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Prezados,

ARSM Brasil ("RSM" ou “Avaliador") foi contratada pela Planner Corretora de Valores S.A. (“Cliente”) sob CNPJ/MF n° 00.806.535/0001-54, para preparar um laudo de
Avaliacdo Econémico-Financeira para fins de definicdo do Valor Justo da SPE, adquirida pelo Fll Osasco Properties, cujos investimentos estdo estruturados em 1(um) imovel,
fundamentando o Valor Justo do Complexo Multifuncional Osasco (“Empreendimento”) administrado pelo Cliente. As datas-bases consideradas foram de 30 de junho de 2019,
30 de junho de 2018 e 31de dezembro de 2017 (“Data-base"), de acordo com a administracdo do Cliente (“Administracdo”).

O laudo ora supramencionado foi elaborado com base em dados do mercado imobiliario por meio das diversas fontes disponiveis, bem como eminformacoes disponibilizadas
pela Cliente, em consonancia com a Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), em sua NBR 14.653 (Norma Brasileira de Avaliacdo de Bens), e suas partes, e aos CPC's 27
e 28 para atendimento das instrucdes CVMn° 472/08 e n° 516/11 (Comissao de Valores Mobilidrios).

0 escopo, objetivo, metodologia, resultados e limitac6es de nossos trabalhos estdo descritos a seguir. Agradecemos a oportunidade de assessora-los neste projeto e a
colaboracdo recebida pela Administracdo durante a realizacdo de nossos trabalhos.

Colocamo-nos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos que se facam necessarios.

Atenciosamente,

b ( 5 i L0 nome E 3 W 7(0
oberdo L Sonhn! Elcu e vandio Sowets Finy
Roberto Henrique Santini, Socio Guilherme Augusto Carone, Gerente Sénior Evandro SoaresPinto, Gerente
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Abreviacoes

ABNT: Associacao Brasileirade Normas Técnicas

ABL: AreaBrutaLocavel

ASC: Accounting Standards Codification.

Ativos: Bens méveis eimoveis pertencentes a Empresa

BACEN: Banco Central do Brasil.

BNDES: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social.

BEV: Business Enterprise Valuation.

BP: Balancete Patrimonial

BTS: Built to Suit (“Construido para servir’ ou “Construido paralocar”)
DRE: Demonstracao do resultado do exercicio.

CAPEX: Capital Expenditures.

CAPM: Capital Asset Pricing Model, na traducao, Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros.
COFINS: Contribuicao paraFinanciamento da Seguridade Social.

CPC: Comité dos Pronunciamentos Contabeis.

CPI: Consumer Price Index, na traducdo, indice de Precos do Consumidor.
CSLL: Contribuicao Social sobre Lucro Liguido.

EBIT: Earnings before interest and taxes, na traducao, lucro antes do resultado financeiro e dos
impostos.

EBITDA: Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, na traducdo, lucro
antes do resultado financeiro, impostos, depreciacao e amortizacao.

EBT: Earnings before taxes, na traducao, lucro antes dos impostos.
EMBI+BR: Emerging Markets Bond Index + Brasil.
EV:Enterprise value.

Engenheiro Avaliador: profissional capacitado com conhecimentos técnico-cientificos
especializados, aplicados a avaliacao de bens.

FCD: Fluxo de caixa descontado.

FCLF:Fluxo de caixalivre paraa firma.

FGV: Faculdade Getulio Vargas;

FIEP: Federacao das Industrias do Parana

FINEP: Financiadora de Estudos e Projetos

FIPECAFI: Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras.
IBAPE: Instituto Brasileiro de Avaliacdes e Pericias de Engenharia

IFRS: International Financial Reporting Standards, na traducao, Normas Internacionais de
Informacdes Financeiras.

IPCA: Indice de Precos ao Consumidor Amplo, indicador da inflacdo Brasileira.

IRPJ: Imposto de Renda de Pessoa Juridica.

ICST: Indice de Confianca da Construcao

ISS: Imposto sobre servicos.

M&A: Merger & Acquisition, na traducao, Fusao e Aquisicao.

MBA:Master in Business Administration, na traducdo, Mestre em Administracdo de Negacios.
NBR:Norma Brasileira

NBR 14.653:Norma Brasileira para Avaliacao de Bens

NOPAT: Net Operational Profit After Tax, na traducao, Lucro liquido operacional apés impostos.
PIB: Produto Interno Bruto.

PIS: Programade Integracdo Social.

PPA: Purchase Price Allocation.

PUC-SP: Pontificia Universidade Catolicade Sdo Paulo

WACC: Weighted Average Cost of Capital, na traducdo, custo meédio ponderado do capital.
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Informacoes Gerais

Antecedentes

A RSM foi contratada pararealizar avaliacao a Valor Justo dos ativos que compdem a
Sociedade de Proposito Especifico - SPE GBX Tieté Il Empreendimentos e
Participacao S.A.,, a qual tem como principal ativo terreno com vocacdo mista
(comercial e residencial) precisamente localizado na Avenida Fuad Auada esquina
com a Rua Rafael Aragoni, bairro Bonfim — Osasco/SP, possuindo boa acessibilidade
e alta densidade de ocupacdo, denominado Complexo Hervy, em trés cenarios,
sendo uma avaliacdo para as datas-bases 30/06/2019, 30/06/2018 e 31/12/2017,
para registro do valor justo do ativo nos balancos do Fundo para o ano de 2019 e
retroativamente aos anos de 2018, 2017.

Metodologia da Avaliagdo Escolhida

A metodologia empregada foi o método da Capitalizacdo da Renda, conforme a NBR
14.653 (Parte 1a 4) da ABNT — Associacdo Brasileira de Normas Técnicas, onde o
meétodo Identifica o valor do bem, com base na capitalizacdo presente da sua renda
liqguida prevista, para este proposito é utilizado o método do fluxo de caixa
descontado onde consiste em estabelecer um conjunto de premissas operacionais
que sao utilizadas para calcular os fluxos de caixas futuros esperados. O valor do
Empreendimento e entdo igual a soma dos valores presentes dos fluxos de caixa
previstos, descontados a uma taxa que remunere adequadamente os investidores,
tendo em vista os riscos do negocio, além de considerar a simulagao da venda do
Empreendimento ao seu valor presente.

A propriedade constitui o denominado "capital imovel”, que deve ser rentabilizado a
uma taxa de atratividade varidvel em funcdo da localizacao, do tipo de imovel e da
conjuntura econémica do momento da avaliacdo

Os fluxos de caixa operacionais foram descontados pela taxa de desconto obtido
através do WACC considerando elementos de composicao coerentes com o0s
modelos de calculo de taxa de desconto considerando o capital proprio e de
terceiros, naproporcao considerada adequada para o setor.




Principais Premissas e Resultados

Resultados das avaliacdes por empreendimento
De acordo com a metodologia e as premissas descritas neste Laudo, os resultados encontrados para as avaliacées dos empreendimentos na Data-base, liquidos de divida liquida

(empréstimoés de curto e longo prazo, debéntures e caixa e bancos) estdo apresentados a seguir.

Avaliagdo em 30/06/2018 Avaliagdo em 31/12/2017
IS 73559 10,25% X Hospital IR 10,22% 900% [T 69.230 10,01% 9,00%
179.776 9,61% 8,50% 164.423 9,59% 8,50% 160.393 9,42% 8,50%
[Hotel  EEEVEER] 10,77% 900% [MEONN 27508 10,73% 900% NEONN 27605 10,49% 9,00%
74.627 9,50% 8,00% 68.647 9,48% 8,00% 69.559 9,32% 8,00%
123.700 8,92% n/a 110.950 9,28% n/a 87.141 11,77% n/a
ez o oases L2
(141.580) (127.514) (118.479)
340192 3141 295448

Avaliagdo em 30/06/2019

Ressaltamos que a presente avaliacdo se baseia substancialmente nas pesquisas de mercado, assumindo premissas conservadoras.

Taxa de desconto

As taxas de descontos foram calculadas em Reais (RS) em termos correntes (com inflacdo) para todo o periodo projetivo de acordo com a metodologia do custo médio
ponderado de capital (WACC).

Para tanto, foi definido uma taxa de desconto diferente para cada empreendimento, tendo em vista o tipo de negdécio e os riscos inerentes a cada tipo de empreendimento.

Taxa de capitalizacdo (caprate)

Com base nas praticas de mercado, a taxa de capitalizacdo e relacionado aos riscos intrinsecos ao empreendimento e as premissas utilizadas na projecao do fluxo de caixa,
considerando as caracteristicas individuais de cada propriedade, incluindo construcdes, localizacdo, caracteristicas do mercado local, entre outros, alem do histérico de
performance do empreendimento e de seu estagio de maturacdo. Dito isso, o Avaliador considera justo a utilizacdo de um Cap Rateentre 8% e 9%, dependendo de cada tipo de

empreendimento.
I N
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A RSMinternacional € o 6° maior
network global de firmas de auditoria,
tax e consultoria.

O objetivodarede RSM é apoiar as
necessidades de crescimento das
firmas-membro.

A RSM tem uma estrutura de suporte
regional, impulsionada por nossos
lideres regionais, que estao focados
no desenvolvimento de negocios e
servicos ao cliente em suaregido.

©2020 RSM Brasil. Todos os direitos reservados.
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RSM foifundada em 1964. Arede teve
diversos nomes ate o lancamento
global da marca em outubro de 2015,

aonde as firmas se uniram sob o nome
RSM.

Existem varias estruturas de apoio
para assistir as firmas-membro e
impulsionar o crescimento da rede,
incluindo a Diretoria Internacional, o
Escritorio Executivo Global, grupos de
trabalho e equipes de lideranca.
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Novas firmas na Bulgaria, Cambodia, Canada, Costa Rica, Guinea,
Malawi, Mocambique e Senegal
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RSM Brasil

6° maior network de auditoria, tax e

consutoriano Brasil. Our credentials

Servicos de auditoria, financas
corporativas, gerenciamento PPN
derisco, gestao tributaria,
trabalhistas e consultoria
empresarial.

dCVM

Comissao de Valores Mobilidrios

&' DO BRASIL

4-.1- BANCO CENTRAL

( 17 socios e mais de 400 profissionais. ]

€ SIISEP Superintendéncia
de Seguros Privados

PCAOB

- RSM

©2020 RSM Brasil. Todos os direitos reservados.

Escritorioslocalizados em Sao Paulo,
Alphaville, Salvador, Belo Horizonte,
Manaus, Rio de Janeiro, Curitibae
Espirito Santo.




Equipe Responsavel Pelo Laudo

Roberto Henrique Santini, Socio

Santini possui mais de 12 anos de experiéncia profissional em auditoria,
contabilidade, consultoria e Due Diligence. Adquiriu experiéncia em varias
industrias, incluindo a de industrias, servicos, manufatura, energia,
telecomunicacodes, saude, meios de pagamentos, entidades do terceiro
setor e fundos de investimentos.

Contador certificado pela Universidade Sdo Judas Tadeu de Sdao Paulo,
possui MBA em Executivo e Financa pela BBS, e certificacdo em FCPA —
Forejgn Corrupt Practices Act pela Chartered Institute for Securities &
Investment (CISI). Ele também ¢é instrutor de custos internos de
contabilidade, metodologias, riscos e IFRS.

Guilherme Augusto Carone, Gerente Sénior

Carone é o gerente sénior da area de financas corporativas da RSM Brasil,
com passagem e possui mais de doze anos de experiéncia em consultoria de
fusdes e aquisicoes, financas corporativas, avaliacao de negocios, planos de
negocios, auditoria contabil e reestruturacdo societaria apos ter passado
oito anos na mesma area no escritorio da PwC e boutiques especializadas de
avaliacdo corporativa e modelagem financeira. Bacharel em Ciéncias
Contabeis pela PUC-SP e MBA em Gestdo Financeira pela FGV-SP, além de
cursos de Investment Banking e Financial Market Training na Saint Paul
School of Business e FIPECAFI.
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Evandro Soares Pinto, Engenheiro de Avaliac6es de Ativos Fixos

Com mais de seis anos de experiéncia em gerenciamento, gestdo e
execucdo de projetos de Engenharia de Avaliacdo Patrimonial e Real Estate
em conformidade com a NBR 14.653 para fins regulatérios, contabeis,
seguros, garantias, fusées e aquisicoes, partilha de bens, investimentos,
assim como experiéncia em projetos de implementacdo de procedimentos
de controle patrimonial de bens moveis, conducdo de inventario fisico com
emplaguetamento, definicdo de critérios e conciliacao fisico-contabil,
analise técnica para estudo de vidas uteis e vidas Uteis remanescentes dos
bens, elaboracdo de arquivos de carga para a unitizacdo contabil,
desenvolvimento de normas e procedimentos de controle patrimonial, apoio
técnico em processos de auditoria, bem como projetos em gestdo de
imobilizado com foco na integracdao dos controles contabeis, de
manutencao e estoques.

Daniel Marcio Pires da Silva, Consultor

Ingressou na RSM em 2019 como consultor da area de financas
corporativas, responsavel pela modelagem financeira e elaboracdo de
laudos de avaliacéo econdémico-financeira de empresas e
empreendimentos, além de trabalhos de PPA. Daniel é formado como
Gestor de Recursos Humanos pelo SENAC e atualmente cursa Ciéncias
Econémicas na Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo — PUC-SP.

RSM
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Informacoes Adicionais

Processo de aprovacdo interna

O processo de aprovacdo interna da RSM realizado para aprovacdo deste Laudo
envolveu as seguintes etapas:

Reunides para a discussdo sobre a metodologia a ser empregada e as premissas a
serem adotadas para elaboracdo do Laudo do Empreendimento, envolvendo a
equipe de Financas Corporativas da RSM que trabalhou nesta avaliacao;

Elaboracdo do Laudo pelos profissionais destacados da RSM;

Revisdo do Laudo pela equipe independente responsavel pelas operacbes de
avaliacdo de empresas daRSM;

Submissdo do Laudo para analise da diretoria daRSM; e

Discussdo e implementacdo das exigéncias aplicaveis solicitadas pela diretoria,
Caso necessarias, a fim de obter a aprovacao final.
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Declaracdes
A RSM declara na presente data que:

* Nenhum dos seus socios possui qualquer interesse financeiro no Cliente. Além
disso, nenhum dos profissionais do Avaliador que participaram do projeto detem
qualquer participacdao acionaria ou derivativos da administradora do
Empreendimento.

