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Apresentamos a seguir a andlise simplificada para inser¢do de um empreendimento hoteleiro no bairro Vila Olimpia, cidade de Sao Paulo. O
estudo oferece um diagnoéstico da propriedade indicada e do mercado de hospedagem local.

O relatdrio foi preparado seguindo as normas estabelecidas pela Appraisal Foundation, que constam no documento Uniform Standards of
Professional Appraisal Practice (USPAP).

A HVS certifica que ndo tem qualquer interesse na propriedade e que sua contratacdo e remuneracdo ndo sdo vinculadas aos resultados
apresentados neste relatorio. O empreendimento proposto é o objeto dos comentarios desenvolvidos neste relatério e de todos os pressupostos e
condig¢des limitantes aqui apontados.

Atenciosamente,
HVS South America
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Vinicius Moreti, Analista Pedro Cypriano, Gerente
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1. INTRODUCAO

A empresa HVS é uma das maiores empresas de consultoria e servigos especializados em hotelaria, com atuacao
internacional. Na América do Sul, é representada pela area de consultoria da Hotellnvest - fundada em 1999,
referéncia em assessoria de investimento hoteleiro na regiao.

A HVS/Hotellnvest foi contratada para elaborar um Estudo de Mercado e de Viabilidade Econémica para um
empreendimento hoteleiro de categoria midscale, a ser implantado em Sao Paulo. O grupo empreendedor é a rede
Estanplaza, que possui forte presenca na cidade de Sdo Paulo, onde administra empreendimentos hoteleiros das
marcas Estanplaza e Gran Estanplaza e de longa permanéncia (Estanconfor e Gran Estanconfor), além de
escritorios com servicos (Gran Estancorporate).

O objetivo deste relatorio é apresentar as principais conclusoes do estudo, o qual oferece um diagnostico do
projeto em desenvolvimento e do mercado de hospedagem na cidade de Sao Paulo. O relatério foi preparado
seguindo as normas estabelecidas pela Appraisal Foundation, que constam no documento Uniform Standards of
Professional Appraisal Practice (USPAP).

Todo o trabalho presente neste relatério foi desenvolvido entre 05 de novembro de 2014 e 19 de fevereiro de
2015.
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1. INTRODUCAO
Metodologia

A metodologia utilizada para desenvolver esse estudo é
baseada em pesquisas de mercado e em técnicas de
avaliagcdo adotadas pelo American Institute of Real Estate
Appraisers e pelo Appraisal Institute, contida em diversas
publicacdes de Stephen Rushmore, entre as quais: The
Valuation of Hotels and Motels (Chicago: American
Institute of Real Estate Appraisers, 1978); Hotels, Motels
and Restaurants: Valuations and Market Studies (Chicago:
American Institute of Real Estate Appraisers, 1983); The
Computerized Income Approach to Hotel/Motel Market
Studies and Valuations (Chicago: American Institute of
Real Estate Appraisers, 1990); Hotels and Motels: A Guide
to Market Analysis, Investment Analysis, and Valuations
(Chicago: Appraisal Institute, 1992); Hotels and Motels -
Valuations and Market Studies (Chicago: Appraisal
Institute, 2001).

As principais etapas relacionadas ao estudo sao
apresentadas esquematicamente no fluxograma ao lado.

Coleta dos Dados e Analise das Informacgoes

Economia e Avaliagao do Avaliacdo da
Turismo Terreno do Oferta
Regional Hotel Hoteleira

Avaliacgdo de
Demanda
Hoteleira

Posicionamento
Mercadoldgico
do Hotel
Proposto

Metodologia internacionalmente aceita, conforme as normas estabelecidas pela
entidade norte-americana Appraisal Institute.
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2. O PROJETO HOTELEIRO
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2. O PROJETO HOTELEIRO
Conceito e caracteristicas principais

» Hotel de padrao midscale, com produto design. WHHE  HHT
* |nauguracao prevista: Janeiro/2018.
= 191 UHs, com 23 m? de 4rea privativa em média.

= A&B: restaurante aberto no café da manha, almogo e
jantar, além de lobby bar e refeicdes para a area de
eventos.

= Estruturas adicionais: area de eventos com 6 salas de
reunioes, cobertura com lounge, bar e piscina.

* Administracao pela rede Estanplaza, com a marca
Iman Estanplaza. A rede Estanplaza administra 7
hotéis em Sao Paulo, com as marcas Estanplaza e
Gran Estanplaza. A marca Iman Estanplaza é uma
marca nova, com conceito de hotel design.

Produto com conceito design, adequado ao
mercado em analise.

Hotel Iman Estanplaza Faria Lima Proposto - Sdo Paulo, SP
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2. O PROJETO HOTELEIRO
Andlise da localizacdo

Rua Casa do Ator, n® 1.293, esquina com a Rua
Lourenco Marques.

Boa acessibilidade, com facil acesso as principais vias
da regido. A visibilidade do Hotel Proposto podera ser
prejudicada devido a concentracdo de edificios
elevados na regiao.

Localizacao privilegiada na Vila Olimpia.

Proximo a um dos principais mercados corporativos
de Sao Paulo: a regido da Vila Olimpia e Itaim.

O entorno concentra sede de importantes empresas
(Santander, HSBC, Itad, Unilever, Camargo Correa,
Google, Yahoo!, entre outras) e oferece boas opgdes
de bares e restaurantes.

O Iman Estanplaza Faria Lima estd localizado a
poucos metros do Shopping Vila Olimpia e a menos
de 1 km do Shopping JK Iguatemi, um dos principais
centros comerciais de alto padrao em Sao Paulo.

