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1. SUMARIO EXECUTIVO

1.1. CONTEXTO

A HELBOR é uma incorporadora imobiliaria brasileira com atuag&o voltada ao desenvolvimento, construgéo e comercializagdo de empreendimentos residenciais, comerciais e de uso misto. A
Companhia atua principalmente nos segmentos de média e alta renda, com presenca relevante no estado de S&o Paulo, especialmente na capital e regi@o metropolitana, além de operagdes em outras

localidades do territorio nacional.

Fundada em 1977, na cidade de Mogi das Cruzes, Estado de S&o Paulo, a Helbor iniciou suas atividades no setor de incorporagdo imobiliaria com foco no desenvolvimento de empreendimentos
residenciais. Ao longo de sua trajetoria, expandiu sua atuag@o geografica e diversificou seu portfolio de produtos, passando a desenvolver também empreendimentos corporativos, comerciais e

projetos multiuso.

Em 2007, a Companhia realizou sua oferta publica inicial de agdes (IPO) na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balco, marco relevante para sua expanséo operacional e fortalecimento de sua estrutura de

capital. Desde entdo, a HELBOR vem ampliando sua atuagdo no mercado imobiliario brasileiro por meio do langamento de projetos em diferentes segmentos e regides estratégicas.

O modelo de negocios da Companhia esta baseado na identificagéo e aquisicao de terrenos com potencial de valorizagéo, estruturagéo e desenvolvimento de projetos imobiliarios, comercializagao

das unidades e gestao do ciclo de incorporagdo. Adicionalmente, a Companhia atua por meio de parcerias estratégicas para desenvolvimento de determinados empreendimentos.

As receitas da HELBOR sé&o substancialmente provenientes da venda de unidades imobiliarias residenciais e comerciais, sendo impactadas por fatores como volume de langamentos, velocidade de

vendas, cenario macroecondmico, disponibilidade de crédito imobiliario e dindmica do setor de construgéo civil no Brasil.
Atualmente, o SOLICITANTE pretende langar uma oferta publica para aquisigdo de agdes (“OPA”) da HELBOR de acordo com o disposto na Resolugdo CVM n° 215/24.
1.2. ESCOPO E OBJETIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, foi nomeada pela SOLICITANTE para elaborar este Laudo no contexto de Oferta Publica de Aquisicdo de agdes da

HELBOR, em cumprimento ao disposto na Resolugdo CVM n° 215/24, conforme alteragdes.

Segundo as disposigdes constantes na Resolugdo CVM n° 215/24, a APSIS conduziu a avaliagio das AGOES DA HELBOR em consonancia com os seguintes critérios:
= Preco médio ponderado de cotagéo das agoes;

= Valor do patriménio liquido contabil por agao;

= Valor econdmico por acéo (fluxo de caixa descontado e multiplos de mercado).

= Qutros critérios de avaliagdo escolhido pelo avaliador, geralmente aceitos no ramo de atividade da companhia e pela CVM.




MARCOS TEMPORAIS E VALIDADE DOS VALORES APURADOS

Este Laudo observa trés marcos temporais distintos, discriminados no quadro abaixo:

Marco temporal Data Critérios que dele decorrem

Data-base da avaliagéo 31/03/2026 Patriménio liquido contabil por agéo e fluxo de caixa descontado
Periodo de captura das cotagdes 02/07/2025 a 01/07/2026 Prego médio ponderado de cotagéo das agdes (VWAP), em todas as janelas apuradas
Data de Emiss&o do Laudo 02/07/2026 Data de confecgdo, nos termos do art. 14, II, do Anexo C

O periodo de captura das cotagbes corresponde ao intervalo agregado das janelas apuradas neste Laudo, 12 meses, 90 dias Uteis e 30 dias Uteis, todas encerradas em 01/07/2026, cujos limites
individuais constam do Capitulo 6.

Nos termos do inciso Il do art. 14 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, os valores apurados neste Laudo sdo considerados validos na Data de Emissao, 02 de julho de 2026. A data-base de 31
de margo de 2026 corresponde as informagdes contabeis revisadas por auditores independentes e enviadas a CVM, sendo a referéncia para o patriménio liquido contabil e do fluxo de caixa
descontado. As janelas de apuragédo do pre¢o médio ponderado das agdes foram capturadas até 01 de julho de 2026, Ultimo dia util anterior a Data de Emissdo, de modo a preservar o requisito de
atualidade previsto no art. 1° do Anexo C.

Em atengéo ao disposto no art. 20 da Resolugdo CVM n° 215/24, a APSIS consultou formalmente 0 OFERTANTE e a COMPANHIA, que se manifestou expressamente, em 21/09/2026, no sentido
de néo ter ocorrido, apds a divulgagdo do prego da OPA, fato que tenha afetado de forma significativa o valor da COMPANHIA. A APSIS analisou, adicionalmente, as informagdes trimestrais da
HELBOR referentes ao segundo trimestre de 2026, divulgadas posteriormente a Data de Emissao deste Laudo, nédo tendo identificado ocorréncia relevante ou de natureza diversa daquelas ja
consideradas na elaboragéo do Laudo, com data-base de 31 de margo de 2026. O cotejo quantitativo entre as posi¢des de 31/03/2026 e de 30/06/2026 ¢ o seguinte: patriménio liquido consolidado
de R$ 2.826.028 mil para R$ 2.830.746 mil (variagdo de 0,2%); patrimdnio liquido atribuivel aos controladores por agéo de R$ 10,91 para R$ 10,91; divida bruta de R$ 1.956.846 mil para R$ 2.011.505
mil (variagdo de 2,8%); divida liquida de R$ 1.668.599 mil para R$ 1.772.958 mil; imdveis a comercializar de R$ 3.231.567 mil para R$ 3.278.257 mil; e receita operacional liquida do trimestre de R$
346.649 mil para R$ 212.673 mil. A titulo de maxima transparéncia, destaca-se que as eventuais oscilagdes verificadas na comparagdo com periodos anteriores sdo proprias da atividade de
incorporag&o imobiliaria, de ciclo longo, na qual o resultado de um trimestre isolado reflete predominantemente o estagio de execugao fisica dos empreendimentos em carteira naquele intervalo, por
forga do reconhecimento de receita pelo percentual de concluséo (PoC). Por essa razéo, o0 desempenho apurado em um Unico trimestre ndo constitui indicativo da situagao futura da Companhia nem
de sua capacidade de geragao de resultados ao longo do ciclo, razdo pela qual as variagdes observadas ndo configuram fato posterior apto a afetar significativamente o valor apurado, nos termos do

art. 20 da Resolugdo CVM n° 215/24. Nao ha, por conseguinte, reflexo sobre o Prego por Agéo, sobre a Relagéo de Permuta ou sobre a quantidade de agdes a serem emitidas pela OFERTANTE.




1.3. METODOLOGIA DE AVALIAGAO ADOTADA PELO AVALIADOR

|
| I

METODOLOGIA

DESCRIGAO

PRINCIPAIS CONSIDERAGOES

Preco médio ponderado das

acoes

12 (doze) meses imediatamente anteriores ao inicio do
periodo da OPA;

Entre a data de divulgagdo do fato relevante que da
noticia da OPA e a data da entrega do Laudo de Avaliagdo
a CVM; [N&o Aplicavel]

90 dias uteis anteriores a Data de Emisséo do Laudo.
[Critério adicional em conformidade com Resolucédo
CVM n° 215/24].

