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Apresentamosa seguir a andlise simplificada para insercao de um empreendimento hoteleiro no bairro Vila Olimpia, cidade de SaoPaulo. O
estudoofereceum diagnésticoda propriedade indicada e do mercadode hospedageniocal.

O relatério foi preparado seguindo as normas estabelecidaspela Appraisal Foundation que constam no documento Uniform Standards of
Professionalppraisal Practice(USPAP)

A HVS certifica que ndo tem qualquer interesse na propriedade e que sua contratacdo e remuneracao ndo sao vinculadas aos resultados
apresentadosnesterelatorio . O empreendimento proposto € o objeto dos comentarios desenvolvidosnesterelatorio e de todos os pressupostose
condicBeslimitantes aqui apontados
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1. INTRODUCAO

A empresaHVSé uma das maiores empresasde consultoria e servicos especializadosem hotelaria, com atuacéo
internacional. Na América do Sul, é representada pela area de consultoria da Hotellnvest z fundada em 1999,
referénciaem assessoriade investimento hoteleiro naregiao.

A HVS/Hotellnvest foi contratada para elaborar um Estudo de Mercado e de Viabilidade Econémicapara um
empreendimento hoteleiro de categoriamidscale a ser implantado em SdoPaulo. O grupo empreendedor € arede
Estanplazg que possui forte presencana cidade de SaoPaulo,onde administra empreendimentos hoteleiros das
marcas Estanplaza e Gran Estanplaza e de longa permanéncia (Estanconfor e Gran Estanconfor), além de
escritorios comservigos(GranEstancorporate).

O objetivo deste relatério é apresentar as principais concluséesdo estudo, o qual oferece um diagndstico do
projeto em desenvolvimento e do mercado de hospedagemna cidade de S&o Paulo. O relatério foi preparado
seguindo as normas estabelecidaspela Appraisal Foundation que constam no documento Uniform Standardsof
ProfessionalAppraisalPractice (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 esseestudo é
baseada em pesquisas de mercado e em técnicas de
avaliacaoadotadaspelo Americaninstitute of Real Estate
Appraiserse 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 Valuationsand 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); Hotelsand Motels A Guide
to Market Analysis, Investment Analysis,and Valuations
(Chicago Appraisal Institute, 1992); Hotels and Motels 7
Valuations and Market Studies (Chicago Appraisal
Institute, 2001).

As principais etapas relacionadas ao estudo sao
apresentadasesquematicamenteno fluxogramaao lado.

Coleta dos Dados e Analise das Informacdes

Economia e Avaliacao do Avaliacao da
Turismo Terreno do Oferta
Regional Hotel Hoteleira

Avaliacao 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 FRROJETOHOTELEIRO
Conceitoe caracteristicasprincipais

A Hotel de padrdo midscalg com produto design TS | T ]

A Inauguracioprevista: Janeiro/2018. - L
HEE b EEEEE B

A 191 UHs com 23 m? de areaprivativa em média.

A A&B: restaurante aberto no café da manh&,almoco e
jantar, além de lobby bar e refeicdes para a area de
eventos

A Estruturas adicionais; area de eventoscom 6 salasde
reunides, cobertura comlounge, bar e piscina.

A Administracdo pela rede Estanplaza com a marca
Iman Estanplaza A rede Estanplaza administra 7
hotéis em Sao Paulo, com as marcas Estanplazae
Gran Estanplaza A marca Iman Estanplazaé uma
marcanova,com conceitode hotel design

Produto com conceito design, adequado ao
mercado em analise.
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2.0 PROJETOHOTELEIRO
Analisedalocalizacao

A Rua Casado Ator, n° 1.293, esquina com a Rua
LourencoMarques

A Boaacessibilidade,com facil acessoas principais vias
daregido. A visibilidade do Hotel Proposto podera ser

prejudicada devido a concentracdo de edificios
elevadosnaregiéo.

A Localizacaoprivilegiada na Vila Olimpia.

A Préximo a um dos principais mercados corporativos
de SdoPaulo aregidoda Vila Olimpiae Itaim.

A O entorno concentra sede de importantes empresas
(Santander, HSBC, Itau, Unilever, Camargo Correa,
Google,Yahoo!,entre outras) e oferece boas opcdes
de barese restaurantes.

A O Iman Estanplaza Faria Lima esta localizado a
poucos metros do Shopping Vila Olimpia e a menos
de 1 km do ShoppingJKIguatemi, um dos principais
centros comerciaisde alto padrdo em SaoPaulo.

Shopping Vila Olimpia

Localizac&o privilegiada na Vila Olimpia, com boas opc¢des de bares, restaurantes e
shoppings, e préximo a um dos principais polos corporativos da cidade.
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3. TENDENCIASEE PERSPECTIVAMACROECONOMICAS
Cenarionacional

