Despesas Operacionais e Imposto PIS/COFINS e/ou ISS (quando houverem), resultando em
R$ 15.266.943,00 no 1° ano do fluxo de caixa descontado.

RESULTADO LIQUIDO
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FRA - Fundo de Reposicao de Ativos

Para FRA - Fundo de Reposigéo de Ativos projetamos 2,00% ao ano, durante o fluxo de caixa projetado sobre
a receita bruta efetiva.

FRA - FUNDO DE REPOSICAO DE ATIVOS
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Total de Custos de Capital & Locagoes

O Total de Custos de Capital & Locagbes considera todas os Custos de Capital e Locagdes, onde podemos
citar as receitas:FRA - Fundo de Reposigcdo de Ativos. Resultando em: -R$ 358.761,00 no 1° ano do fluxo de
caixa descontado.

TOTAL DE CUSTOS DE CAPITAL & LOCACOES
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Inflacdo
Na analise do empreendimento ndo foi considerada a taxa de inflagao.

Expansao

Consideramos no presente estudo a projecao do desempenho do shopping no seu estado atual, sem a
influéncia de futuras expansdes.

Taxa de Desconto

A taxa a qual o fluxo de caixa operacional de 10 anos foi descontado para formar o valo sente ovel
reflete o perfil de risco do:

= Ambiente Externo: das condi¢des atuais do mercado de shopping centers no de Influéncia,

bem como dos fundamentos econémicos do pais; e

= Ambiente Interno: das condicbes de operagao e desempenho
empreendedores do mesmo.

A taxa de desconto, conhecida também como custo médio pon ACC), equivale-se ao Custo

strutura de capital dos

COMPONENTES OPERACAO EXAUSTAO
Taxa Livre de Risco 5,27% 5,27%
Spread Risco Empreen 4,73% 3,73%
Inflagéo 0,00% 0,00%

Fonte (*) RENTABILIDA TE RO DIRETO (IPCA+ 2035 - NTN-B PRINCIPAL 150535) — POSICAO EM 06/12/2021

o do reendimento € composto por variaveis especificas do mercado de shoppings
icdo do “spread” foram considerados componentes como localizagdo, concorréncia de
a operacgao, classificagao social e econbémica do mercado consumidor, composigao do
nce do administrador da operagao, dominancia de area bruta locavel e o desempenho

O “spread” de

tenant mix, perfor
histérico operacional.
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Analise de desvios para alteragées no cenario esperado

A analise de desvios foi efetuada através de variagdes de cenarios com simulagdes de alteragdes da taxa de
desconto e taxa de capitalizagéo na exaustéo (Yield), retratando desta forma um intervalo de resultados
possiveis nestas hipoteses alternativas. Projetando-se estas alteragdes nas variaveis mais significativas,
obtivemos as seguintes alteragdes no Valor Econdmico do Empreendimento.

ANALISE DE SENSIBILIDADE - DCF MENSAL
TAXA DE CAPITALIZACAO
8,00% 8,50% 9,00% 9,50% 10,00%
9,00% 269.255.300 261.708.883 255.000.957 248.999.129 243597948
E 950% 260.538.052 253.320.226 246.921.380 241.188.044

LU

(m)

%:8 10,00% 252.199.742 245.311.967 239.189.501 233.711.
2k

10,50% 244.221.438 237.639.058 231.788.053 226.5
11,00% 236.585.258 230.293.442 224.700.717 21

Fonte: Cushman & Wakefield — Valuation & Advisory

O valor de mercado para compra / venda do Tivoli
intervalo de valor entre R$215.193.084,66 e R$269.
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Segregacéao do valor

O valor definido através do Método Evolutivo sera utilizado para a segregacao de terreno e benfeitorias do
imovel. Os percentuais correspondentes ao valor de terreno e benfeitorias definida no Método Evolutivo, sera
reproduzido na segregagao do valor econdmico de mercado do imével.

Havendo diferenca entre o valor definido através do método evolutivo e o valor econémi
se determinar se a construgéo no terreno do imével avaliando sera ou nao, defini
usos entre os provaveis.

Determinacgao do valor de venda - Método Evolutivo

Conforme definido no artigo 8.2.1 da ABNT NBR 14653-1:2001, o

ser considerado o fator de comercializagao.

O método evolutivo é baseado no conceito que um co
sendo avaliada nada mais a nao ser o valor do custo
os custos de reprodugdo das construgdes e be
consideragdo os aspectos fisicos e funcionai

bem rmado ndo pagaria pela propriedade
ma elhante com igual utilidade. Sobre
ada uma depreciacdo levando-se em

informacgdes (iii) grau de comparabilidade das ofertas (iv) auséncia de fatores
que possam afetar a opinido de valor do imovel.

menor a area, maior o preco unitario do terreno e vice-versa.