30 dias uteis anteriores @ Data de Emissdo do Laudo.
[Critério adicional em conformidade com Resolugdo CVM
n° 215/24]

Os avaliadores concluem que esta metodologia €, dentre os critérios constantes deste Laudo, a mais adequada
para definir o prego justo das ACOES DA HELBOR, nos termos do inciso VI do art. 10 do Anexo C da Resolugao I
CVM n° 215/24 e do art. 4°, § 4°, da Lei n° 6.404/76, ja que visa avaliar a empresa pela soma de todas as suas I
agdes no mercado, considerando o volume e o valor transacionados. Como o prego de uma agao ¢ definido pelo I
valor presente do fluxo de dividendos futuros e de um prego de venda ao fim do periodo, a uma taxa de retorno
exigida em um mercado financeiro ideal, essa abordagem teoricamente indicaria o valor correto da empresa para
os investidores. No caso da HELBOR, sendo uma empresa com negociagdo ativa em bolsa, entendem osl
avaliadores que, amparada pelo previsto em pronunciamento contabil (CPC 46), a Abordagem de Mercado, através |
do prego médio ponderado das agbes em bolsa (VWAP, do inglés, Volume-Weighted Average Price), é a
metodologia mais adequada na definicdo do prego justo da HELBOR. Destaca-se um free float1 das ACOES DA
HELBOR em 49,006% das agdes2 e, nos ultimos 90 dias Uteis anteriores a Data de Emisséo deste Laudo, o
mercado movimentou mais de 101 milhdes de ACOES DA HELBOR, representando 154,9% do giro sobre o freel
float da companhia e 75,9% das agdes totais da companhia. I

Cabe destacar que esta metodologia estd em conformidade com a maior hierarquia (Nivel 1) de informagao para I
apuracao de valor justo prevista no CPC 46, priorizando o que é julgado pelo pronunciamento como sendo os dados I

mais confiaveis e observaveis para mensuragao do valor do ativo.

Além disto considerando a falta do fato relevante que anuncia a OPA, para fins de maior criticidade, transparéncia
e boa técnica, os avaliadores optaram por analisar periodos adicionais em conformidade com o inciso IV do art. 13

da Resolugdo CVM n° 215/24. Concluiram os avaliadores que o valor do pre¢o médio ponderado das agdes nos 90 I

dias Uteis imediatamente anteriores & Data de Emissdo do Laudo é a melhor abordagem, por constituir janela de I

1 Free float: flutuagao livre, refere-se as agdes que uma empresa destina a livre negociagéo no mercado.
2 Fonte: Se¢éo 6.3 - Distribuicdo de Capital do Formulario de Referéncia 2026 - HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. (ri.helbor.com.br).
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METODOLOGIA

DESCRIGAO

PRINCIPAIS CONSIDERAGOES

apuragdo suficientemente extensa para conferir representatividade ao preco apurado, aferida pelo giro das agdes
em circulagdo demonstrado no item 6.4 e suficientemente recente para refletir as condi¢des correntes de
negociagao, concentrando volume negociado que confere robustez ao indicador e reduzindo o risco de que a média
ponderada incorpore patamares de prego formados sob conjunto informacional distinto e defasado do vigente na
data-base e na Data de Emiss&o deste laudo. Nos termos do art. 3° do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, a
opinido dos avaliadores ndo deve ser entendida como recomendagédo do prego da OPA, o qual deve ser

determinado pelo Ofertante.

Patriménio liquido contabil

Consiste no valor do patriménio liquido apurado de acordo
com a ultima demonstracdo financeira publicada por

HELBOR na data-base da avaliagao.

Os avaliadores concluem que tal metodologia néo é a mais adequada para a definigdo do valor da HELBOR, visto
que esse meétodo estatico, com foco apenas no saldo contabil, ndo considera a existéncia de rentabilidade futura,
mais ou menos-valias em diversos ativos e passivos da companhia. Assim, um cenario de ganho ou queima de
caixa e resultados negativos/positivos acaba sendo desconsiderado no resultado, o que torna a metodologia
inapropriada para 0 momento de HELBOR. Mais detalhes podem ser encontrados no capitulo 5.2 deste laudo,

referente a Abordagem Contabil — Valor do Patriménio Liquido Contabil.

Abordagem da Renda: Fluxo
de Caixa Descontado (valor

econémico)

Fluxo de caixa descontado: consiste na soma do valor
presente dos fluxos de caixa previstos, descontados a

uma taxa que remunere adequadamente os investidores.

Com base no CPC 46 — Mensuragéo do Valor Justo, a hierarquia de avaliagéo via fluxo de caixa descontado se configura

em Nivel 3, sendo metodologia menos observavel e mais subjetiva do que o prego médio ponderado por volume.

As projegdes financeiras foram integralmente elaboradas e fornecidas pela administragéo da Companhia em regime de
caixa, que ndo pode ser comparada com o historico contabil da companhia divulgado em regime de competéncia que
segue o método PoC3 para reconhecimento de receita. Os inputs de projegéo originam-se de sistema interno da Helbor e
apresentam grau de detalhamento tal que, a APSIS analisou e considerou, para fins deste Laudo, consistentes e

adequadas.

A APSIS realizou procedimentos analiticos de razoabilidade sobre as premissas apresentadas, como por exemplo o cotejo
da curva do lucro bruto dos empreendimentos projetados com o histérico da Companhia, os quais fundamentaram o juizo

de consisténcia de que trata 0 § 1° do art. 4° do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, sem que constituam auditoria ou

3 PoC (Percentage of Completion), em portugués, Percentual de Conclusao.
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METODOLOGIA DESCRIGAO PRINCIPAIS CONSIDERAGOES

revis@o nos termos das normas de asseguracdo. As projegdes foram elaboradas pela administragdo da Companhia, no

exercicio de sua competéncia sobre o plano de negécios.

Em conformidade com o inciso IV do artigo 10 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, a taxa de desconto utilizada foi
de 20,0% ao ano em termos reais, obtida a partir do custo de capital proprio nominal em délares de 22,4% deflacionado

pela inflagdo americana projetada de longo prazo. Mais detalhes podem ser encontrados no capitulo 8 deste laudo.

Cabe destacar que a projecdo encaminhada apresenta resultados alinhados com a expectativa de analistas de mercado.
Entretanto, em razdo do conjunto de fatores acima expostos, como a mais baixa hierarquia de valor e a inerente
subjetividade desta metodologia, o Fluxo de Caixa Descontado néo foi eleito como o critério mais adequado a definigdo

do prego justo neste Laudo, sendo apurado e divulgado na forma exigida pelo inciso Il do art. 13 do Anexo C.

Com base no CPC 46 — Mensuracéo do Valor Justo, a hierarquia de avaliagdo a valor justo via multiplos de mercado
se configura em Nivel 2, sendo uma metodologia derivada da utilizagdo de empresas comparaveis com informagdes

observaveis, porém mais subjetiva do que a de prego médio ponderado das agoes.

