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1 INTRODUCAO

1.1 Solicitante

Polo Shopping Indaiatuba Fundo de Investimento
Imobiliario

1.2 Objeto
Av. Filtros Mann, 670 — Indaiatuba — SP

1.3 Area
29.663 m2 de ABL

(conforme o rent roll fornecido pelo solicitante)

1.4 Data de Referéncia

Novembro de 2015

1.5 Finalidade da Avaliagéo

Determinacédo do Valor de Mercado do Empreendimento.

A propriedade teve seu valor de venda determinado pela aplicagdo do Método da Renda
com a utilizacéo de Fluxo de Caixa descontado:

Valor do Empreendimento

R$ 165.000.000,00

(Cento e sessenta e cinco milhfes de reais).

Novembro de 2015
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2 CONDICOES E TERMOS DA CONTRATACAO

De acordo com a nossa Proposta n° 2582-B/2013, assinada em 12 de Dezembro de 2013, a
Colliers International do Brasil (“Colliers”) realizou a avaliacdo do imoével sito a Av. Filtros
Mann, 670 — Indaiatuba — SP, para a data-base de Novembro de 2015 para o Polo Shopping
Indaiatuba Fundo de investimento Imobiliario - Fll, doravante chamada “Cliente”.

O Cliente solicitou & Colliers a estimativa do valor de mercado para venda. Portanto este
documento foi preparado para auxiliar o Cliente no processo de avaliacdo considerando as
praticas e padrbes profissionais aplicaveis de acordo com a Norma Brasileira de Avaliagbes
NBR 14.653 da ABNT — Associacao Brasileira e Normas Técnicas, em todas as suas partes,
além dos padrBes de conduta e ética profissionais estabelecidos no Red Book em sua
edicdo 2014 editada pelo Royal Institution of Chartered Surveyors (“RICS”) e nas normas do
International Valuation Standards Council (“IVSC”), nos seus pronunciamentos 101 — Scope
of Work, 102 — Implementation e 103 — Reporting.

A base de valor adotada foi a do Valor de Mercado, definido pelo Red Book como:

O valor estimado para qual um ativo ou passivo devem ser negociados na data da avaliagdo
entre um comprador e um vendedor dispostos, em uma transacdo normal de mercado,
depois de um tempo de marketing adequado e em que as partes atuaram de forma
esclarecida, com prudéncia e sem compulséo. 1

O objetivo deste laudo foi estimar o valor de mercado do imével na data-base apontada de
acordo com o escopo estabelecido na supramencionada proposta aceita pelo Cliente, com a
analise dos documentos solicitados ao Cliente e recebidos pela Colliers, entrevistas com o
Cliente, visita técnica ao imével e a regido onde se localiza o imovel, pesquisas e entrevistas
com participantes do mercado e de 6rgdos publicos, realizagéo de célculos e elaboracéo
deste relatério contendo toda a informacéo verificada e os célculos realizados.

Este laudo de avaliacdo reflete premissas amplamente utilizadas por participantes do
mercado, elencando sempre aqueles que sao relevantes na sua area de atuacdo e em sua
regido geografica, assumindo-se que sao independentes, especialistas e que possuem bom
conhecimento sobre o mercado.

O trabalho foi baseado nas informagfes e dados fornecidos pelo Cliente e é integralmente
aderente aos Pressupostos, Ressalvas e Fatores Limitantes (Anexo 2 deste laudo).

N&o foi realizada nenhuma investigacdo independente ou auditoria sobre as informacoes
fornecidas. A Colliers e os signatarios deste laudo entendem e assumem que todas as
informagdes fornecidas séo corretas e fornecidas de “boa fé”.

" Tradugéo livre para “Market value is the estimated amount for which an asset or liability should exchange on the valuation date between a willing buyer
and a willing seller in an arm’s length transaction, after proper marketing and where the parties had each acted knowledgeably, prudently and without
compulsion.” - Red Book.

4
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Adicionalmente, o Cliente entende que qualquer omissdo ou falta de informacdo podem
impactar e afetar o resultado dos trabalhos e, consequentemente, a analise realizada
apresentada neste laudo.

Este laudo e as conclusdes aqui apresentadas referem-se Unica e exclusivamente ao
escopo e as solicitacdes feitas a Colliers pelo Cliente e se destina Unica e exclusivamente
para os fins contratados. Portanto, tanto nossas recomendacdes como o laudo ndo poderao
ser utilizados para outro propdsito que ndo os aqui mencionados.

Este laudo ndo deve ser apresentado ou utilizado em partes ou excertos separados. A
Colliers e seus signatarios ndo se responsabilizam por qualquer citacdo, apresentacdo ou
referéncia ao relatério sem o seu prévio conhecimento e consentimento.
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3 CARACTERIZACAO DA REGIAO

O empreendimento esté localizado no municipio de Indaiatuba, que dista aproximadamente
100 km da Cidade de Sao Paulo. O municipio apresentou no ano de 2010, populacdo de
201.619 habitantes, majoritariamente concentrada entre as classes B2 e C1, com renda com
rendimento familiar entre R$1.937 e R$ 5.583.00.

Indaiatuba é um municipio urbanizado, com poucas regides com concentracdo de atividade
rural, entretanto este cenario difere do passado, onde na em meados da década de 30, a
cidade configurava-se como estritamente rural, onde ndo existia uma rede de comeércio e
servicos madura, fazendo com que seus moradores tivessem que se deslocar-se até os
municipios da Campinas e ltu.