* Ndo é titular de nenhuma espécie de quotas do Cliente administradora dos
Empreendimentos, assim como os socios e os demais profissionais envolvidos
neste trabalho, e nem tem sob sua administracao discricionaria nenhuma das
referidas quotas.

* Ndo ha qualquer conflito de interesse que diminua a independéncia necessaria ao
Avaliador para o desempenho de suas funcdes no contexto deste trabalho.

* Ndo sofreu qualquer influéncia da administracdo do Cliente no decorrer dos
trabalhos, no sentido de alterar sua condicao de independéncia ou os resultados
aqui apresentados.

+ Ndo possui informacdes comerciais e crediticias de qualquer natureza relativas ao
Cliente administradora do Empreendimento que possam impactar o Laudo que ndo
tenham sido incorporadas a ele.

RSM
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Informacoes Gerais

Escopo e Objetivos

Com base no topico “Antecedentes”, o objetivo do nosso trabalho, apresentado no
presente Laudo, foi efetuar a avaliacdo econémico-financeira do terreno em seu
melhor uso e aproveitamento mediante empreendimento hipotético, de acordo com
a metodologia aplicada, para servir a Administracdo na definicdo do valor justo ora
determinado por meio de cinco empreendimentos tratados.

Nosso trabalho foi baseado em premissas desenvolvidas e dados fornecidos pela
Administracdo, compreendendo a anadlise critica de tais premissas e o
desenvolvimento de analises de sensibilidade sobre as variaveis mais relevantes da
projecdo, quando julgado necessario.

O presente Laudo foi preparado exclusivamente para uso interno do Cliente para
apresentacdo as autoridades fiscais brasileiras e, se necessario, aos auditores
independentes locais do Cliente. Portanto, nosso Laudo ndo deverd ser
compartilhado com outros terceiros.

Nosso trabalho e destinado exclusivamente para os fins aqui descritos e ndo devera
ser utilizado para outros fins.

Limitaces e Responsabilidades

A RSM se compromete a resguardar o sigilo das informacdes fornecidas pela
Administracado.

Os consultores ndo possuem predisposicao pessoal em relacdo a matéria envolvida
neste Laudo, nem sequer ha conflitos de interesses com a Administracdo.

As premissas utilizadas para as projec6es foram disponibilizadas e validadas pela
Administracdo. Todas as informacdes ndo transmitidas a RSM serdo pesquisadas.
Assim sendo, ndo assumimos o compromisso pela veracidade das informacées
financeiras e de mercado.
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Este documento € de uso exclusivo da contratante, sendo que ndo deve ser
reproduzido parcial ou totalmente para a divulgacdo em veiculos publicos sem a
prévia autorizacdo, por escrito, da RSM.

A RSM ndo investigou ou efetuou nenhum teste de auditoria ou qualquer outro tipo
de verificacdo das informacdes fornecidas pela Administracdo. Desta forma, ndo nos
responsabilizamos pela veracidade dos dados aqui mencionados.

A RSM ndo fornece garantias quanto a realizacdo das projecdes apresentadas neste
trabalho, devido as mesmas estarem sujeitas a perspectivas e planos estratégicos
da Administracdo. Adicionalmente a RSM ndo assume qualquer obrigacdo de
indenizacdo caso os resultados futuros ndo se realizem.

Eventos Subsequentes

Como a avaliacdo visa refletir as perspectivas do Empreendimento na Data-base, o
presente Laudo ndo reflete os eventos ocorridos apos a Data-base.

A RSM ndo foi incumbida, e tampouco esta obrigada, a atualizar o presente Laudo
apos a data de sua emissado.

RSM



Base de Informacoes e Procedimentos Aplicados

O Laudo para o Empreendimento foi desenvolvido para as datas-bases de 30 de
junho de 2019, 30 de junho de 2018 e 31de dezembro de 2017.

O trabalho foi baseado em informacdes metodolégicas fornecidos pela
administradora do Empreendimento, juntamente com parametros e informacoes
originadas através de pesquisas de mercado realizados pelo Avaliador.

A avaliacdo compreendeu as seguintes atividades:

* Apreciacdo das informacdes metodologicas e de parametros de mercado
fornecidos pela Administracdo;

e Leituradeinformes de mercado arespeito do setor;

* Analise, entendimento e discussao das projecdes de resultados preparadas pela
Administracdo, refletindo sua melhor estimativa sobre os resultados futuros,
apos a data-base;

* Entrevistas com a Administracdo;
* |dentificacdo, analise e discussdo das premissas adotadas; e
* Elaboracdo deste Laudo.

Ressaltamos que ndo fez parte do escopo do nosso trabalho a identificacdo de
determinacdo de ajustes as demonstracées financeiras (se aplicaveis) passadas
pela Administracdo referente ao Empreendimento.
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Ao elaborarmos a avaliacdo, utilizamos informacoes e dados gerenciais fornecidos
por escrito ou verbalmente pela Administracdo ou obtidos das fontes externas
mencionadas. Ndo foi objeto de nosso trabalho exercer juizo de valor sobre tais
dados, que sdo de responsabilidade exclusiva da Administracdo. Ressaltamos que a
presente avaliacdo se baseia substancialmente nas premissas fornecidas pela
Administracdo.

Ressaltamos também que nosso trabalho nao representou uma auditoria, conforme
as normas geralmente aceitas de auditoria, ou qualquer forma de parecer, garantia
ou certificacdo sobre as informacdes recebidas do Cliente e de terceiros e utilizadas
em nosso trabalho, assim como sobre os respectivos resultados obtidos.

Exceto quando indicado, a fonte das informacdes apresentadas neste Laudo é da
Administracao.

Como a avaliacdo visa a refletir as perspectivas da administracdo sobre o
Empreendimento, o presente Laudo ndo reflete os eventos ocorridos apés sua
data-base.

A RSM nao foi incumbida, e tampouco esta obrigada, a atualizar o presente Laudo
apos a data de sua emissao.

RSM
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Descricao e Aspectos dalocalizacao

A RSM foi contratada pararealizar avaliacao a Valor Justo dos ativos que compdem a
Sociedade de Proposito Especifico - SPE GBX Tieté Il Empreendimentos e
Participacao S.A, a qual tem como principal ativo terreno com vocacdo mista
(comercial e residencial) precisamente localizado na Avenida Fuad Auada esquina
com a Rua Rafael Aragoni, bairro Bonfim — Osasco/SP, possuindo boa acessibilidade
e alta densidade de ocupacdo, denominado Complexo Hervy, em trés cenarios,
sendo uma avaliacdo para as datas-bases 30/06/2019, 30/06/2018 e 31/12/2017,
para registro do valor justo do ativo nos balancos do Fundo para o ano de 2019 e
retroativamente aos anos de 2018, 2017.

O terreno perfaz uma area total de 54.342,93 m’ sendo composto pelas seguintes
matriculas:

* 41183 (Gleba 1): 4.996,86 m?;

* 41184 (Gleba 2): 4.998,40 m’;
* 41185 (Gleba 3): 4.998,40 m’;
* 41186 (Gleba 4): 24.539,44 m’;
* 41187 (Gleba 5):3.912,42 m* e
* 41188 (Gleba 6): 10.897,41m",

O imovel fica a aproximadamente 1,5 km do centro de Osasco, 2 km da Rodovia
Presidente Castelo Branco, 8 km do bairro Alphaville pertencente ao municipio
Barueri, 6,5 km da Rodovia Anhanguera, 7,5 km da Rodovia dos Bandeirantes e a 28
minutos da Estacao de trem Vila Olimpia por meio da Linha 09 - Esmeralda. Sua
regiao e heterogénea possuindo industrias de porte variado, comeércios de pequeno
e medio porte e residéncias de padrdo baixo a méedio.

19




Vista aérea do Complexo Hervy

Vistaaéreadaregido

Vistaaéreado terreno
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Fonte: GoogleEarth

Fonte: GoogleEarth
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/oneamento

Por meio da lei nUmero 1.485, e de acordo com o zoneamento da cidade de Osasco, o
imovel esta localizado na Operacdo Urbana Consorciada OUC Tieté Il

A Operacdo Urbana Consorciada foi instituida pela lei complementar de n° 203 de 22

de dezembro de 2010, alterada pela lei n° 250 de 12 de julho de 2012. A OUC Tieté |l

tem como objetivo implementar requalificacdes urbanisticas, melhorias sociais,

alocacdo de usuarios permanentes e investidores no trecho que compreende o

Complexo Viario Maria Campos, Avenida Fuad Auada e o Complexo Viario

Presidente Tancredo Neves.

A Prefeitura do Municipio de Osasco, por meio da Secretaria de Habitacdo e

Desenvolvimento, controlara as medidas e intervencbes, considerando o

envolvimento de proprietarios, moradores, usuarios e investidores na regido. A

Operacao Urbana tem seus setores de intervencdo delimitados, conforme topico

“Mapa de Zoneamento'.

A fim de buscar a transformacdo do espaco urbano e sua requalificacdo urbanistica,

a OUC TIETE Il apresenta como objetivos especificos os seguintes itens:

* Recuperacdo da frente fluvial do Rio Tieté e da Orla Ferroviaria;

* Readequacdo da infraestrutura existente, e a implantacdo de areas verdes
institucionais;

* Melhoria do acesso entre pontos dentro da area de intervencdo, bem como de
regides proximas a area de intervencdo e de articulacdo dos sistemas de
transporte publicos (municipal, intermunicipal, énibus e trens metropolitanos);

» Potencializacdo do carater da area de intervencdo como uma centralidade da
Regido Metropolitana de Sdo Paulo, com o apoio ao desenvolvimento de servicos
de Cultura e Lazer de abrangénciaregional;
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* Implantacdo de um novo polo de servicos e comeércio, na faixa ao longo da Rodovia
Presidente Castelo Branco;

» Cumprimento da funcdo social, em terrenos e glebas vazias ou subutilizadas, assim
como o desenvolvimento de programas que atendam a populacdo que vivem em
locais subnormais dentro da area de intervencdo urbanistica; e

+ Atracdo deinvestimentos publicos e privados na area objeto da operacdo urbana.

Aléem dos itens mencionados anteriormente, devem ser referenciadas também as
principais obras que constituem o programa de intervencdes que sera realizado em
carater prioritario nas areas delimitadas no topico "Principais obras do programa de
intervencoes'.




Mapa de Zoneamento
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Principais obras do programa de intervencoes

Reurbanzacso ca ZEIS

Fonte: Prefeitura do Municipio de Osasco
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Mapa do Uso do Solo

Legenda
_Quadra Cadastral
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Fonte: Prefeitura do Municipio de Osasco
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Vista aeérea antes da OUC Tieté ll

Fonte:Uniarq
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Vista aérea apos OUC Tieté
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Analise da Localizacao — Pontos Geradores de Fluxo

Pontos Positivos

* Localizado no eixo da Avenida Fuad Auada, principal via de ligacdo Norte e Sul de
Osasco;

* No terreno serd erguido o Complexo Multifuncional Osasco, que contara com
escritérios corporativos, shopping center, hospital, hotel e residencial;

* Asvias do entorno apresentam grande circulacdo diaria de pedestres e veiculos;

* Presenca de importantes equipamentos geradores de fluxo no entorno, tais como
a Estacdo Osasco da CPTM (Linha 08 - Diamante e Linha 09 - Esmeralda) - média
de 58.760 passageiros/dia (fonte: CPTM) e Terminal Rodoviario de Osasco -

RegtonalCe e L Alfredo Tomaz - média de 20.000 passageiros/mes;
s 9 , 44 G * A Operacao Urbana Tiete Il facilitara o acesso ao Empreedimento por veiculos e
ik el s -4 S ¢ Sk S pedestres, reestruturando a interligacdo do entorno pelas avenidas Getulio
c.,.ég; : Vargas, Rodovia Castelo Branco, Complexo Viario Maria Campos, Avenida Fuad
S R Auada e Complexo Presidente Tancredo Neves.
Presidente
Altino
2
g
3
=
3
<
3
8
onte: GEU N - —
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Projeto Hipotetico - Complexo Multifuncional Osasco

Complexo Multifuncional Osasco  Area Construida (m*) ABL (m?®) / Area de Venda

Shopping Center 75152 35.21M
Torre Corporatival 28.800 19.956
Torre Corporativall 16.130 1187
¥ Convivéncia 656 656
: ' Subsolos Corp &I 14.919|-
E Hospital 51542 25,500
H Hotel 15.108 11.000(*
. Residencial 160.777 90.000|**
E TOTAL 363.083 193.510
*240 unidades
**1.500 unidades
A .-1| -i-'l.-
-F‘onte: Método Properties - 1 I

*° RSM
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Trajetoria Historica

Analisando-se a série historica, em 2010, a densidade de leitos no Brasil era estimada
em 2,23 leitos por 1.000 habitantes, caindo para 1,95 leito em 2019. Embora nao
exista uma recomendacdo oficial, a OMS estima globalmente uma media de 3,2 leitos
por 1.000 habitantes. Entre os anos de 2010 e 2019, o numero total de hospitais no
Brasil sofreu decréscimo, pequeno e inconstante, indo de 6.907 para 6.702 hospitais
em todo o territorio nacional. Essa variacdo representa uma reducdao de 205
hospitais em 2019 quando comparado com 2010 (ou -2,9%). No entanto, no periodo,
houve a reducdo apenas de hospitais privados (-560 hospitais ou -11,6%), enquanto
houve o aumento de hospitais publicos (+355 hospitais ou +17,1%). Entre os hospitais
privados, houve reducdo de 451 unidades com fins lucrativos (ou -15,7%) e reducdo
de 109 sem fins lucrativos (ou -5,6%). A queda, também inconstante, no numero
total de leitos no periodo analisado é mais clara e acentuada do que a queda no
numero de hospitais. Entre 2010 e 2019, o numero total de leitos no Brasil passou de
435.793 para 410.225, o que significa uma reducao de 25.568 leitos em 2019 quando
comparado a 2010 (ou -5,9%). A mesma avaliacdo por natureza juridica do hospital
(privado ou publico) mostra, novamente, que a queda ocorreu exclusivamente entre
os hospitais privados. Entre 2010 e 2019 houve a reducao de 34.741 leitos em
hospitais privados (ou -11,8%), enquanto houve o aumento de 9.200 leitos em
hospitais publicos (ou +6,6%). Houve reducdo de 32.157 leitos em hospitais privados
com fins lucrativos (ou -24,6%) e reducdo de 2.611 leitos em hospitais privados sem
fins lucrativos (ou -1,6%).