Entendem os avaliadores que a metodologia dos multiplos de mercado, devido ao grau de subjetividade em

. ) o comparagao ao preco médio ponderado das agdes, acarreta uma precisé@o menor em relagao a definigdo de valor
=  Maltiplos de mercado: consideram a média de um

Abordagem de Mercado: justo do ativo. Ainda assim, com base em informages publicas que os avaliadores tiveram acesso, essa
determinado multiplo de companhias comparaveis ) L

Multiplos de Mercado (valor 3 3 metodologia apresenta uma boa aproximagéo do prego de mercado, sustentada por uma amostra coesa de 05
(atuantes no mesmo setor) ou transagdes de operagdes ) o o

econdmico) (cinco) empresas brasileiras comparaveis que atuam no mesmo setor de HELBOR.

similares (quando disponiveis).
A avaliagdo foi feita pelo Multiplo P/LPA* para a HELBOR, métrica amplamente utilizada pelo mercado e que

apresenta menor distorcdo em relagdo ao critério de contabilizagdo por PoC, dado que receitas e custos s@o
reconhecidos de forma proporcional ao avanco fisico das obras, resultando em um lucro liquido que converge para
a realidade do ciclo operacional da Companhia. A adogéo desse mdltiplo é, ainda, consistente com o CPC 41/ IAS

33, que estabelece o Lucro por Agao (LPA) como medida primaria de desempenho atribuivel ao acionista ordinario.

4 Preco / Lucro Liquido Por Agéo: indicador que relaciona o valor de mercado da companhia (P) ao seu lucro liquido por agdo (LPA), demonstrando quanto o mercado esta disposto a pagar pelos resultados
liquidos gerados pela empresa.
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METODOLOGIA

DESCRIGAO

PRINCIPAIS CONSIDERAGOES

O mdltiplo EV/EBITDAS, embora igualmente relevante em outros contextos, ndo foi considerado nesta avaliagéo
por duas razdes proprias do regime contabil do setor de incorporagao imobiliaria, desenvolvidas no item 9.1: o
reconhecimento de receita pelo percentual de obra concluida (PoC), que faz o EBITDA de um exercicio isolado
agregar empreendimentos em estagios distintos do ciclo de obra, e a capitalizagdo dos encargos financeiros no
custo dos iméveis vendidos, que desloca o EBITDA de forma heterogénea entre companhias com estruturas de
financiamento distintas, comprometendo a comparabilidade entre empresas e a consisténcia do multiplo calculado.

Mais detalhes sobre esta avaliagdo podem ser encontrados no Anexo 3 do presente Laudo.

| I

_: Metodologia adotada.

5 Enterprise Value / EBITDA: indicador que relaciona o valor da companhia (EV) e o seu EBITDA (geragéo de caixa).

8




1.4. PREMISSAS UTILIZADAS NA AVALIAGAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A modelagem econdmico-financeira foi conduzida de forma a demonstrar a capacidade de geragéo de caixa da companhia no intervalo de tempo considerado. Basicamente, foram utilizadas as

informagdes ja citadas.
As projecdes foram realizadas para o periodo julgado necessario, sob plenas condi¢des operacionais e administrativas, com as premissas listadas a seguir.

= O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 06 (seis) anos e 09 (nove) meses, de abril de 2026 a dezembro de 2032, considerando-se a perpetuidade a partir de 2033
com crescimento real de 0,0%. Por tratar-se de modelo construido em termos reais, o crescimento real nulo ndo representa estagnacdo da COMPANHIA, e sim a premissa de manutencéo da
escala real de sua operagao apos o encerramento do periodo de projecéo explicita.

= Oano fiscal de 01 de janeiro até 31 de dezembro foi considerado para o periodo anual.

= A convengdo de meio ano (mid-year convention) foi levada em conta para o calculo do valor presente, ou seja, considera-se que os fluxos de caixa séo gerados linearmente ao longo do ano e
que, portanto, a metade do ano (mid-year point) representa o ponto médio de geragéo de caixa da companhia.

= O fluxo de caixa foi projetado em moeda constante da data-base, isto €, em termos reais, e o valor presente foi apurado mediante desconto por taxa igualmente expressa em termos reais,
preservando-se a compatibilidade entre a base do fluxo e a base da taxa de desconto.

= Os valores foram expressos em milhares de reais, a ndo ser quando indicada medida diferente.

= O balango patrimonial consolidado em 31 de margo de 2026 foi utilizado como referéncia para a previsao dos resultados nos exercicios futuros da empresa.
1.5. TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM), em que o custo de capital é definido pela taxa livre de risco somada a um prémio de risco ponderado pelo fator

de risco especifico, descrito a seguir. Detalhes da composicao da taxa de desconto estdo apresentados no Anexo 1 deste Laudo.




ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO 30,80%

DEBT / TERCEIROS 69,20%

EQUITY + DEBT 100,00%
INFLAGAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,6%

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 3,9%
BETAd 0,433
BETA T 1,407
PREMIO DE RISCO (Rm - RYf) 6,3%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 7,2%
RISCO BRASIL 2,5%
Ke Nominal em US$ (=) 22,4%
Ke Real (=) 20,0%
TAXA DE DESCONTO REAL (=) 20,0%

As principais premissas adotadas para a definicdo da taxa de desconto estéo listadas a seguir.
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Estrutura de capital - Foi pautada na propria estrutura da companhia.

Taxa livre de risco (custo do patriménio liquido) - Corresponde a rentabilidade (yield) média do US T-Bond 20 anos (Federal Reserve) entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: Federal Reserve
—H.15 Selected Interest Rates, série “Treasury constant maturities, Nominal, 20-year”. Caminho de acesso: https://www.federalreserve.gov/releases/h15/ > “Data Download Program” > selegao
da série “Treasury constant maturities — Nominal — 20-year” > definicdo do periodo de 01/04/2021 a 31/03/2026 > exportagéo dos dados.

Beta d - Equivalente ao Beta historico médio semanal, no periodo de 05 (cinco) anos entre 01/04/2021 e 31/03/2026 do setor em que a HELBOR esté inserida. A amostra de comparaveis foi
pesquisada no banco de dados da S&P Capital IQ Pro.

Beta r - Beta realavancado pela estrutura de capital da prépria COMPANHIA, apresentado na tabela acima.
o Memoéria de calculo do Beta r - Betar=Betad x [1 + (1 - t) x DEBT/EQUITY] = 0,433 x [1 + (1 - 0,0%) x 69,20%/30,80%] = 0,433 x 3,25 = 1,407, em que t & a aliquota efetiva

de imposto de renda, igual a zero pelas razdes indicadas no marcador relativo a taxa efetiva de imposto de renda (tax shield), que pode ser verificado logo abaixo nesse mesmo
capitulo.

Prémio de risco - Corresponde ao spread entre S&P 500 e US T-Bond 20 anos. Fonte: Kroll, LLC (atual denominagéo de Duff & Phelps), Valuation Handbook — U.S. Cost of Capital, edi¢édo

2026, estimativa do prémio de risco de mercado pela abordagem supply side. Publicagéo técnica de acesso restrito a assinantes, comercializada em https.//www.kroll.com/en/cost-of-capital,
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raz&o pela qual néo se indica enderego de acesso direto ao dado. A abordagem supply side é aplicavel a esta avaliagdo por estimar o prémio de risco a partir dos fundamentos de longo prazo
do mercado acionario norte-americano, base sobre a qual se constrdi o custo do capital préprio em ddlares adotado neste Laudo.

Prémio pelo tamanho - Fonte: Kroll, LLC (atual denominag&o de Duff & Phelps), Valuation Handbook — U.S. Cost of Capital, edigdo 2026, prémio por tamanho (size premium) correspondente
a faixa de capitalizagdo de mercado em que se enquadra a Companhia, apurado sobre a base CRSP. Publicagdo técnica de acesso restrito a assinantes, comercializada em
https://Iwww.kroll.com/en/cost-of-capital, razéo pela qual ndo se indica enderego de acesso direto ao dado.