Shopping Vila Olimpia

Localizacao privilegiada na Vila Olimpia, com boas op¢oes de bares, restaurantes e
shoppings, e proximo a um dos principais polos corporativos da cidade.
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3. TENDENCIAS E PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS
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3. TENDENCIAS E PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS
Cenario nacional

= PIB: Média de crescimento de 4,4% a.a. entre 2003 e 2010. A -
DADOS SOCIOECONOMICOS NACIONAIS

partir de 2011, a média anual caiu para 1,55% a.a., patamar oo Camte ™% mec  Balanga
4 . 1
que deve permanecer ao menos em médio prazo caso o PP pow) (s/uss? e Basit Comercia
reformas estruturais ndo sejam realizadas. 2008 11%  93% 308 282% 48 764
2004 57% 7,6% 2,93 16,2% 383 98,6
» Inflacdo: Aumento das pressdes inflacionarias desde 2010. A 2006 32%  5T% 243 190% 305 1086
manuten¢do da inflacdo proxima ao centro da meta estipulada 200 A A2l ok 1 108
uteng ¢ao prox pu 007 61%  45% 195 120% 179 781
pelo Banco Central (4,5%) dependera principalmente de 2008 52% 5% 18 124% 30 454
. t t lh . d d t d d e 2009 -0,3% 4,3% 1,99 10,0% 305 50,3
investimentos em melhoria de produtividade no pais. e oy
n . , . , . ~ 7 2011 2,7% 6,5% 1,67 11,7% 193 49,8
= Cambio: O pais vive um periodo de valorizagdao do ddlar desde S S S -
2012, tendéncia que pode se acentuar em razdo dos sinais de 018 25% 5% 200 81% 1% 65
~ . . 2014 0,1% 6,4% 2,36 10,94% 230 4,2
recuperacdo da economia dos EUA e conseguinte 05 2% 8% a0 1350% 309 30
redirecionamento do fluxo futuro de capitais. Oie  AEh BF. 4B T u 43
1 - PIB Real - Variagao percentual sobre 0 mesmo periodo do ano anterior
* Juros: A taxa basica de juros SELIC, que foi reduzida e e G () (U ) S S
. . 3 - Média anual
sistematicamente desde agosto de 2011, chegou ao patamar 4 - Meédia amal
de 7,25% em novembro de 2012, porém voltou a subir e hoje 5- Saldo (R$ Bilvoes - Nominais)
, . , , . e- Estimativa Fonte: Banco Central do Brasil
estd em 13,25%. A perspectiva é de que até o final de 2015 os Fonte: Banco Central do Brasil / Boletim Focus (15/05/2015)

juros cheguem a 13,22% na média do ano (Boletim Focus, 15
de maio de 2015).

Evolucao historica favoravel,
porém com recente arrefecimento economico e pressao inflacionaria.
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3. TENDENCIAS E PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS
Cenario local - Sdo Paulo

= Crescimento historico abaixo da

. . . EMPREGOS FORMAIS DE SA0 PAuLO (2007/2013)
média nacional, principalmente

2.500.000 9,00%
em razao de Sao Paulo ser uma - 8,00%
economia madura. 2:000.000 - 7,00%
F 6,00%
= Arrefecimento economico 1.500.000 - 5,00%
nacional diminuiu a taxa de 1.000.000 [ 400%
. ~ . r 3,00%
criacao de empregos na cidade
¢ . presg ) 500.000 T 200%
nos dois ultimos anos, porém o - 1,00%
Saldo entre admltldos e 0 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 [ Gl
] ] L I Admitidos 1.457.126/1.749.390/1.693.678|2.117.7792.306.496| 2.245.965| 2.223.699
deSllgadOS Contlnua pOSIthO Desligados 1.222.676/1.516.765/1.562.565|1.849.645/2.099.363|2.125.621| 2.140.085
- O d h d . d ==Taxa de criacdo de empregos| 7,65% 7,08% 3,58% 7,13% 5,12% 2,84% 1,91%
esempenho da economia de Fomves TPEATATE
Sao Paulo é afetado pelo cenario
econOmico internacional e DADOS EcoONOMICOS DO SA0 PAULO
nacional, uma vez que é sede
corporativa de diversas 1991 1996 2000 2007 2010
. . . Populacao 9.646.185 9.839.066 10.434.252 10.886.518 11.253.503
multinacionais. Crescimento Médio Anual 0,81%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
PIB - R$ de 2000 (mil) 152.955.198 152.125.277 164.761.263 167.941.679 181.209.327 184.780.131 187.991.289 197.933.954
A . . % do PIB Estadual 36,1% 35,0% 36,0% 35,2% 34,6% 35,6% 35,9% 35,6%
Tendéncia de crescimento Crescimento Real do PIB (%) 2,0% -0,5% 8,3% 1,9% 7.9% 2,0% 1,7% 5,3%
Crescimento Médio Anual 3,75%

moderado em razao do
cenario economico nacional. fponte: IPEADATA
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3. TENDENCIAS E PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS
Fluxo aéreo de passageiros

= Os aeroportos de Guarulhos e

Congonhas, entre 2004 e 2014, FLUXO DE PASSAGEIROS - AEROPORTOS DE GUARULHOS E CONGONHAS

tiveram uma taxa média anual de Trafego de Varlagio Varlagio

crescimento de passageiros de, Ano Passageiros Percentual* Percentual**
: 0 2004 26.551.420 — —
aproximadamente, 8,0%. 2005 32.982.425 24,2 24,2
= No inicio de 2012, o Aeroporto de A AL 37 135
. L 2007 34.061.029 -05 8,7
Guarulhos foi concedido a iniciativa 2008 34,072 605 00 6.4
privada e hoje denomina-se GRU 2009 35.427.306 40 5,9
: . 2010 42.348.647 195 8,1
_A1rp01Tt. 0 aeropo.rto devera receber -y pgutngra 104 =
investimentos estimados em R$ 4,6 2012 49.553.100 6,0 8,1
ilhé m otiv mpoliar 2013 52.987.603 6,9 8,0

bilhges, com o objetivo de ampliar e 2014 57.671.071 8,8 % 8.1 %

adequar suas instalacdes. Em maio

de 2014, a ConC.eSSIOHaI‘Ia maugu_rou *Variagao percentual anual, em relagao ao ano anterior
um novo terminal de passagelros **Variagdo percentual acumulada, em relagéo a 2004
(T3), com capacidade para 12 milhdes  Fonte: INFRAERO, GRU Airport

de passageiros.