= Fator de localizagcédo: Fator usado para adequar as caracteristicas fisicas, como localizagdo, nivel
econdmico, fator comercial, acessibilidade, etc.

= Fator de oferta: Fator presumindo o desconto provindo da negociagao do valor inicialmente ofertado.

A seguir apresentamos a pesquisa efetuada, apontando os elementos utilizados e o tratamento das amostras,
referentes a determinacgao do valor de vendo de terrenos na regido.
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CARACTERISTICAS GERAIS DOS ELEMENTOS COMPARATIVOS E DO IMOVEL AVALIANDO

i AREA : UNITARIO POR <
TIPO DE AREA TOTAL DE AREA PRECO O POR AREA
LOCALIZACAO IMOVEL TERRENO (m?) EQUIVALENTE DE  TESTADA (M) CONSTRUIDA (m?)  PEDIDO (RS) A EQUI E (RS INFORMANTE CONTATO TELEFONE
TERRENO (m?)
A Tivoli Shopping Avenida Santa Barbara, 777, Shopping 95.572.96 95.572,96 400,00 36.952,46 R R - R

Santa Barbara d'Oeste/SP 13456-450 Center
COMPARATIVOS

Rodovia, Luiz de Queiroz, Vila Biasi, s/n,

1 ' Terreno 21.310,00 21.310,00 241,00 0,00 750,01 Display Iméveis  Marco Anténio  (11) 3284 - 5199
Americana / SP

o Avenida, Industrial Comendador Emilio Romi, ¢ o 1.622,00 1.622,00 20,00 863,13 Absoluta Imobiliria Hélio (19) 99836-1135
s/n, Santa Barbara D'Oeste / SP

3 Rua, José Fernando Mollon, s/n, Santa Terreno 1.275,20 1.275,20 72,00 1.176,29 WPA Iméveis Victéria (19) 99607-6440
Barbara D'Oeste / SP

4 Rua, Helena de Oliveira, s/n, Santa Barbara Terreno 1.188,52 1.188,52 27,64 ) 858,21 858,21 DF Imobiliaria Fellipe (19) 98311-2501
D'Oeste / SP

5 g,‘gé:::'/egide Oliveira, s/n, Santa Barbara Terreno 1.699,29 1.699,29 500.000,00 882,72 882,72 DF Imobiliaria Fellipe (19) 98311-2501

6 Rua, Washington Luis, 854, Americana / SP Terreno 2.883,00 2.883,00 5.767.000,00 2.000,35 2.000,35 Absoluta Imobiliaria Julio (19) 98959-0610

7 Avenida, Nossa Senhora de Fatima, s/n, Terreno 1.468,00 2.936.000,00 2.000,00 2.000,00 Absoluta Imobiliaria Julio (19) 98959-0610
Americana / SP

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield
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HOMOGENEIZACAO DOS ELEMENTOS PARA VENDA

i - FATOR DE 2
OFERTA AREA LOCALIZACAO HOMOGEINIZACA = VALOR SANEADO (R$/m?)

COMPARATIVOS

1 0,80 1,50 797,38 797,38
Menor Inferior

2 0,80 0,60 1’5.0 760,09 760,09
Menor Inferior

3 0,80 0,58 783,86 783,86
Menor

4 0,80 0,58 794,24 794,24
Menor

5 0,80 0,60 835,57 835,57
Menor

6 0,80 0.65 981,46 981,46
Menor

7 0,80 0.5 1‘0.7 0,66 1.063,62 1.063,62
Meno Inferior

Média 859,46 859,46
Fonte: Compilado por Cush & Wi Id
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TRATAMENTO DE AMOSTRA
Unitario Médio das Amostras (R$/ m?) 1.218,67

HOMOGENEIZACAO SANEAMENTO

Limite Superior (+30%) 1.117,30 922,62
Limite Inferior (-30%) 601,62 796,30
Intervalo Proposto 30,00% 80%
Numero de Elementos 7 valo de confianga 20%
rvalo de Confianga 15%
116,07
1,44
ero de Elementos Apds Saneamento 7
oeficiente (Desvio/Mas) 0,14
Unitario Médio Homogeneizado (R$/ m?) 59, Unitario Médio Saneado (R$/ m?) 859,46

Valor de Mercado para Venda (R$)

82.141.168,48

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield
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LOCALIZACAO DAS AMOSTRAS (APROXIMADO)

Fonte: Google Earth Propeditado por Cushman & Wakefield
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Analise das amostras

Amostra N° 1

Este terreno localiza-se na Rodovia, Luiz de Queiroz, Vila Biasi,
s/n, Americana / SP. Possui 21.310,00 m? de area total. O prego
pedido para compra da propriedade é de R$ 750,01 /m?2.