Fonte: CSNSaude
31

Aberturas e Fechamentos

Entre os anos de 2010 e 2019, foram abertos 1567 hospitais privados no Brasil,
enguanto houve o fechamento de um total de 2.127 hospitais privados. A maioria
destes hospitais fechados estava localizada na regido Sudeste, especialmente nos
estados de S&o Paulo e do Rio de Janeiro, no interior (66,7%), em municipios de
grande porte (com mais de 500 mil habitantes) (38,5%). Além disso, sdo hospitais
gerais (63,5%) de até 50 leitos (69,9%), que ndo atendem o SUS (50,8%) e, em sua
grande maioria, sdo privados com fins lucrativos (73,3%). Os novos hospitais
privados adicionaram 58.713 novos leitos privados no Brasil entre 2010 e 2019,
enquanto os hospitais que fecharam reduziram em 92.645 os leitos privados. A
maioria dos leitos privados fechados estava localizada na regido Sudeste, também
nos estados de S&o Paulo e do Rio de Janeiro, no interior (64,1%), em municipios de
grande porte (com mais de 500 mil habitantes) (42%), sendo hospitais gerais
(69,8%) com fins lucrativos (55,7%).
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Caracteristicas e Distribuicao dos Hospitais Privados

Em 2019, no més de janeiro, o Brasil contava com 4.267 hospitais privados, a maior
parte distribuida na regido Sudeste (1.786 hospitais), seguida pela regido Nordeste
(938 hospitais) e pela regido Sul (846 hospitais).

Distribuicdo dos Hospitais Privados, por Regido - 2019

2000 1786 e

| Com fins |

. Iucratnrus

1500 L
1000
500

218

0

Sudeste Nordeste Sul Centro-QOeste Norte

Fonte: CSNSaude
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Quando se analisa a distribuicao dos hospitais privados de acordo com o tipo de
hospital (com fins lucrativos ou sem fins lucrativos) por regido geografica, notam-se
diferencas importantes. Proporcionalmente, ha mais hospitais privados com fins
lucrativos na Regido Norte (80,3%) e mais hospitais privados sem fins lucrativos na
regido Sul (62,3%), enquanto a meédia nacional é de aproximadamente 56,9%
hospitais privados com fins lucrativos para 43,1% hospitais privados sem fins
lucrativos.

Distribuicdo dos Hospitais Privados, por Regido e Tipo de Hospital Privado - 2019

Sudeste Nordeste Centro-Oeste Norte

00000

Vale destacar que as regides Nordeste, Norte e Centro-Oeste apresentam alta
proporcdo de hospitais privados com fins lucrativos, enquanto a regido Sul tem
maioria dos hospitais privados sem fins lucrativos e a regido Sudeste tem
aproximadamente metade de cada tipo de hospital privado.
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Hospitais Privados por UF

Em 2019, a maior concentracdo de hospitais privados ocorre nas regiées Sudeste, Nordeste e Sul, mais especificamente nos estados de Sdo Paulo (859 hospitais), de Minas
Gerais (543 hospitais), da Bahia (352 hospitais), do Parana (331 hospitais), do Rio de Janeiro (310 hospitais) e do Rio Grande do Sul (294 hospitais). Quando comparada com a
populacdo com planos de saude privados por UF, a distribuicdo dos hospitais privados também parece ndo acompanhar a concentracdo de beneficiarios para alguns estados
(grafico 5). As maiores diferencas sdo observadas nos estados de S&o Paulo, da Bahia, do Rio de Janeiro e de Goids. Nos estados de S&o Paulo e do Rio de Janeiro, a proporcao de
beneficiarios de planos de saude é maior do que a proporcdo de hospitais privados, enquanto nos estados da Bahia e de Goias a proporcdo de hospitais privados € maior do que a
de beneficiarios.

Distribuicdo dos Hospitais Privados, por Regido e UF - 2019

859
543
9py 255
121 133 132
65 62 58 43 74 %8 73 53
N 224 2 2 Bl e - M EEmm
MA DF

48 48 45
B Il = ==
PA. RO TO AM AC AP RR BA PE CE PB Pl AL SE RN SP MG RJ ES PR RS SC GO MT MS
Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste
Fonte: CSNSaude T 1l
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Leitos Privados por Regiao

Em relacdo a existéncia de leitos em hospitais privados, no més de janeiro de 2019,5
o Brasil contava com 260.695 leitos privados, a maior parte distribuida na regido
Sudeste (120.901 leitos), seguida pela regido Sul (58.826 leitos) e pela regido

Nordeste (47.916 leitos)

140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000

0

Distribuic&o dos Leitos Privados, por Regiéo - 2019

120.901

Sudeste

Fonte: CSNSaude
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Nordeste Centro-Oeste Norte

Na comparacdo com a populacdo com planos de saude privados por regido
geografica, a distribuicdo dos leitos em hospitais privados novamente parece ndo
acompanhar a concentracdo populacional. Na regido Sudeste, a proporcdo de
beneficiarios de planos de saude é bastante superior a de leitos em hospitais
privados, ao passo que a situacdo é oposta nas demais regides.

Leitos Privados versus Beneficiarios de Planos de Saulde,
por Regiédo - 2019

Sudeste

Sul

Nordeste
Centro-Oeste

Norte lO%
0%
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o |
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Estatistica das Unidades de Hospitais pelo Brasil

Hospitais Privados por Localiza¢do do Hospital

Apesar de a maioria dos hospitais privados encontrar-se fora das capitais dos
estados (72,5% no interior e 27,5% em capitais), entre os hospitais com fins
lucrativos nota-se uma maior concentracdo de estabelecimentos nas capitais
(38,1%).

Total geral Privado - Com fins lucrativos Privado - Sem fins lucrativos

28% ’: . 0 e J

m Capital = Interior

86

Leitos Privados por Localizagao do Hospital

Leitos Privados por Localizacdo do Hospital Acompanhando a distribuicao dos
hospitais privados, a maioria dos leitos em hospitais privados encontra-se fora das
capitais dos estados (67,8%), embora nos hospitais com fins lucrativos essa
concentracdo seja um pouco menor (56,4%).

Fonte: CSNSaude
35

Hospitais Privados por Porte Populacional do Municipio

Em geral, pouco mais de um terco dos hospitais privados esta em municipios de
grande porte (com mais de 500 mil habitantes) (35,3%), e apenas 14,9% estdo em
municipios de pequeno porte (com até 20 mil habitantes). Entre os hospitais
privados com fins lucrativos, nota-se maior concentracdao em municipios de grande
porte (48,7%). Ja os hospitais privados sem fins lucrativos estdo mais presentes em
municipios de médio (com populacdo entre 20 e 100 mil habitantes) (35,9%) ou
pequeno (29,1%) portes.

Total geral Privado - Com fins lucrativos Privado - Sem fins lucrativos
4%
15% ’: 17%
19%
36% b 20% ‘ ’ 29%
26% ’ 18% ‘
23% 28% . I

36%
= Até 20.000 = 20.000 a 100.000 = 100.000 a 500.000 u Mais de 500.000

Leitos Privados por Porte Populacional do Municipio

Pouco mais de um terco dos leitos em hospitais privados esta em municipios de
grande porte (com mais de 500 mil habitantes) (40%). Entre os hospitais privados
com fins lucrativos, ha maior concentracdo de leitos em municipios de grande porte
(55%), enquanto entre os hospitais privados sem fins lucrativos ha mesma
proporcdo em municipios de médio (com populacdo entre 20 e 100 mil habitantes)
(31%) e grande portes.

I
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Estatistica das Unidades de Hospitais pelo Brasil (Cont.)

Hospitais Privados por Porte do Hospital

A maioria dos hospitais privados ¢ de pequeno porte (até 50 leitos) (57,3%). Entre os
hospitais privados com fins lucrativos, a grande maioria ¢ de pequeno porte (71,6%),
enquanto entre os hospitais privados sem fins lucrativos ha equilibrio entre hospitais
de pequeno (38,9%) e médio (entre 51e 150 leitos) (46,9%) portes.

Total geral Privado - Com fins lucrativos Privado - Sem fins lucrativos

13%

00 O

= Até 50 leitos w51 a 150leitos = 151 a 500 leitos

Leitos Privados por Porte do Hospital

A maior parte dos leitos esta instalada em hospitais privados de médio porte (entre
51 e 150 leitos) (45,4%), tanto entre os hospitais privados com fins lucrativos
(47,3%) quanto entre os hospitais privados sem fins lucrativos (44,3%).

Fonte: CSNSaude
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Hospitais Privados por Tipo de Atendimento

Na avaliacdo por tipo de atendimento dos hospitais privados (em relacdo ao vinculo
com o SUS), nota-se uma enorme diferenca entre hospitais privados com e sem fins
lucrativos. Enquanto a maioria dos hospitais privados com fins lucrativos ndo tem
vinculo com o SUS (69%), mais de 90% dos hospitais privados sem fins lucrativos
tém atendimento a pacientes do SUS (92,3%).

Total geral Privade - Com fins lucrativos Privado - Sem fins lucrativos

000

= N3o SUS m SUS

Leitos Privados por Tipo de Atendimento

Na avaliacdo dos leitos por tipo de atendimento de hospitais privados (em relacdo ao
vinculo com o SUS),6 mais uma vez se nota uma enorme diferenca entre hospitais
privados com e sem fins lucrativos. Enquanto a maioria dos leitos de hospitais
privados com fins lucrativos esta em hospitais que ndo tém vinculo com o SUS
(60%), mais de 90% dos leitos de hospitais privados sem fins lucrativos esta em
estabelecimentos que tém atendimento a pacientes do SUS (93,7%).
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Diagnostico de Mercado

Hotelaria é a industria responsavel por oferecer hospitalidade a turistas e viajantes.
E o setor incumbido por entregar os servicos basicos e necessarios de hospedagem
paraaqueles que transitam pelo mundo, seja em viagem a lazer ou negocios.

Estdo entre os estabelecimentos que compde o setor hoteleiro: hotéis tradicionais
ou de luxo, pousadas, hostel, pensdes, albergues, chalés, casas de aluguel, entre
outros modelos que vieram a surgir, e cumprem o mesmo principio dos demais.

CadeiaProdutivado Turismo e do Setor Hoteleiro

Como demonstrado abaixo, a cadeia produtiva do setor turistico tem como
principais atores as agéncias, operadoras, meios de hospedagem, meios de
locomocdo e os turistas, sendo esses ultimos os consumidores da cadeia.

m

Meios de Meios de Demais
hospedagem locomogao Servigos

Agéncias de Operadoras
Turismo de Turismo

Fonte: BNB/ETENE/JLL
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O Mercado Hoteleiro € um dos principais segmentos da Cadeia Produtiva do
Turismo, tendo como principais receitas as diarias de hospedagem, despesas com
refeicbes e bares, locacdo de espacos para eventos e reunides, lavanderia e
atividades delazer. Seus principais

custos dividem-se em fixos (depreciacdo de imoéveis e bens e saldrios
administrativos) e variaveis (energia elétrica, agua, alimentos, telefonia, lavanderia,
materiais de impeza e salarios operacionais).

Administrativas

Hotéis

Receitas

Custos

RefeigBes/
Bar

=3

elétrica
Artvidades de
= E




Caracteristicas dos Servicos Hoteleiros

A hotelaria € uma atividade de prestacdo de servicos, com caracteristicas bem
especificas:

Intangibilidade: servicos que ndo podem ser vistos, provados ou sentidos, como
aseguranca, limpeza e presteza dos funcionarios;

Inseparabilidade: servicos que sdo primeiramente vendidos, e depois, tanto
produzidos quanto consumidos, simultaneamente. O cliente esta presente no
momento em que o servico ¢ produzido (check-in e check-out);

Variabilidade: servicos que dependem de quem os executa e do lugar onde
acontece sua prestacdo, ratificando a importancia da qualificacdo da equipe de
trabalho;

Perecibilidade: servicos que ndo podem ser estocados para venda futura. Por
exemplo, a vaga ociosa de um hotel ndo pode ser vendida novamente;
Padronizacdo: servicos de arrumacdo de apartamentos e servicos de alimentos
e bebidas devem ser padronizados. Entretanto, é primordial que as necessidades
de cada hospede sejam atendidas individualmente;

Qualificacao de mdo de obra: servicos de alta qualidade garantem o sucesso do
hotel. Por isso, € importante selecionar e manter a equipe qualificada.

Fonte: BNB/ETENE/JLL
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A estruturahoteleira
Os hotéis sdo constituidos basicamente das seguintes areas:

Hospedagem: apartamentos, quartos e suites.

Areas sociais ou publicas: salas de estar, salas de TV, restaurantes, bares, salées
de eventos e de festas.

Administracdo: recepcdo, geréncia, reservas, contabilidade, recursos humanos
e, nas grandes redes, o setor de marketing.

Areade servico: cozinha, lavanderia, vestirios, estoque e manutencao.

Area de alimentos e bebidas (A&B): camara frigorifica, cozinha principal e de
banquetes, almoxarifado e outros.

Equipamentos e estrutura: central de aguas geladas, caldeiras, motor gerador de
energia, entre outros.

Recreacdo, esportes e lazer: quadras de esportes, campos de golfe, piscinas,
parques aquaticos e saldes de jogos.
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Historico do Setor no Brasil

REVPAR de 4,7%. A pequena recuperacdo da economia e o resultado das eleicdes
presidenciais fomentaram uma elevacdo de 4,1% da taxa de ocupacdo meédia,
passando de 56,5% em 2017, para 58,9% em 2018. No entanto, a diaria media ainda
apresentou um timido crescimento de 0,8%.