Crescimento médio proximo a 8% ao ano no fluxo de passageiros. Investimentos em curso
aumentarao a capacidade operacional dos aeroportos em médio prazo.
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4. MENSURACAO DE OFERTA E DEMANDA
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4. MENSURACAO DE OFERTA E DEMANDA

DESEMPENHO DO SET COMPETITIVO DO HOTEL PROPOSTO
Segmentacao Estimada Estimativa 2013
g é} o . Quantidade
Niumero §,’ = 5 £ Ponderada Diaria Penetracao Penetragao
Hotel de UHs = g ¢ g de Quartos Occ. Média RevPAR da Ocupacao de Receita
Concormentes Priméarios 716 78 % 12% 10 % 716 59,3 % R$ 375,46 R$ 222,50 95,4 % 102,8 %
Concorrentes Secundarios 3.636 75 % 1% 14 % 1.849 63,3 % R$338,47 R$ 214,14 101,8 % 98,9 %
Concorrentes - Geral 4.352 76 % 1% 13 % 2565 621 % R$ 348,31 R$ 216,47 100,0 % 100,0 %

Fonte: HVS/Hotellnvest

O set competitivo é definido de acordo com o padrao de produto,

mercado e a distancia do Hotel Proposto.

o perfil da demanda, o posicionamento de

Na area de influéncia do set competitivo, existem poucos hotéis de padrao semelhante, razdo pela qual a maior
parte dos empreendimentos foi classificada como competidores secundarios.

Observagao: as didrias médias de 2013 dos hotéis analisados sdo expressas em valores reais de 2014 (considerando-se o efeito inflacionario -
indice IPCA), liquidas de taxas e impostos, como ISS, PIS, COFINS e as comissdes de terceiros, sem café da manha.

Identificacao de 27 competidores entre primarios e secundarios.
Total de 2.565 UHs competitivas e bom desempenho operacional.

Hotel Iman Estanplaza Faria Lima Proposto - Sdo Paulo, SP
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4. MENSURACAO DE OFERTA E DEMANDA

Set competitivo

Fonte: HVS/HotelInvest

HOTEIS DO SET COMPETITIVO DO HOTEL PROPOSTO

Hotel N°de UHs Categoria Localizagao Competidor
Caesar Business Faria Lima 211 Upper-Midscale Vila Olimpia Primario
Radisson Vila Olimpia 178 Upper-Midscale Vila Olimpia Primario
Blue Tree Premium Faria Lima 327 Upper-Midscale Vila Olimpia Primario
Mercure Funchal 80 Midscale Vila Olimpia Secundario
Estanplaza Funchal 166 Midscale Vila Olimpia Secundério
Tryp lguatemi 210 Midscale [taim Bibi Secundério
Transamerica Prime The World 207 Midscale Vila Olimpia Secundario
Quality Suites Vila Olimpia 115 Midscale Vila Olimpia Secundario
Mercure Vila Olimpia 209 Midscale Vila Olimpia Secundério
Tryp Itaim e Jesuino Arruda 283 Midscale [taim Bibi Secundério
Transamérica Executive Faria Lima 148 Midscale [taim Bibi Secundério
The Capital 188 Midscale Itaim Bibi Secundario
Melia Jardim Europa 267 Upper-Midscale Itaim Bibi Secundario
Staybridge Suites 215 Upper-Midscale Itaim Bibi Secundario
Radisson e Clarion Faria Lima 273 Upper-Midscale Itaim Bibi Secundario
Pullman Vila Olimpia 130 Upscale Vila Olimpia Secundério
Quality Moema 68 Midscale Moema Secundario
Mercure Moema e The Priviledge 215 Midscale Moema Secundério
Mercure/Adagio Times Square 190 Midscale Mor Secundario
Transamérica The Special 168 Midscale Moema Secundario
Park Inn Ibirapuera 216 Midscale Moema Secundario
Intercity Premium Ibirapuera 206 Midscale Moema Secundario
Comfort Ibirapuera 82 Midscale Moema Secundario

Hotel Iman Estanplaza Faria Lima Proposto - Sdo Paulo, SP
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4. MENSURACAO DE OFERTA E DEMANDA
Segmentacdo da demanda

SEGMENTACAO DO MERCADO COMPETITIVO

13%

B Negdcios
m Eventos / Grupos

Outros

Fonte: HVS/Hotellnvest

A maior parte da demanda por hospedagem do set competitivo é do segmento de negdcios,
devido a presenca de grandes empresas multinacionais na regiao.
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5. PROJECAO DE DESEMPENHO DO MERCADO
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5. PROJECAO DE DESEMPENHO DO MERCADO

DESEMPENHO HISTORICO - SA0 PAULO

M Diaria Média RevPAR I Oferta Demanda =—O—Ocupac¢do
400 2.500 90%
344
+ 80%
< 300 = 0 4% 70%
) 219 £ T 60%
o & 1.500 ml o
P K 50%
o 200 - g 7
S S 1.000 L 0%
) c -+ 30%
e 9]
100 [ a 500 = 20%
- 10%
0 0 0%
(o] (e)) o — (gV] o (o] (@)} o — o (49]
o o - - — — o o - P — -
o o o o o o S o o o o o
o o (@] o o (o] (g\] (g\] (o] (o] o o
Fonte: HVS/Hotellnvest Fonte: HVS/Hotellnvest

Dados amostrais de 5.600 unidades habitacionais de hotéis de padrao midscale da cidade de Sao Paulo. Diaria
média em reais de 2014, sem café da manha.

Crescimento real acumulado de 34%
entre 2008 e 2013 na receita por apartamento disponivel (RevPAR).
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5. PROJECAO DE DESEMPENHO DO MERCADO

Evolucdo de oferta

NovA OFERTA HOTELEIRA

Variagao
no
Nimero indice de Data Estimada Estagio de
Hotel em Expansao de UHs Competitividade de Concluséo Desenvolvedor Desenvolvimento
Pullman Vila Olimpia 43 50 % 01/10/2014  Accor Em operagéo
43

Total

Fonte: HVS/Hotellnvest
Na tabela acima, consta a ampliagdo do Pullman Vila Olimpia, realizada em Outubro de 2014. Na regido, nao ha

novos empreendimentos hoteleiros em desenvolvimento que tenham sido lancados no mercado.