Em comparagdo com o avaliando, consideramos na
homogeneizacdo que trata-se de area menor e lgealizagdo
inferior.

Amostra N° 2

Este terreno localiza-se nadAveniday, Industrial Comendador
Emilio Romi, s/n, Santa Barbara D'Oeste / SP. Possui
1.622,00 m? de area total. O/preco pedido para compra da
propriedade é de R$)863,134m?2.

Em¢ ecomparacaoy com o avaliando, consideramos na
homogeneizagédo que trata-se de area menor e localizagao
inferior.

Amostra N° 3

Este terreno localiza-se na Rua, José Fernando Mollon, s/n,
Santa Barbara D'Oeste / SP. Possui 1.275,20 m? de area total.
O preco pedido para compra da propriedade é de R$ 1.176,29
/m2.

Em comparacdo com o avaliando, consideramos na
homogeneizacédo que trata-se de area menor e localizagao
inferior.
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Amostra N° 4

Este terreno localiza-se na Rua, Helena de Oliveira, s/n, Santa
Barbara D'Oeste / SP. Possui 1.188,52 m? de area total. O
preco pedido para compra da propriedade é de R$ 858,21 /m2.

Em comparacdo com o avaliando, consideramos na
homogeneizacdo que trata-se de area menor e localizagdo
inferior.

Amostra N° 5

Este terreno localiza-se naRua, Helena'deOliveira, s/n, Santa
Barbara D'Oeste / SP. Possuin1.699,29 m2’de area total. O
g preco pedido para comprarda propriedade é de R$ 882,72 /m2.

Em comparagcd@ com£0 “avaliando, consideramos na
homogeneizagaa que trata-se de area menor e localizagao
inferior.

AmostraN° 6

Este terreno localiza-se na Rua, Washington Luis, 854,
Americana / SP. Possui 2.883,00 m? de area total. O preco
pedido para compra da propriedade é de R$ 2.000,35 /m2.

Em comparacdo com o avaliando, consideramos na
homogeneizagao que trata-se de area menor e localizagao
superior.
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Amostra N° 7
Este terreno localiza-se na Avenida, Nossa Senhora de
Fatima, s/n, Americana / SP. Possui 1.468,00 m? de area total.

O preco pedido para compra da propriedade é de R$ 2.000,00
/m?2,

Em comparagdo com o avaliando, consideramos na
homogeneizacado que trata-se de area menor e 4ocalizagdo

oD
N\
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Conclusao

Conforme pesquisa realizada junto ao mercado imobiliario local, identificamos terrenos disponiveis para venda
e/ou transacionados recentemente, apresentando areas equivalentes (descontando as areas de preservacgao)
variando entre 1.188,52 m? a 21.310,00 m? e valores unitarios variando de R$ 750,01/m? a R$ 2.000,35/m?>.
Portanto, de acordo com os calculos demonstrados concluimos que o valor de mercado para venda de terreno
pelo Método Comparativo Direto de Dados de Mercado é de:

FORMACAO DO VALOR DE VENDA DO TERRENO ATRAVES DO METODO COMPARATIVO DIRETO
Unitario Médio - Area Equivalente (R$/ m?)

Area Equivalente( m?)

Valor de Mercado para Venda (R$)

Valor de Mercado para Venda (R$)

Unitario Médio - Area Total (R$/ m?)

Area Total( m?)

Valor de Mercado para Venda (R$)

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield Q\

41.168,48
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Determinagao do valor de construgao através do Método Evolutivo

O calculo do custo das construgdes foi feito por uma estimativa de custo de construgéo por metro quadrado
como novo para a construcdo de acordo com o seu tipo de acabamento e instalagées, aplicando este custo
unitario sobre sua respectiva area construida.

Para levar em consideragdo a obsolescéncia externa da propriedade avaliada foi aplicado um fator de
depreciagdo sobre o custo unitario de construgdo. A explicagdo detalhada do cri de depreciagéo é
apresentada a seguir.

Critério de depreciagao

Depreciagao é a diferencga entre o custo de construgédo novo e o seu val
valores sob trés categorias basicas: (1) deterioracgao fisica; (2) obs
externa.

da estrutura, materiais ou arquiteténicos obsolet
= Obsolescéncia externa é o efeito adverso no v

ESTADO DE CONSERVACAO CONFORME CRITERIO DE ROSS-
HEIDECKE

Reparos simples

f Entre reparos simples e reparos importantes

g Reparos importantes

h Entre reparos importantes e sem valor

Fator de comercializacao:

Adotamos o fator de comercializagéo de 1,00 a fim de considerar o valor de mercado do imével equivalente a
sua reproducao, tendo em vista o bom aproveitamento do terreno, sua adequagéo ao local e a demanda de
mercado, ou seja, que um comprador e um vendedor tenham o mesmo interesse na transacao.