Com o desenvolvimento industrial e 0 aumento da populacdo do municipio, aumentou a
demanda por bens e servi¢cos, a cidade comecou a desenvolver seu comércio na década de
70. Hoje Indaiatuba oferece uma grande diversidade de comércio e servigos, desta forma os
residentes nao precisam mais se deslocar para as cidades vizinhas. As principais industrias
instaladas na regido sao as automotivas, inddstria alimenticia, higiene e limpeza.

3.1 Descri¢ao do Entorno

O empreendimento se encontra na Av. Filtros Mann, beirando a Rodovia Santos Dumont,
gue liga a cidade a Campinas, Salto e Itu. Os consumidores que estdo em Indaiatuba
acessam o Shopping pela entrada principal da Av. Filtros Mann, que pode ser acessada por
veiculos e pedestres, jA os consumidores de passagem que vem das cidades vizinhas
acessam o shopping pelo acesso secundario da Rod. Santos Dumond. A Rua lateral, Rua
Jodo Gualberto de Mattos, também tem acesso para veiculos.

O entorno do Polo Shopping Indaiatuba € composto por residéncias horizontais, comércio
voltado para o segmento de construgéo civil e também duas industrias.
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3.2 Aspectos de Localizacdo

Endereco . Av. Filtros Mann, 670.
Municipio — Estado : Indaiatuba — SP
Densidade de Ocupacdao . Alta

Padréao Econémico : Médio

Categoria de Uso Predominante . Comercial e Residencial
Valorizacao Imobiliaria :  Em Valorizagéo
Vocacgéo . Comercial e Residencial
Acessibilidade . Boa

3.3 Equipamentos Urbanos e Comunitarios

Rede de Agua . Existente
Coleta de Lixo . Existente
Energia Elétrica . Existente
Esgoto Pluvial . Existente
Esgoto Sanitéario . Existente
Arborizacao . Existente
lluminagao Publica . Existente
Pavimentacao . Existente
Telefone . Existente

3.4 Atividades Existentes no Entorno

Comércio Em até 100 m

Escola Em até 1,0 km

Servicos Médicos Em até 3,0 km

Recreacdo e Lazer Em ate 100 m

Correio Em até 800 m

Agéncias Bancérias Em até 100 m

Transporte Em até 100 m

Colliers International Brasil, and certain of its subsidiaries, is an independently owned and operated business and a member firm of
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3.5 Localizagao
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4 CARACTERIZACAO DA PROPRIEDADE

4.1 Empreendimento

O Polo Shopping Indaiatuba foi inaugurado em
2011 e conta com um mix de 183 lojas, com 8
ancoras e as demais entre satélites, megalojas e
alimentagcdo. O shopping também conta com 5
salas de cinema e area de lazer, e
estacionamento descoberto com capacidade
para 1.500 vagas. O shopping conta com ABL de
29.663mz2.

Em funcéo da sua localizacao estratégica, no eixo Sao Paulo - Sorocaba, o0 empreendimento
atende tanto aos moradores de Indaiatuba, quanto aos dos municipios vizinhos,
principalmente Itu e Salto.

Conforme informacdes obtidas pela Colliers durante a vistoria, 0 empreendimento é visitado
por clientes pertencentes as classes A, B e C, entretanto as visitas realizadas pelo publicos
das classes A e B, possuem maior frequéncia em dias Uteis.

O projeto arquitetbnico do empreendimento foi concebido para o aproveitamento da luz
natural em toda sua extensdo, e seus corredores contam com espacos destinados ao
descanso e convivio social possibilitando uma prazerosa experiéncia ao cliente. O shopping
conta também com uma Praca Central que possui aproximadamente 300 m2 onde séo
realizados diversos eventos como exposicdes, feiras, shows e atividades de recreacéo
infantil.
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4.2 Relatorio Fotografico

Jardim da Entrada do Shopping Sagudo de Entrada do Shopping

min UIGEEN TR

n

Cinema Corredor
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Area Técnica

Area de Logistica Entrada Lateral do Shopping
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5 PANORAMA DE MERCADO

5.1 Mercado Nacional

O mercado de shopping centers no Brasil iniciou-se em 1966 com a chegada do Shopping
Iguatemi em uma importante avenida da cidade de S&o Paulo. Alguns anos depois outros
estados brasileiros desenvolveram seus primeiros shoppings e buscaram seguir os padrbes
e conceitos internacionais desse mercado.

Durante os anos 80 e inicio dos 90 o pais obteve seu grande impulso de crescimento desta
industria. Apés esse periodo, com a crise financeira enfrentada pelo pais, os nimeros do
setor cresceram de forma desacelerada.

A partir do ano de 2011 o setor voltou a apresentar um crescimento mais acentuado,
principalmente no que se refere ao numero de inaugurages de empreendimentos. O ano de
2013 foi considerado recorde para o setor, com 38 shoppings inaugurados no ano.

Numero de Shoppings em Operacéo

495 220
457
430
1L 408 I I I I

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015~

522

* Dados até marco de 2015.

Fonte: ABRASCE. Calculos e apresentagdo COLLIERS.
Grafico 1 — Nameros de Shopping em Operacéao

O crescimento do mercado de shopping centers promoveu além do desenvolvimento
urbano, a valorizacao imobiliaria e o aprimoramento do mercado local e contribuiu para a
geracdo de novos postos de trabalho. No inicio da década o setor empregava cerca de 720
mil pessoas. No final do ano de 2014 o setor contava com 979 mil pessoas empregadas, um
crescimento de aproximadamente 35%.
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Empregos gerados
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* Dados até margo de 2015.