Atualmente, nao ha novos hotéis em desenvolvimento na regiao.

-20 -
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5. PROJECAO DE DESEMPENHO DO MERCADO

Hoteéis atuais
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Fonte: HVS/Hotellnvest
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5. PROJECAO DE DESEMPENHO DO MERCADO
Projecdo de demanda

DEMANDA DEMANDA DEMANDA NAO-

BASE + INDUZIDA ACOMODADA

Representa a demanda Refere-se aos individuos
adicional que se espera que nao puderam se

Demanda atualmente
acomodada pelos hotéis

do set competitivo em atrair apés a abertura de hospedar na regidao, em
/1 um novo gerador de razao da

analise. A demanda base g L A
, . demanda, como novas indisponibilidade de

anual é igual ao total da

¢ g 365 di grandes empresas, oferta em um
oferta’ x 565 dias X centros de convenc¢des ou determinado  periodo.
ocupacdo meédia anual do megaeventos. Com a abertura de novos

mercado.

— =

DEMANDA POTENCIAL

Hotel Iman Estanplaza Faria Lima Proposto - Sao Paulo, SP

hotéis, é de se esperar
que parte dessa demanda
venha a ser acomodada
no mercado.
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5. PROJECAO DE DESEMPENHO DO MERCADO
Demanda potencial

EVOLUCAO DA DEMANDA POTENCIAL

6,9%

-0,8%
2% 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: HVS/Hotellnvest

* Premissa de melhoria gradual do cenario economico nacional e local.

= Pico de crescimento em 2018 em razdo da abertura do Hotel Proposto e da absor¢ao de futura demanda nao
acomodada.

» A inaugurac¢do do teatro no complexo Wtorre Plaza, com capacidade para 1.200 pessoas, devera induzir
uma demanda adicional ao mercado hoteleiro local.

» Desaceleracdo do crescimento em longo prazo devido as incertezas futuras.

Crescimento médio de demanda de 3,0% a.a.
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5. PROJECAO DE DESEMPENHO DO MERCADO
Evolucdo de oferta e demanda

PROJECAO DE OFERTA E DEMANDA DO MERCADO

1.200.000 90,0%

2 1.000.000 75,09
E . . ,0% 0
R 800.000 - 600% C
N U
0  600.000 - + 4509 P
I A
T 400.000 - + 30,0% (;
E A

200.000 - + 15,0%
S (0)

0 T T T T T T T T 0,0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

I Oferta Demanda —®— Taxade OCC
Fonte: HVS/Hotellnvest

Durante os proximos anos, o mercado devera manter um bom desempenho. A taxa
de ocupacio do mercado chegara a 70% no ano estabilizado do estudo (2021).
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5. PROJECAO DE DESEMPENHO DO MERCADO
Taxa de ocupacdo e didria média

PREVISAO DE DIARIA MEDIA PARA 0 MERCADO E PARA 0 EMPREENDIMENTO (R$)

Regiao (ano fiscal) Empreendimento Proposto (ano fiscal) Desempenho
do Hotel
Evolucao da Evolugao da Penetracao da
Anos Ocupagdo  Didria Média Diaria Média Ocupagdo  Diaria Média  Diaria Média  Diaria Média Proposto no
ano
Ano Base 62,1 % — R$ 348,31 — — R$ 360,00 * — o

2014 62,0 0,0 % 348,31 _ _ — — estabilizado

2015 63,0 -3,0 337,86 — — — — .

2016 64,8 3,0 348,00 — — — — (2021):

2017 66,7 3,0 358,44 — — — — R$ 459 de

2018 66,4 5,0 376,36 56,0 % — 388,99 103,4 % , e

2019 68,7 5,0 395,18 65,0 5,0 % 408,44 103,4 diaria média

2020 69,4 6,0 418,89 66,0 6,0 432,95 103,4 e 66% de

2021 69,9 6,0 444,02 66,0 6,0 458,92 103,4 N
*Diaria Média do Hotel Proposto se estivesse em operagao no ano base (2013). ocupacao.

Fonte: HVS/Hotellnvest

Foi considerado que a diaria média liquida do Hotel Proposto equivaleria a R$ 360,00 se ele estivesse operando
no ano base das projecdes (2013), abaixo apenas do Blue Tree Premium Faria Lima (dentre os seus
competidores primarios), que possui uma localizacdo mais privilegiada. Em 2015, é estimada uma pequena
reducao de tarifa para compensar o aumento de didria obtido com a Copa do Mundo de 2014 e devido ao
arrefecimento econémico nacional. A partir de 2016, espera-se que os hoteleiros consigam aplicar reajustes de
tarifa acima da inflagdo, mesmo com a abertura do Hotel Proposto em 2018. Projecdes em valores reais de 2014.
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6. DRE SINTETICO DO HOTEL PROPOSTO

PREVISAO RESUMIDA DE RECEITAS E DESPESAS (R$ MIL)

2018 2019 2020 Estabilizado 2022
Unidades Habitacionais: 191 191 191 191 191
Ocupagao: 56% 65% 66% 66% 66%
Diaria Média (RS): R$ 369,54 R$ 408,44 R$ 437,03 R$ 467,62 RS 467,62
RevPAR (R$): R$ 206,94 R$ 265,49 RS 288,44 R$ 308,63 RS 308,63
Dias em Operagao: 365 365 365 365 365
Demanda Atendida: 39.040 45.315 46.012 46.012 46.012
RECEITAS (TOTAL) 18.637 23.347 25.018 26.425 26.425
Hospedagem 14.427 18.508 20.109 21.516 21.516
Alimentos e Bebidas 3.282 3.810 3.868 3.868 3.868
Eventos 308 321 323 323 323
Outras Receitas 620 708 718 718 718
DESPESAS DEPARTAMENTAIS 2.789 3.045 3.073 3.073 3.073
DESPESAS OPERACIONAIS 8.724 9.016 9.188 9.263 9.263
LUCRO OPERACIONAL 7124 11.286 12.757 14.088 14.088
Basic Fee - Estanplaza 559 700 751 793 793
DESPESAS FIXAS (TOTAL) 2.043 2.959 3.467 3.710 3.710
Seguro Predial e IPTU 558 558 558 558 558
Taxa de Incentivo - Estanplaza 712 1.129 1.276 1.409 1.409
Asset Management - Incentive 214 339 383 423 423
Fundo de Reposi¢ao 559 934 1.251 1.321 1.321
RESULTADO OPERACIONAL R$4.522 R$7.627 R$8.539 R$9.585 R$9.585

Fonte: HVS/Hotellnvest

Desempenho crescente entre 2018 e 2022. E natural que nos primeiros anos de opera¢io um hotel nio atinja seu
potencial maximo de resultado operacional. Projecdes em valores reais de outubro de 2014.