A seguir, apresentamos o memorial de calculo para determinagéo do valor do imével de acordo com o método
evolutivo.
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0O DO VALOR DE VENDA ATRAVES DO METODO EVOLUTIVO

AVALIACAO

TERRENO
ENDERECO AREA DE TERRENO (m?) FRAGAO IDEAL 10 MEDIO (R§/m”) VALOR TOTAL (R$)
Tivoli Shopping Avenida Santa Bérbara, 777, Santa Bérbara d‘Oeste/SP 13456-450 95.572,96 1,00 82.141.168,48

CONSTRUGOES
DENOMINAGAO AREA/QUANTIDADE PADRAO IBAPE FATOR R8N R8N BASE/ CUSK%;/::"JAR'O IDADE (ANO: DEF'?\%C'AC CUSTONOVO (R$) ~ CUSTO DEPRECIADO (R$)
ABL 25.499,86 Shopping Center (fundo) 1,00 6.500,00 6.500,00 48,00 079 165.749.090,00 130.785.313,96
VALOR DAS CONSTRUGOES 25.499,86 165.749.090,00 130.785.300,00
BENFEITORIAS
DENOMINAGAO UNIDADE DE MEDIDA  AREA/QUANTIDADE CUST(‘;;/:'JA c V. VIDA UTIL (ANOS) % OBRA DEPF;%C'AC CUSTONOVO (R§)  CUSTO DEPRECIADO (RS)
Area Pavimentada m? 62.916,41 72, 50,00 1,00 0,65 4.565.777,25 2.950.298,57
VALOR DAS BENFEITORIAS 4.5655.777,25 2.950.298,57
RESUMO DZ0
CUSTO DE REPOSIGAO TOTAL (RS) 215.876.767,05
u TERRENO FATOR COMERCIALIZAGAO 1,00
= CONST] VALOR DE MERCADO PARA VENDA (R$) 215.877.000,00
mBEN VALOR DO IMOVEL POR M2 CONSTRUIDO 8.466,00
VALOR DO IMOVEL POR M? DE TERRENO 2.259,00

Fonte: Compilado por Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefield
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Para Efeito de Reavaliacao de Ativos

Para determinacao dos valores contabeis, considerando-se as areas mencionadas no item (Determinagéo do
Valor do Terreno) segregamos os valores de terreno e constru¢do conforme proporcionalizagéo a seguir:

SEGREGACAO DE VALORES

TIVOLI SHOPPING AVENIDA SANTA BARBARA, 777, SANTA BARBARA D'OESTE/SP 13456-450

VALOR UNITARIO CUSTO DE PARTICIPA
2
PARCELA AREA (M) (R$/m?) REPOSICAO (RS) (%)

Terreno 95.572,96 859,46 82.141.168,48 38,05%
Area bruta locavel (m?) 25.499,86 5.244,56 133.735.598,57

TOTAL - - 215.876.767,05 239.189.500,97

RAC
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Conclusao final de valor

Baseado nas tendéncias do mercado na regido na qual o imovel esta inserido, nas especificagbes técnicas do
imével e nas praticas do mercado imobiliario, concluimos o seguinte valor para o imoével, na data de 29 de
dezembro de 2021, em:

Tivoli Shopping Avenida Santa Barbara, 777, Santa Barbara d'Oeste/SP 13456-450

VALOR DE MERCADO PARA VENDA
R$ 239.189.500,00 (Duzentos e Trinta e Nove Milhdes Cento e Oitenta e Nove Mil e Qui tos is)
Valor Unitario R$/m? 9.380,03

&
0\@\

2 -

RAC
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Especificacao da avaliacao

A especificagao de uma avaliagédo esta relacionada, tanto com o empenho do engenheiro de avaliagdes, como
com o mercado e as informagbes que possam ser dele extraidas. O estabelecimento inicial pelo contratante
do grau de fundamentagéo desejado tem por objetivo a determinagdo do empenho no trabalho avaliatério, mas
nao representa garantia de alcance de graus elevados de fundamentacdo. Quanto ao grau de precisao, este
depende exclusivamente das caracteristicas do mercado e da amostra coletada e, por isso, ndo é passivel de
fixacéo “a priori”.