Risco-Brasil = Corresponde a média do risco-pais entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: EMBI+, desenvolvido por J. P. Morgan, em série divulgada pelo Banco Central de la Republica
Dominicana. Caminho de acesso: https://www.bancentral.gov.do/a/d/2585-entorno-internacional > "Entorno Internacional" > série EMBI > download da série histérica.

Taxa efetiva de imposto de renda (tax shield) - Nao se consideram os efeitos de beneficios fiscais em virtude do regime tributério das sociedades de proposito especifico da HELBOR. A
aliquota considerada é igual a zero por ndo haver, no regime tributario efetivamente aplicavel, dedutibilidade das despesas financeiras: as sociedades de propositos especificos da HELBOR
apuram preponderantemente o imposto de renda e a contribui¢do social sobre o lucro presumido ou Regime Especial de Tributagdo (RET), de modo que seus empreendimentos n&o apuram
imposto sobre a base de célculo do lucro real.



https://www.bancentral.gov.do/a/d/2585-entorno-internacional

1.6. RESULTADOS ENCONTRADOS

METODOLOGIA PERIODO R$/ACAO

Valor do fluxo de caixa descontado por agao 31/03/2026 R$ 3,95

Valor pelo multiplo de mercado (PREGO/LUCRO LIQUIDO POR AGAQ) (média) 01/01/2021 a 31/12/2025 R$ 2,58

Valor pelo multiplo de mercado (PREGO/LUCRO LIQUIDO POR AGAO) (mediana) 01/01/2021 a 31/12/2025 R$ 2,65

Valor do patriménio liquido contabil por agéo 31/03/2026 R$ 10,91

VWAPS® nos 12 (doze) meses imediatamente anteriores ao inicio do periodo da OPA* 02/07/2025 a 01/07/2026 R$ 2,89
._L VWAP nos 90 (noventa) dias Uteis imediatamente anteriores a Data de Emissao do Laudo 20/02/2026 a 01/07/2026 R$ 2,52 |
S WVAP_nos J(tria) dgl]tei_simtﬁatagnte;teri;es é_Dat;e E;sséo_do Ejdo _____ ZOI(EZOZG_a 0%7/256 _R$ 2,2_8 o

VWAP entre a data de divulgagao do fato relevante que da noticia da OPA e a data da entrega do Laudo de Avaliagdo a CVM N/A N/A

* Eventuais diferencas entre datas do fato relevante, do inicio do periodo da OPA, da entrega do laudo e as datas dos periodos avaliados se devem ao fechamento do mercado.

**Dados capturados até um dia Util anterior a Data de Emisséo do Laudo, devido ao tempo entre o fechamento do mercado, a concluséo dos calculos e a emisséo do Laudo.

***A data de apuragao difere conforme o critério: o valor do patriménio liquido contabil por agdo e o valor por fluxo de caixa descontado tém por referéncia a data-base de 31/03/2026; os
pregos médios ponderados por volume (VWAP) foram apurados nas janelas indicadas neste quadro, encerradas em 01/07/2026. A data-base deste Laudo é 31/03/2026; a data de 02/07/2026

corresponde a sua Data de Emiss&o e néo a data-base.

S Metodologia adotada.

6 Volume Weighted Average Price, em portugués, pre¢co médio ponderado por volume, calculado com base na média do preco de fechamento ponderado pelo volume de transacdes no dia.
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1.7. VALOR FINAL ENCONTRADO

Com base nos estudos apresentados realizados pela APSIS, na data-base de 31 de margo de 2026, a abordagem utilizada para mensurar o prego justo das ACOES DA HELBOR, dentre os critérios

constantes deste Laudo, é o valor do preco médio ponderado pelo volume nos 90 dias Uteis imediatamente anteriores a Data de Emissao do Laudo, concluindo um valor de R$ 2,52 por agao.

Nos termos do art. 3° do Anexo C da Resolugao CVM n° 215/24, a opinido dos avaliadores ndo deve ser entendida como recomendacéo do prego da OPA, o qual deve ser determinado pelo Ofertante.

A utilizagao dessa metodologia, considerando o periodo de 90 dias Uteis anteriores a data de emisséo do Laudo para calculo do prego médio ponderado das agdes (VWAP), foi realizada com base

em critérios técnicos e aderentes as caracteristicas especificas de negociagdo das agdes da companhia, conforme demonstrado a seguir. Os detalhes relativos a aplicabilidade e aos critérios utilizados

dessa metodologia encontram-se descritos no Capitulo 5.2 — Aplicabilidade dos Critérios de Avaliagdo deste Laudo.
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Maior representatividade das condi¢oes atuais de mercado — O periodo de 90 dias Uteis captura informagdes mais recentes sobre a Companhia, refletindo de forma mais adequada as
expectativas vigentes dos investidores.

Mitigagdo do efeito de dados defasados - A janela de 12 meses incorpora precos historicos que néo refletem o atual estagio operacional e financeiro da Companhia, podendo gerar viés de
avaliacao.

Adequacao ao perfil de liquidez das agées — O volume negociado na janela de 90 dias Uteis alcancou 101.637.700 a¢des, equivalentes a 75,9% do capital social total e a 154,9% do free float
da Companhia. A totalidade das agdes em circulagao, portanto, girou mais de uma vez e meia no periodo, 0 que confere representatividade ao prego apurado. O quadro comparativo do giro por
janela consta do item 6.4 deste Laudo.

Giro das acoes em circulagdo na janela eleita — Entre as janelas apuradas, a de 90 dias Uteis é a mais curta em que o volume negociado corresponde substancialmente a totalidade das agées
em circulagdo das duas companhias envolvidas na operagéo: 154,9% do free float da HELBOR e 86,1% do free float da HBR. Na janela mais curta o giro é insuficiente em ambas, sendo de
35,4% e 12,6% em 30 dias uteis, de modo que o prego apurado refletiria a avaliagdo de uma fragdo minoritaria das agdes em circulagéo, e ndo do seu conjunto. Como a operagao envolve relagao
de permuta, apurada pela raz&o entre os pre¢os das duas companhias, a janela de apuracéo deve ser adequada a ambas, sob pena de introduzir assimetria na propria relagéo de troca. A janela
de 12 meses, por sua vez, embora acumule giro superior, incorpora pregdes cuja distancia temporal amplifica o risco de que a média ponderada incorpore patamares de prego formados sob
conjunto informacional distinto e defasado do vigente na data-base e na data de emissao deste laudo. E esse o critério objetivo que delimita a janela eleita, conforme demonstrado no item 6.4.
Representatividade estatistica da janela de apuragdo - A suficiéncia da amostra de pregdes é criteriosamente analisada pelo giro das agdes em circulagéo no periodo, demonstrado no quadro
do item 6.4 e sintetizado no marcador anterior. A eleigdo do periodo decorre da analise das caracteristicas de liquidez das agdes das companhias, € ndo da transposicdo, para a presente
hipotese, da regra de dispositivo legal aplicavel a hipétese diversa. O enquadramento do critério adicional no inciso IV do art. 13 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24 esta demonstrado no

item 5.2 deste Laudo.
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Atualidade do conjunto informacional refletido nos precos — A janela de 90 dias Uteis compreende integralmente o periodo posterior a divulgagéo das informagdes contabeis relativas a 31
de margo de 2026, de modo que 0s pre¢os nela observados ja incorporam o conjunto informacional disponivel aos participantes de mercado na Data de Emiss&o. A elei¢do da janela decorre de
critério objetivo Unico, o giro das agdes em circulagdo no periodo de apuragao, na forma do marcador anterior.