Histdrico da Performance — hotéis urbanos

O quadro abaixo e o grafico ao lado apresentam um histoérico da performance dos
Hoteéis Urbanos (hotéis+flats) nos ultimos 15 anos.

| __Ano__|Ocupagio (%) L Variagdo | Disria média (R$) | Variagdo | RevPaR (R$) _ Variagio | Gop |
T s55% 124,00 68,00

[ 2005 YA 8,1% 131,00 5,6% 78,00 14,7%
T sso0% -3,3% 140,00 6,9% 82,00 5,1%

63,0% 8,6% 148,00 5,7% 93,00 13,4%

65,0% 3,2% 153,00 3,4% 99,00 6,5%

[ 2000 YA -3,1% 165,00 7,8% 104,00 5,1%

68,0% 7,9% 180,00 9,1% 122,00 17,3%

69,5% 2,2% 211,00 17,2% 147,00 20,5% 37%
65,6% -5,6% 243,00 15,2% 160,00 8,8% 36%
R es9% 0,5% 259,00 6,6% 171,00 6,9% 39%
64,9% -1,5% 267,00 3,1% 173,00 1,2% 39%
59,6% -8,2% 248,00 -7,1% 148,00 -14,5% 32%
55,2% -7,4% 244,00 -1,6% 135,00 -8,8% 26%
56,5% 2,4% 227,70 -6,7% 129,00 -4,8% 23%
[ 2013 XS 4,2% 229,50 0,8% 135,00 4,7% 26%
Fonte: BNB/ETENE/JLL
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Pressionados pelo segmento de negocios que representou aproximadamente 75%
da demanda por hospedagem em 2018, os hotéis, assim como em 2017,
flexibilizaram suas didrias numa tentativa de crescer o volume de ocupacdo. Porém,
com a melhora da atividade econémica apos as eleicdes presidenciais de outubro de
2018 e a consequente melhora do humor do mercado em geral, iniciou-se um
movimento de elevacdo das diarias.

Como consequéncia, o crescimento do REVPAR impactou positivamente o
Resultado Operacional (GOP), que subiu de 23,3% da Receita Total em 2017, para
26,0% da Receita Total em 2018.

Historico de Performance - Hotéis urbanos (hotéis & flats)
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Panorama do Setor no Brasil

Segundo estudo da JLL, a amostragem a seguir foi dividida de acordo com as diarias medias
alcancadas pelos hotéis em 2018. Essa classificacdo assume que as didrias médias sao um
reflexo do nivel de instalacdes e servicos. Assim, a amostragem foi dividida nas seguintes
categorias:

. Didrias Médias acima de R$398 — S&o considerados os hotéis de luxo, e em geral
incluem os hotéis que oferecem todas as instalacées e servicos de alto padrdao. Com
base naamostragem, esses hotéis possuem uma media de 2671apartamentos;

. Didrias Médias entre R$234 e R$S398 — S&o os hotéis de categoria superior. Em geral
incluem hotéis com instalacoes e servicos de padrao médio. Com base na amostragem,
esses hotéis possuem uma média de 195 apartamentos;

. Didrias Medias abaixo R$234 — S&o hotéis considerados econémicos Com base na
amostragem, esses hotéis possuem uma média de 158 apartamentos.

Administradoras Hoteleiras
A principio, a tabela abaixo mostra o ranking das administradoras hoteleiras no brasil.

Ranking das Administradoras Hoteleiras que atuam no Brasil
Administradora Hoteleira Numero de Quartos Nimero de Hoteis

Accor 38912 209
Atlantica 19162 112
Nobile 11450 52
Atrio 6956 55
Nacional Inn 6508 58
Intercity 5472 35
Transamérica 4381 23
Hplus 4365 15
Allia Hotels 4300 31
Windsor 4142 16

Fonte: BNB/ETENE/JLL
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Maiores Marcas Hoteleiras

O Grafico abaixo demonstra uma concentracdao de apartamentos na rede Accor Hotels,
composta pelas marcas Ibis, Ibis Budget, entre outras:

lbis S 19087
Ibis... E————— 5048
Mercure IEEEE———— o518
Ibis Styles B 5)09
Bristol === 4866
Quality m———— 4770
Windsor s 4142
Novotel e 4110
Intercity mmm—— 307
Comfort mmmssm 3065

Taxade Ocupacdo

A taxa de ocupacao é considerada o principal indicador de performance de um hotel. Indica a
porcentagem de unidades vendidas em relacdo ao total disponivel.

Hotéis Urbanos (Hotéis e Flats)

Diaria Diaria Diaria
performance 2018 média  médiaentre média Total hotéis
acima de R$234- abaixo de urbanos
R$398 R$398 R$234
Diaria média (RS) 513 286 175 230
Ocupagdo anual (%) 59% 61% 58% 59%
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Panorama do Setor no Brasil (Cont.)

A pesquisa Hotelaria em Numeros, elaborada pela JLL (2019), contabiliza a
quantidade de aproximadamente 10.501hotéis no Pais, até julho de 2019.

Total de hotéis, flats e resorts no Brasil

| Hotéis [ Quartos |
Hotéis e Flats de marcas nacionais 668 6,4
Hotéis e Flats de marcas internacionais 607 58
Hotéis independentes com até 20 qtos 3.724 35,5 m

Hotéis independentes com mais de 20 qtos 5.502 52,4 309.257 m

fotal __________________________J0501] 100 ]ss6.180] 100

O percentual de empreendimentos afiliados a cadeias hoteleiras ainda € pequeno em
numero de hotéis (12,2%), mas em nimero de apartamentos € mais representativo,
chegando a 36,9%, do total de apartamentos disponiveis no Brasil, demonstrando
que os hoteis afiliados a cadeias tém em meédia maior numero de quartos,
especialmente aqueles afiliados a cadeias internacionais.

Origemdos Héspedes

O percentual de hospedes estrangeiros em 2018 no total da amostragem de hotéis
urbanos foi de 14%. A maior concentracdo encontra-se nos hotéis urbanos com
diaria media acima de RS 398, onde 45,5% dos hospedes sdo estrangeiros. Em 2018
os turistas estrangeiros totalizaram aproximadamente 6,6 milhdes de visitantes, o
que representou um crescimento 0,5% em relacdo a 2017. Do total, 38% foram
Argentinos e 13% americanos.

Fonte: BNB/ETENE/JLL
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Abaixo podemos ver o percentual de hospedes brasileiros e estrangeiros nos hotéis
brasileiros:

Hotéis Urbanos (Hotéis e Flats)

Diariamédia Diariamédia Diaria média

Total hotéis

Origem dos Hospedes acimade entre R$234- abaixo de

R$308 R$398 R$234 urbanos
Brasileiros 54,50% 80,40% 90,30% 86,00%
Estrangeiros 45,50% 19,60% 9,70% 14,00%

14%
86%
Diaria média Diaria média Diaria média Total hotéis
acimadeRS398 entreR$234- abaixo de R$234 urbanos
RS398
mBrasileiros ®Estrangeiros
N I
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Perspectivas para o Setor

O desempenho dos hotéis comecou o ano de 2019 apresentando a mesma tendéncia
de melhora dos seus fundamentos iniciada no segundo semestre de 2017. Uma vez
que os indices de ocupacao de maneira geral estdo atingindo niveis mais elevados,
iniciou-se no primeiro semestre de 2019 um movimento mais acentuado de
recuperacdo das diarias meédias, o que deve gerar um crescimento ainda mais
significativo nos resultados operacionais dos hotéis, uma vez que este indice
apresenta uma maior relevancia para a sua rentabilidade. Soma-se a isso também a
inflacdo controlada que possibilita uma menor elevacdo dos custos operacionais.

A queda das taxas de juros, acompanhada da iminente aprovacdo da Reforma da
Previdéncia e da esperada Reforma Tributaria, deverdo criar um ambiente de
negocios ainda mais positivo, motivando ainda mais os investidores a buscarem
alternativas de investimento assumindo um risco maior na busca de melhores
rendimentos.

Segundo estudo da JLL, dentro deste contexto é notavel uma grande liquedez no
mercado de renda fixa, e uma maior procura por Fundos Imobiligrios (Fll) e Fundos de
CRIS (Certificado de Recebiveis). Esses dois modelos de investimento se enquadram
muito bem para ativos hoteleiros, o que traz uma perspectiva positiva no que tange
ao numero de transacées hoteleiras.

Fonte: BNB/ETENE/JLL
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EconomiaFavoravelalnvestimentos

Em 2019, o melhor animo do mercado frente ao novo governo e as possiveis
reformas econdmicas trazem expectativas positivas e um ambiente de negocios
mais favoravel. Confirmando-se estas expectativas, serdo atraidos mais
investimentos ao pais, gerando mais empregos e um ciclo virtuoso de crescimento.

Aumento do Consumo do Mercado Domeéstico

Com a desvalorizacdo do real, os gastos de brasileiros no exterior diminuiram 29%
entre 2018 e 2014. Parte dessa reducdo de consumo de viagens internacionais foi
redirecionada ao mercado domeéstico. A demanda hoteleira de destinos com alta
participacdo do segmento de lazer cresceu historicamente, e com mais intensidade
nos ultimos 5 anos. Com um dolar alto e a retomada de aumento da classe média,
esta tendéncia de crescimento se mantera. Ademais, politicas como a facilitacao
para obtencdo de visto de viagem ao Brasil e a melhoria da conectividade area
também contribuirdo para o incremento da demanda turistica no pais. Além de
beneficiar empreendimentos hoteleiros ja em operacdo, as perspectivas de
aumento de demanda sinalizam uma oportunidade clara para o desenvolvimento de
resorts e projetos turistico-imobilidarios no Brasil, caso sejam desenvolvidos em
destinos atrativos e com as caracteristicas de produto adequadas.

RSM



CORPORATIVOS E RESIDENCIAIS
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Fatores e Influéncias

Conforme dados emitidos pelo IBGE, desde o segundo trimestre de 2013, o PIB no
setor de construcdao somou uma queda de 14,3%. Abaixo, alguns dos fatores que
agravaram e influenciaram este cenario.

Quebra de expectativas da arrecadacao para investimentos no setor de
construcdo pelo Programa de Aceleracdo do Crescimento, o qual, segundo o
Ministério do Planejamento, previa o valor de R$1,04 trilhdo, frente ao realizado
de RS 2517 bilhdes.

Unido a crise econdmica, as altas taxas de juros e elevados indices de inflacdo
trouxeram um resfriamento ao mercado imobiliario, comprometendo a
capacidade de investimento e sobrevivéncia de construtoras e incorporadoras.
Turbuléncias politicas como a operacdo Lava Jato, trouxeram a tona casos de
corrupcdo intrinsecos no meio empreiteiro, também agravando ainda mais a
crise ja estabelecida no setor.

Em 2017, o BNDES encurtou o fornecimento de credito a construcdo civil em
torno de 20%.

A Caixa Econbmica Federal, devido a necessidades institucionais a serem
ajustadas, tambem fixou limites de créditos mais baixos para financiamentos.

Comiisso hoje, segundo estudos realizados pela Confederacdo Nacional e Municipios
0 pais conta com mais de 15 mil obras paradas.

Fonte: IBGE / Sienge
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PIB Trimestral: Construgdo Civil
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Mercado Nacional

Embora esse cenario de quedas apresentados nestes ultimos anos, a perspectiva para o futuro é positiva, o ICST, FGV, cresceu 2,2 pontos de julho para agosto deste ano e
chegou a 87,6 pontos, em uma escala de zero a 200 pontos. Esse foi a terceira alta seguida do indicador, que atingiu seu maior patamar desde dezembro de 2014, quando havia

ficado em 88,7 pontos.
Unidades Residenciais Lancadas

Enguanto a construcdo civil apresenta queda em suas atividades desde 2014, o mercado imobiliario registrou aumento do numero de lancamentos e incremento das vendas no
2" trimestre de 2019, registrando mais de 30 mil unidades residenciais, um aumento de 11,8% em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior e um aumento de 15,4% na
comparacdo do semestre, e as vendas ultrapassando 32 mil unidades vendidas, um aumento de 16% em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior e um aumento 12,1% na

comparacdo do semestre.

Resultado apurado podendo ser observado nos graficos abaixo:

Unidades residenciais langadas

1T18 o 12.681

2T 2018:27.381
2T 2019: 30.607
- Aumentou em 11,8%.

2T18 I

27.381

3718 I 25.293

4T18 |

40.104

1T19 I 15.608

2T19

30.607

Média dos tltimos
4 trimestres: 27.903

T atual x média 12
meses: 9,7%

Fonte: FGV/CBIC
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unid. residenciais
. langadas no 2°
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Unidades residenciais vendidas

T8 I 24.813

2T18 |

1 28.277

3T18 I 26.789

4718 |

1 33.841

1T19 I 26.708

2T19  §

] 32813

Média dos ultimos
4 trimestres: 30.038

T atual x média 12
meses: 9,2%

Tatual xTano
anterior: 16,0%

T atual x T anterior:

22,9%

2T 2018:28.277
2T 2019:32.813
- Aumentou em 16,0%.

32.813

unid. residenciais

vendidas no 2°
trimestre de 2019
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Mercado Nacional (Cont.

Atividade e Emprego Mantém Trajetéria de Recuperacdo

Os indices de evolucdo do nivel de atividade e de numero de empregados oscilaram
pouco entre agosto e setembro, mas seguem em patamar superior ao observado ha
Tano.

O indicador de evolucdo do nivel de atividade (comparada ao més anterior) registrou
49,5 pontos em setembro e esta 3,9 pontos acima da meédia historica. Na
comparacdo mensal, o indicador teve aumento modesto de 0,3 ponto, mas esta no
maior nivel desde novembro de 2013, quando registrou 49,5 pontos.

Ambos permanecem abaixo da linha diviséria de 50 pontos, mas superam suas
respectivas medias historicas, sugerindo que ha sinais de continuidade de
recuperacdo nos indicadores relacionados a producdo do setor.

E possivel observar os resultados no grafico abaixo:

* [ndice de evolucdo do nivel de atividade e do emprego
Aumento
S50

Queda

’

" aco " sET '

SET ~OUT ~ NOV ~ DEZ ~ JAN ~ FEV  MAR ABR MAI  JUH = JUL
2018 2019

I Nivel de atividade D Nimero de empregados —— Linha divisdria

Fonte: CNI
47

Questdes que Dificultam o Crescimento do Setor

Entre os principais problemas apontados pelos empresarios do setor, as maiores
dificuldades estdo claramente relacionadas ao ambiente de mercado e menos as
condicdes das empresas. Os trés problemas apontados com mais frequéncia no
terceiro trimestre foram, nesta ordem: elevada carga tributaria, demanda interna
insuficiente e burocracia excessiva.

Alguns dos motivos que impactam no crescimento de forma negativa podem ser
observadas no grafico abaixo:

5%11 Problemasenfrentados

573 pelaindustriada
e construcdo

W 2Frimestre 2019
W 3°trimestre 2019

Elevada canga tributania

Demanda interna insuficiente
Burooracia excessiva

Falta de capital de giro
Inadimpléncia dos dientes

Taxa de juros elevadas

Falta de financiamento
de longo prazo

Inseguranga juridica

Competigan desleal (informalidade,
contrabando, etc)

Falta ou alto custo de
trabalhador qualificado

Licenciamento ambiental

Falta ou alto custo da mao de obra
nao qualificada
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Principais Players

. MRV

A MRV Engenharia € uma construtora brasileira sediada na cidade de Belo Horizonte

Desde 1979 no mercado imobiliario, a MRV é a maior construtora do pais no
segmento de imdveis para a classe média e média baixa, estando presente em mais
de 160 cidades do Brasil.