Fonte: ABRASCE. Célculos e apresentacdo COLLIERS
Grafico 2 - Empregos gerados pelo setor

Quando analisamos o setor pela evolugdo do seu faturamento, observamos o crescimento
constante nos ultimos anos. O faturamento do setor no ano de 2010 foi de R$ 91bi e no ano

de 2014 o faturamento do setor atingiu seu recorde, chegando a R$ 142,3bi, um
crescimento de 56% no periodo.

Faturamento em bilhdes de reais por ano

119 129
108
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65
] ii II II || ‘\

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*

154
142

* Estimativa ABRASCE para 2015.
Fonte: ABRASCE. Célculos e apresentagdo COLLIERS.

Gréafico 3 — Faturamento do setor

Ao analisarmos a distribuicdo dos shoppings por regido, observamos que a regido sudeste
concentra a maior parcela dos shoppings em operacéo.
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Regido N° de % Total de % da ABL
Shoppings Shopping Total
Norte 25 5% 647.753 5%
Nordeste 74 14% 2.243.358 16%
Centro-Oeste 47 9% 1.124.584 8%
Sudeste 287 55% 7.976.884 57%
Sul 89 17% 1.896.396 14%
Total 522 100% 13.888.975 100%

Fontes: ABRASCE, calculos & apresentagdo COLLIERS
Tabela 1 — Participagéo por regido

Os estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais séo os estados que concentram a
maior quantidade de shoppings em operacao. Os gréaficos abaixo ilustram os cinco principais
estados no que se refere a quantidade de shoppings e ABL (m2) em operacao.

Shoppings em operacao por estado

172
64
43
H = = -
SP RJ MG RS PR
Grafico 4 — Shoppings em Operacéo por Estado
ABL total em operacao por estado
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Grafico 5 — ABL em Operacéo por Estado
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5.2 Desenvolvimento Futuro

O mercado de shoppings centers esta em expansao continua. Além da consolidacdo das
pracas mais exploradas, empreendedores e operadores estdo a procura de novos
mercados.

O crescimento do setor de shopping centers também representa grande potencial para
construcao civil, arquitetura e planejamento. Sdo empreendimentos de alto investimento e
curto prazo de execucao, que trazem resultados rapidos para as empresas.

Além da construgdo de novos shoppings centers € comum que os diversos shoppings das
capitais e interiores, com aumento das vendas, do potencial de consumo, e pela propria
concorréncia, fagam projetos de expansao.

O Brasil vem apresentando nimeros crescentes de shopping centers nas grandes capitais,
0 que em alguns casos tem gerado saturagdo do mercado, esse processo levou a visdo do
setor para as cidades interioranas. Apesar de o mercado ser promissor, ha a preocupacéo
de sobre oferta de shoppings em algumas cidades, principalmente do interior de Sao Paulo.

Segundo a ABRASCE, esta prevista a inauguracdo de 26 shoppings para o ano de 2015,
gue juntos possuem 717.235 m? de ABL. Com a confirmacdo das inauguragfes previstas
para esse ao, a ABL total em operagdo no Brasil até o final de 2015 sera de cerca de 14,6
milhdes de m2.

ABL em milh6es de mz2

14,61
13,85 '
12,94 :

10,344 11,403
9,512 ’
8645 9.081
I 8i3 I I I I

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015~

* Estimativa ABRASCE para 2015.

Fonte: ABRASCE. Célculos e apresentacdo COLLIERS.
Gréfico 6 — ABL em Operacéo

Ao analisarmos as inauguracdes previstas para o ano, observamos que a maior
concentracao, tanto em ABL (m2) quanto em nimero de empreendimentos, ocorre no estado
de S&o Paulo.
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ABL a inaugurar em 2015 por estado

201.305 m?
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Grafico 7 — ABL Prevista para 2015

Numero de shoppings a inaugurar por estado

6
4
3
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Grafico 8 — Shoppings Previstos para 2015
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6 ANALISE DE DESEMPENHO

As caracteristicas apresentadas na analise de desempenho refletem o comportamento do
empreendimento entre maio de 2011 e setembro de 2015.

Na tabela a seguir, pode-se ver a distribuicdo da ABL por segmento:

Segmento ABL (m?)
Ancora 7.703
Lazer 684
Megaloja 2.402
Satélite 10.473
Alimentacéo 1.441
Cinema 1.460
Atacado 5.500
Total 29.663

Tabela 2 - Quadro de areas

O grafico seguir indica a participacdo em percentagem, de cada segmento na ABL:

ABL (%)

Atacado
19% Ancora

26%

Cinema
5%

Alimentacao Lazer

5% 2%

Megaloja
8%
Satélite
35%

Grafico 9 - ABL % por segmento
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6.1 Receitas

A receita do shopping é composta pela receita operacional, pela receita de estacionamento
e pela receita comercial, conforme grafico abaixo:

ComposicadodaReceita (Em R$)

R$ 2.008
R$ 1.481 RS 1.432
R$ 1.591
R$ 2.386 R$ 628
R$ 836
R$ 764 R$ 246
R$ 2.805
[72]
o
©
< , , , ,
= 2011 (Mai a 2012 2013 2014 2015 (Ytd-Set)

Dez)
B Receita Operacional B Receita Comercial ™ Estacionamento

* 2015 janeiro a setembro
Grafico 10 - Composicéo da Receita

As receitas faturadas entre os meses de janeiro e setembro de 2015 correspondem a 78%
das receitas faturadas durante o ano de 2014.