Enquadramento do critério adicional — O inciso IV do art. 13 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24 admite, como critério adicional, “outro critério de avaliagdo escolhido pelo avaliador
geralmente aceito no ramo de atividade da companhia avaliada, previsto em Lei ou aceito pela CVM”. O prego médio ponderado por volume em janela de 90 dias uteis é parametro de aceitacéo
geral no mercado de capitais brasileiro e tem sido regularmente apresentado, como critério adicional, em laudos de avaliagdo de ofertas publicas de aquisicdo de agdes registradas pela CVM,
conforme os precedentes relacionados no item 5.2. A fundamentagdo da janela eleita ndo se apoia em dispositivo da Lei n° 6.404/76 concebido para finalidade diversa.




2.

A _apPslis

INFORMAGOES SOBRE O AVALIADOR

CVM n° 215/24.

Com mais de 45 anos de atuagao, a APSIS se destaca como a maior empresa especializada em avaliagéo de empresas (Business Valuation) no Brasil.

Nossa experiéncia inclui avaliagdes para:

A APSIS, com sede a Rua do Passeio, n° 62, 6° andar, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n® 27.281.922/0001-70, foi contratada
pela SOLICITANTE para elaborar este Laudo no contexto de oferta publica para aquisicio das ACOES DA HELBOR, em cumprimento ao disposto na Resolugéo

Somos lideres em
Transaction Services:

Valuation pela Leaders
League Brasil

LEADERS LEAGUE

AVALIAGOES DE NEGOCIOS

CONSULTORIA PERICIAL / ASSISTENCIA TECNICA

M&A (FUSOES E AQUISICOES)

Marcagao de quota de fundos de investimento em
participacao

Alocagéo do Prego Pago (Purchase Price Allocation) - Lei
n®12.973/14 e CPC 15

Teste de impairment — CPC 01
Recuperagao Judicial — Lei n° 11.101/05
Incorporacéo, fuséo e ciséo

Laudos em atendimento a Lei n® 6.404/76
(Leidas S.A., artigos 8°, 170, 226, 227, 228,
229, 252, 256 e 264, Lei n° 10.406/02,

do Cddigo Civil, e Circular BACEN 3.689/13)

Oferta Publica de Aquisigao (OPA)

Avaliagéo para fins de compra e venda

Fairness opinion

Avaliagéo de ativos biologicos — CPC 29,

Stock Option Plan -CPC 10,

Ativos intangiveis — CPC 04

Aproveitamento do imposto de renda diferido - CPC 32
Andlise de viabilidade econdmico-financeira

Laudos para reestruturagéo societaria

Avaliag&o econdmico-financeira
Avaliagéo contabil
Calculo do balango de determinagao

Calculo de atualizagdo monetaria
por indices apropriados

Avaliagéo de ativos (tangiveis e intangiveis),
de passivos e de contingéncias

Avaliag&o para atualizagéo patrimonial
Inventarios e partilhas

Elaboracéo de quesitos

Contestacgao e/ou impugnagao de laudo pericial

M&A (fusdes e aquisicoes)

Vendas totais ou parciais

Captagao de recursos com fundos

de private equities

Due diligences

Avaliagao financeiro-imobiliaria (compra,
venda, sale & lease back e build to suit)
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2.1. EXPERIENCIA EM AVALIAGAO DE COMPANHIAS ABERTAS

0 segmento de Avaliagdo de Negdcios da APSIS é composto por uma equipe especializada, certificada e com experiéncia recente em avaliagdes de companhias de capital aberto de diversos ramos

de atuag@o. A seguir, estdo listadas as avaliagdes mais relevantes realizadas pela APSIS nos Ultimos trés anos.

= Paranapanema S.A.: estudo de viabilidade econémico-financeira do plano de recuperagéo judicial, para atendimento ao inciso Il do artigo 53 da Lei n® 11.101/05 (Lei de Recuperagéo Judicial),
emitido em fevereiro de 2023.

= Americanas S.A.: estudo de viabilidade econdmico-financeira do plano de recuperagao judicial, para atendimento ao inciso Il do artigo 53 da Lei n® 11.101/05 (Lei de Recuperagéo Judicial),
emitido em margo de 2023.

= Americanas S.A.: relatorio de avaliagdo de bens e ativos para atendimento ao disposto no inciso Il do artigo 53 da Lei n® 11.101/05 (Lei de Recuperagao Judicial), emitido em margo de 2023.

=  BR Properties S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em marco de 2023.

= Alpargatas S.A.: laudo de avaliagdo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em maio de 2023.

= Light S.A.: estudo de viabilidade econdémico-financeira do plano de recuperagao judicial, para atendimento ao inciso Il do artigo 53 da Lei n® 11.101/05 (Lei de Recuperagéo Judicial), emitido em
julho de 2023.

= BR Properties S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento aos artigos 226 e 227 da Lei das S.A., emitido em setembro de 2023.

= GetNinjas S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em dezembro de 2023.

= Alper S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em margo de 2024.

=  Serena Energia S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA) emitido em maio de 2025.

= Marfrig S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento ao artigo 264 da Lei das S.A., emitido em maio de 2025.

= BRF S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento ao artigo 264 da Lei das S.A., emitido em maio de 2025.

= BRF S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento ao artigo 252 da Lei das S.A., emitido em maio de 2025.

= Zamp S.A.: laudo de avaliagdo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA) emitido em junho de 2025.

= Wilson Sons S.A.: laudo de avaliagao para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA) emitido em junho de 2025.

= Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento ao artigo 264 da Lei das S.A., emitido em outubro de 2025.

= Tekno S.A. Industria e Comércio: laudo de avaliagéo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA) emitido em janeiro de 2026.

= T4F Entretenimento S.A.: laudo de avaliagdo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA) emitido em margo de 2026.
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2.2. PROCESSO INTERNO DE APROVAGAO DO LAUDO DE AVALIAGAO

Conforme disposto no art. 11 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, detalharemos a seguir o processo interno de aprovacgdo da APSIS.

Recebimento e analise dos dados publicos;
Recebimento de documentagdes pertinentes a modelagem financeira da HELBOR e suas subsidiarias;
Modelagem dos dados e verificag@o das inconsisténcias;

Elaboragao dos relatérios de avaliagao pela equipe técnica;

@ b =

Aprovacao dos relatérios e calculos correlatos pela diretoria.

O processo de aprovagdo também envolve revisdes meticulosas de qualidade em mdiltiplas fases. Durante a elaboragao do Laudo, todos os modelos de avaliagdo sdo submetidos a um processo de
analise contando com revisdes internas do gerente e do diretor encarregados do projeto, a fim de garantir um alto padréo de qualidade.

Na elaboragéo deste Laudo, foram utilizados dados e informagdes fornecidos pela administracédo de HELBOR, na forma de documentos e entrevistas verbais com seus representantes, bem como

informages disponiveis publicamente. As estimativas usadas nesse processo estdo baseadas em:

= InformagBes publicas coletadas no sistema S&P Capital IQ Pro’; Plataforma de acesso restrito a assinantes (https://www.spglobal.com/market-intelligence), raz&o pela qual ndo se indica enderego
de acesso direto ao dado.

= Informagdes trimestrais (ITR) de HELBOR em 31 de margo de 2026, revisadas por auditores independentes;

= |nformagdes publicas de HELBOR;

= Proje¢des plurianuais da HELBOR e suas subsidiarias, compartilhadas pela administragdo da companhia.