<= PDG

Empresa de capital aberto, a PDG € uma das principais construtoras e
incorporadoras do Brasil. Atua com foco no mercado residencial e de maneira
complementar nos segmentos comercial e de loteamento.

Desde 2013, a PDG entregou mais de 67 mil unidades em 279 empreendimentos que
geram melhorias urbanas e valorizam as regiées onde sdo construidos.

48

@IRECIONAL

A Direcional Engenharia é uma construtora e incorporadora com sede na cidade de
Belo Horizonte fundada em 1981 pelo engenheiro Ricardo Valadares Gontijo e com
atuacdo nos estados de Amazonas, Distrito Federal, Espirito Santo, Goias, Minas
Gerais, Para, Rio de Janeiro, Rondoénia, Sdo Paulo, Amapa, Ceara e Rio Grande do Sul

AGafisa

Com sede em Sdo Paulo e operac6es em outras cidades do pais, a Gafisa foi fundada
em 1954 no Rio de Janeiro, sob o nome Gomes de Almeida Fernandes.

Em mais de 60 anos de atuacdo no mercado imobiliario, a Gafisa ja entregou mais de
mil empreendimentos, somando mais de 15 mihdes de metros quadrados,
distribuidos em mais de 30 cidades do pais, com mais de 1 milhdo e meio de pessoas
morando em um Gafisa.
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SHOPPING CENTERS
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Diagnostico de Mercado

O conceito tradicional define Shoppings Centers como empreendimentos que
objetivam o comeércio varejista em um formato diferenciado qualitativamente e em
tamanho do varejo “de rua". Apesar de grandes estabelecimentos comerciais de
contornos similares aos Shopping Centers ja existirem ha mais de um século, o
modelo atual comecou a surgir na década de 1950, nos Estados Unidos, tendo
rapidamente se espalhado para Europa e outros continentes. No Brasil, o primeiro
Shopping Center a ser inaugurado foi o Iguatemi, em Sdo Paulo, no ano de 1966 e,
desde entdo, o setor vem crescendo a passos largos, acumulando ao final de 2017
um total de aproximadamente 571 estabelecimentos. Grande parte desse sucesso
se deve a proposta inovadora que o Shopping Center apresenta, proporcionando a
seus clientes a unido da oferta de variados servicos e produtos em um so lugar, com
facilidade, seguranca e conforto. Também as condicdes macroeconémicas, o
crescimento de administradoras especializadas no setor, e o interesse dos fundos
de pensdo e investidores estrangeiros sdo responsaveis pelos surpreendentes
numeros atuais. Atualmente, o conceito de Shopping Center é bem mais amplo. Os
shoppings se transformaram em ambientes para viver experiéncias: lazer, esporte,
gastronomia, entretenimento e servicos diversos. Nao apenas um conglomerado de
lojas de varejo, onde os clientes frequentavam exclusivamente para adquirir bens
materiais. Assim, esta analise se adequa nas divisées 47 - Comercio Varejista, 68 -
Atividades Imobilidrias, além de outras relacionadas na Classificacdao Nacional de
Atividades Econémicas - CNAE/IBGE.

Fonte: BNB/ETENE/Abrasce (2019)
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Caracteristicas dos Shoppings Centers

O sucesso desses empreendimentos se deve a proposta inovadora que
apresentam, proporcionando a seus clientes a unido da oferta de variados servicos e
produtos em um so lugar, com facilidade, seguranca e conforto. Também as
condicdes macroecondémicas, o crescimento de administradoras especializadas no
setor, e o interesse dos fundos de pensdo e investidores estrangeiros sdo
responsaveis pelos surpreendentes numeros atuais. Entdo, a organizacao de classe
da atividade a classifica por tipo de empreendimento.

Classificacdo dos Shoppings Centers por tipo de empreendimento

Mega Acima de 60.000 m?
Regi | D . . 2
Tradicional egiona e 30.000 a 59.999 m
Médio De 20.000 a 29.999 m?
Pequeno Até 19.999 m?

Acima de 20.000 m?
De 10.000 a 19.999 m?
Pequeno Até 9.999 m?

Especializado (Podem ser do Grande

tipo Outlet, Life Stile ou Médio
Tematicos)
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Caracteristicas do Setor

Sazonalidade

O movimento nos shoppings possui periodos de maior demanda, impulsionados por
datas comemorativas que impactam diretamente o comércio varejista. Destacam-
se o dia das maes, dia dos namorados, dia dos pais, dia das criancas, Black Friday e
Natal. No Brasil, a Black Friday tem se consolidado e no ano de 2018 o varejo restrito
cresceu 2,9% em novembro na comparacdo com outubro. Frente ao més de
novembro de 2017, o indice de volume de vendas avancou 4,4% (Fecomércio-RS,
2019). Nos meses de férias (janeiro e julho), ha menor nivel de atividade do comércio,
especialmente no primeiro trimestre, ocasionado pela concentracdo de pagamento
de impostos e outras despesas, o que comprime a renda da populacdo (Bradesco,
2017). O setor varejista busca incentivar o consumo com descontos e promocoes e
os shoppings, em seu novo conceito de provedor de servicos e entretenimento,
incentiva os clientes com opcoes de lazer.

Custos Operacionais

Os principais custos operacionais dos Shoppings Centers sdo seguranca,
manutencdo, servicos de limpeza, servicos administrativos, mdao de obra e
propaganda e publicidade. As administradoras tém que coordenar as receitas dos
periodos de pico e de compressdo do comercio, para cobrir os custos que sdo
continuos.

Os principais fornecedores sdao escritorios de engenharia e arquitetura, lojistas,
escritérios de advocacias, produtos e servicos, empresas de lazer e entreterimento
(cinema, teatro, etc.), consultorias, agéncias de publicidade, gestdo de shoppings,
agéncias de promocdes e eventos, entre outros.

Fonte: BNB/ETENE
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Crescimento da Industria Brasileira

O primeiro shopping inaugurado no Brasil foi o Iguatemi Sdo Paulo, em 1966. Cinco anos mais tarde, foi implantado o Conjunto Nacional de Brasilia, desenvolvido pela ECISA e um
dos primeiros shopping centers brasileiros a seguir os conceitos e padrdes internacionais da industria. Na década de 70, além do Conjunto Nacional de Brasilia, cinco novos
empreendimentos foram iniciados. Mas somente a partir da década de 80 que esse mercado teve seu grande impulso de crescimento, com o numero de shopping centers
aumentando consideravelmente, até o inicio dos anos 90, quando o ritmo diminuiu devido a instabilidade econémica do Pais. Em meados da década de 90, observou-se umanova
onda de investimentos no setor, estimulados tanto pela estabilidade econémica alcancada com o Plano Real, que conseguiu estabilizar a inflacdo brasileira, reaquecendo o
consumo no Pais, quanto pelo sucesso dos investimentos realizados nos anos 80. Além disso, outro fator contribuiu bastante para a entrada de novos capitais no setor, o
aumento da carteira gerida pelos fundos de pensdo, principalmente de orgdos publicos. Esses fundos, considerados conservadores, foram atraidos pela natureza do negocio de
shopping centers, como um gerador de receitas, e pelos retornos alcancados pelos investimentos anteriores. Desde entdo, o setor continuou em amplo crescimento em
quantidade de shopping, lojas, ABL, faturamento e o crescimento, empregos e trafego de pessoas, conforme demonstram os dados no quadro e grafico abaixo, superando ate
0s anos de crise.

Crescimento do Faturamento do Setor — 2006 a 2018
[ e e oy e e e
[ 2006 | 351 7.492 56.487 50 524.090 203 152 158 168
363 8.253 62.086 58 629.700 305 150 129 142
2008 376 8.645 65.500 64,6 700.650 325 108 9
EX 392 9,081 70.500 74 707.166 328
408 9.512 73.775 91 720.641 329 100
430 10.344 80.192 108,2 775.383 376 50
457 11.403 83.631 119,4 804.683 398 50
495 12,94 86.271 1292 843.254 415 I
520 13.846 95.242 142,3 978.963 431 0
538 14.68 98.201 151,5 990.126 444 © A ® 9 © & a4 o ¥ 6 6 A
558 15.237 99.999 157,9 1.016.428 439 S & & & F A S & &S & & & &
2017 571 15.58 102.300 167,75 1.029.367 463 A A Voo v v vy
563 16.32 104.928 178,7 1.085.040 490

e Faturamento (em bilhdes de Reais/Ano) —4— Crescimento%

Fonte: BNB/ETENE/Abrasce (2019) T —
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Historico de Inauguracoes para 2018 e 2019

Conforme informativo do Bradesco (2019), a retomada do varejo esta favorecendo Vale ressaltar que a taxa de vacancia em shoppings novos (inaugurados nos ultimos
o incremento das receitas das administradoras de shopping centers. O natal de 2018 quatro anos) se manterda acima de shoppings maduros, mas a trajetéria de queda
surpreendeu positivamente as expectativas e os grandes varejistas estdo ocorrerd em ambos. A expectativa de inauguracdo de shoppings continua
retomando os planos de expansdo de forma moderada, favorecendo demanda por expressivaem 2019 como pode ser notado no quadro abaixo:

novos espacos. Comisso, a taxa de vacancia deverarecuar gradualmente.

Abaixo podemos ver os shoppings inaugurados no ano de 2018: sl T EmsiTe)

LA R i 2 Shoppings “-E!m-
Shoppin T T Y LRIl — pe
Patteo Olinda Shopping Olinda 51.581 Aracaju Parque Shopping Aracaju SE 25.900
Boulevard Shopping Vitéria da Conquista  Vitéria da conquista BA 30.000 Shopping Parque da Cidade Sdo Paulo sP 20.000
Shopping Cidade dos Lagos Guarapuava PR 21.600 La Plaza Shopping Juazeiro do Norte CE 5.000
Republica Street Mall Goiania GO 5.470 Ourinhos Plaza Ourinhos sP 12.000
Camara Shopping Camaragibe PE 34.000 Parque Shopping Bahia Lauro de Freitas BA 42.000
Piaui Shopping Center Picos PI 25.000 Paricd Shopping Paragominas PA 18.000
Shopping Diadema Diadema Sp 14.200 Estagdo Jardim Shopping Sdo Paulo SP 31.000
Shopping Estagdo Cuiabd Cuiaba MT 47.000 Umuarama Shopping Umuarama PR 24.400
Shopping Park Sul Volta Redonda RJ 33.000 | Fashion Nova Lima Nova Lima MG 30.000
Shopping lgarassu Paulista PE 8.600 Shopping Parkcity Sumaré Sumaré SP 24.305
Paraiso Mega Center Valparaiso GO 9.648 Shopping Center NagBes Trés Lagoas Trés Lagoas MS 16.000
Passo Fundo Shopping Passo Fundo RS 30.000 Jockey Plaza Shopping Curitiba PR 60.000
Barbacena Shopping Center Barbacena MG 15.498 Parkshopping Jacarepagua Jacarepagua RJ 39.000
| Fashion Outlet Santa Catarina S30 José dos Pinhais SC 30.000 América Shopping Goiania GO 18.000

Total Shoppings: 14 ABL Total: 355.597 Total Shoppings: 15 ABL Total: 384.205

Fonte: BNB/ETENE/Abrasce (2019)
(J 7 |
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Panorama do Setor

Segundo a ABRASCE, o Brasil possui 563 shoppings em operacdo, totalizando 16
milhdes de m’ de ABL. S&0104.928 lojas, 942.801 vagas para carros e 2.836 salas de
cinema. Estima-se mais de 1 milhdo de empregos gerados e um faturamento de RS
178 bilhdes no ano de 2018.

Numeros do Setor de Shopping Centers no Brasil (Dezembro de 2018)

Numero total de shoppings 563
Previsdo de niumero de shoppings a inaugurar em 2019 15
Area Bruta Locavel (ABL) (em milhdes de m?) 16,322
Vagas para carros 942.801
Total de lojas 104.928
Lojas ancora (%) 3,4
Lojas semi-ancora (%) 2
Megalojas (%) 2,6
Lojas de conveniéncia (%) 8,4
Lojas satélite (%) 64,5
Lojas alimentagdo (%) 14,4
Salas de cinema 2.836
Empregos gerados 1.085.040
Faturamento (em RS bilhdes) 178,7
Vendas de shoppings (em RS) 304.465.437
Trafego de pessoas (milhdes por més) 490

Fonte: BNB/ETENE/Abrasce (2019)
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Numa perspectiva por regido, o Sudeste se destaca em numero de shoppings e ABL,
com mais de 50% do total, seguido pelo Sul e Nordeste.

Numero de Shoppings por Regidao

400
289
200 93 97
0 ] ™ []
Norte Nordeste  Centro-Oeste Sudeste Sul
m Numero de Shoppings
ABL por Regido (m®) Percentual dos Shoppings pelo Brasil

Norte
5% Nordeste

Sul [ 2.330.198 17%
Sudeste NN 35.730.153 "
Centro-... [ 1.410.318 ‘ .
Nordeste I > 923777

Norte B 927.806 Sudeste
51%

Oeste
10%
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Setor na Regido de Osasco

Osasco conta com quatro Shoppings Centers, sendo eles: Localizacdo dos Shoppings Center — Google Maps

Shopping Patio Osasco: JARDIM W]
Um shopping compacto, voltado para praticidade e conveniéncia. O Patio Osasco el Shopping Osasco, | § MANUEL

Open Mall é um espaco aberto, com uma diversidade de lojas e servicos. Localizado ' ool PO

na Avenida dos Autonomistas, a mais movimentada de Osasco e também polo
regional de consumo, também tem ao seu redor hipermercados, universidades lojas

de automoveis, entre outros;

Shopping Unido de Osasco: '

O Shopping Unido, com 29 lojas ancoras e 265 lojas satélites, também oferece s .| o
diversas opcoes de alimentacdo e lazer, como boliche e Playland e salas de cinema. AUTONOMISTAS QUTINNHO DRACENR
Além de todas as lojas e servicos, o local também conta com um Poupatempo, que ¥ ' o
atende as necessidades dos moradores de Osasco e outras cidades da regido. O ey : '

shopping também é considerado o sexto maior do Brasil; I

Osasco Plaza Shopping: JAGUARE

Conhecido como o Shopping do "calcaddo” de Osasco, o Plaza Shopping tem cerca
de 200 lojas em sua estrutura, 1.200 vagas para carros e diversas opcoes de lazer e
alimentacdo. E um dos shoppings de maior movimento da regido, ja que também é
rodeado por lojas dos mais diversos segmentos que formam um verdadeiro centro
de compras;

SuperShopping Osasco:

Com 3 pisos, um subsolo e — atualmente — 136 lojas dos mais diversos segmentos e
servicos em funcionamento, o Super Shopping de Osasco ja funciona na regido ha
quase 12 anos e atrai muitos consumidores que buscam fazer varias coisas em um
s6 lugar, ja que também possui acesso ao Wal-Mart, Cobasi, C&C e Sam's Club!.