A PIB: Média de crescimentode 4,4% a.a. entre 2003 e 2010. A -
DADOSSOCIOECONOMICOBIACIONAIS

partir de 2011, a média anual caiu para 1,55% a.a., patamar T axade
- Ano PIE Inflagdo ~ Cambio Juros Risco Balanga
que deve permanecer a0 menos em medio prazo caso (PCA) (RS/USS) oy Brasit Comercial
reformas estruturais nao sejamrealizadas 208 11%  93% 308 232% 463 764
. - - . . L. 2004 5,7% 7,6% 2,93 16,2% 383 98,6
A Inflacdo : Aumento das pressoesinflacionarias desde2010. A 2005 32%  57% 243 190% 305 1086
~ H ~ 2,0 H 2006 4,0% 3,1% 2,17 15,5% 192 100,8
manutengaoda inflagao proxima ao centro da meta estipulada w007 61%  ase 195 120% 179 781
pelo Banco Central (45%) dependera principalmente de 2008 52% 5% 18  124% 300 454
investimentos em melhoria de produtividade no pais. 0 e cwr 1w sen  xe e
A Cambio: O paisvive um periodo de valorizacéodo délar desde o2 ot et 1w sw 1a e
2012, tendéncia que pode se acentuar em razao dos sinais de 2013 25% 5% 209 810 194 65
~ . . 2014 0,1% 6,4% 2,36 10,94% 230 4,2
recuperagcao da economia dos EUA e conseguinte T = S 20
redirecionamento do fluxo futuro de capitais. ity wth b ads lgsn - 95

PIB Real - Variacéo percentual sobre o0 mesmo periodo do ano anterior
Cambio comercial para compra: (R$) / (US$) - média ¢

A Juros: A taxa basica de juros SELIC, que foi reduzida
sistematicamente desde agosto de 2011, chegou ao patamar
de 7,25% em novembro de 2012, porém voltou a subir e hoje & SRS = NEMiED
, . , , . e- Estimativa Fonte: Banco Central do Bi
estaem 13,25%. A perspectiva e de que até o final de 2015 os Fonte: Banco Central dcBrasil / Boletim Focus (15/05/2015)

1-
2-
3 - Média anual
4 - Média anual

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

Evolucao historica favoravel,
porém com recente arrefecimento econémico e pressao inflacionaria.
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3. TENDENCIASE PERSPECTIVAMACROECONOMICAS
Cenariolocal 7 Sao Paulo

A Crescimentohistérico abaixo da

média nacional, principalmente EMPREGOSF-ORMAISDE SAO PauL0 (2007/2013 )

- - 2.500.000 9,00%
em razao de SaoPaulo ser uma " 8,00%
economiamadura. 2000000 - 7.00%
- 6,00%
A Arrefecimento econdmico 1.500.000 - 5,00%
nacional diminuiu a taxa de 1.000.000 - 400%
. ~ . r 3,00%
criacao de empregos na cidade soo00s | 5005
nos dois Ultimos anos, porém o - 1,00%
saldo entre admitidos e 0 007 2008 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2%0%
H H i mm Admitidos 1.457.126 1.749.3901.693.678 2.117.779 2.306.496 2.245.965 2.223.699
deS“gadOSCOHtlnua pOSItIVO - Desligados 1.222.676 1.516.765/1.562.565 1.849.645/2.099.363 2.125.621/ 2.140.085
4 . —Taxa de criacdo de empregas 7,65% 7,08% 3,58% 7,13% 5,12% 2,84% 1,91%
A O~desemp,enhoda economla,o!e Fonte: IPEADATA
SéaoPaulo é afetadopelo cenario
econdmico internacional e DADOSECONOMICODO SA0 PAULO
nacional, uma vez que é sede
Ccorpo rativa de diversas 1991 1996 2000 2007 2010
. . . Populagdo 9.646.185 9.839.066 10.434.252 10.886.518 11.253.503
mU|tInaCIOnaIS. 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 econdmico nacional.  Fonte: IPEADATA
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3.

ENDENCIASE PERSPECTIVAMACROECONOMICAS

Fluxoaéreode passageiros

A Os aeroportos de Guarulhos e
Congonhas, entre 2004 e 2014,

FLUXODE PASSAGEIROZ AEROPORTODE GUARULHOSE CONGONHAS

tiveram uma taxa média anual de Trafego de Variagio Variagio
crescimento de passageirOS de, Ano Passageiros Percentual* Percentual**
aproximadamente,8,0%. 2004 26.551.420 f f
2005 32.982.425 24,2 24,2
A No inicio de 2012, o Aeroporto de 2008 AR <l L
. . T 2007 34.061.029 -0,5 8,7
GL_Jarthos foi f:oncedldo.a iniciativa 2008 34.072.605 0.0 6.4
privada e hoje denominase GRU 2009 35.427.306 4,0 5,9
: z 2010 42.348.647 19,5 8,1
Alrpor_t. O aeropqrto devera receber 011 46,750,880 "y Y
investimentos estimados em R$ 4,6 2012 49.553.100 6,0 8,1
bilhGes, com o objetivo de ampliar e 2013 52.987.603 6.9 8,0
2014 57.671.071 8,8 % 8,1 %

adequar suas instalacbes Em maio

de 2014, a concessionariainaugurou

*Variacao percentual anual, em relacdo ao ano anterior

um novo terminal de passageiros **\/ariag&0 percentual acumulada, em relagdo a 2004
(T3), comcapacidadepara 12 milnGes  Fonte: INFRAERO, GRAIrport

de passageiros

Crescimento medio préoximo a 8% ao ano no fluxo de passageiros. Investimentos em curso

aumentardo a capacidade operacional dos aeroportos em médio prazo.
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4. MENSURACAME OFERTAE DEMANDA
Setcompetitivo