Bom resultado operacional. EBTIDA préximo a 35% no ano estabilizado (2021).
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6. DRE SINTETICO DO HOTEL PROPOSTO

PRINCIPAIS FONTES DE RECEITA

Hospedagem / Alimentos & Bebidas (café da manha,
refei¢oes, frigobar e bar) / Eventos (locacao de salas) /
Outras receitas (telecomunicacdes, lavanderia,
business center, no-show, taxa de turismo).

DESPESAS DEPARTAMENTAIS

Hospedagem (material de limpeza, enxoval, assinatura
de tv a cabo, artigos para hospedes) / Alimentos &
Bebidas (alimentos, bebidas, louca e utensilios de
cozinha) / Outras fontes de despesa
(telecomunicag¢des, eventos e lavanderia).

DESPESAS OPERACIONAIS

Administrativa e Geral (salarios, encargos, rescisoes,
beneficios, uniforme, seguranca, coleta de lixo,
assessorias e consultoria, central administrativa
financeira, RH e departamento pessoal, servicos de TI,
comunica¢Oes, despesas com viagens, materiais de
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escritorio, outros) / Marketing (impressos graficos,
programa de fidelizacao, promocgdo interna, anuncios e
insercoes na midia, material de publicidade, central de
reservas e fees da marca) / Manutencao (materiais e
equipamentos de manutencao, dedetizacao,
manutencdo construcdo civil, pintura, elevadores,
equipamentos automaticos, ar condicionado, hidraulica,
maquinas e equipamentos, moveis e utensilios, gerador;
areas comuns e gastos com informatica) / Utilidades
(energia elétrica, gas, combustivel gerador e agua) /
Basic Fee (remuneracdao da operadora - percentual
sobre as despesas do condominio).

DESPESAS FIXAS

Fundo de Reposicao (taxa para reposi¢cdo de ativos e
conservacdo do hotel) / Seguro Predial e IPTU
(responsabilidade civil, seguro multi-risco e IPTU) /
Incentive Fee (remuneracdo da operadora - percentual
sobre o resultado - GOP)

O DRE ja contempla o fundo de reposicao, o
que permite que o hotel se mantenha
sempre renovado e competitivo.
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7. ANALISE DE RENTABILIDADE

A analise de rentabilidade do Hotel Proposto sera
calculada sob a perspectiva do comprador de cada
unidade do empreendimento. Para isso, levou-se em
consideragao os seguintes passos:

* Preco de venda a vista de cada UH do Hotel
Proposto, conforme definido pela Estanplaza;

* Projecaio do fluxo de caixa do investidor
(comprador das unidades do Hotel Proposto): é
projetado um fluxo de caixa durante os 10 primeiros
anos de operacao. Em outras palavras, considera-se o
valor pago pela UH e as perspectivas de resultado
operacional do hotel. Ao final do 10?2 ano de
operacao, adotou-se como premissa a venda da UH
(descontada uma taxa de intermediacdo de venda de
6%). Para a estimativa do valor potencial de venda
futura, foi utilizado um cap rate de 0,5% a.m., indice
atualmente adotado no mercado secundario de
condo-hotéis (fonte: Fundo Maxinvest, com base em
117 vendas de apartamentos registradas entre julho
de 2013 a junho de 2014).
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Com base nessas informag¢des (fluxo de caixa durante
os 10 primeiros anos de operacao + venda da unidade
no 10?2 ano), calculou-se o retorno total bruto do
investidor, conforme tabela a seguir. Este valor é
considerado bruto, antes da incidéncia do Imposto de
Renda.

O ROI (Retorno sobre Investimento) também é
apresentado a seguir e é calculado dividindo-se a
distribuicdo média projetada por UH pelo investimento
total realizado pelo comprador da unidade.
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7. ANALISE DE RENTABILIDADE
Rentabilidade do comprador da UH

FLUXO DE CAIXA DO INVESTIDOR (POR UH DE 22,2 M?)

Investimento Resultado Operacional
TIR 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Retorno Total Bruto * 14,5% (522.810) 0 (7.500) 29.475 52.498 62.067 73.572 77.692 82.043 86.637 91.489 96.612 1.748.046

* Antes da incidéncia do Imposto de Renda

Fonte: HVS/Hotellnvest

O fluxo de caixa acima apresenta o volume de investimento e o resultado operacional por UH, em valores
nominais. O investimento total (R$ 530.310) é composto pelo preco de venda a vista da UH (R$ 455.100) somado
ao custo de FF&E por UH (R$ 67.710) e as taxas de pré-operacional e capital de giro (valor total de R$ 7.500, que
devera ser pago no ano de 2017). Os valores de preco de venda e FF&E considerados referem-se a UH de 22,2 m?,
conforme indicado pela rede Estanplaza. Ao final do 102 ano de operacdo (2027), além do resultado operacional
anual por UH, considera-se também a venda do ativo. Premissas de inflacdo anual - IPCA: Boletim Focus de
fevereiro de 2015 - 2014 (6,39%), 2015 (7,27%) e 2016 (5,60%). Para o periodo de 2017 a 2027, adotou-se o
mesmo indice de 2016.).