Método evolutivo

GRAU DE FUNDAMENTAGCAO NO CASO DE UTILIZAGAO METODO EVOLUTIVO
(TABELA 10, ABNT NBR 14653-2, 03/2011)

ITEM DESCRIGAO PONTOS
1 Estimativa do valor do terreno 2
2 Estimativa dos custos de reedicédo 2
3 Fator comercializagdo ais no minimo grau Il -
SOMATORIA 4

ENQUADRAMENTO DO LAUDO SEGUNDO SEU GRAU DE FUNDAMENTAGCAO NO CASO DE UTILIZAGAO DO

METODO EVOLUTIVO (TABELA 11, ABNT NBR - 14653-2, 03/2011

GRAUS Il |
Pontos Minimos 8 5 3
1e2com grau lll e 0 3 po minimo

Itens obrigatérios 1 e 2 no minimo no grau Il todos no minimo grau |

grau ll

QUANTO A FUNDAMENTAGAO NQUADRADO COMO: GRAU |
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Método comparativo direto de dados de mercado
Comparativo de terreno

Para o “Método Comparativo Direto de Dados de Mercado”, o presente trabalho é classificado como “Grau II”
quanto a fundamentacdo e “Grau IlI” quanto a precisdo, conforme o que dispdem as normas da A.B.N.T.
Ressaltamos que o grau de fundamentagéao esta diretamente relacionado com as informagées que possam ser
extraidas do mercado, independendo, portanto, unicamente da vontade do engenheirosde avaliagbes e/ou de
seu contratante.

GRAU DE FUNDAMENTAGAO NO CASO DE UTILIZACAO DO TRATAMENTO POR FATORES

(TABELA 3, ABNT NBR 14653-2, 03/2011)

ITEM DESCRICAO RESULTADO v PONTOS
1

Caracterizagao do imével avaliando Completa quanto aos f; s utilizados no t ento 2

Quantidade minima de dados de mercado efetivamente

utilizados 5 2
3 lati tod

Identificagdo dos dados de mercado reiativas afodas as 2

adas

4

Intervalo admissivel de ajuste para o conjunto de fa 2
SOMATORIA 8
* No caso de utilizacdo de menos de cinco dados de mercae issi juste & de 0,80 a 1,25, pois é desajavel que, com um ndmero menor de dados de
mercado, a amostra seja menos heterogénea.
ENQUADRAMENTO DO LAUDO SEGUNDO SEU GRAU DE FUNDAMENTACAO NO CASO DE UTILIZAQO DE TRATAMENTO POR

FATORES (TABELA 4, ABNT NBR 146 2, 03/2011)
GRAUS
Pontos Minimos

Itens obrigatérios . .
s 2 € 4 no Grau lll, com os demais no Itens 2 e 4 no Grau Il e os demais no

o . todos, no minimo no grau |
minimo no Grau Il minimo no Grau |

FUNDAM CAO, O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU II

GRAU DE PRECISAO NOS CASOS DE UTILIZACAO DE MODELOS DE REGRESSAO LINEAR OU DO TRATAMENTO POR FATORES
(TABELA 5, ABNT NB 653-2, 03/2011)

. GRAU
DESCRICAO m | |
Amplitude do intervalo de confianga de 80% em torno da estimativa de tendénica central <=30% <=40% <=50%
Intervalo de confianga 20,48%

QUANTO A PRECISAO, O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU Il
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Método da capitalizagao da renda por fluxo de caixa descontado

Para a avaliacdo do valor de venda através do “Método da Capitalizagdo da Renda por Fluxo de Caixa
Descontado”, o presente trabalho é classificado como “GRAU II” quanto a fundamentagéo para identificagao
do valor, e como “GRAU II” quanto aos indicadores de viabilidade, conforme o que dispdem as normas da
A.B.N.T. Ressaltamos que o grau de fundamentagcéo esta diretamente relacionado com as informagdes que
possam ser extraidas do mercado, independendo, portanto, unicamente da vontade do engenheiro de
avaliagdes e/ou de seu contratante.