DESEMPENHM®MO SET COMPETITIVO DO HOTEL PROPOSTO

Segmentacao Estimada Estimativa 2013
N

§ g8 , Quantdade ) )

NUumero 5?’ é,: (De '59 Ponderada Diaria Penetracao Penetracgéc

Hotel deUHs < w o de Quartos  Occ. Média RevPAR da Ocupaca de Receits
Concorrentes Primarios 716 78 % 12% 10% 716 59,3% R$ 375,46 R$ 222,50 95,4 % 102,8%
Concorrentes Secundarios  3.636 75 % 11% 14 % 1849 63,3% R$ 338,47 R$ 214,14 101,8% 98,9 %
Concorrentes - Geral 4.352 76 % 11% 13 % 2565 62,1% R$348,31R$ 216,47 100,0% 100,0 %

Fonte: HVS/Hotellnvest

O set competitivo € definido de acordo com o padrdo de produto, o perfil da demanda, o posicionamento de
mercadoe adistanciado Hotel Proposto.

Na area de influéncia do set competitivo, existem poucos hotéis de padrdo semelhante,razéo pela qual a maior
parte dosempreendimentosfoi classificadacomo competidoressecundarios

Observacao as diarias médias de 2013 dos hotéis analisadosséo expressasem valores reais de 2014 (considerando-se o efeito inflacionario z
indice IPCA) liquidas de taxase impostos,comoISS PIS,COFINS: ascomissfesde terceiros, semcafédamanha

ldentificacdo de 27 competidores entre primarios e secundarios.
Total de 2.565 UHs competitivas e bom desempenho operacional.
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4. MENSURACAME OFERTAE DEMANDA
Setcompetitivo

HOTEISDO SET COMPETITIVO DO HOTEL PROPOSTO

Hotel N° de UHsCategoria Localizagédo Competidor
Caesar Business Faria Lima 211 Upper-MidscaleVila Olimpia Primario
Radisson Vila Olimpia 178 Upper-MidscaleVila Olimpia Primario
Blue Tree Premium Faria Lima 327 Upper-MidscaleVila Olimpia Primario
Mercure Funchal 80 Midscale Vila Olimpia Secundario
Estanplaza Funchal 166 Midscale Vila Olimpia Secundario
Tryp Iguatemi 210 Midscale Itaim Bibi Secundario
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 Secundario
Tryp Itaim e Jesuino Arruda 283 Midscale Itaim Bibi Secundario
Transamérica Executive Faria Lihé8 Midscale Itaim Bibi Secundério
The Capital 188 Midscale Itaim Bibi Secundario
Melia Jardim Europa 267 Upper-Midscaldtaim Bibi Secundario
Staybridge Suites 215 Upper-Midscaldtaim Bibi Secundario
Radisson e Clarion Faria Lima 273 Upper-Midscaldtaim Bibi Secundario
Pullman Vila Olimpia 130 Upscale Vila Olimpia Secundario
Quality Moema 68 Midscale Moema Secundario
Mercure Moema e The Priviledge15 Midscale Moema Secundario
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
Fonte: HVS/Hotellnvest Comfort Ibirapuera 82 Midscale Moema Secundario
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4. MENSURACAME OFERTAE DEMANDA
Segmentacaala demanda

SEGMENTACAMO MERCADOCOMPETITIVO

13%

B Negécios
B Eventos / Grupos

Outros

Fonte: HVS/Hotellnvest

A maior parte da demanda por hospedagem do set competitivo € do segmento de negocios,
devido a presenca de grandes empresas multinacionais na regiao.
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5. PROJECA®E DESEMPENH@®™O MERCADO
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5. PROJECA®E DESEMPENH@MO MERCADO

DESEMPENHAHISTORICOZ SAO PAULO

m Didria Média " RevPAR mmm Oferta Demanda —O—Ocupagcéo
400 2.500 90%
344 R I i
S, 300 E 2.000 <29 70%
= 219 = -+ 60%
« @ 1.500 1 500
© 200 — =
S S - 40%
e g 1.000 et
% 100 - G T Soor
Q. 500 L 20%
+ 10%
0 0 0%
e0} (o)) o — [qV} (90] o0} ()] o — (qV} (90]
o o — — — — o o — — — —
o o o o o o o o o o o o
AN [V} N N AN N AN N N AN AN N
Fonte: HVS/Hotellnvest Fonte: HVS/Hotellnvest

Dadosamostrais de 5.600 unidades habitacionais de hotéis de padrao midscaleda cidade de S&oPaulo. Diaria
médiaem reais de 2014, semcaféda manha.

Crescimento real acumulado de 34%
entre 2008 e 2013 na receita por apartamento disponivel ( RevPAR).
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5. PROJECA®E DESEMPENH@MO MERCADO
Evolucaode oferta

NoOVA OFERTAHOTELEIRA

Variacao
no
Numero indice de Data Estimad: Estagio de
Hotel em Expansao de UHs Competitividade  de Conclusac Desenvolvedor Desenvolvimento
Pullman Vila Olimpia 43 50 % 01/10/2014 Accor Em operagdo
Total 43

Fonte: HVS/Hotellnvest

Natabela acima,constaa ampliacdodo Pullman Vila Olimpia, realizadaem Outubro de 2014. Naregido, ndo ha
novos empreendimentoshoteleiros em desenvolvimentoque tenham sido langadosno mercado.