Em valores reais, ja descontados os efeitos da inflacdo, a rentabilidade mensal é préoxima a 0,65% a partir do ano
estabilizado (2021) do Hotel Proposto. Em valores nominais, o ROl seria de 1,64% a.m.
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7. ANALISE DE RENTABILIDADE
Comparativo com hotéis em operacdo e em
desenvolvimento

PRECO DE VENDA DE HOTEIS SIMILARES

Empreendimento Localizagao Status Preco Praticado* Fonte
Caesar Business Faria Lima Vila Olimpia Em operagao R$ 533.582,56 EGEEET LD cqmerc (0 D
Fundo Maxinvest
Blue Tree P.remlum Faria Via Olimpia Em operagdo RS 590.000,00 Hotellnvest - unidade cqmermahzada pelo
Lima Fundo Maxinvest
Clarion Faria Lima Itaim Bibi Emoperagdo ~ R$ 54447200  owlnvest-unidade comerciaizada pelo
Fundo Maxinvest
Novotel Praga Sao Paulo Cha::trgnsiznto Em desenvolvimento  R$ 665.000,00 Odebrecht Realizagoes Imobilidrias

Iman Estanplaza Faria

Lima Vila Olimpia Em desenvolvimento  R$ 522.810,00 Estanplaza

* Valores referentes a junho de 2015 (atualizados pelo IPCA/IBGE).

Fonte: Hotellnvest, Odebrecht Realizagdes Imobiliarias e Estanplaza

Hotéis do set competitivo analisado estdo sendo comercializados em até R$ 590 mil por UH (referente a unidades
comercializadas pelo Fundo Maxinvest, em valores de junho de 2015). E importante destacar que estes
empreendimentos possuem micro-localizagdes distintas e que estes valores sdo calculados a partir do histérico de
desempenho operacional de cada um dos empreendimentos e ndo levam em consideracao o potencial de
valorizacao dos ativos. Na regido do Hotel Proposto, ndo ha empreendimentos similares em desenvolvimento.
Atualmente, a Odebrecht possui um projeto de hotel midscale em desenvolvimento na cidade de Sao Paulo.
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8.

CONSIDERACOES FINAIS

Analise SWOT do Projeto

K PONTOS FORTES

Localizagdo privilegiada na Vila Olimpia, com boas
opgOes de bares, restaurantes e shoppings no
entorno. Proximo a um dos principais polos
corporativos da cidade.

Operadora reconhecida no mercado paulistano.

Produto com projeto arquitetonico diferenciado,
com conceito hotel design .

SWOT
OPORTUNIDADES AMEACAS

Hotéis da regido com bom desempenho
operacional.

Novos escritéorios corporativos e o teatro do
complexo Wtorre devem induzir uma demanda
adicional ao mercado.

Demanda ndo atendida durante 32 e 42 feiras e

Kdurante arealizacao de grandes eventos na cidade.

PoNTOS FRACOS \

= Em comparacao com seus principais
competidores, o Hotel Proposto possui
apartamentos menores (média de 23m?/UH).

= Possivel construcao de novos hotéis.

* Prolongamento do periodo de baixo crescimento
econdmico do pais.

J
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8. CONSIDERACOES FINAIS

Parecer sobre a qualidade do empreendimento

A qualidade de um hotel depende de diversos fatores,
entre os quais a adequacao do produto ao perfil da
demanda, a localizagdo do empreendimento, o
profissionalismo e a forca de marca do operador, as
perspectivas de evolucdo do mercado, e os parceiros
envolvidos na estruturacao do negocio. Com base em
tais variaveis, a seguir sao apresentadas as principais
consideracoes da HVS em relacao ao projeto em
desenvolvimento.

= Produto desenvolvido conforme o Manual de
Melhores Praticas: o “Manual de Melhores Praticas
Para Hotéis de Investidores Imobilidrios
Pulverizados”, publicado em 2012 pelo SECOVI-SP -
em parceria com a ABIH, o FOHB, a Adit Brasil e o

Fhoresp - tem como “finalidade principal (...)
disponibilizar parametros, reférencias e
procedimentos que permitam caracterizar, de

maneira objetiva, o que é, na pratica, um bom
produto imobiliario de investimento hoteleiro”
(SECOVI, 2012). O manual pode ser visualizado no
site do SECOVL
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* Investimento assessorado pela HVS: a HVS é uma
das maiores empresas de consultoria e servicos
especializados em hotelaria, complexos de uso misto,
propriedades compartilhadas e em
empreendimentos de lazer e entretenimento.
Fundada em 1980, a companhia desenvolve mais de
4.500 projetos ao ano para investidores hoteleiros, do
mercado imobiliario, operadores e desenvolvedores
em todo o mundo. A HVS possui uma equipe técnica
altamente qualificada e com grande conhecimento
em suas respectivas regidoes de atuacao. Com uma
rede de mais de 30 escritérios e 450 profissionais, a
HVS oferece uma ampla oferta de servigos
complementares para o setor hoteleiro. Na América
do Sul, a HVS é representada pela area de consultoria
da Hotellnvest - fundada em 1999, referéncia em
assessoria de investimento hoteleiro na regiao.

» Perspectiva de rentabilidade acima de hotéis ja
em operac¢do: em média, hotéis similares da regiao
distribuiram R$ 3,0 mil por més por UH em 2014.
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8. CONSIDERACOES FINAIS

Parecer sobre a qualidade do empreendimento

» Estanplaza, operadora hoteleira com marca
reconhecida no mercado paulistano: a rede
Estanplaza possui boa reputacao no mercado de Sao
Paulo, onde administra 7 hotéis com as marcas
Estanplaza e Gran Estanplaza, totalizando 1.028 Uhs.
A empresa também administra empreendimentos de
longa permanéncia (Estanconfor) e escritdrios com
servicos (Gran Estancorporate).

= Excelente localizacdo para implantacio de um
hotel: o Hotel Proposto estara localizado no bairro da
Vila Olimpia, a poucos metros do Shopping Vila
Olimpia, uma area nobre e que deve receber novos
empreendimentos imobiliarios nos préximos anos,
principalmente lajes corporativas.

* Perspectiva de operacao lucrativa desde o
primeiro ano de operacado: distribuicio média
mensal de R$ 4.182 por UH, no ano estabilizado.