6.1.1 Receita Operacional

Desde o inicio das operacdes do empreendimento em 2011, é possivel observar o maior
recebimento de aluguel minimo durante o més de janeiro, em funcdo do pagamento do

13%aluguel dos locatérios.
Evolucéo do Aluguel Minimo Mensal
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Grafico 11 - Evolugéao do aluguel minimo
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A variagdo dos valores de aluguel minimo ocorre em funcdo do segmento da loja. Em
setembro de 2015, o aluguel minimo por metro quadrado do empreendimento variou entre
R$ 97/m2/més (lojas de alimentacdo) e R$11/m%més (atacadista). O cinema ndo faz
pagamento de aluguel minimo.

Aluguel minimo (R$/m?2)

Atacado - 11

Megaloja _ 25
Lazer _ 27
Ancora - 21
- 20 40 60 80 100 120

Gréfico 12 - Aluguel minimo por m2

Observa-se no grafico abaixo a tendéncia de aumento na participacao do aluguel percentual
nos meses de janeiro. Esta sazonalidade é explicada pelo aumento das vendas devido a
data comemorativa no més de dezembro. As lojas realizam pagamento de aluguel
percentual em D+1, por tanto, o aluguel percentual relativo ao més de dezembro é pago em
janeiro.

Evolugéo do Aluguel Porcentual
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o 246
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Grafico 13 - Evolugao do aluguel percentual

A receita com operacional do Polo Shopping Indaiatuba é composta pela soma dos valores
arrecadados com o aluguel minimo, aluguel percentual e outras receitas.

O grafico abaixo apresenta o total de receitas operacionais durante o periodo analisado:
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Receita Operacional Total

R$ 3.060
R$ 2.846 R$ 3.054
R$ 2.418
R$ 1.632
R$ 1.027
R$ 2.033
" R$ 317
o
©
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2011 (Mai a Dez) 2012 2013 2014 2015 (Ytd-Set)
m Aluguel Minimo  mAluguel % m Outras Receitas

* 2015 janeiro a setembro
Grafico 14 - Receita Operacional Total

6.1.2 Receita Comercial

As receitas comerciais sdo compostas pelos recebimentos oriundos da comercializagdo de
lojas no empreendimento. Fazem parte destes recebimentos os pagamentos de CDU (valor
pago pelo lojista para obtencédo do direito de uso de lojas do shopping) e também a taxa de
transferéncia, receita esta que ocorre quando lojista do shopping repassa o ponto para um
novo lojista.

Receita Comercial

R$ 2.805
R$ 2.386
R$ 836
R$ 628
4 . R$ 246
= 2011 (Mai a Dez) 2012 2013 2014 2015 (Ytd-Set)

* 2015 janeiro a setembro
Gréfico 15 - Receita Comercial

O Polo Shopping Indaiatuba foi inaugurado em 2011, fase em que o shopping comeca a
receber CDU, que permanece alto em 2012, devido ao recebimento dos valores parcelados
aos lojistas. Ja nos anos de 2013 e 2014, verifica-se um acentuado decréscimo nas receitas
comerciais, em funcdo do processo de maturacdo do empreendimento, onde ocorre a
diminuicéo do turnover.
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6.1.3 Receita com Estacionamento

As receitas com estacionamento apresentou pouca oscilagdo durante os anos de 2012 e
2013. O crescimento acentuado no ano de 2014 correu devido ao aumento do ticket minimo
cobrado pelos empreendedores, além do aumento natural de veiculos com a consolidacao

do shopping.
Entre os meses de janeiro e outubro de 2015, foram contabilizados R$1,591 mil com receita
de estacionamento, aproximadamente 80%, o total faturado em 2014.

Estacionamento

R$ 2.008
R$ 1.481 R$ 1.432 o el

R$ 764
[7p]
o
= J
—
= : : : :

2011 (Mai a Dez) 2012 2013 2014 2015 (Ytd-Set)

Gréfico 16 - Estacionamento

* 2015 janeiro a setembro

6.2 Vendas

As lojas de alimentagdo tem a maior representatividade de vendas em relacdo as vendas
por m?, seguido pelo atacadista e lojas satélite. O cinema e a area de lazer tem a menor
representatividade.

Nivel de Vendas Considerado na avaliacdo (R$/m?)

R$ 1.651,00
R$ 1.023,00
R$ 509,00 R$ 418,00
R$ 174,00 R$ 171,00
Nivel de Vendas (R$) I
u Ancora u Lazer u Megaloja = Satélite Alimentagao Cinema

Grafico 17 - Venda mensais por segmento (R$/m?2)
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Historicamente é possivel observar que as lojas satélites, seguidas pelas lojas ancoras e
pelo hipermercado (atacado), apresentam a maior representatividade na composicao total

das vendas do shopping.

Vendas por Segmento
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Grafico 18 —Vendas por Segmento

Durante o ano de 2015, verificou-se que 0s segmentos que apresentaram maior volume de
venda no shopping foram as lojas satélites e o atacado, que representaram respectivamente

31% e 30% das vendas do ano.