Atualmente, ndo ha novos hotéis em desenvolvimento na regiao.
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5. PROJECA®E DESEMPENH@MO MERCADO

Hotéisatuals
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Fonte: HVS/Hotellnvest
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5. PROJECA®E DESEMPENH@MO MERCADO

Projecaodedemanda

DEMANDA

BASE

Demanda  atualmente
acomodada pelos hotéis
do set competitivo em
analise A demanda base
anual é igual ao total da
oferta x 365 dias X
ocupacaomedia 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 convengdesou
megaeventos

— =

DEMANDA POTENCIAL

Hotel Iman EstanplazaFaria Lima Propostoz S&o Paulo, SP

DEMANDANAO-
ACOMODADA

Referese aos individuos
gue nédo puderam se
hospedar na regido, em

razao da
indisponibilidade de
oferta em um

determinado periodo.
Com a abertura de novos
hoteis, € de se esperar
gue parte dessademanda
venha a ser acomodada
no mercado.

-22-



5. PROJECA®E DESEMPENH@MO MERCADO
Demandapotencial

EvoLUCAODA DEMANDA POTENCIAL

6,9%

4,1%

28%  28%

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

Fonte: HVS/Hotellnvest

A Premissade melhoria gradual do cenario econémiconacional e local.

A Picode crescimentoem 2018 em razdoda abertura do Hotel Proposto e da absorcdode futura demandan&o
acomodada

A A inauguracio do teatro no complexo Wtorre Plaza,com capacidadepara 1.200 pessoas,devera induzir
umademandaadicional ao mercadohoteleiro local.

A Desaceleracaalo crescimentoem longo prazo devido asincertezasfuturas.

Crescimento médio de demanda de 3,0% a.a.
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5. PROJECA®E DESEMPENH@MO MERCADO
Evolucao de oferta e demanda

PROJECAM@E OFERTAE DEMANDADO MERCADO

1.200.000 90,0%
P 1.000.000 75,0%
E . . W70 O
R 800.000 - 600% C
N U
O  600.000 - -+~ 450% P
| A
T  400.000 - T+ 300% C
E A
200.000 - - 150%
S @)
0 7 T T T T T T T T 0,0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

Durante os proximos anos, o mercado devera manter um bom desempenho. A taxa
de ocupacao do mercado chegara a 70% no ano estabilizado do estudo (2021).
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5. PROJECA®E DESEMPENH@MO MERCADO
Taxa de ocupacéao e diaria média

PREVISAODE DIARIA MEDIA PARAO MERCADOE PARAO EMPREENDIMENTO(R$)

Regido (ano fiscal) Empreendimento Proposto (ano fiscal) Desem pen hO
do Hotel
Evolugéo da Evolucdo da Penetracdo d
Anos  Ocupacio Diaria Média Didria Média  Ocupacio Diéria Média  Diaria Média  Didria Média Proposto no
ano
AnoBase  62,1% A R$ 348,31 A i R$ 360,00¢ i -

2014 62,0 0,0 % 348,31 fi fi fi fi estabilizado

2015 63,0 -3,0 337,86 A i i A )

2016 64,8 3,0 348,00 A i i A (2021):

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

2018 66,4 5,0 376,36 56,0 % i 388,99 103,4% . .

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 operacdo no ano base (2013). ocupacao.

Fonte: HVS/Hotellnvest

Foi consideradoque a diaria média liquida do Hotel Proposto equivaleria a R$ 360,00 se ele estivesseoperando
no ano base das projecbes (2013), abaixo apenas do Blue Tree Premium Faria Lima (dentre 0s seus
competidores primarios), que possui uma localizacdo mais privilegiada. Em 2015, € estimada uma pequena
reducao de tarifa para compensar o aumento de diaria obtido com a Copado Mundo de 2014 e devido ao
arrefecimento econdmiconacional. A partir de 2016, esperase que 0s hoteleiros consigamaplicar reajustesde
tarifa acimada inflagdo,mesmocoma abertura do Hotel Propostoem 2018. Projecdesem valoresreais de 2014.
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6. DRE SNTETICODO HOTEL PROPOSTO

PREVISAORESUMIDADE RECEITASE DESPESASRS MIL)

2018 2019 2020 Estabilizado 2022

Unidades Habitacionais: 191 191 191 191 191
Ocupagcéo: 56% 65% 66% 66% 66%
Diaria Média (R$): R$ 369,54 R$ 408,44 R$ 437,03 R$ 467,62 R$ 467,62
RevPAR (R$): R$ 206,94 R$ 265,49 R$ 288,44 R$ 308,63 R$ 308,62
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 7.124 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 Reposicéao 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

Desempenhocrescenteentre 2018 e 2022. E natural que nos primeiros anosde operacdoum hotel n&o atinja seu
potencial maximo de resultado operacional. Projec6esem valoresreais de outubro de 2014.

Bom resultado operacional . EBTIDA proximo a 35% no ano estabilizado ( 2021).
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6. DRE SNTETICODO HOTEL PROPOSTO

PRINCIPAISFONTESDE RECEITA

Hospedagem / Alimentos & Bebidas (café da manha,
refeicOes,frigobar e bar) / Eventos (locacédode salas)/
Outras receitas (telecomunicacdes, lavanderia,
businessenter, no-show, taxa de turismo) .