* Empreendimento moderno: 0 projeto

arquitetonico do Iman Estanplaza Faria Lima traz o
conceito de hotel design. Esta prevista uma cobertura

Hotel Iman Estanplaza Faria Lima Proposto - Sdo Paulo, SP

com lounge, bar e piscina.

Mercado atual com bons indices de desempenho:
os hotéis da regido tem registrado um bom
desempenho operacional.

Prolongamento do arrefecimento econdomico
nacional pode reduzir as perspectivas de
evolucao de desempenho do setor hoteleiro: as
projecoes do estudo partem da premissa de uma
gradual recuperacdao econOmica nacional a partir de
2016. Caso o arrefecimento econ6mico persista por
mais tempo, as perspectivas de evolucao de demanda
e diaria podem ser afetadas.

Possivel implantaciao de novos hotéis na regiao é
um risco atrelado ao projeto: apesar do risco,
atualmente nao ha novos hotéis em desenvolvimento
na reglao.

O Hotel Proposto é um produto hoteleiro

com perspectivas de desempenho
operacional e distribuicdo acima da média
dos produtos midscale em Sao Paulo.
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9. CONDICOES RESTRITIVAS

Esse relatorio é apresentado como um estudo de viabilidade
para uma propriedade proposta especifica; isso ndo é um
relatério de avaliacdo economica.

Esse relatério é uma versao resumida e simplificada, que
apresenta as principais conclusdes do estudo desenvolvido.

Nenhuma responsabilidade é assumida nas questdes de
natureza legal, e tampouco sobre o direito a propriedade, a
qual se assume ser comercializavel e livre de quaisquer
restricoes de escritura ou direito de uso. A propriedade é
avaliada como sendo legalmente livre e desimpedida, a ndo ser
que tenha sido apresentado o contrario, no relatorio.

Nao consideramos quaisquer elementos no solo do terreno em
estudo que venham a desvalorizar o empreendimento. Os
avaliadores ndo sao qualificados para avaliar tais condigdes.

No6s nao realizamos uma pericia técnica no terreno, e nao
assumimos quaisquer responsabilidades relacionadas a esse
assunto. Desenhos, fotografias, mapas e outras imagens foram
incluidos para auxiliar o leitor a visualizar a propriedade.
Assume-se que o uso do imoével descrito sera dentro dos
limites do terreno, e que ndo havera qualquer tipo de invasdo
do local.

Todas as informacdes obtidas de terceiros ndo contratados
pela HVS sdao assumidas como verdadeiras e corretas. Ndo
assumimos qualquer responsabilidade sobre o mau
entendimento dessas informacoes.

Assumimos que o uso do solo e a construcdo do hotel estdo de
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acordo com as leis locais de zoneamento.

Assumimos que a propriedade estd em total acordo com as
leis, licengas e regulamentacgdes locais e que estas podem ser
renovadas livremente ou transferidas para proprietarios
terceiros.

Contratos de financiamento, leasing e similares nao foram
considerados, a menos que especificados no relatério.

Nenhuma informacao deste estudo pode ser reproduzida em
separado, ou fora do contexto deste relatério, nem mesmo ser
distribuida para o publico através de materiais publicitarios,
relagdes publicas, jornais, revistas ou outra midia sem o
consentimento formal escrito da HVS.

Nao se pode requerer a HVS testemunhar ou apresentar-se em
juizo em razdo dessa analise sem a existéncia de preparacdes
prévias, e apenas quando os gastos incorridos sejam
devidamente cobertos adiantadamente.

Os avaliadores ndo se responsabilizam por quaisquer eventos,
condigdes ou circunstancias que afetem o valor de mercado da
propriedade que venham a se concretizar apos a data deste
relatdrio ou a data de inspe¢do da propriedade.
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= A qualidade da administracao do hotel tem uma relagdo direta

com a viabilidade econdmica ou o valor de mercado do
empreendimento. As projec¢oes financeiras apresentadas nesse
relatério presumem um desenvolvimento responsavel e uma
competente administracdo. Qualquer variacdo nestas
condicdes pode acarretar um significativo impacto nos
resultados operacionais projetados.

As estimativas de resultados operacionais apresentadas neste
relatério estdao baseadas na evolucdo das atuais condi¢oes
econdmicas da area de mercado analisada e ndo levam em
consideracdo os efeitos de qualquer mudang¢a abrupta nas
condi¢cdes econdmicas locais. N0s ndo garantimos que estas
estimativas sejam alcancadas, mas elas foram preparadas com
base em todas as informagdes a que tivemos acesso ao longo
da realizacao do estudo e em nosso melhor julgamento.

Muitos dos numeros apresentados neste relatério foram
gerados através do uso de modelos sofisticados de
computador que fazem calculos considerando-se trés ou mais
casas decimais. Com o objetivo de simplificar a observacao dos
numeros, a maioria deles foi arredondada. Portanto, esses
numeros podem ser sujeitos a pequenos desvios de
arredondamento.

Esta acordado que nossa responsabilidade para com o cliente
esta limitada, para fins de indenizacao por eventuais danos, ao
valor dos encargos pagos pela realizagdo deste trabalho. Nossa
responsabilidade esta limitada exclusivamente ao cliente, e o
uso deste relatdrio por terceiros esta sob risco do cliente ou
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dos préprios terceiros.

0 estudo de viabilidade econ6mica e avaliagdo de hotéis é ao
mesmo tempo uma ciéncia e uma arte. Apesar de serem
aplicados diversos calculos matematicos para prover
indicac¢des, a estimativa final sobre a rentabilidade e o valor do
empreendimento é subjetiva e deve ser influenciada pela
experiéncia do avaliador e por outros fatores nao
especificamente definidos neste relatorio.