TABELA 4 - IDENTIFICACAO DE VALOR E INDICADORES DE VIABILIDADE (ABNT 14653-4:2002

DESCRICAO RESULTADO
7511 Analise operacional do empreendimento Ampllg, com os elementos o 3
explicitados
7.5.1.2 Andlise das séries histéricas do empreendimento (*) Com base em anaJlse ocesso estocastiGo para as variaves- 3
chave, em um peri de 36 meses
7513 Anélise setorial e diagnéstico de mercado Da conjuntur: 2
75.1.4 Taxas de desconto Justificada 2
75.1.5 Escolha do modelo s cenarios 2
7.5.1.5.1 Estrutura basica do fluxo de caixa 3
7.5.15.2 Cenarios fundamentados 1
75153 Analise de sensibilidade identificac@o de elasticidade por variavel 2
75154 Andlise de risco justificado 2
SOMATORIA 20

(*) Somente para empreendimento nem operagao

TABELA 5 - ENQUADRAMENTO DOS LAUDOS SEGUNDO SEU GRAU DE FUNDAMENTAGAO

PARA IDENTIFICAR O VALOR

Graus 1l |

Pontos minimos ior ou igual a 22 de 13a 21 de7a12

3 itens em graus inferiores, maximo de 4 itens em graus inferiores ou nao

Restricdes . . .
¢ no maximo um item no Grau | atendidos

minimo de 7 itens atendidos

FUNDAMENTAGAO (PARA IDENTIFICAGAO DO VALOR), O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU II
PARA IND
Graus 11} ] |
Pontos minimos maior ou igual a 18 de11a17 de5a10
. maximo de 4 itens em graus inferiores, maximo de 4 itens em graus inferiores ou nao . . .
Restrigdes o o . . minimo de 5 itens atendidos
admitindo-se no maximo um item no Grau | atendidos
QUANTO A FUNDAMENTAGAO (PARA INDICADORES DE VIABILIDADE), O LAUDO FOI ENQUADRADO COMO: GRAU II

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 58



|I||||I. CWUASKHE'?:IAENL% PREMISSAS E “DISCLAIMERS”

Premissas e “DISCLAIMERS”

"Laudo" diz respeito a este Laudo Completo De Avaliagao Imobiliaria e as conclusGes nele descritas, ao qual
estas premissas e “disclaimers” se referem.

“Propriedade” diz respeito ao objeto deste laudo.

“Cushman & Wakefield” diz respeito a Cushman & Wakefield Negdcios Imobiliarios L
deste Laudo Completo De Avaliagao Imobiliaria.

“Avaliador(es)” diz respeito aos colaborador(es) da C&W que prepararam e ass

“Contratante” diz respeito ao destinatario solicitante deste laudo.

empresa emissora

O presente trabalho foi elaborado adotando as seguintes premiss icoes:

As informagdes contidas no laudo ou sobre a qual o mesm
junto a terceiros, as quais o avaliador assume ser confiaveis

obtidas a partir de pesquisas
tratante e/ou administragéao
s. Tanto o avaliador como a C&W nao
rmacgoes, incluindo a exatidao das
estimativas, opiniées, dimensdes, esbogos, exposicoes e fatuais. Qualquer usuario autorizado do
laudo é obrigado a levar ao conhecimento da C&W.eventuais imprecisdes ou erros que ele acredita existir

aseadas nas informacgbes fornecidas pelo

Contratante e/ou pela administraca ento, conforme mencionado neste laudo, n&o tendo
sido aferidas “in loco” pelo Avali ;

Os documentos nao foram anali a juridica, portanto, ndo assumimos responsabilidade por
nenhuma descri¢do legal ou por g estdes que sao de natureza legal ou exijam experiéncia
juridica ou conhecimento especializad de um avaliador imobiliario

Nao foram realizado de Ambito estrutural para as construgdes existentes e das suas
fundacoes;

Da mesma forma,
0 seu funcionamento, porém presumimos que todos estejam em perfeito estado;

melhoramentos considerados pelo laudo sdo baseadas na inspecdo visual
C&W nao assume qualquer responsabilidade pela solidez de componentes

e nenhum registro de 6nus ou decorréncia de agao de responsabilidade da mesma;

As opinides de valor sdo fundamentadas apenas para a data indicada no ou do laudo. A partir desta data
alteracbes em fatores externos e de mercado ou na propria Propriedade podem afetar significativamente
as conclusdées do laudo;

Ressaltamos que os valores determinados na avaliagdo sdo fundamentados pelas metodologias,
procedimentos e critérios da Engenharia de Avaliagdes e ndo representam um numero exato e sim o valor
mais provavel pelo qual se negociaria voluntariamente e conscientemente a Propriedade, numa data de
referéncia, dentro das condi¢des vigentes de mercado;
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Este laudo apenas pode ser utilizado em sua integralidade, ndo é permitida sua utilizagdo parcial, em
nenhuma hipétese. Nenhuma parte deste laudo pode ser utilizada em conjunto com outra analise. A
publicacdo ou divulgacéo deste laudo ou parte do mesmo ndo sera permitida sem autorizagao formal por
escrito da empresa emissora, C&W. A menos que indicado no acordo firmado entre Contratante e C&W,
este laudo se destina Unica e exclusivamente ao uso interno da empresa Contratante e aos propdsitos para
os quais foi elaborado. Em havendo permissao de divulgagéo, esta devera obedecer a obrigatoriedade de
divulgacéo do laudo em sua integralidade, também nas reprodugdes de qualquer informagéo a fonte devera
sempre ser citada, sob as penalidades civeis e criminais impostas pela violagao dos direitos autorais;