DESPESA®EPARTAMENTAIS

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

DESPESASPERACIONAIS

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,
comunicacoes, despesas com viagens, materiais de
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escritorio, outros) / Marketing (impressos graficos,
programa de fidelizacdo, promocéo interna, anuncios e
insercdes na midia, material de publicidade, central de
reservas e feesda marca) / Manutencao (materiais e
equipamentos  de manutencdo, dedetizacéo,
manutencdo construgao civil, pintura, elevadores,
equipamentosautomaticos,ar condicionado, hidraulica,
magquinas e equipamentos,moéveis e utensilios, gerador,
areas comuns e gastos com informatica) / Utilidades

(energia elétrica, gas, combustivel gerador e agua) /

Basic Fee (remuneracdo da operadora z percentual
sobre asdespesasio condominio).

DESPESA$-IXAS

Fundo de Reposicdo (taxa para reposicéo de ativos e
conservacédo do hotel) / Seguro Predial e IPTU
(responsabilidade civil, seguro multi-risco e IPTU) /
Incentive Fee(remuneracéoda operadoraz percentual
sobre o resultado - GOP)

O DRE ja contempla o fundo de reposicao, o

gue permite que o hotel se mantenha
sempre renovado e competitivo.
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(. ANALISEDE 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
consideracaoos seguintespassos

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

A Projecdo do fluxo de caixa do investidor
(comprador das unidades do Hotel Proposto) : &
projetado um fluxo de caixadurante os 10 primeiros
anosde operacaa Em outras palavras,considera-seo
valor pago pela UH e as perspectivas de resultado
operacional do hotel. Ao final do 10° ano de
operacéao,adotou-se como premissa a venda da UH
(descontadauma taxa de intermediacao de vendade
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 secundéario de
condo-hotéis (fonte: Fundo Maxinvest, com baseem
117 vendasde apartamentosregistradas entre julho
de 2013 ajunho de 2014) .

Com base nessasinformacdes (fluxo de caixa durante
0s 10 primeiros anos de operacdo+ venda da unidade
no 10° ano), calculowse 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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(. ANALISEDE RENTABILIDADE
Rentabilidade do comprador da UH

FLUXODE CAIXA DO INVESTIDOR(PORUH 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 1.748.04¢

* 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. Oinvestimento total (R$ 530.310) € compostopelo preco de vendaa vista da UH (R$ 455.100) somado
ao custode FF&Epor UH (R$ 67.710) e astaxasde pré-operacional e capital de giro (valor total de R$ 7.500, que
deveraser pagono anode 2017). Osvalores de preco de vendae FF&Econsideradosreferem-sea UHde 22,2 m?,
conforme indicado pelarede Estanplaza Ao final do 10° ano de operacédo(2027), além do resultado operacional
anual por UH, considera-se também a venda do ativo. Premissasde inflacdo anual z IPCA Boletim Focusde
fevereiro de 2015 7z 2014 (6,39%), 2015 (7,27%) e 2016 (5,60%). Para o periodo de 2017 a 2027, adotou-se 0
mesmoindice de 2016.).

Em valores reais, ja descontadosos efeitos da inflacdo, a rentabilidade mensal é proxima a 0,65% a partir do ano
estabilizado(2021) do Hotel Proposto. Emvaloresnominais, o0 ROlseriade 1,64% a.m.
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/. ANALISEDE RENTABILIDADE
Comparativo com hotéis emperacao e em
desenvolvimento

PRECODE VENDADE HOTEISSIMILARES

Empreendimento Localizagédo Status Preco Praticado* Fonte
Caesar Business Faria Lima Vila Olimpia Em operagéo R$ 533.582,56 Hotellnvest - unidade .comermahzada P
Fundo Maxinvest
Blue Tree Premium Faria ) . ~ Hotellnvest - unidade comercializada
! . u ! Vila Olimpia Em operacao R$  590.000,00 v un . alz P
Lima Fundo Maxinvest
Clarion Faria Lima Itaim Bibi Em operagéo R$  544.472,00 Hotellnvest - unidade .comermahzada P
Fundo Maxinvest
x Chécara Santo . o -
Novotel Praga Sao Paulo Antonio Em desenvolvimentoR$  665.000,00 Odebrecht Realizac6es Imobilidrias
Iman Est?r:[;laza Faria Vila Olimpia  Em desenvolvimentoR$  522.810,00 Estanplaza

* Valores referentes a junho de 2015 (atualizados pelo IPCA/I

Fonte: Hotellnvest, OdebrechtRealizacdes Imobilidrias e Estanplaza

Hotéis do set competitivo analisadoestdosendocomercializadosem 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 possuemmicro-localizacdesdistintas e que estesvalores sdocalculadosa partir do historico de
desempenho operacional de cada um dos empreendimentos e n&o levam em consideracdo o potencial de
valorizacdo dos ativos. Na regido do Hotel Proposto, ndo ha empreendimentos similares em desenvolvimento.
Atualmente,a Odebrechtpossuium projeto de hotel midscaleem desenvolvimentona cidadede SaoPaulo.
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8. GONSIDERACOESINAIS
AnaliseSWOT do Projeto

PONTOSFORTES

-

A Localizac&oprivilegiada na Vila Olimpia,com boas
opcOes de bares, restaurantes e shoppings no
entorno. Proximo a um dos principais polos
corporativos da cidade.