Representatividade nas vendas

&y

= Ancora = Hipermercado * Cinema = Lazer

= Satélite = Alimentacdo = Megaloja

Grafico 19 —Representatividade nas vendas
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6.3 Despesa

6.3.1 Despesas totais

Podemos observar nos graficos abaixo as despesas totais do shopping.

Composicéao das Despesas

R$ 609

2011 (Mai a Dez) 2012 2013 2014 2015 (Ytd-Set)

Milhares

m Despesas Operacionais ®mDespesas Comerciais = Taxa de Administracéo Investimentos

* 2015 janeiro a setembro
Grafico 20 - Composicao das Despesas

Considera-se como despesas operacionais basicamente todas as despesas com encargos
condominiais, fundo de promocao, comissao e outras receitas.

Despesas comerciais sao basicamente as despesas com CDU e taxa de transferéncia.

6.4 Resultado Liquido

Ap6s a subtracao das despesas do total de receitas, chega-se ao resultado liquido anual do
empreendimento, apresentada no gréafico abaixo em forma de percentual.

Resultado Liquido (Em %)

R$ 19.427

R$ 18.993 R$ 18.174

R$ 15.063

R$ 11.856

%

o

@©

<
2011 (Mai a Dez) 2012 2013 2014 2015 (Ytd-Set) g
mmmm Total de Receitas = Total de Despesas Resultado Liquido %

* 2015 janeiro a setembro
Grafico 21 - Resultado Operacional Liquido
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7 AVALIACAO DO ATIVO

O presente capitulo elenca as premissas utilizadas para a avaliagdo por fluxo de caixa
descontado (em Moeda Constante) com horizonte de 10 anos a partir de novembro de 2015.

A andlise mostra um cenario em que o valor do empreendimento decorre de um conjunto
particular de fatores, tais como o posicionamento dos empreendedores, 0 risco associado ao
desempenho futuro do empreendimento, as préprias condicbes macroecondmicas da regido
e do pais e da expectativa de retorno de eventuais compradores (percepcdo de risco e
consequente retorno). Esses fatores consideram a conjuntura atual do Pais.

7.1 ABL

Para fins de analise financeira foi adotada a seguinte divisao projetada de ABL:

Segmento ABL (m?)

Ancora 7.703
Lazer 684
Megaloja 2.402
Satélite 10.473
Alimentagao 1.441
Cinema 1.460
Atacado 5.500
Total 29.663
Tabela 3- ABL

As divisdes séo caracterizadas pela diferenciacdo na negociacéo das condi¢des de locacao.
As principais caracteristicas das divisbes sao:

Ancora — S&o lojas de areas maiores geralmente locadas para varejistas de renome
nacional capazes de alta geragéo de circulacéo de publico.

Lazer — S&o lojas destinadas ao lazer e entretenimento dos visitantes como: Teatro, area de
Games e etc.

Megaloja — Sao lojas com areas maiores que as lojas satélites e menores que as ancoras e
gue normalmente séo locadas para operacdes de marca de destaque.

Satélite — Sao as demais lojas.
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Alimentacdo — S&o areas reservadas para restaurantes e lojas fast-food.

Cinema — Area destinada a operacdo de um cinema.

Hipermercado — Area destinada & operac&o de um hipermercado ou atacadista.

7.2 Premissas Financeiras

7.2.1 Receitas

Foram consideradas como receitas todas as entradas financeiras nos fluxos de caixa que
estdo classificadas como operacionais (aquelas advindas da operacdo do empreendimento,
como aluguéis de lojas e merchandising), comerciais (comercializacdo de Cessédo de
Direitos de Uso e Taxa de Transferéncia) e estacionamento (oriundas da operagcdo do
estacionamento).

7.2.1.1 Receitas Operacionais

Sao consideradas como receitas operacionais principalmente as obtidas com a locacdo das
lojas.

A receita de locacao das lojas ancoras, megalojas e lojas satélites, serdo o maior valor entre
o valor minimo e o valor proporcional ao faturamento.

| - Aluguel Minimo

Para o céalculo do Aluguel Minimo considerou-se:

AMM
Segmento ABL (m?) (R$/m?)

Ancora 7.703 21
Lazer 684 27
Megaloja 2.402 25
Satélite 10.473 82
Alimentacao 1.441 97
Cinema 1.460 -
Atacado 5.500 11

Tabela 4 - Aluguel minimo por segmento (R$/m2)

Adotou-se crescimento real de 1,0% a.a. para as receitas de aluguel minimo a partir do
guarto ano das projecdes. O crescimento das receitas de aluguel minimo leva em

26

Colliers International Brasil, and certain of its subsidiaries, is an independently owned and operated business and a member firm of
Colliers International Property Consultants, an affiliation of independent companies with over 522 offices throughout more than 62
countries worldwide




Rua das Olimpiadas, 205 1° andar PABX +55 11 3323-0000 C Hj

04551-000 S&0 Paulo SP FAX +55 11 3323-0001 oliers
Brasil INTERNATIONAL
www.colliers.com.br

consideracdo as caracteristicas macroecondmicas da regido onde o shopping esté inserido
e a tendéncia de crescimento do setor varejista brasileiro.