Todas as opinides, recomendagdes e conclusdes expressadas
no decorrer deste trabalho foram desenvolvidos pela equipe
da HVS como funciondrios, e nao como individuos
independentes.
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10. CONSULTORES ENVOLVIDOS NO ESTUDO

FORMACAO EXPERIENCIA ESTUDOS HISTORICO OUTRAS
ACADEMICA: PROFISSIONAL:  REALIZADOS: PROFISSIONAL: INFORMACOES:
DioGo
F[_\NTE_:RAS Graduado em Mais de 25 anos  Coordenou mais Foi diretor de desenvolvimento Coordenador do
Socio-diretor Engenharia pela de experiéncia de 500 estudos  do Caesar Park e da Atlantica Conselho
USP. no setor de mercado,no  Hotels. Lecionou a disciplina Consultivo do
hoteleiro. Brasil e no Desenvolvimento de Projetos Manual de
Pés-graduado em exterior. Hoteleiros na FGV durante 8 Melhores Praticas
Administracao de anos. Em 1999, trouxe a HVS para os Hotéis de
Empresas pela FGV. para o Brasil. Em 2007, Investidores
estruturou e implementou o Imobiliarios
Fundo Hotel Maxinvest. Pulverizados do
SECOVL
PEDRO
CYPRIANO ~ : : .
Gerente Graduado em 9 anoide _ Atuacgdo em Foi consultor senior na THR/ At de o
N Turismo pela USP.  experiéncia no cerca de 200 Dream Resorts & Hotels, na Desenvolvimento
—, setor turisticoe  projetos, no Espanha, desenvolvendo Hoteleiro no
Master em Direcdo  hoteleiro. Brasil e no estudos de viabilidade e planos  Brasil, pela
de Empresas exterior. estratégicos na Europa, no editora SENAC
Turisticas pela Oriente Médio e na América (publicado em
Universidade de Latina. Também atuou em 2014).
Alicante (na dezenas de estudos de mercado
Espanha) da SPTuris, do MTur e de

diversas consultorias nacionais.
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VINiCIUS

MORETI
Analista

FORMACAO EXPERIENCIA ESTUDOS

ACADEMICA: PROFISSIONAL: REALIZADOS:

Graduado em 7 anos de Atua¢do em mais

Turismo pela USP.  experiéncia no de 20 projetos
setor hoteleiro. no Brasil.

Aperfeicoamento

em Planejamento e

Desenvolvimento

Hoteleiro pela

Universidade

Secovi.
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HISTORICO
PROFISSIONAL:

Atuou na area de desenvolvimento
da Atlantica Hotels e em projetos
estratégicos pelo Forum de
Operadores Hoteleiros do Brasil
(FOHB).

Atualmente, desenvolve publicagdes
setoriais, estudos de mercado e
andlise econémico-financeira para
hotéis no Brasil.
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11. GLOSSARIO

ADR: Diaria média (Average Daily Rate).
ABIH: Associac¢do Brasileira da Industria de Hotéis.

ADIT Brasil: Associacdo para o Desenvolvimento
Imobiliario e Turistico do Brasil.

A&B: Alimentos e Bebidas.
Asset Management: Gestdo estratégica de ativos.

Basic Fee: Uma das fontes de remuneracdo da
operadora hoteleira, calculada como um percentual
sobre a receita total do hotel.

Cap Rate: Taxa de desconto, calculada com base na
divisao entre o resultado anual do negécio e o seu
valor de mercado.

Condo-Hotel: “E o empreendimento aprovado nos
o6rgdos publicos como hotel e submetido ao regime
de condominio edilicio. O proprietario ou titular de
direitos aquisitivos sobre unidade autonoma ndo
podera usar sua unidade auténoma para moradia,
como também nao podera fazer a cessao de seu uso a
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terceiros que nao seja o gestor hoteleiro, sendo
obrigatdria a sua participagdo no pool” (Manual de
Melhores Praticas para Hotéis de Investidores
Imobiliarios Pulverizados, SECOVI: 2012).

Demanda Base: Demanda atualmente acomodada
pelos hotéis do set competitivo em andalise. A
demanda base anual é igual ao total da oferta x 365
dias x ocupa¢do média anual do mercado.

Demanda Induzida: Representa a demanda
adicional que se espera atrair apos a abertura de um
novo gerador de demanda, como novas grandes
empresas, centros de convengdes ou megaeventos.

Demanda nao Acomodada: Refere-se aos individuos
que nao puderam se hospedar na regidao, pois todos
0s quartos ja estavam ocupados no periodo que a
reserva foi solicitada.

Demanda Potencial: Resultado da soma da
Demanda Base, Demanda Induzida e Demanda nao
acomodada.
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= DRE: Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

= EBITDA: Lucro antes de juros, impostos, depreciacao
e amortizacgao.

= Fair Share: Fatia ideal de mercado.

» FF&E: Moveis, decoragdo e equipamentos (Furniture,
fixture and equipment).

* Fhoresp: Federacao de Hotéis, Restaurantes, Bares e
Similares do Estado de SP.

= FOHB: Férum de Operadores Hoteleiros do Brasil.

* Fundo de Reposicao: Taxa para a reposi¢ao de ativos
e conservacao do hotel, calculada com base em um
percentual da receita total do empreendimento.

= GOP: Lucro Operacional Bruto (Gross operating
profit).
» Incentive Fee: Uma das fontes de remuneracao da

operadora hoteleira, calculada como um percentual
sobre o GOP do hotel.

= [PCA: Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo.

Hotel Iman Estanplaza Faria Lima Proposto - Sdo Paulo, SP

IPTU: Imposto Predial e Territorial Urbano.
Occ: Taxa de ocupacdo do hotel.

PIB: Produto Interno Bruto.

RevPAR: Receita por Apartamento Disponivel
(Revenue per available room).
ROI: Retorno Sobre Investimento, calculado

dividindo-se a distribuicdo média projetada por cota
pelo investimento total realizado pelo comprador da
cota.

SECOVI: Sindicato das Empresas de Compra, Venda,
Locacdo e Administracao de Imdveis Residenciais e
Comerciais de Sao Paulo.

SELIC: Sistema Especial de Liquidac¢do e de Custddia.
SWOT: Forg¢as, Fraquezas, Oportunidades e Ameacas.
TIR: Taxa Interna de Retorno.

UH: Unidade Habitacional.

Utilidades: Gastos como energia elétrica,

combustivel gerador e agua.

Observacgdo: uma explicacdo detalhada de todos os termos técnicos
utilizados neste estudo podem ser consultados em:
www.hotelinvest.com.br/glossario.
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