Apds recebimento das projegdes plurianuais fornecidas pela HELBOR, contendo as premissas de projegao e racionais aplicados conforme as expectativas da COMPANHIA na data-base deste Laudo,
a APSIS realizou analises de mercado, coleta de informagdes por meio de relatorios publicos e S&P Capital IQ Pro, e rodadas de discusséo com a administragdo da Companhia para entendimento
das premissas e racionais aplicados, por meio de reunides e listas de duvidas. As proje¢des recebidas foram objeto de validagdo de natureza macro e amostral pela APSIS, ao cabo da qual os
avaliadores as entenderam consistentes e delas se utilizaram, na forma exigida pelo § 1° do art. 4° do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24. Em enunciado distinto, e sem prejuizo desse juizo de
consisténcia, registra-se que a elaboragéo das proje¢des compete a administragdo da HELBOR, no exercicio de sua competéncia sobre o plano de negocios, € que a APSIS néo executou sobre elas

procedimentos de asseguragao independente, os quais ndo integram o escopo do laudo de avaliagdo nem séo exigidos pelo referido dispositivo.

70 S&P Capital IQ Pro é uma plataforma de inteligéncia de mercado oferecida pela S&P Global. Ela fornece dados extensivos sobre empresas publicas e privadas, anélises setoriais, ferramentas analiticas e informagdes de mercado
em tempo real.
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2.3. EQUIPE RESPONSAVEL PELA AVALIAGAO

= BRUNO GRAVINA BOTTINO - Diretor - Responsével pelo Laudo de Avaliagéo

= MIGUEL CORTES CARNEIRO MONTEIRO - Diretor / Economista e Contador (CORECON/RJ 26898 e CRC/SP-344323/0-6)
= RODRIGO MENNA BARRETO AMIL - Projetos

= LUIS FELIPPE OLIVEIRA COLI CAMPOS - Projetos

= PEDRO VICTOR CHIAPETTA PORTO - Projetos

A sequir, apresentamos a qualificagdo resumida da equipe técnica diretamente responsavel pela elaboragéo deste Laudo.
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Miguel Cortes Carneiro Monteiro

Graduado em Ciéncias Econdémicas pelo IBMEC e Ciéncias Contabeis pelo FIPECAFI-SP e MBA em Finangas pela Saint Paul em parceria com a NYIF. Possui também certificado International

Association of Consultants, Valuators and Analysts (IACVA).

E Diretor de Projetos da APSIS e possui vasta experiéncia em processos de avaliagdo econdmico-financeira junto a diversas entidades publicas e privadas. Carreira desenvolvida na 4rea de Business
Valuation, atuando na elaboragao de relatério de avaliagdo para fins de marcagéo de quota de Fundo de Investimentos, Lei das S.A., Purchase Price Allocation (PPA), Recuperagdo Judicial, Apuragao

de Haveres, entre outros ramos de industria. Responsavel pela gestdo da equipe de Business Valuation no desenvolvimento de projetos com grande reconhecimento por parte dos clientes atendidos.
Bruno Gravina Bottino

Graduado em Engenharia de Producéo pela Universidade Federal Fluminense (UFF), tem curso de extens@o em Finangas pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV), MBA em Gestdo de Negocios pelo

Instituto Brasileiro de Mercados de Capitais (IBMEC) e LLM em Direito Empresarial também pelo IBMEC.

E Diretor de Projetos na APSIS e tem carreira desenvolvida em Business Valuation e Consultoria Estratégica, com atuagdo em muitas organizagdes de diversos segmentos de mercado. Dispde de
vasta experiéncia em processos de avaliagdo econdmico-financeira junto a diversas entidades publicas e privadas. Atuou na elaboragéo de relatérios/laudos de avaliagéo para fins de marcagéo de
quota de fundo de investimentos, Lei das S.A., Purchase Price Allocation (PPA), Teste de impairment (CPC 01), OPA, Apuracdo de Haveres, M&A, entre outros. Em Consultoria Empresarial, tem
experiéncia em gerenciamento de projetos focados na eficiéncia organizacional, por meio de mapeamento, revisdo, controle e automagéo de processos e areas, entre outros produtos, como definigao
de SLAs, de metas e modelos de avaliagdo de desempenho, anélises de orgamentos, planos de negocio e Post Merger Integration (PMI), aliando estratégia de negdcios e tecnologia com foco na

eficiéncia organizacional.
Rodrigo Menna Barreto Amil
Graduado em Engenharia pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), Especializagdo em Finangas pela COPPEAD-UFRJ e MBA pela COPPEAD-UFRJ.

E gerente de projetos na APSIS, e tem mais de 10 anos de experiéncia em modelagem econdmico-financeira, atuando na conducéo de avaliacées para fins de marcagao de quota de Fundos de

Investimentos, Fairness Opinion, laudos para fins societarios, laudos para alocagao de prego pago (PPA), ofertas publicas de agdes (OPA), Recuperacédo Judicial, dentre outros escopos.
Luis Felippe Oliveira Coli Campos

Graduado em Engenharia de Producéo pela CEFET/RJ, atua na area de avaliagéo econdémico-financeira da APSIS, com 4 (quatro) anos de experiéncia na elaboragéo de laudos de alocagéo do prego

de compra (purchase price allocation), de laudos para ofertas publicas de aquisi¢do de agdes e de avaliagdes econdmico-financeiras para diferentes finalidades.

Pedro Victor Chiapetta Porto
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Graduado em Engenharia de Produgao pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ), atua na area de avaliagdo econdémico-financeira da APSIS, com 2 (dois) anos de experiéncia na

elaboragéo de laudos de alocagdo do prego de compra (purchase price allocation), de laudos para ofertas publicas de aquisicdo de agdes e de avaliagbes econdmico-financeiras para diferentes

finalidades.

2.4. DECLARAGOES DO AVALIADOR

A APSIS, juntamente com seus controladores, declara, para fins de atendimento a Resolugdo CVM n° 215/24, que:

20

A APSIS, juntamente com seu controlador, suas controladas e todos os profissionais que participaram da execugéo deste Laudo de Avaliagéo e suas respectivas pessoas vinculadas, néo possuli
e ndo possuira, até a data da liquidagédo da OPA, bem como n&o administra valores mobiliarios de emiss@o de HELBOR, HBR ou derivativos neles referenciados, seja em nome proprio ou de
seus socios, diretores, administradores, conselheiros, controladores ou pessoas a estes vinculadas.

Exceto pelo relacionamento referente a elaboragéo deste Laudo e demais Laudos citados em tdpico seguinte neste mesmo capitulo, a APSIS néo tem relagdes comerciais e crediticias com a
HELBOR, tampouco tem outras informag6es comerciais e crediticias de qualquer natureza que possam impactar na avaliagéo.

Em contrapartida, pela preparagao deste Laudo, os honorarios brutos da APSIS, suportados por OFERTANTE, foram de R$ 800.000,00 (oitocentos mil reais), sendo R$ 400.000,00 (quatrocentos
mil reais) relativos ao Laudo de Oferta PUblica de Aquisicdo de Agoes da HELBOR e R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais) relativos ao Laudo de avaliagdo da HBR, sem qualquer contingente
ou variavel de remuneragdo. Adicionalmente, os honorarios acima mencionados incluem a elaboragdo do Laudo de avaliagéo distinto deste, relativo @ HELBOR, destinado a deliberagao da
assembleia geral da OFERTANTE nos termos do artigo 256 da Lei n° 6.404/76, o qual ndo fundamenta qualquer critério de avaliagdo adotado neste Laudo.