Fonte: Plano&Plano
I

o RSM



Tendéncias e Cenarios para o Setor

Varejo-entretenimento

Os shoppings se transformaram em ambientes para viver experiéncias: lazer,
esporte, gastronomia, entretenimento e servicos diversos, associados as lojas de
varejo. Uma variedade de servicos ja pode ser encontrada nos shoppings, como
escolas, clinicas, saldes de beleza, graficas, consertos, entre outros. Quando se fala
em entretenimento, destacam-se os cinemas, teatros e restaurantes. Muitos
centros comerciais oferecem opc¢fes de musica, shows e festas, como forma de
atrair mais clientes. O desafio é encontrar maneiras inovadoras de fazer com que o
frequentador passe mais tempo no mall. Investidores de shopping centers esperam
que as atividades de lazer e servicos levem negocios adicionais a esses centros,
tornando-os um destino para o diainteiro para a familia.

Complexos Multiuso

Tendéncia de transformar os centros comerciais, de forma estruturada, em nucleos
de convivéncia. Segundo o Censo 2015-2016 do setor, 34% dos shoppings fazem
parte de um complexo multiuso. Muitos deles incluem condominio empresarial
(69%), hotel (38%), torre com centro meédico (29%), condominio residencial (23%),
faculdades e universidades (18%), entre outros. Cada vez mais comuns, 0s
complexos multiuso otimizam a exploracdo dos espacos e oferecem maior
comodidade e conveniéncia aos frequentadores.

OmniChannel

E uma tendéncia do varejo que se baseia na convergéncia de todos os canais
utilizados por uma empresa. Trata-se da possibilidade de fazer com que o
consumidor ndo veja diferenca entre o mundo online e o offline. Integra lojas fisicas,
virtuais e compradores. Dessa maneira, pode explorar todas as possibilidades de

Fonte: BNB/ETENE
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interacdo. Por meio da integracdo de canais, o consumidor satisfaz suas
necessidades onde e quando desejar, no momento mais confortavel para ele, ndo
havendo restricdes de local, horario ou meio. Integrar todas as areas de um
empreendimento é facilitar a vida do consumidor. A convergéncia dos pontos de
venda é a principal proposta do omnichannel.

Cenario para o Setorno Préximo Ano

A economia brasileira segue em processo de recuperacdo gradual. Embora
mostrando arrefecimento, o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu no quarto
trimestre de 2018, em relacdo ao trimestre anterior, pelo oitavo periodo consecutivo
nessa base de comparacdo. Entre 2017 e 2018, destacou-se o desempenho do setor
de servicos (+0,8%), que compensou a retracdo na atividade industrial. O
crescimento da atividade no setor de servicos, 1,3% no acumulado do ano, foi a maior
contribuicdo para a expansdo PIB em 2018. Também, o Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged), evidenciou melhor desempenho do
mercado formal de trabalho em 2018, alavancado principalmente pelos setores de
servicos e comércio (BACEN, 2019).

De acordo com especialistas, o cenario para o setor de shopping centers € de
crescimento pos-periodo de recessdo. A estabilizacdo relativa do mercado de
trabalho, especiaimente para determinados segmentos da populacdo (aqueles que
possuem diploma e maiores salarios), auxilia na recuperacdo do setor ao
fundamentar um publico que ndo somente pode frequentar os shoppings, mas
comprar nas lojas deles (LAFIS, 2019).
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TAXAS DEDESCONTO
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Conceitos de CAPM e WACC

CAPM

O custo do capital proprio foi estimado utilizando-se a metodologia do CAPM (Capital Asset Pricing Model). Esta metodologia estima o custo de capital proprio a partir do retorno
de um ativo sem risco e adicionando-se um prémio, que representa o retorno adicional requerido pelo acionista por assumir mais risco. Este prémio é uma funcdo do Beta, que é
uma medida de risco sistémico da empresa ou do setor de atuacdo da empresa em anadlise.

Em paises em desenvolvimento como o Brasil, € estimado um retorno adicional, representado pelo risco pais. Para empresas de menor porte em relacdo aquelas sobre 0s quais
os parametros do CAPM sdo calculados (empresas abertas, cotadas em diversas bolsas globais), € também estimado um prémio adicional, em func&o do risco tamanho.

WACC

A metodologia utilizada foi a do custo de capital médio ponderado apds impostos ou post-tax WACC (Wejghted Average Cost of Capital). Esta metodologia leva em
consideracdo o custo do capital proprio (acionistas) e o custo de capital de terceiros, ponderados pela estrutura de capital da empresa (ou do setor de atuacdo da empresa),
ambos apos impostos corporativos.

Abaixo ilustramos os parametros do CAPM e do WACC:

CAPM (Ke) =((1+Rf)/(1+i EUA)*(1+i Brasil)-1)+CR+(Beta realavancado*Prémio de mercado)+Prémio de tamanho
Custo de capital de terceiros = (Kd)
WACC = (MVD/(MVD+MVE))*Kd *(1-t)+ (MVE/(MVD+MVE))*Ke

Rf = Risk-free rate, ou Taxa livre de risco; i EUA = inflacdo americana; i Brasil = inflacdo brasileira; CR = Country Risk, ou Risco Pais; t = tax, ou impostos; MVE = market value of
equity, ou valor de mercado do capital da empresa; MVD = market value of debt, ou valor de mercado da divida da empresa.
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Parametros e Calculos do WACC

Estruturade capital

Utilizamos as estruturas de capitais observadas em suas empresas comparaveis de cada setor, segregado entre a participacdo de capital de terceiros e de capital proprio.
Conforme pesquisa de empresas comparaveis elaborada pela RSM e apresentada nos anexos 1ao 4.

Impostos
Ndo foi adotado aliquota de imposto, conforme regime de lucro presumido e legislacao tributaria brasileira.
Taxalivrederisco

O retorno do ativo livre de risco americano do trabalho foi calculado com base na média dos ultimos doze meses (a partir da data-base de cada trabalho) dos retornos dos
Treasury Notes — titulo emitido pelo governo americano com prazo de um ano. Como este retorno € apresentado em dolares nominais, aplicamos um diferencial de inflacdo para
expurgar ainflacdo americana e adicionar a inflacao brasileira. Desta forma, o retorno passa a ser expresso em Reais nhominais.

Risco Pais

Uma vez que (i) a taxa livre de risco foi calculada com base no mercado americano e (i) o prémio de mercado ¢ aplicado mundialmente com valores similares. Entendemos que ¢
adequado adicionar a taxa de desconto um prémio adicional pelo risco Brasil. Adotamos a taxa média dos ultimos doze meses por data-base, medido pelo EMBI+Brasil.

Prémio de mercado

Representa o retorno acima da taxa livre de risco que o investidor exige para investir (estar exposto ao risco) no mercado de capitais (Equity Risk Premium), devido ao seu risco
inerente. Estimamos o prémio de mercado por data-base, extraido do site do Damodaran — ERP by month.

Betas

Os betas desalavancados adotados utilizamos a media dos Beta das empresas globais do setor, informacdo encontrada no Yahoo Finance. O beta realavancado calculado foi
calculado conforme férmula abaixo, considerando a estrutura de capital prevista para o setor a partir do beta desalavancado.

Lever Beta = Unlever Beta * (1 + (1-taxa) *(D/E))

Kd (custo de capital de terceiros)
Estimamos o custo de capital de terceiros em 7,00% a.a. liquido de impostos, baseado no custo de atratividade da qual representa o empreendimento.
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Apuracdo do WACC por setor (30/06/2019)

Estrutura de capital

% Divida[D/(D+E)] 16,27% 17,30% 33,29% 30,65%
% Equity [E/(D+E)] 83,73% 82,70% 66,71% 69,35%
Imposto derenda 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Taxas deinflagdes

Brasil 3,66% 3,66% 3,66% 3,66%
EUA 2,44% 2,44% 2,44% 2,44%
CAPM

Taxalivrederisco 2,63% 2,63% 2,63% 2,63%
Risco Pais 2,66% 2,66% 2,66% 2,66%
Prémio de Mercado 5M1% 5M1% 51% 5M1%
Beta desalavancado 0,71 0,82 0,55 0,58
Betarealavancado 0,85 0,99 0,83 0,83
CAPM em RS correntes 10,88% 11,55% 10,75% 10,76 %
Custo da dividaem RS correntes 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Custo dadivida, liquido 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%

Taxa adotada - WACC 10,25% 10,77%
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Apuracdo do WACC por setor (30/06/2018)

Estrutura de capital

% Divida[D/(D+E)] 16,27% 17,30% 33,29% 30,65%
% Equity [E/(D+E)] 83,73% 82,70% 66,71% 69,35%
Imposto derenda 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Taxas deinflagdes
Brasil 3,85% 3,85% 3,85% 3,85%
EUA 2,44% 2,44% 2,44% 2,44%
CAPM
Taxalivrederisco 2,58% 2,58% 2,58% 2,58%
Risco Pais 2,59% 2,59% 2,59% 2,59%
Prémio de Mercado 4,99% 4,99% 4,99% 499%
Beta desalavancado 0,71 0,82 0,55 0,58
Betarealavancado 0,85 0,99 0,83 0,83
CAPM em RS correntes 10,84% 11,50% 10,72% 10,73%
Custo da dividaem RS correntes 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Custo dadivida, liquido 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Taxa adotada - WACC 10,22% 10,73% 9,48% 9,59%
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Apuracdo do WACC por setor (31/12/2017)

Estrutura de capital

% Divida[D/(D+E)] 16,27% 17,30% 3329% 30,65%
% Equity [E/(D+E)] 83,73% 82,70% 66,71% 69,35%
Imposto derenda 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Taxas deinflagcdes

Brasil 4,01% 4,01% 4,01% 4,01%
EUA 2,44% 2,44% 2,44% 2,44%
CAPM

Taxalivrederisco 2,.34% 2,34% 2,34% 2,34%
Risco Pais 2,63% 2,63% 2,63% 2,63%
Prémio de Mercado 475% 475% 4.75% 4,75%
Beta desalavancado 0,71 0,82 0,55 0,58
Betarealavancado 0,85 0,99 0,83 0,83
CAPM em RS correntes 10,59% 1M,22% 10,47% 10,49%
Custo dadividaem RS correntes 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Custo da divida, liquido 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%

Taxa adotada - WACC 10,01% 10,49%
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Taxa de Atratividade - Residencial

Calculamos a taxa de desconto mediante conceito da Taxa Minima de Atratividade

(TMA) especifica para o empreendimento residencial com base em metodologia

sugerida pelo IBAPE-SP.

Taxalivrederisco

Adotaremos a Taxa Selic para cada data-base que é escoimada da inflacdao pelo

IPCA (também projetado) como sendo a taxa de juros de mercado para

investimentos de porte, seguindo o racional abaixo

SELIC lig.=[(1+SELIC_bruta)/(1+IPCA)]-1 (a.a.)

Custo de oportunidade

O custo de oportunidade foi baseado no risco pais que € um reflexo da sua situacao

econdmica e financeira, refletindo também a estabilidade politica e 0 desempenho

histérico no cumprimento de suas obrigacdes financeiras.

Risco adicional

Risco adicional foi sensibilizado para capturar a variabilidade de:

« Overruns(qualquer desvio orcamentario para maior);

* Especificacdo do projeto e da construcao;

» Performance na fase pré-operacional, quanto as metas previstas no estudo de
viabilidade do empreendedor;e

» Cumprimento do cronograma fisico.

Dado que este risco varia entre 2% e 3%, conforme IBAPE-SP, adotamos como

premissa o menor valor.
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| ComposigiodaTMA | jun-19 | jun-18 | dez17 |

SELIC Liquida Livre de Risco (a.a.)
Custo de oportunidade (a.a.)

Risco adicional (Variavel) (a.a.)
Taxa Minima de atratividade (a.a.)

3,03%
3,65%
2,00%
8,92%

2,02% 3,93%
5,01% 5,43%
2,00% 2,00%
9,28% 11,77%
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AVALIACAO DOS EMPREENDIMENTOS

64



Principais Parametros

Datas-bases: 30 de Junho de 2019, 30 de junho de 2018 e 31de dezembro de 2017
Periodo e base das projecoes: as projecdes foram baseadas em perspectivas de
mercado discutidos com a Administracdo e no orcamento e listamos abaixo os
periodos compreendidos por setor:

[ | Avaliagdio em 30/06/2019 | Avaliagio em 30/06/2018 | Avaliagio em 31/12/2017

19anos e 6 meses 20 anos e 6 meses 21 anos
Shopping

Moeda: dados histéricos e projetados apresentados em Reais (RS) correntes (com
inflacdo), exceto quando indicado.

Abordagem do FCD: foi utilizada a abordagem conhecida em Inglés como " Free Cash
Flow to Firnm', na qual a avaliacdo e efetuada descontando-se a valor presente os
fluxos de caixa que estardo disponiveis para todos os provedores de capital, ou seja,
acionistas e credores.

Taxa de capltalizacdo/Perpetuidade (Cap Rate): com base no método da renda, a
perpetuidade é realizada ao simular a venda do empreendimento no ultimo periodo
projetado, utilizando uma taxa de capitalizacdo que reflete aos riscos inerentes ao
empreendimento.

19anos e 10 meses

19anos e 11 meses

20anos e 11 meses
7 anos e 2 meses

19 anos e 4 meses
19 anos e 5 meses
20 anos e 5 meses
6anos e 8 meses

18 anos e 4 meses
18 anos e 5 meses
19anos e 5 meses
5anos e 8 meses
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Convencdo para desconto a valor presente: foi considerado o end-of-year
conventionpara desconto a valor presente dos fluxos de caixa projetados.
Premissas Macroecondmicas: os valores projetados para os periodos entre 2019 e
2025 estdo em linha com os dados divulgados na data-base pelo Banco Central
(BACEN), e pode ser visto vide anexo 1. As projecdes a partir de 2025 se mantém
constante até o final das projecées.