Il - Aluguel Proporcional ao Faturamento

Para o calculo do valor de aluguel calculado em funcdo ao faturamento das lojas foram
consideradas as seguintes taxas:

Segmento  Overage (%)

Ancora 2,50%
Lazer 15,00%
Megaloja 5,00%
Satélite 5,50%
Alimentacao 6,00%
Cinema 14,00%
Atacado 1,20%

Tabela 5 - Overage

O nivel de vendas considerado na analise esta exposto na tabela abaixo:

Segmento vendas

(R$/m?)
Ancora 509
Lazer 174
Megaloja 418
Satélite 1.023
Alimentacao 1.651
Cinema 171
Atacado 1.213

Tabela 6 - Nivel de vendas por segmento (R$/m?)

O nivel de vendas e o percentual aplicado sobre as vendas foram obtidos através da analise
de desempenho do shopping.

Para o volume de vendas, adotou-se crescimento rela de 1,0%a.a a partir do quarto ano das
projecdes. A evolugédo no volume de vendas reflete os esfor¢os para absorgdo de todas as
lojas vagas. As vendas do shopping estdo diretamente relacionadas a qualidade do que
aumentara o fluxo de clientes, consequentemente aumentando as vendas.

O proximo gréfico ilustra o total de aluguel minimo e percentual faturado durante os anos
analisados em comparacao com o primeiro ano da projecao.
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Aluguel Total
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Gréfico 22 - Aluguel Total

O valor apresentado em 2011 corresponde ao periodo de maio, més de inauguracao do
shopping, a dezembro. O valor apresentado para o ano de 2015 corresponde ao periodo de
janeiro a setembro e corresponde a 78% do total faturado durante o ano de 2014.

Il — Demais Receitas Operacionais

As premissas das demais receitas operacionais sdo baseadas no histérico de desempenho
do shopping e correspondem a aproximadamente 13% das demais receitas operacionais.

Outas receitas

; 2:288 ] 2 846 3.043 3.060
© 2.418
< 2500 - 2.033
S 2.000 - 1.634
1.500 -
1.000 -
500 -
2011 (MaiaDez)l 2012 I 2013 I 2014 I2015 (ytd-set)l Projetado I

Grafico 23 - Outras Receitas Operacionais

O valor apresentado em 2011 corresponde ao periodo de maio, més de inauguracdo do
shopping, a dezembro. O valor apresentado para o0 ano de 2015 corresponde ao periodo de
janeiro a setembro e corresponde a 79% do total faturado durante o ano de 2014.
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7.2.1.2 Receitas Comerciais

As receitas comerciais sao oriundas da comercializacdo do CDU (Cesséo de Direito de Uso)
e da taxa de transferéncia. Conforme observado na pratica atual de mercado normalmente
ocorrem para as lojas satélites e de alimentacdo, haja vista que as lojas ancoras e
megalojas, em muitos casos possuem uma situacao contratual diferenciada.

Considerou-se para as lojas satélites e de alimentacdo do shopping um turnover de 7%.

\

Valor a qual se aplicard um decréscimo real de 25% ao ano devido a tendéncia de
consolidacdo do mix e consequentemente a diminuicdo do turnover de lojistas, tornando
cada vez mais uma receita residual.

7.2.1.3 Receitas com Estacionamento

O Polo Shopping Indaiatuba conta com 1.500 vagas de estacionamento. Para a composi¢&ao
do faturamento referente ao estacionamento considerou-se a seguinte curva:

Ticket

médio
1,50 R$ 4,00
1,75 R$ 4,00
1,75 R$ 4,00
1,75 R$ 4,00
2,00 R$ 4,00
2,00 R$ 4,00
2,00 R$ 4,00
2,00 R$ 4,00
2,00 R$ 4,00
2,00 R$ 4,00

Ano Turnos

OO ~NOOULP, WNBE-

[y
o

Tabela 7- Curva de crescimento

O gréfico abaixo ilustra o total de receita oriunda da operacdo do estacionamento faturado
durante os anos analisados em comparagdo com o primeiro ano da projecao.

Estacionamento

g 2.500 ~ 5 008 2135
‘55 2.000 A 1591
S 500 | 1.481 1.432
1.000 - 764
500 -~ .
) 2011 (MaiaDez)l 2012 I 2013 I 2014 I 2015 (ytd-set) I Projetado

Gréafico 24 - Receita com Estacionamento
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7.2.2 Vacancia

Baseado nos dados do shopping considerou-se, que as lojas satélites apresentardo taxa de
vacancia inicial de 36%, que ao final de 5 anos sera estabilizada em 3%.

7.2.3 Despesas
7.2.3.1 Despesas Operacionais

| — Condominio e IPTU durante a vacancia

Durante o periodo de vacéancia das lojas, o empreendedor € responsavel por arcar com 0s
custos referentes ao condominio e IPTU da loja e adotou-se, baseando-se nas expectativas
do administrador do empreendimento, o custo médio ao empreendedor de R$ 94/m2/més de
ABL vaga no shopping.

Il — Inadimpléncia Irrecuperavel

Considerou-se ainda a possibilidade de perda de receita inicial das lojas satélites por
inadimpléncia, apds esgotamento de todas as medidas legais possiveis, a razao de 5% a.a.
e ao final de 5 anos sera estabilizada em 1%.

Tendo em vista as caracteristicas do administrador do empreendimento, ndo se considerou
a possibilidade de existéncia de inadimpléncia irrecuperavel de custos condominiais.

lIl — Fundo de Promocéo e Propaganda (FPP)

Estima-se que o FPP, conforme dados histéricos do shopping, seja equivalente a 20% do
aluguel minimo, cabendo ao empreendedor o aporte de 10% do montante arrecadado pelos
lojistas.