A menos que acordado o Avaliador nao deve ser chamado para depor em qualquertribunal ou processo
administrativo relativo a propriedade ou a avaliagao;

possam ser necessarios para descobri-las), (c) a plena conformid leis federais, estaduais,
locais e de zoneamento aplicaveis, a menos que o descum 0 apontado, definido e

governamentais foram ou podem ser obtidas e renovadas em que se baseia a opiniao
de valor contida neste ;

O lucro bruto potencial previsto no laudo, se ho 0 baseado em resumos de locagao
fornecidos pelo proprietario ou terceiros. O
autenticidade ou completude das informagdes d as por terceiros. A C&W recomenda um

ocacéo e direitos contratuais das partes;

As provisoes de receitas e despesas futur a0 sao previsdes do futuro. Ao contrario,
sdo as melhores opinides do Avaliado nhecimento do pensamento atual de mercado
. r e a C&W né&o oferecem nenhuma garantia ou
representacao de que essas pre i . O mercado imobiliario esta em constante flutuacéo
e mudancga. Nao é tarefa do Avali u de qualquer forma garantir as condigdes de um futuro
mercado imobiliario, o avaliador po letir o que a comunidade de investimento, a partir da data

axas de aluguel, despesas e oferta e demanda;
Estudos e s ambien do solo nao fazem parte do escopo deste trabalho;
Salvo disposigéo co laudo, a existéncia de materiais potencialmente perigosos ou toxicos que
possam ter sido utili ¢ao ou manutencao das melhorias ou podem ser localizados em ou
sobre a Pro considerada nos calculos de valor. Estes materiais podem afetar adversamente

o valor i Os Avaliadores nao sado qualificados para detectar tais substancias. A C&W
recomen alista ambiental seja consultado para determinar o impacto destas questdes na
opinido de
0 em contrario, ndo recebemos um relatério de andlise do solo. No entanto, assumimos
e de suporte de carga do solo é suficiente para suportar a estrutura existente (s) e / ou
propostas. e observou qualquer evidéncia em contrario durante a nossa inspegdo do imovel. A
drenagem parece ser adequada,;

Salvo disposigao em contrario, ndo recebemos qualquer relatério e ndo sabemos de quaisquer servidoes,
invasdes, ou restricdes que possam afetar negativamente o uso da Propriedade. No entanto,
recomendamos uma pesquisa de titulo para determinar se alguma condi¢ao adversa existe;

Salvo disposicdo em contrario, ndo foi fornecido um levantamento das zonas de brejo, pantano ou
manancial. Se os dados de engenharia futuramente revelarem a presenca destas zonas regulamentadas,
isso poderia afetar o valor da propriedade. Recomendamos uma pesquisa por um engenheiro profissional
com experiéncia neste campo;

Cushman & Wakefield HEDGE INVESTMENTS | 60



|I||||I. CWUASKHEr?:lAENL% PREMISSAS E “DISCLAIMERS”

Salvo disposicdo em contrario, ndo inspecionamos o telhado nem fizemos uma inspecao detalhada dos
sistemas mecanicos. Os avaliadores ndo estédo qualificados para emitir um parecer sobre a adequacéao ou
condicao destes componentes. Aconselhamos a contratacdo de um perito neste campo, se a informacgao
detalhada for necessaria;

Se, com a aprovagao prévia da C&W, o laudo for submetido a um credor ou investidor, a referida parte
deve considerar este laudo apenas como um fator, na sua decisdo de investimento global, juntamente com
suas consideragdes independentes de investimento e os critérios de subscricdo. A C&W ressalta que este
credor ou investidor deve compreender todas as condi¢des extraordinarias e hipotéticas e pressupostos e
condicdes limitantes incorporados neste laudo;

A responsabilidade da C&W limita-se aos danos diretos comprovadamente ocasionado
Servigos; e

Ao utilizar este laudo as partes que o fizerem concordam vincular ao uso toda
bem como Condi¢des Hipotéticas e Extraordinarias nele contidas.

o dos

Disclaimers
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Certificado de Avaliacao

CERTIFICADO DE AVALIAGAO

Certificamos que com o melhor do nosso conhecimento de mercado e julgamentos:

As declaracdes e fatos contidos neste relatério sdo verdadeiros e corretos;