Tributacdo do Resultado: regime de lucro presumido. Foram consideradas as

seguintes taxas, baseado na presuncdo de 32% dareceita bruta de servicos:

* imposto de renda foi calculado de acordo com a lei n° 9.430, de 27 de dezembro
de 1996, a saber, incidéncia de 15,0% e parcela adicional de 10,0% sobre o
resultado superior a RS 240 mil por ano; e

* contribuicdo social foi calculada em 9,0% de acordo com a lei n® 10.637 de 1° de
dezembro de 2002.
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Premissas Operacionais do Hospital

Receitabruta

A receita bruta é formada pelas categorias de aluguel e de estacionamento e foram
projetadas com as seguintes premissas a partir de maio de 2024, reajustados
anualmente pelainflacdo:

= A locacdo do empreendimento em questdo foi feita nos moldes BTS, ou seja, um
contrato atipico e com duracdo minima inicial de 18 anos, sendo que ndo havera,
durante o periodo de andlise desta avaliacdo, nenhum tipo obrigacdo de
pagamento de despesas operacionais por parte do proprietario do
empreendimento.

= Aluguel: com base na ABL do empreendimento (25.500 m’), projeta-se ao um
valor de R$ 80,00 m’,

= Estacionamento: projeta-se com base na quantidade de vagas disponiveis (200
vagas), com um ticket medio de RS 16,00 com giro/dia de 4x, reajustado pela
inflacdo.

Custos e despesas operacionais

Os custos e despesas foram projetadas conforme as seguintes premissas,

reajustados anualmente pelainflacdo:

= Curva de Obra Subsolo: projeta-se com base na area total construida (14.919 m’)
pelo custo de RS 2 mil/m? entre o periodo de dezembro de 2020 a abril de 2021,

= Curva de obra do Hospital: projeta-se com base na area total construida (51.542
m’) pelo custo de RS 4 mil/m’, entre o periodo de junho de 2021 a novembro de
2023.

= Despesas com gerenciamento: previsto em 6% sobre o custo total da obra, em
conjunto com os gastos da obra do hospital.
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= OPEX: projeta-se com base na ABL do empreendimento (25.500 m*) a um valor de
RS 10/m’ equivalente a RS 1,2 milhdo entre o periodo de janeiro a abril de 2024,

= Despesas juridicas: projeta-se em RS 818 mil em outubro e novembro de 2020.

= Projetos e consultorias: previsto em 6% sobre o custo total da obra, equivalente a
RS 11,1 milhdes entre o periodo de outubro de 2020 a julho de 2021.

= Qutras despesas: previstos outras despesas decorrentes da obra no valor de
RS7,4 milhdes em dezembro de 2020.

= |PTU: projeta-se com base na ABL do empreendimento (25.500 m®), a um valor de
RS 5,00/m’, equivalente aR$ 582 mil entre o periodo de janeiro a abril de 2024,

= Permuta: projetado em 3% sobre o valor dareceita bruta a partir de maio de 2024.
Avaliacdo definida
Com base nas informacoes fornecidas e valores apurados pelo meétodo de

capitalizacdo de renda, o valor apurado para este empreendimento nas Datas-bases
saode:

6809)  (5914) (343
Perpetuidade 80.408 73.311 72.667
73.559 67.397 69.230
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Premissas Operacionais do Hotel

Receitabruta

A receita bruta é formada pelas categorias de Revpar, A&B, estacionamento e

outras receitas e foram projetadas com as seguintes premissas a partir de

dezembro de 2022:

= Receitas RevPAR (hospedagem): projetou-se baseado na taxa de ocupacdo média
prevista pela administracdo, equivalente a uma taxa de 60% no inicio da operacado,
70% no ano 1 e 80% no ano 2, além de uma didria media inicial de RS 250,00,
reajustado pelainflacdo anualmente.

= Alimento e Bebidas (A&B): projeta-se em 20% sobre a receita proveniente de
hospedagem.

= Estacionamento: projeta-se com base na quantidade de vagas disponiveis (100
vagas) e pelo ticket de RS 24,00 com giro/dia de 1x, reajustado pelainflacdo.

= Qutras receitas: projeta-se em 5% sobre a receita proveniente de hospedagem.

Custos e despesas operacionais

Abaixo listamos as premissas de custos e despesas operacionais projetados:

= |TBI: projeta-se 3% sobre o valor total do terreno em dezembro de 2020.

= Curva de Obra Subsolo: projeta-se com base na area total construida (4.108 m’)
pelo custo de RS 2.2 mil/m’ reajustado anualmente pela inflacdo, entre o periodo
de dezembro de 2020 a junho de 2021.

= Curva de obra do Hospital: projeta-se com base na area total construida (11.000
m’) pelo custo de RS 4.1 mil/m’, reajustado anualmente pela inflacdo, entre o
periodo de junho de 2021anovembro de 2022.
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= Despesas com gerenciamento: previsto em 6% sobre o custo total da obra,
reajustado anualmente pela inflacdo, entre o periodo de dezembro de 2020 a
novembro de 2022.

= Despesas juridicas: previsto incidéncia no valor de RS 833 mil de dezembro de
2020 ateé setembro de 2021, apos pagamento do ITBI.

= Projetos e consultorias: previsto despesas em 4,90% sobre o custo total da obra,
entre o periodo de dezembro de 2020 a setembro de 2021.

= Qutras despesas: previstos outras despesas decorrentes da obra no valor de
RS2,9 milhdes em fevereiro de 2021,

= Custos fixos e veriaveis: projetam-se em RS 35,00 e RS 50,00, respectivamente,
por quarto disponivel, reajustado anualmente pela inflacdo a partir de dezembro de
2022.

= Despesas com A&B: projeta-se 69% sobre a receita proveniente de alimento e
bebidas, a partir de dezembro de 2022.

= Qutros departamentos operacionais: projeta-se 28% sobre a outras receitas, a
partir de dezembro de 2022.

= Taxa da administracdo: projeta-se 2% sobre a receita proveniente de
hospedagens, a partir de dezembro de 2022.

= Taxa de incentivo: projeta-se 10% sobre GOP (gross operating profit), a partir de
dezembro de 2022.

= Royalties: projeta-se 1,5% sobre areceita de hospedagem, a partir de dezembro de
2022.
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Premissas Operacionais do Hotel (Cont.)

= Vendas & Marketing: projeta-se 3,4% sobre a receita de hospedagem, a partir de
dezembro de 2022.

= Impostos: projeta-se 13% sobre a receita de hospedagens, equivalente a 10% de
taxade servico e 3% deSS.

= Permuta: projetado em 3% sobre o valor da receita bruta a partir de dezembro de
2022.

Avaliacdo definida

Com base nas informacdes fornecidas e valores apurados pelo método de

capitalizacdo de renda, o valor apurado para este empreendimento nas Datas-bases

sdo de:

1178 1.201 1.534

Perpetuidade 28.933 26.307 26.070

(J 7 |
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Premissas Operacionais do Corporativo

Receitabruta

A receita bruta refere-se ao aluguel e é dividida em duas fases, reajustadas
anualmente pelainflacao:

¢ Segundo informacdes do Cliente o empreendimento em questdo sera
desenvolvido na modalidade BTS (construcdo sob medida), ou seja, para
ocupacdo de um monousuario. Adotou-se nesta avaliacdo, para ambas as datas-
bases que o contrato de locacdo a ser firmado entre as partes tera vigéncia de 18
anos a contar do més subsequente a entrega do imovel, conforme cronograma
de cada data-base.

* 1" fase:arrecadacdo de aluguel de uma torre comercial e uma area de convivéncia
a um valor de RS 65,00/m’ sobre ABL (20.611 m*) com inicio em dezembro de
20271 etermino emnovembro de 2036; e

* 2° fase: arrecadacdo de aluguel de uma nova torre comercial @ um valor de
R$65,00/m” sobre ABL (11187 m?), com inicio a partir de dezembro de 2023,

Custos e despesas operacionais

Os custos e despesas operacionais sdao formados pelas seguintes categorias,
reajustados anualmente pelainflacdo:

= |TBI: projeta-se 3% sobre o valor total do terreno em dezembro de 2020.

= Curva de Obra do Subsolo: projeta-se com base na area total construida (14.918
m°) pelo custo de RS 2,2 mil/m’, entre o periodo de dez-21e jul-21.

= Curva de obra da Torre 1: projeta-se com base na area total construida (28.800
m°) pelo custo de RS 3 mil/m’ entre o periodo de dez-20 ajan-22.

= Curva de Obra de convivéncia: projeta-se com base na area total construida (655
m’) pelo custo de RS 5.5 mil/m’, entre o periodo de dez-20 e nov-21.
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= Curva de obra da Torre 2: projeta-se com base na area total construida (16.129 m?)
pelo custo de RS 4 mil/m’, entre o periodo de out-21e set-23.

= Comissao de locacdo: projeta-se pagamento de comissdo de locacdo em 200% do
valor do aluguel conforme cada fase, sendo a primeira fase com inicio em
dezembro de 2021 e a segunda fase a partir de dezembro de 2023.

= Despesas com gerenciamento: previsto em 6% sobre o custo total da obra entre o
periodo de dezembro de 2020 e setembro de 2023.

= Despesas com Incorporacdo: projeta-se em 1% sobre o custo de obra total em
dezembro de 2020.

= Despesas juridicas: previsto valor de RS 1,7 milhdo no periodo de dezembro de
2020 amaio de 2021.

= Projetos e consultorias: previsto em 3,50% sobre o custo total da obra, de janeiro
de 2021aoutubro de 2021.

= Qutras despesas: previstos outras despesas decorrentes da obra no valor de RS9
milhdes em dezembro de 2020.

= Permuta: projetado em 3% sobre o valor dareceita bruta a partir de dez-21.

Avaliacdo definida

Com base nas informacoes fornecidas e valores apurados pelo meétodo de

capitalizacdo de renda, o valor apurado para este empreendimento nas Datas-bases

saode:

[RS'000 | jun-19 | jun-18 | dez-17 |

(20.774) (18.782) (16.461)

95.402 87.429  86.021

74.627 68.647  69.559
i I
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Premissas Operacionais do Residencial

Receitabruta

A receita é proveniente da venda de apartamentos pelo valor unitario basico de
venda de RS 6.500/m’ de area privativa, reajustado anualmente pela inflacdo, para
0s apartamentos para dezembro de 2020.

Custos e despesas operacionais

Os custos e despesas operacionais sdo formados pelas seguintes categorias,
reajustados anualmente pelainflacdo:

= Terreno: projetado 3% referente ao ITBI sobre o valor total do terreno a ser pago
em dezembro de 2020.

= Curva da obra: projeta-se com base na area total construida (160.777 m?) pelo
custo de RS 1,7 mil/m?, entre o periodo de fevereiro de 2021 a janeiro de 2025.

= Despesas comerciais: projeta-se pagamento de comissdo ao agente imobiliario
responsavel pela comercializacdo das unidades a razdo de 3,0% do valor de venda,
standde vendas em 1% sobre o VGV e despesas com propaganda em 2% sobre o
VGV a partir de dezembro de 2020 até final das projecées.

= Despesas com gerenciamento: previsto em 6% sobre o custo total da obra a partir
defevereiro de 2021até o final das projecdes.

= Despesas com Incorporacdo: projeta-se taxa da administracdo da carteira em 1%
sobre a receita, despesas com incorporacdo em 1,75% sobre o valor do terreno e
despesas com projetos e consultorias em RS 2 milhdes a partir de novembro de
2020.

= Permuta: projetado em 3% sobre o valor da receita bruta a partir de dezembro de
2020.
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Avaliacdo definida

Com base nas informacoes fornecidas e valores apurados pelo meétodo de
capitalizacdo de renda, o valor apurado para este empreendimento nas Datas-bases
sdaode:

[R$'000 | jun-19 | jun-18 | dez-17 |
Valor justo 123,700 110.950 87.141
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Premissas Operacionais do Shopping Center

Receitabruta

A receita bruta é formada pelo aluguel das lojas e outras receitas deduzidos de
vacancia e inadimpléncia. As lojas sdo classificadas como satelite, semi-ancora,
ancora, fast food, fitness e de saude, e foram projetadas baseadas no ABL por loja e
valor do m’ reajustados anualmente pela inflacdo, a partir de novembro de 2022.
Vide abaixo as principais premissas por loja:

R$/m? ABL
200,00 13.015
44,00 9.687

N 2900 3736
4600 4.25
Fast food 116,00 1.115

73,17 2.041
73,17 1.326

Outrasreceitas

As outras receitas operacionais sdo formados pelas seguintes categorias,
reajustados anualmente pelainflacdo:

= Aluguel: adotou-se que, no primeiro ano de operacdo do empreendimento, o
aluguel correspondera a 5% do montante recebido com aluguel minimo, com
crescimento linear até atingimento de 10% ao ano no quinto ano.

= Quiosques: receita com a locacdo corresponde a 4% do montante anual recebido
com aluguel (minimo mais percentual) no primeiro ano de operacdo, seguido de um
crescimento anual até atingir 8% no quarto ano de operacdo, momento em que é
estabilizado.
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= Estacionamento: projeta-se RS 651 mil, considerando capacidade maxima de 1.200
vagas.

= Merchandising (Publicidade): projetou-se uma receita com a locacdo dos espacos
para publicidade correspondente a 5% do montante anualmente recebido com
aluguel (minimo mais percentual).

= Qutras receitas: foram projetadas a razdo de 4% do montante anualmente
recebido com aluguel minimo a partir do primeiro ano de operacado.

= Receita Comercial CDU: adotou-se valor médio de CDU correspondente a
R$3.000,00/m’ com pagamento em 35 parcelas e entrada correspondente a 20%
do total.

= Comissdo sobre aluguel: comissdao em 1 parcelado aluguel de cada tipo de loja,
sendo 300% sobre a receita de Lojas Fast Food e de Servicos Saude e, 200%
sobre os demais.

Deducgbes dareceitabruta

= Vacancia foi estimada em 10% da receita potencial do empreendimento para o
inicio da operacdo do fluxo, estabilizando em 5,0% apods cinco anos quando o
shopping atingira a sua maturidade operacional.

= Inadimpléncia foi projetada ainda com a possibilidade de perda de receita de
locacdo das lojas satélites por inadimpléncia, apos esgotamento de todas as
medidas legais possiveis, arazdo de 3% dareceita a partir do 4° ano.
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Premissas Operacionais do Shopping Center (Cont.)