IV — Outras Despesas Operacionais

Estimou-se a existéncia de outras despesas operacionais equivalente a 7% do total de
despesas operacionais, que se refere ao valor observado no histérico de desempenho do
empreendimento.

V — Taxa de Administracao

Considerou-se a taxa de administracdo do shopping é calculada sobre o total de receitas
operacionais. O empreendedor fara o repasse de 5% da receita operacional.
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O grafico abaixo ilustra o total de despesas operacionais durante os anos analisados em
comparagao com o primeiro ano da projecao.

Despesas operacionais
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Grafico 25 - Despesas Operacionais

7.2.4 Despesas Comerciais

Estimou-se com base no historico do shopping, que as despesas de comercializagédo
corresponderdo a 20% do total de receitas comerciais.

7.2.5 Fundo de Reposicéo de Ativo

Considerou-se provisionamento de caixa a ser utilizada como Fundo de Reposigdo do Ativo
equivalente a 2% do resultado operacional liquido, conforme pratica de mercado, essa
reserva de caixa s6 sera gerada a partir do 1° més do fluxo.

7.3 Resultado Liquido do Shopping

O resultado liquido do shopping corresponde a diferenca entre o total de receitas e o total de
despesas.

O gréfico abaixo a margem liquida histérica do empreendimento em comparagdo com o
primeiro ano da projecéo.
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Figura 1 Margem Liquida

7.4 Simulagéo de Venda Liquida

Ao término do periodo de andlise foi simulada a venda do Shopping através da aplicacao de
taxa de capitalizacéo de saida do investimento (terminal cap rate), fixada em 8,5% ao ano,
calculada sobre o resultado obtido no 11° ano de operagao.

Foi considerada ainda a comissdo de venda no final do periodo de 4% sobre o valor de
venda.

7.5 Valor do Empreendimento

O valor do ativo é equivalente ao valor presente liquido do fluxo de caixa da operagédo do
shopping e do estacionamento.

Para tanto, adotou-se taxa de desconto de 12,0% a.a.. A taxa de desconto € constituida por
um investimento de baixo risco (NTN-B) e o prémio de risco resultante da consideracéo do
risco do mercado imobiliario, risco da propriedade e do risco de contrato.

A tabela abaixo ilustra a composicéo da taxa de desconto:

Taxa de Desconto

NTN-B 7,50% a.a.
Risco de Mercado 2,00% a.a.
Risco de Contrato 1,50% a.a.
Risco da Propriedade 1,00% a.a.

Total 12,00% a.a.

Tabela 8 - Taxa de desconto

O investimento de baixo risco justifica um retorno base de um possivel empreendedor
consideraria em um investimento de baixo ou nenhum risco.
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O risco de propriedade considera os riscos referentes a edificagéo, riscos como alteragdo no
entorno imediato, possivel fatores que tornem o edificio obsoleto, etc.

O risco de mercado considera 0s riscos sistémicos, ou seja, riscos que independente dos
esforcos do empreendedor em melhorar a operacdo do shopping, trata-se de situacfes
macroecondmicas e com pouco poder de influéncia.

O risco de contrato refere-se a qualidade dos inquilinos, fidelizacdo dos lojistas, turnover,
etc.

Para estimar o percentual a ser atribuido a cada risco que compdem a taxa desconto criou-
se uma matriz baseada em diversas avaliacdes realizadas pela Colliers. A tabela abaixo
ilustra o intervalo de valor de cada risco.

Os percentuais considerados para cada risco foram balizados em riscos de
empreendimentos similares observados no mercado.

Nivel de Risco
Baixo Médio-baixo Meédio Médio-alto Alto

Risco de Mercado 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
Risco de Contrato 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%
Risco da Propriedade 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%

Tabela 9 - Nivel de risco

Em numeros redondos o valor do empreendimento com premissas especiais na data base
novembro de 2015 é:

Valor do Empreendimento

R$ 165.000.000,00

(Cento e sessenta e cinco milhdes de reais).

Novembro de 2015
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7.5.1 Andlise de Sensibilidade

Para mostrar a sensibilidade do valor do ativo diante da variacdo da Taxa de Desconto e do
Terminal CAP considerados na avaliagdo, simulamos diferentes cenarios.

O quadro abaixo demonstra a sensibilidade do valor do ativo variando-se a taxa de desagio
(taxa de desconto) e o Terminal CAP:

TAXA DE DESCONTO

11,75% 12,00% 12,25%
:(' 8,0% R$ 169.500.000,00 R$ 169.500.000,00 R$ 169.500.000,00
% % 8,5% R$ 165.000.000,00 R$ 165.000.000,00 R$ 165.000.000,00
E 9,0 R$ 161.000.000,00 R$ 161.000.000,00 R$ 161.000.000,00

Tabela 10 - Analise de Sensibilidade
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8 TERMO DE ENCERRAMENTO

Este trabalho foi realizado com isencdo de animos, € independente e totalmente livre de
guaisquer vantagens ou envolvimento do profissional responsavel.

Este laudo é composto por 35 (trinta e cinco) paginas e 01 (um) anexo.

Sao Paulo, 01 de dezembro de 2015.