A Operadorareconhecidano mercadopaulistano.

A Produto com projeto arquiteténico diferenciado,
comconceitohotel design.

OPORTUNIDADES
A Hotéis da
operacional.

A Novos escritorios corporativos e o teatro do
complexo Wtorre devem induzir uma demanda
adicionalao mercado.

A Demandan&o atendida durante 32 e 42 feiras e
Kdurante arealizacdode grandeseventosna cidade.

regido com bom desempenho

PONTOSFRACOS \
AEm comparagdo com sSeus  principais
competidores, o Hotel Proposto possui

apartamentosmenores(média de 23m2/UH) .

AMEACAS

A Possivelconstrucdode novoshotéis.

A Prolongamento do periodo de baixo crescimento
econdmicodo pais.

J
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8. CONSIDERACOESINAIS

Parecer sobre a qualidade do empreendimento

A qualidade de um hotel depende de diversos fatores,
entre 0s quais a adequacdodo produto ao perfil da
demanda, a localizacdo do empreendimento, o
profissionalismo e a forca de marca do operador, as
perspectivas de evolu¢cdo do mercado, e 0s parceiros
envolvidos na estruturacdo do negdécio. Com base em
tais variaveis, a seguir sdo apresentadasas principais
consideracbes da HVS em relacdo ao projeto em
desenvolvimento.

A Produto desenvolvido conforme o Manual de
Melhores Praticas: 0 O- A1 d&Melhores Praticas
Para Hotéis de Investidores Imobiliarios
0 O1 OA O Bublcadb €nd2012 pelo SECOVEPZ
em parceria com a ABIH, o FOHB,a Adit Brasil e o
Fhoresp z tem como O /ZAE 1 A lpEnigalA A.)
disponibilizar parametros, reférencias e
procedimentos que permitam caracterizar, de
maneira objetiva, o que €, na pratica, um bom
produto imobiliario de investimento ET OA
(SECOVI2012). O manual pode ser visualizado no
site do SECOVI
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A Investimento assessorado pela HVS a HVSé uma
das maiores empresas de consultoria e servicos
especializadosem hotelaria, complexosde uso misto,
propriedades compartilhadas e em
empreendimentos de lazer e entretenimento.
Fundadaem 1980, a companhia desenvolve mais de
4500 projetos ao ano para investidores hoteleiros, do
mercado imobiliario, operadores e desenvolvedores
em todo o mundo. A HVSpossui uma equipe técnica
altamente qualificada e com grande conhecimento
em suas respectivas regides de atuacda Com uma
rede de mais de 30 escritorios e 450 profissionais, a
HVS oferece uma ampla oferta de servigos
complementares para o setor hoteleiro. Na América
do Sul,a HVSé representadapela areade consultoria
da Hotellnvest z fundada em 1999, referéncia em
assessoriade investimento hoteleiro naregiao.

A Perspectiva de rentabilidade acima de hotéis ja
A E® bperacdo: em média, hotéis similares da regi&o
distribuiram R$ 3,0 mil por méspor UHem 2014.
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8. CONSIDERACOESINAIS

Parecer sobre a qualidade do empreendimento

A Estanplaza, operadora hoteleira com marca
reconhecida no mercado paulistano: a rede
Estanplazapossui boa reputacdo no mercado de Séo
Paulo, onde administra 7 hotéis com as marcas
Estanplazae Gran Estanplazatotalizando 1.028 Uhs
A empresatambém administra empreendimentosde
longa permanéncia (Estanconfor) e escritérios com
servi¢cos(GranEstancorporate).

A Excelente localizacdo para implantacdo de um
hotel : o Hotel Proposto estaralocalizadono 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.

A Perspectiva de operacdo lucrativa desde o
primeiro ano de operacdo: distribuicdo média
mensalde R$ 4.182 por UH,no ano estabilizado.

A Empreendimento moderno : 0 projeto

arquitetdnico do Iman EstanplazaFaria Lima traz o
conceito de hotel design Estaprevista uma cobertura
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comlounge bar e piscina.

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

A Prolongamento do arrefecimento  econdmico
nacional pode reduzir as perspectivas de
evolucdo de desempenho do setor hoteleiro : as
projecdes do estudo partem da premissa de uma
gradual recuperacaoecondmicanacional a partir de
2016. Casoo arrefecimento econémico persista por
mais tempo, as perspectivasde evolucdode demanda
e diaria podem ser afetadas

A Possivel implantacdo de novos hotéis na regido €
um risco atrelado ao projeto : apesar do risco,
atualmente ndo ha novos hotéis em desenvolvimento
naregiao.

O Hotel Proposto € um produto hoteleiro
com perspectivas de desempenho
operacional e distribuicdo acima da média

dos produtos midscale em S&o Paulo.
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9. GONDICOERESTRITIVAS

>\

A

A

Esserelatério € apresentadocomo um estudo de viabilidade
para uma propriedade proposta especifica isso ndo € um
relatério de avaliagdoeconémica

Esse relatério € uma versdo resumida e simplificada, que
apresentaasprincipais conclusdesdo estudodesenvolvido.

Nenhuma responsabilidade é assumida nas questdes de
natureza legal, e tampouco sobre o direito a propriedade, a
gual se assume ser comercializavel e livre de quaisquer
restricbes de escritura ou direito de uso. A propriedade é
avaliadacomo sendolegalmentelivre e desimpedida,a nédoser
gue tenhasido apresentadoo contrario, no relatério .