Além da remuneragao do Laudo, nos Ultimos 12 (doze) meses a APSIS, seu controlador, suas controladas, e todos os profissionais que participaram da execugéo deste Laudo de Avaliagao e
pessoas a eles vinculadas, ndo receberam qualquer valor do SOLICITANTE, da HELBOR, de suas controladas, e de suas controladoras.

Além da remuneracéo dos Laudos, e daquela indicada acima, a APSIS nao recebeu qualquer valor da SOLICITANTE, de suas controladas, e de suas controladoras.

Nos 12 (doze) meses seguintes ao requerimento de registro da OPA, a APSIS, seu controlador, suas controladas e todos os profissionais que participaram da execugao deste Laudo de Avaliacéo
e pessoas a eles vinculadas ndo tém direito a receber do OFERTANTE, da HELBOR, de suas controladas ou de suas controladoras qualquer valor a titulo de remuneragéo por servigos de
consultoria, avaliagdo, auditoria ou assemelhados, além dos honorarios indicados acima, relativos a elaboragao deste Laudo e do Laudo de avaliagdo da HBR, néo havendo qualquer outro
servico contratado ou em contratagdo, nos termos do inciso VIl do art. 11 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24.

N&o existe qualquer conflito de interesse que diminua a independéncia da APSIS necessaria ao desempenho de suas funcdes relacionadas a elaboragéo deste Laudo.

Os administradores de HELBOR forneceram informagdes claras, objetivas e suficientes para a elaboragéo do Laudo de Avaliagao.

O escopo deste trabalho ndo incluiu auditoria das demonstragdes financeiras e informagdes trimestrais revisadas ou revisao dos trabalhos realizados pelos auditores de HELBOR. Sendo assim,
a APSIS nao esta expressando opinido sobre as demonstrages financeiras ou informacgdes trimestrais revisadas da HELBOR.

A OFERTANTE, a HELBOR e seus respectivos acionistas e administradores ndo determinaram as metodologias utilizadas pela APSIS para alcangar as conclusdes apresentadas.
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A OFERTANTE e os administradores das companhias envolvidas nao direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que tenham ou possam ter comprometido o acesso, a
utilizagéo ou o conhecimento de informagdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho relevantes para a qualidade das conclusdes contidas neste trabalho.

Os honorarios profissionais da APSIS néo estéo, de forma alguma, sujeitos as conclusées deste Relatorio.

Os consultores nao tém interesse, direto ou indireto, nas companhias envolvidas ou na operagao, bem como ndo ha qualquer outra circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de
interesses.

Assumem-se como corretas as informagdes recebidas de terceiros, sendo que as fontes delas estdo contidas e citadas no referido Relatorio.

Para a elaboragdo deste Relatdrio, a APSIS utilizou informagdes e dados histéricos auditados e revisados por terceiros ou ndo auditados e obtidos das fontes mencionadas. Sendo assim, a
APSIS néo foi responsavel por conduzir uma verificagao independente das informagdes recebidas, aceitando-as e utilizando-as no &mbito de sua analise, de forma que a APSIS ndo tem qualquer
responsabilidade com relagéo a sua veracidade. A APSIS declara que, nos termos do art. 4° do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, somente usou as informagdes que julgou serem
consistentes. Especificamente quanto as informagdes gerenciais recebidas da administragdo da HELBOR, notadamente as projegdes plurianuais utilizadas na avaliagéo pelo fluxo de caixa
descontado, a APSIS declara, para os fins do § 1° do art. 4° do Anexo C, que as entendeu consistentes e que, por essa razéo, delas se utilizou na elaboragdo deste Laudo.

Né&o nos responsabilizamos por perdas ocasionais a Solicitante e suas controladas, a seus socios, diretores, credores ou a outras partes como consequéncia da utilizagao dos dados e informagdes
fornecidos pela empresa e constantes neste Relatério.

A APSIS néo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.

Destacamos que a compreenséo da conclusdo deste Relatério ocorrerd mediante a leitura integral dele e de seus anexos, ndo se devendo, portanto, extrair conclusdes de leitura parcial, que
podem ser incorretas ou equivocadas.

A APSIS tem experiéncia na avaliagdo de companhias abertas, sendo devidamente qualificada para a elaboragéo do Laudo de Avaliagdo e para o cumprimento dos demais requisitos relativos a
qualificagéo e a experiéncia, conforme detalhado pela Resolugdo CVM n° 215/24 (OPA) e por outras regulamentagdes aplicaveis.

A APSIS dispde das autorizagdes necessarias para a elaboragdo do Laudo de Avaliagéo.

Esta avaliagdo nao reflete eventos e impactos ocorridos apés a data de emissao do Laudo.

Destacamos que a compreenséo da conclusdo deste Relatério ocorrerd mediante a leitura integral dele e de seus anexos, ndo se devendo, portanto, extrair conclusdes de leitura parcial, que
podem ser incorretas ou equivocadas

A citacdo deste Laudo é permitida exclusivamente em materiais relacionados ao processo da OPA, desde que incluam o Laudo em sua integra, sem quaisquer interpretacdes, comentarios ou
conclusdes por parte do Solicitante, de seus assessores ou de terceiros.

E essencial que a divulgagdo inclua o Laudo em sua integra, sendo vedada qualquer alteracdo, modificagdo, adaptagao ou uso de forma fracionada, parcial, liviemente traduzida, citada ou que

contenha interpretagdes e/ou conclusdes do Solicitante, de seus assessores ou de terceiros.




INFORMAGOES SOBRE A HELBOR

@ H Ib A HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. ("HELBOR" ou "COMPANHIA") foi constituida em 20 de outubro de 1977 pelo Sr. Henrique Borenstein e mais
e or nove sdcios fundadores, na cidade de Mogi das Cruzes, Estado de Sao Paulo, sob a denominagao social de Helbor Empreendimentos Imobiliarios Ltda. O
—A& Emt Cerdet nome da empresa resulta da fuséo das iniciais do patriarca da familia, Hélio Borenstein.

A HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. é uma sociedade por agdes com sede na cidade de Mogi das Cruzes, Estado de Sao Paulo, na Avenida Vereador Narciso Yague Guimaraes, n° 1.145, 15°
andar, Jardim Arménia, Helbor Concept - Edificio Corporate, CEP 08780-500, com seus atos constitutivos registrados na Junta Comercial do Estado de Sao Paulo ("JUCESP") sob o NIRE
35.300.340.337, inscrita no CNPJ/MF sob 0 n° 49.263.189/0001-02, registrada na Comisséo de Valores Mobiliarios ("CVM") como companhia aberta categoria "A", sob o cédigo 20877, com suas

agdes negociadas no Novo Mercado da B3 S.A. sob o cédigo de negociagdo HBORS.

A COMPANHIA tem por objeto social a realizagéo de empreendimentos imobiliarios, residenciais ou néo, provendo recursos financeiros, técnicos e materiais para a sua execugao e posterior venda,
bem como a promog&do de empreendimentos imobiliarios, administragdo geral de sociedades com propdsito especifico (SPEs), corretagem na compra e venda e avaliagéo de iméveis, gestdo e

administracdo da propriedade imobiliaria, participagdo em outras sociedades como holding, compra e venda de iméveis proprios e administragéo de obras.