COLLIERS INTERNATIONAL DO BRASIL

CREA 0931874

Cépia Digital Copia Digital
Paula Casarini, MRICS Daniel Jackel, MRICS
CREA 5.060.339.429/D RG: 53.081.856-5
Responsavel Técnica | Vice-President Executive Manager
Séo Paulo & CIVAS Valuation & Advisory Services
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ANEXO 1
FLUXO DE CAIXA
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ANEXO 2
PRESSUPOSTOS E FATORES LIMITANTES
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PRESSUPOSTOS, RESSALVAS E FATORES LIMITANTES.

7

A data-base desse relatério € novembro de 2015, portanto os valores e consideracfes
refletem as caracteristicas do imovel e a situacdo de mercado nesse momento, nao
considerando eventos extraordinarios e imprevisiveis.

Os trabalhos técnicos envolvendo vistoria ao local, contatos, levantamento de dados e
calculos foram realizados no més de novembro de 2015.

Esse trabalho foi baseado Unica e exclusivamente em informacdes e dados fornecidos pelo
POLO SHOPPING INDAIATUBA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, considerando
como verdadeiros, confiveis e precisos, portanto a COLLIERS néo aceitara a imputagéo de
qgualquer responsabilidade por erro ou omisséo relacionado as informacdes fornecidas. A
COLLIERS néo é responsavel por realizar nenhuma investigacdo independente, ou outro
tipo de verificacdo, acerca dos dados fornecidos pelo POLO SHOPPING INDAIATUBA
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO.

Adicionalmente, a POLO SHOPPING INDAIATUBA FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO entende que qualquer omiss&o ou equivoco nos dados e informacées por ele
fornecidos pode afetar materialmente a analise e recomendacdes constantes no Relatorio.

As recomendacgbes e/ou conclusdes constantes do relatério sdo aplicaveis apenas para
fatos e circunstancias especificas a nds apresentadas pelo cliente e serdo utilizados
somente para o propdésito aqui mencionado.

A COLLIERS nédo sera responsavel por atualizar ou suplementar qualquer informacao
contida no Relatério, salvo expressa solicitagdo do POLO SHOPPING INDAIATUBA FUNDO
DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, e mediante pagamento de FEE adicional.

O relatério foi elaborado com base em dados obtidos no mercado imobiliario local, os quais
foram fornecidos por proprietarios de imdveis, corretores, imobiliarias e profissionais
habilitados e especializados e outros, portanto, sdo premissas aceitas como validas corretas
e fornecidas de boa-fé.

O imdvel foi avaliado na suposi¢do que esteja livre e desembaragcados de quaisquer 6nus,
encargos ou gravames de qualquer natureza que possam afetar o seu valor, pressupondo
gue as medidas do terreno e de construgdo, bem como, seu respectivos titulos estejam
corretos e devidamente registrados no Registro de Iméveis.

A COLLIERS néo assume responsabilidade sobre aspecto legal e técnico do imovel ou a ele
referente, ainda que fornecidos pelo cliente, excluindo-se as responsabilidades inerentes ao
exercicio de sua funcdo para o escopo contratado.

A COLLIERS néo realizou analises juridicas da documentacdo do imoével, ou seja,
investigacdes especificas relativas a defeitos em titulos, invasbes, hipotecas,
desapropriacbes, superposicdo de divisas e outros, por ndo integrarem o escopo dos
servigos ora contratados.

A COLLIERS nao efetuou medi¢Bes de campo para realizacdo deste relatorio.
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A COLLIERS nao fez consulta junto aos 6rgdos publicos de ambito municipal, estadual,
federal, autarquias, entre outros, no que tange a situacéao legal e/ou fiscal do imovel.

Os valores estéo fixados em moeda nacional corrente, ou seja, Real (R$) e sdo validos para
a data base.

As informacdes fornecidas pelo POLO SHOPPING INDAIATUBA FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO correspondem aos resultados obtidos pelo shopping até o
més de setembro de 2015 e nenhuma auditoria, mesmo limitada, foi realizada.
Consideramos as informacdes fornecidas como verdadeiras e relevantes.

Portanto, a Colliers ndo aceitara nenhuma responsabilidade por nenhum erro ou omissao
relacionados as informacbGes fornecidas. Adicionalmente, o contratante entende que
gualquer omissdo ou equivoco nos dados pode afetar materialmente nossa analise e
recomendacdes.

As informacbes financeiras projetadas utilizadas em nosso trabalho, baseados em
circunstancias correntes, e sao tratadas como as condicbes mais provaveis de que se
realizem. E possivel que alguns eventos e circunstancias ndo ocorram conforme o
esperado. Portanto, os resultados atuais durante o periodo de proje¢céo serdo quase sempre
diferentes daqueles evidenciados no futuro e tais diferencas podem vir a ser substanciais.
Como nossa concluséo esta baseada em projecdes, nés ndo expressamos opinido sobre a
possibilidade de ocorréncias destas estimativas.

Deve ser salientado que parte da informagé&o € prospectiva, assim ostenta incerteza inerente
aos dados estimados. Os numeros realizados podem diferir, eventualmente, de forma
significativa, a partir da informacéo utilizada na projecéo.

Esta avaliacdo é independente e livre de quaisquer vantagens ou envolvimento das pessoas
gue realizaram 0s servigos.

Para a elaboracao do presente relatério, foram disponibilizados pelo solicitante os seguintes
documentos:

e Demonstracdo de Resultado de Exercicio 2011 — 2015;
e Relatério de Vendas 2011- 2015;

e Controle dos Contratos de Locacao (Rent Roll) setembro de 2015.
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