Custos e despesas operacionais

Os custos e despesas operacionais sdo formados pelas seguintes categorias,

reajustados anualmente pelainflacao:

= Obra do Subsolo: projeta-se valor de RS 53,9 milhdes, entre o periodo de
dezembro de 2021 a junho de 2021.

= Obra do Shopping: projeta-se valor de RS 190,3 milhGes, entre o periodo de julho
de 2021adezembro de 2022.

= Gerenciamento: previsto em 6% sobre o custo total da obra, entre o periodo de
dezembro de 2020 e dezembro de 2022.

* IPTU e Condominio: projetam-se em RS 70,00/m> e RS 30,00/m’,
respectivamente, sobre a ABL, a partir de novembro de 2022.

= Imposto sobre aluguel: projetado em 14,53% sobre o aluguel, sendo 3,65% de PIS e
COFINS e10,88% de IR e CSLL , a partir de novembro de 2022.

= Imposto sobre estacionamento: projetado em 16,53% sobre o aluguel, sendo
3,65% de PIS e COFINS, 10,88% de IR e CSLL e 2% de ISS , a partir de novembro de
2022.

= Qutras despesas operacionais: estimou-se a existéncia de outras despesas
operacionais equivalente a 3,0% da receita do shopping , a partir de novembro de
2022.

= Taxa de administracdo: consideramos que a empresa responsavel pela gestdo do
shopping fara jus aremuneracdo de 5,0% no NOI, a partir de novembro de 2022.

= Fundo de Promocdo e Propaganda: projetado em 0,5% sobre o resultado
operacional liquido , a partir de novembro de 2022.
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= Terreno (ITBI): projetado valor de RS 1,1milhdo em dezembro de 2020.

= Despesa de Incorporacdo: projetado valor de RS 2,4 milhdes em dezmebro de
2020.

= Despesas Juridicas: projetado valor de RS 1,2 milhdo entre dezembro de 2020 e
janeiro de 2021.

= Projetos e Consultorias: projeta-se valor de RS 7,2 milhdes entre o periodo de
dezembro de 2020 a julho de 2021.

= Qutras Despesas: considerado um valor de RS 14,9 milhGes em dezembro de 2020.

= Qutras despesas (Permuta Financeira): adotada, para fins de resultado, permuta
financeira de 25% sobre os rendimentos do Shopping a partir de novembro de
2022 (Terrenista).

= Qutras despesas (Permuta) de 3% sobre a permuta financeira.

Avaliacdo definida

Com base nas informacoes fornecidas e valores apurados pelo meétodo de

capitalizacdo de renda, o valor apurado para este empreendimento nas Datas-bases
saode:

30/06/2019  30/06/2018  31/12/2017
[ 335110 306.878 302.369
185.336 169.508 165.353
I 17977 164.423 160.393
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Resultados

De acordo com a metodologia e as premissas descritas neste Laudo, os resultados encontrados para as avaliacées dos empreendimentos na Data-base, liquidos de divida liquida
estdo apresentados a seguir. Ressaltamos que a presente avaliacdo se baseia substancialmente nas pesquisas de mercado, assumindo premissas conservadoras.

Avaliagdo em 31/12/2017

Empreendimentos | Valor justo Cap Rate Empreendimentos | Valor justo Cap Rate Empreendimentos | Valor justo Cap Rate

73.559 10,25% 9,00% 67.397 10,22% 9,00% 69.230 10,01% 9,00%
Shopping 179.776 9,61% 8,50% 164.423 9,59% 8,50% 160.393 9,42% 8,50%

30.111 10,77% 900% MEON 27508 10,73% 90% ML 27605 10,49% 9,00%
74.627 9,50% 8,00% 68.647 9,48% 8,00% 69.559 9,32% 8,00%
123.700 8,92% n/a 110.950 9,28% n/a 87.141 11,77% n/a
(141.580)

Avaliagdo em 30/06/2019 Avaliagdo em 30/06/2018

o oases oA

(118.479)

Divida liquida (127.514)

A divida liquida é composta por valores extraidos dos relatorios de auditoria, emitido por outros auditores independentes, de saldos relativos a empréstimos (curto e longo
prazo), debéntures e caixa e bancos nas Datas-bases, conforme demonstramos abaixo.

R$ '000 30/06/2019 | 30/06/2018 | 31/12/2017

0 74 4

(22.080)  (24.054)  (23.299)
(119.501)  (103.534)  (95.183)

5 RSM
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Declaracoes de LimitacOes Gerais

Nossa andlise é baseada em informacdes fornecidas pela Administracdo. De acordo
com as praticas profissionais, a analise € derivada da aplicacdo da abordagem de
renda, quando apropriado, conforme descrito no Laudo.

Os valores apresentados neste Laudo sdo resultantes da analise de dados historicos
(financeiros e gerenciais), além de projecées de eventos futuros.

Os comentarios apresentados neste Laudo foram desenvolvidos por profissionais
da RSM com informac6es fornecidas pela Administracdo, assim como por fontes
externas, quandoindicado.

Nenhum dos socios ou profissionais da equipe RSM que participou da elaboracdo
deste trabalho tem qualquer interesse financeiro no Cliente, caracterizando, assim,
suaindependéncia.

Os honorarios estimados para a execucdo deste trabalho ndo foram baseados e ndo
tém qualquer relacdo com os resultados aquireportados.

Este trabalho foi desenvolvido com base em informacdes fornecidas pela
Administracao, que foram consideradas verdadeiras, uma vez que ndo é parte do
escopo deste projeto qualquer tipo de procedimento de auditoria. Por ndo ter
realizado procedimentos de auditoria, a RSM ndo pode assumir responsabilidades
com relacdo as informacdes histoéricas utilizadas neste Laudo.

As projecdes tém como base as informacdes extraidas das demonstracdes
financeiras disponibilizadas pela Administracdo, experiéncias adquiridas em reunides
e discussdes com a Administracao.

Fez parte do nosso trabalho obter informagcdées com o Cliente que julgamos
confidveis, sendo a responsabilidade pela sua veracidade exclusivamente da
Administracao.
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Ndo foram efetuadas investigacdes sobre os titulos de propriedade do Cliente, nem
verificacdes da existéncia de 6nus ou gravames.

A RSM ndo tem responsabilidade de atualizar este Laudo para eventos e
circunstancias que ocorram ap6s a Data-base.

Nosso trabalho ndo contempla nenhum processo de auditoria, due diligence e/ou
assessoria tributaria e, portanto, ndo consideramos nesta avaliacdo quaisquer
contingéncias que ndo estejam registradas contabiimente pelo Cliente na Data-
base.

Ndo fez parte do nosso trabalho fornecer planilhas eletréonicas e/ou modelos
financeiros que suportaram nossas analises.

Ndo tivemos a oportunidade de expor os ativos do Cliente, individualmente ou em
conjunto, ao mercado. Como consequéncia, ndo pudemos concluir se existem
potenciais compradores que desejam pagar uma quantia pelo Cliente que exceda a
nossa estimativa alcancada.

Este Laudo foi preparado para o proposito descrito no nosso contrato, e ndo devera
ser utilizado para nenhum outro fim. A RSM nao assumira nenhuma responsabilidade
por nenhum terceiro e nem em caso do Laudo ser usado fora do proposito
mencionado.

Algumas informacdes financeiras historicas usadas na nossa avaliacdo foram
derivadas de demonstracdes financeiras ndo auditadas e sdo da responsabilidade da
Administracdo.

RSM



DeclaracOes de Limitacoes Gerais (Cont.

As demonstracdes financeiras podem incluir divulgacdes requeridas pelos principios
contabeis geralmente aceitos. Ndo realizamos uma verificacdo independente da
exatiddo ou completude dos dados fornecidos e ndo emitimos nosso parecer ou
qualquer tipo de garantia quanto a sua exatidao ou completude.

Este Laudo, as estimativas/expectativas, bem como as conclusdes apresentadas,
sdo para o uso exclusivo da Administracao. Sendo assim, a Administracdo e suas
partes relacionadas ndo podem distribuir este documento para outras partes,
exceto se requisitado por autoridades locais e fiscais, auditores e seus advogados,
ou sob as seguintes condicdes:

* A RSM devera ser notificada a respeito de qualquer distribuicao deste Laudo, que
por sua vez, devera ser previamente aprovada;

Os receptores deverdao se comprometer, a ndo distribuir este Laudo a nenhuma
outra parte;

Este Laudo ndo devera ser distribuido em partes;

Qualquer usuario deste Laudo deve estar ciente das condicées que nortearam
este trabalho, bem como das situacdes de mercado e econémicas do Brasil; e

Caso necessario, a RSM respondera as perguntas dos receptores relativas a este
Laudo, as custas da Administracdo, somente se for acordado anteriormente com
os receptores o escopo de tais perguntas e respostas.

Ndo assumimos qualquer responsabilidade por quaisquer decisGes contabeis ou
fiscais, que sdo de responsabilidade da Administracdo. Entendemos que a
Administracdo assume responsabilidade por qualquer questao contabil ou fiscal
relacionada aos ativos por nés analisados, e pela utilizacao final do nosso Laudo.
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Nossa avaliacdo € realizada com base em elementos que sdo razoavelmente
esperados, portanto, ndo leva em consideracdo possiveis eventos extraordinarios e
imprevisiveis (novo regulamento para as empresas, mudancas na legislacdo
tributaria, catastrofes naturais, eventos politicos e sociais, nacionalizacdes, entre
outros).

Nossa avaliacdo foi baseada nas melhores informacoes e estimativas disponiveis.
No entanto, como qualquer projecdo engloba risco e incertezas, os resultados reais
podem apresentar diferenca quando comparados as projecdes realizadas.

Os fatores que possam resultar em diferencas entre os fluxos de caixa projetados e
os resultados reais incluem mudancas no ambiente externo, alteracbes no ambiente
operacional interno do Cliente e diferencas de modelagem. As metodologias
empregadas na analise ndo antecipam mudancas nos ambientes externo e interno
em que o Cliente estainserido, exceto aquelas apontadas neste Laudo.
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Anexo 1. Empresas Comparaveis de Hospitais

Informacgdes financeiras Beta Represent. (%)
Enterprise Div. Lig.
Fleury S.A. Brasii BRLMi 2.910 1576 8.060 9.650 104 0,92 16,4% 27% 20%
Instituto Hermes Pardini S.A. Brasil BRLMi 1290 239 342 3.680 3980 0,82 0,77 85% 19% 9%
Cigna Corp. EUA USSMi 153740 11.810 32.480 63.060 95840 0,74 053  340% 8% 52%
Cardinal Health, Inc. EUA USSMi  149.660 2730 6.700 13.250 19.520 1,21 086  336% 2% 51%
Humana Inc. EUA  USSMiI 64.890 3.470 (8.690) 40230 42,070 091 110 0,0% 5% -22%
AmerisourceBergen Corporation EUA USSMi  182.060 2.330 1480 17.330 18260 093 0,87 79% 1% 9%
Diagnosticos da America S.A. Brasil BRLMi 4360 854 1942 36.050 39130 0,58 0,56 51% 20% 5%
Centro delmagem Diagnosticos S.A.  Brasil BRL Mi 1070 205 741 2.250 2.990 013 omn 24.8% 19% 33%
Média 0,71 16,3% 12,5% 19,5%
I N

’ | ~ RSM
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Anexo 2. Empresas Comparaveis de Hoteis

Informacdes financeiras Represent. (%)

Enterprise Div. Lig.
Empresas comparaveis Pais | Moeda |Rec. Liq.|EBIT Divida Lig. [Market Cap Value Alav. [Desalav.| Divida [EBITDA [Market cap
E

D
Hyatt Hotels Corporation UA USD Mi 2560 585 1089 7.060 8140 m 101 13,4% 23% 15%
Accor SA Franca EURMi 4,050 825 1380 8.310 10540 109 0,98 14,2% 20% 7%
Hilton Worldwide Holdings Inc. EUA USD Mi 3.770 1910 8.622 25390 34.010 110 090 253% 51% 34%
Marriott International, Inc. EUA USD Mi 5.370 2520 1725 35.730 49510 129 106 247% 47% 33%
InterContinentalHotels GroupPLC UK GBP Mi 3.460 883 2.641 7460 9500 0,92 0,75 26,1% 26% 35%
Hoteis Othon S.A. Brasi  BRLMi 57 (22) (0) 34 14 020 020 0,0% -39% 0%
Média 0,82 17,3% 21,3% 22,3%
I N
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Anexo 3. Empresas Comparaveis de Corporativo

Informagdes financeiras

Beta Represent. (%)

Enterprise Div. Lig.
Empresas comparaveis Moeda |Rec. Liq. [EBITDA [Divida L|q Market Cap Value Alav. |Desalav.| Divida |EBITDA |Market cap

MRV Engenharia e Participacoes S.A.

CyrelaBrazilRealty S.A.Empreendimentos e Participacoes
PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participacoes
GafisaS.A.

Even Construtoraelncorporadora S.A.

Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil

BRL Mi
BRL Mi
BRL Mi
BRL Mi
BRL Mi

6.160
4.030
129
492
1830

371
(193)

16

181

950
2.844
421
620

7510
12.060
52
877
2.780

8290 089 083 10,3% 15% %
13.010 081 0,77 73% 9% 8%
2.880 117 003 982% -150% 5517%
1230 115 087  324% 3% 48%
3390 0,30 026 18,2% 10% 22%

Média

0,55 333% -22,5% 1121,3%
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Anexo 4. Empresas Comparaveis de Shopping

Enterprlse Div. Liqg.
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A.  Brasil BRLMi 1497 9.370 10940 0,60 0,54 13,8% 79% 16%
BR Malls Participacoes S.A. Brasil BRL Mi 1310 962 2.718 14.580 18650 0,66 0,59 15,7% 73% 19%
Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A.  Brasil BRL Mi 1.300 897 3.1M 19.320 23270 049 044 13,9% 69% 16%
General Shopping e Outlets do Brasil S.A. Brasil BRL Mi 163 95 1162 123 1280 163 023 904% 59% 941%
JHSF Participacoes S.A. Brasil BRL Mi 584 135 1152 4760 5.410 126 1,09 19,5% 23% 24%
Média 0,58 30,6% 60,7% 203,3%
I

i RSM
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Anexo 5. Projecoes

Avaliacdo RSM_Tabelas suportes.xlsx

i RSM
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