A andlise, opinides e conclusdes sdo limitadas apenas pelas Premissas e Disclaimers bem como
Condicoes Hipotéticas e Extraordinarias, e refletem nossas opinides, andlises imparciais e conclusoes;

Nao temos interesse presente ou futuro na propriedade em estudo bem como interesse,pessoal relativo as
partes envolvidas;

pré-determinados;

Mauricio Itagyba, MRICS, RICS Registered Valuer nao realizo
laudo;

Nossas analises, opinides, resultados e este laudo fora
preceitua a NBR 14.653:2001 e suas partes da ABNT;

Nossa remuneragdo para execugao deste laudo n
valor predeterminado ou estipulado, que favoreca
posterior relacionado ao uso deste laudo de avali

Esta avaliagdo ndo possui premissas hipotéticas.

Thayna Tomazim

Thayna Tomazim (Feb 2,2022 11:26 GMT-3)

Thayna Tomazim

Consultora, Retail & Hospitality, Valuation &

Advisory
Cushman & Wakefield, Bra

As: de forma digital por
MAURICIO PEDROSO

ITAGYBA: 13036512896

Dados: 2022.02.02 12:32:13 -03'00"

Alan Constantino

Alan Constantino (Feb 2, 2022 11:25 GMT-3)

Mauricio Itagyba, MRICS

RICS Registered Valuer

Gerente Sénior - Valuation & Advisory
CREA: n° 5061069994/D

Cushman & Wakefield, Brasil

Cushman & Wakefield

Alan Constantino

Coordenador, Retail & Hospitality, Valuation &
Advisory

Cushman & Wakefield, Brasil

Digitally signed by ROGERIO
ROGERIO ANTONIO ANTONIO

CERRETI: 12680989813 CERRETI:12680989813
Date: 2022.02.02 14:36:16 -03'00"

Rogério Cerreti, MRICS

RICS Registered Valuer

Diretor - Valuation & Advisory

CAU: n° 50812-8

Cushman & Wakefield, América do Sul
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Anexos
Anexo A: Documentacao recebida

Anexo B: Definigdes técnicas
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Anexo A: Documentacao recebida
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Anexo B: Definigdes técnicas

A seguir transcrevemos algumas definicdes

Avaliacao de bens: “Analise técnica, realizada por engenheiro de avaliagdes, para identificar o valor de um
bem, de seus custos, frutos e direitos, assim como determinar indicadores de viabilidade de suas
utilizagbes econdmica, para uma determinada finalidade, situacao e data.” (NBR 14653-1:2001);

Fator comercializagao: “A diferenca entre o valor de mercado de um bem € o seu o de reedicao ou de
substituicdo, que pode ser maior ou menor do que um”. (NBR 14653-1:2001);

Valor de mercado: Entende-se como “valor de mercado livre” a quanti
negociaria voluntariamente e conscientemente um bem, numa data de refer dicbes de
mercado vigente. (NBR 14653-1:2001);

Imével urbano: “Imével situado dentro do perimetro urbano definid
Empreendimento: “Conjunto de bens capaz de produzir re por meio, de comercializagdo ou
exploragao econdémica. Pode ser: imobiliario (por exemplo: | rédios ‘comerciais/residenciais),
de base imobiliaria (por exemplo: hotel, shopping center, 0s), industrial ou rural.” (NBR
14653-1:2001);

Empreendimento de base imobiliaria: “Empreendim
servicos.” (NBR 14653-4:2002);

imo estinado a exploragado do comércio ou

iante a aplicacdo de transformagodes
ntre os atributos dos dados de mercado

para uma propriedade em seu estado de
avaliacdo. (Proposed Interagency Appraisal and

Jamento, permuta, garantia, fins contabeis, seguro, etc.) ao administrativo ou
necessidade de obter um laudo de avaliagéo;

ico-econdmica: “avaliacdo destinada a diagnosticar a viabilidade técnico-
endimento, com a utilizagdo de indicadores de viabilidade.” (NBR14653-4:2002);

da avalia R14653-4:2002);
Valor maximo para seguro: tipo de valor destinado a fins de seguro da propriedade;

Destinatario do laudo: o cliente e outra parte, conforme identificado por nome ou tipo como sendo
destinatario do laudo de avaliagdo em contrato firmado com o contratante;

Imével paradigma: imével hipotético cujas caracteristicas sédo adotadas como padrao representativo da
regido ou referencial da avaliagdo. (NBR14653-4:2002); e

Infraestrutura basica: equipamentos urbanos de escoamento das aguas pluviais, iluminagéo publica, redes

de esgoto sanitario, abastecimento de agua potavel, de energia elétrica publica e domiciliar e as vias de
acesso. (NBR14653-2:2011).
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