N&o consideramosquaisquer elementosno solo do terreno em
estudo que venham a desvalorizar o empreendimento. Os
avaliadoresnao saoqualificados para avaliar tais condicbes

Nés nado realizamos uma pericia técnica no terreno, e nao
assumimos quaisquer responsabilidades relacionadas a esse
assunta Desenhosfotografias, mapase outras imagensforam
incluidos para auxiliar o leitor a visualizar a propriedade.
Assumese que 0 uso do imével descrito serd dentro dos
limites do terreno, e que ndo havera qualquer tipo de invaséo
do local.

Todas as informacgdes obtidas de terceiros ndo contratados
pela HVS sdo assumidas como verdadeiras e corretas. Nao
assumimos qualquer responsabilidade sobre o mau
entendimento dessasnformacgdes

Assumimosque o uso do solo e a construcaodo hotel estdode
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acordocom asleis locaisde zoneamenta

Assumimos que a propriedade estd em total acordo com as
leis, licencas e regulamentacdeslocais e que estaspodem ser
renovadas livremente ou transferidas para proprietarios
terceiros.

Contratos de financiamento, leasing e similares nao foram
considerados,a menosque especificadosno relatério .

Nenhumainformacé&o deste estudo pode ser reproduzida em
separado,ou fora do contexto deste relatério, nem mesmoser
distribuida para o publico através de materiais publicitérios,
relacdes publicas, jornais, revistas ou outra midia sem o
consentimentoformal escrito daHVS

N&osepode requerer a HVStestemunhar ou apresentarseem
juizo em raz&do dessaandlise sem a existénciade preparacdes
prévias, e apenas quando 0s gastos incorridos sejam
devidamente cobertos adiantadamente

Osavaliadoresnao se responsabilizampor quaisquer eventos,
condigdesou circunstanciasque afetem o valor de mercadoda
propriedade que venham a se concretizar apds a data deste
relatério ou a datade inspecéoda propriedade.
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9. GONDICOERESTRITIVAS

A A qualidade da administrac&o do hotel tem uma relacéodireta
com a viabilidade economica ou o valor de mercado do A O estudo de viabilidade econémicae avaliacdode hotéis é ao

-

empreendimento. As projecdesfinanceiras apresentadasnesse
relatério presumem um desenvolvimento responsavel e uma
competente administracdo. Qualquer variagdo nestas
condicbes pode acarretar um significativo impacto nos
resultadosoperacionaisprojetados.

A As estimativas de resultados operacionais apresentadasneste

relatério estdo baseadasna evolugédo das atuais condigbes
econbmicasda area de mercado analisada e nédo levam em
consideracéo os efeitos de qualquer mudanca abrupta nas
condi¢des econbmicaslocais. NOs ndo garantimos que estas
estimativas sejamalcancadasmas elasforam preparadascom
base em todas as informacdes a que tivemos acessoao longo
darealizacdodo estudoe em nossomelhor julgamento.

Muitos dos numeros apresentados neste relatorio foram
gerados através do uso de modelos sofisticados de
computador que fazem calculos considerando-se trés ou mais
casasdecimais. Como objetivo de simplificar a observagaodos
nameros, a maioria deles foi arredondada. Portanto, esses
nameros podem ser sujeitos a pequenos desvios de
arredondamento.

Estadacordado que nossaresponsabilidade para com o cliente
estalimitada, para fins de indenizagdopor eventuaisdanos,ao
valor dos encargospagospelarealizacdodestetrabalho. Nossa
responsabilidade esta limitada exclusivamenteao cliente, e 0
uso deste relatério por terceiros esta sob risco do cliente ou

P
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dos proéprios terceiros.

mesmo tempo uma ciéncia e uma arte. Apesar de serem
aplicados diversos calculos matematicos para prover
indicag0es,a estimativa final sobre a rentabilidade e o valor do
empreendimento € subjetiva e deve ser influenciada pela
experiéncia do avaliador e por outros fatores néo
especificamentedefinidos nesterelatério .

A Todas as opinides, recomendacdese conclusdesexpressadas

no decorrer deste trabalho foram desenvolvidos pela equipe
da HVS como funcionarios, e ndo como individuos
independentes
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10. CONSULTORE$ENVOLVIDOSNO ESTUDO

FORMACAO EXPERIENCIA EsTuDOS HISTORICO OUTRAS
ACADEMICA PROFISSIONAL REALIZADOS PROFISSIONAL INFORMACOES
DioGo
Q}NT'_ERAS Graduado em Mais de 25 anos Coordenou mais Foi diretor de desenvolvimento Coordenador do
Sécio-diretor Engenharia pela  de experiéncia  de 500 estudos do CaesarPark e daAtlantica  Conselho
USP. no setor de mercado, no Hotels. Lecionou a disciplina  Consultivodo
hoteleiro. Brasil e no Desenvolvimento de Projetos  Manual de
Pésgraduado em exterior. Hoteleiros na FGV durante8 MelhoresPraticas
Administracao de anos. Em1999, trouxe a HVS  para os Hotéis de
Empresas pela FGV. para o Brasil. En2007, Investidores
estruturou e implementou o Imobiliarios
Fundo HotelMaxinvest Pulverizados do
SECOVI.
PEDRO
CYPRIANO ~ : : :
Gerente Graduado em 9 anos de Atuacao em Foi consultorseniorna THR/  Autor do livro
- Turismo pela USP. experiénciano  cerca de 200 DreamResorts &Hotels, na Desenvolvimento
' == setor turistico e projetos, no Espanha, desenvolvendo Hoteleiro no
Master em Diregdo hoteleiro. Brasil e no estudos de viabilidadee 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 doMTur e de

diversas consultorias nacionais.
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10. CONSULTORE$ENVOLVIDOSNO ESTUDO

' FORMAGCAO EXPERIENCIA  ESTUDOS HISTORICO
VINICIUS ACADEMICA PROFISSIONAL REALIZADOS PROFISSIONAL
MORETI
Analista Graduado em 7 anos de Atuacio em mais Atuou na areade desenvolvimento

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

Aperfeicoamento

em Planejamento e

Desenvolvimento

Hoteleiro pela

Universidade

Secovi.

Hotel Iman EstanplazaFaria Lima Propostaz Sado Paulo, SP

da Atlantica Hotels e em projetos
estratégicos pelo Férum de
Operadores Hoteleiros do Brasil
(FOHB).

Atualmente, desenvolve publicacbes
setoriais, estudos de mercado e
analise econémicefinanceira para
hotéis noBrasil.
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11. GLOSSARIO

A ADR: Diaria média (AverageDaily Rate).
A ABIH: Associacddrasileira da Industria de Hotéis.

A ADIT Brasil: Associaciopara o Desenvolvimento
Imobiliario e Turistico do Brasil.

A A&B: Alimentos e Bebidas
A AssetManagement: Gestdoestratégicade ativos.

A Basic Fee Uma das fontes de remuneracido da
operadora hoteleira, calculada como um percentual
sobre areceitatotal do hotel.

A Cap Rate: Taxa de desconto, calculadacom base na
divisdo entre o resultado anual do negdcio e o seu
valor de mercado.

A Condo-Hotel: O @ empreendimento aprovado nos
orgaos publicos como hotel e submetido ao regime
de condominio edilicio. O proprietario ou titular de
direitos aquisitivos sobre unidade autbnoma né&o
poderd usar sua unidade autbnoma para moradia,
comotambém ndo podera fazer a cessaode seuuso a
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terceiros que nao seja o gestor hoteleiro, sendo
obrigatéria a sua participacdo no B 1 T (Ma@nual de
Melhores Praticas para Hotéis de Investidores
Imobiliarios Pulverizados,SECOVI2012).

A Demanda Base: Demanda atualmente acomodada
pelos hotéis do set competitivo em andlise A
demandabase anual é igual ao total da oferta x 365
dias x ocupacaomédia anual do mercado.

A Demanda Induzida: Representa a demanda
adicional que se esperaatrair apésa abertura de um
novo gerador de demanda, como novas grandes
empresas,centros de conven¢desou megaeventos

A Demanda ndo Acomodada: Refere-seaosindividuos
gue nao puderam se hospedar na regiao, pois todos
0S quartos ja estavam ocupados no periodo que a
reservafoi solicitada.

A Demanda Potencial: Resultado da soma da
Demanda Base, Demanda Induzida e Demanda nao
acomodada
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11. GLOSSARIO

A DRE Demonstracdodo Resultadodo Exercicia

A IPTU: Imposto Predial e Territorial Urbano.

A EBITDA: Lucro antesde juros, impostos, depreciacdo A Occ Taxade ocupacgéodo hotel.

e amortizacao.
A Fair Share: Fatiaideal de mercado,

A FF&E Moveis, decoragdoe equipamentos (Furniture,
fixture and equipmen).

A Fhoresp: Federacdode Hotéis, Restaurantes,Barese
Similaresdo Estadode SP

A FOHB: Férum de OperadoresHoteleiros do Brasil.

A Fundo de Reposicéo: Taxapara areposiciode ativos
e conservacdodo hotel, calculada com base em um
percentual dareceitatotal do empreendimento.

A GOP Lucro Operacional Bruto (Gross operating
profit).

A Incentive Fee Uma das fontes de remuneracéo da
operadora hoteleira, calculada como um percentual
sobre o GOPdo hotel.

A IPCA Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo.

Hotel Iman EstanplazaFaria Lima Propostaz Sado Paulo, SP

A PIB: Produto Interno Bruto.

A RevPAR Receita por Apartamento Disponivel
(Revenueger availableroom).

A ROI: Retorno Sobre Investimento, calculado
dividindo -se a distribuicdo média projetada por cota
pelo investimento total realizado pelo comprador da
cota.

A SECOVI Sindicato das Empresasde Compra, Venda,
Locacdoe Administracdo de Imoveis Residenciaise
Comerciaisde SdoPaulo.

A SELIC SistemaEspecialde Liquidacéoe de Custodia
A SWOT: Forcas,FraquezasOportunidadese Ameacas
A TIR: Taxalnterna de Retorno.

A UH: UnidadeHabitacional.

A Utilidades : Gastos como energia elétrica, gas,

combustivelgerador e agua

Observacédo: ma explicagdo detalhada de todoss termos técnicos
utilizados neste estudo podem ser consultados em:
www.hotelinvest.com.br/ glossario.
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