AHELBOR é uma incorporadora pura, com trajetéria de solidez no mercado imobiliario brasileiro, e € uma das companhias controladas pela holding Hélio Borenstein S.A. — Administragéo, Participacdes
e Comércio. Os primeiros vinte anos de atuagao da COMPANHIA estiveram focados em Mogi das Cruzes, onde a empresa se estabeleceu. A partir de 1997, a HELBOR passou a realizar langamentos
na cidade de Sao Paulo. Em 2002, a empresa abriu filial na capital paulista e ampliou 0 objeto social, acrescentando a atividade de administragéo geral de sociedades com propdsito especifico (SPEs).
Em 2007, a empresa foi transformada em uma sociedade por agdes, passando a denominagao social Helbor Empreendimentos S.A., e realizou oferta publica de agdes que captou mais de R$ 250

milhdes, passando a ser negociada no segmento Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Como incorporadora pura, a HELBOR néo atua diretamente na construgdo dos empreendimentos, concentrando seu trabalho na gestao financeira e administrativa de todo o processo imobiliario,
notadamente na selegéo e coordenagéo de seus parceiros estratégicos. A COMPANHIA cuida da gestéo de todo o processo imobiliario, coordenando a agéo de fornecedores, como construtoras e

imobiliarias, com transparéncia, responsabilidade e respeito @ comunidade e ao meio ambiente.

A HELBOR ja desenvolveu 260 projetos, que somam mais de 7,8 milhdes de m? de area construida, totalizando mais de 41 mil unidades entregues, entre apartamentos, casas, conjuntos comerciais,

unidades hoteleiras e lotes urbanizados, desenvolvidos em 30 cidades do Pais, em 10 estados e no Distrito Federal.

A tabela a seguir ilustra os langamentos realizados pela HELBOR em 2025 e no primeiro trimestre de 2026.
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VGV Total VGV Helbor

Langamentos (R$ mil) Localizagdo  Segmento Unid. L Part. Helbor B % Vendido  Resultado
Liquido Liquido
1725
Fazenda Itapety Mogi das Cruzes Alto 164 152.744 25% 38.186 70% Equivaléncia
Supreme Andlia Franco Séo Paulo Econdmico 625 203.789 20% 40.758 100% Equivaléncia
Helbor Clube Patteo Sao Bernardo - Fase 1 - (Torre # Sdo Bernando ~ Médio Alto 114 134.816 50% 67.408 39% Consolidado
Total 1T25 - 3 Empreendimentos 903 491.349 30% 146.352 70%
2725
BRK by Helbor Sao Paulo Médio Alto 265 212125 100% 212125 31% Consolidado
Total 2T25 - 1 Empreendimentos 265 212.125 100% 212.125 31%
3725
Helbor Alegria Patteo Mogilar - 3 Fase Mogi das Cruzes Médio 164 216.616 80% 173.293 37% Consolidado
Stay Moema Séo Paulo Alto 168 126.387 100% 126.387 34% Consolidado
Helbor Collage Bela Vista Séo Paulo Médio 461 244,039 100% 244,039 35% Consolidado
Total 3T25 - 3 Empreendimentos 793 587.042 93% 543.718 35%
4725
Casa Piaui Séao Paulo Altissimo 40 168.900 100% 168.900 10% Consolidado
Garden Design Private Park Residence Séo Paulo Médio-Alto 467 408.200 18% 74.578 19% Equivaléncia
Neo Concept Mogi das Cruzes Médio 357 241.200 60% 144.720 96% Consolidado
Helbor Clube Patteo S&o Bernardo - Fase 2 Séo Paulo Médio-Alto 114 140.931 50% 70.466 11% Consolidado
Total 4T25 - 4 Empreendimentos 978 959.231 48% 458.664 34%
Total 2025 - 11 Empreendimentos 2.939 2.249.746 60% 1.360.859 43%

Fonte: Site de Relages com Investidores — Helbor Empreendimentos S.A.

3.1. HISTORICO DA COMPANHIA E DESENVOLVIMENTO DE SUAS ATIVIDADES

Conforme o item 1.1. do Formulario de Referéncia 2026 da HELBOR, divulgado em 20/05/2026, a COMPANHIA foi fundada em 1977 pelo Sr. Henrique Borenstein, como uma incorporadora focada

na cidade de Mogi das Cruzes (grande S&o Paulo). 20 anos depois da sua fundagdo a Companhia, ja com 20 empreendimentos no portfélio, ingressou no mercado da cidade de Séo Paulo.
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Em 2007, quando completava 30 anos, a Helbor realizou a listagem inicial das suas agdes (IPO) na bolsa de valores brasileira (atual B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao), no segmento do Novo Mercado,

mais alto nivel de governanga do mercado nacional, em uma operagéo que captou R$ 251 milhdes de reais.

Em 2014 foi aprovado um novo Plano Diretor da cidade de Sao Paulo (Novo Plano Diretor), incentivando o desenvolvimento de empreendimentos mais altos perto dos corredores de 6nibus e das
estagdes dos trens e metrd, com o objetivo de deter a expansao horizontal da cidade de Sao Paulo, preservando o “cintur@o verde” e areas rurais que o rodeiam. O calculo da taxa de licenga de

construgdo (Outorga Onerosa) também sofreu alteragéo, deixando o prego dessa taxa mais alto e encarecendo o custo da incorporagao.

Em janeiro de 2015 a Helbor captou R$ 150 milhdes por meio de uma emissdo de debéntures a remuneragao dos titulos era de DI + 1,90% ao ano e o prazo total de pagamento era de 5 anos.
Também em 2015 a Helbor aprovou Plano de Recompra de Agdes, no ambito do qual foram recompradas 2.081.500 agdes ordinarias de emissdo da Companhia, correspondentes a 1,89% das agdes

em circulagao a época.

Em margo de 2016 um novo Plano de Recompra de Agdes foi aprovado, no entanto nenhuma agéo foi recomprada. Em setembro de 2016 foi aprovado um aumento de capital da Companhia via

subscricdo privada, no montante total de R$ 120 milhdes.
Em 2017 foi aprovado novo aumento de capital via subscri¢do privada, agora no montante total de R$ 264 milhdes.

Em outubro de 2019 foi aprovado novo aumento de capital da Helbor no contexto da realizagdo de uma Oferta Restrita, dentro do limite do capital autorizado, com a excluséo do direito de preferéncia,
tendo as acdes da Companhia sido precificadas na oferta no valor de R$ 2,65, de modo que a Oferta resultou em uma captagao total de R$560.057.625,00 mediante a emissao de 211.342.500 novas

acoes ordinarias.

Em julho de 2020 foi aprovada a redugéo do capital social da Helbor em R$440 milhdes, sem o cancelamento de agdes, tendo o capital social da Companhia passado a ser de R$1.310.225.371,46.
Na mesma oportunidade foi aprovado o grupamento de agdes da Helbor na proporgao de 05 (cinco) agdes para 1 (uma) agéo, de modo que cada lote de 05 (cinco) agdes seja grupado em uma Unica
acao, sem modificagéo do valor do capital social, nos termos do artigo 12 da Lei das Sociedades por Agdes (Grupamento). Em decorréncia do Grupamento, o capital social da Companhia passou a

estar dividido em 133.851.072 agbes ordinarias, todas nominativas, escriturais e sem valor nominal, totalmente subscrito e integralizado.
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Em 2022, no contexto da adaptagéo ao novo regulamento do Novo Mercado da B3 a Companhia aprovou as seguintes medidas:

a) Reestruturagdo da Diretoria da Companhia, mediante a realocagao do entéo Diretor Financeiro, que passou a ocupar o cargo de Diretor Vice-Presidente da Companhia, tendo o0 novo
Diretor Financeiro passado a acumular também o cargo de Diretor de Relagdes com Investidores da Companhia. A nova Vice-presidéncia ficou responsavel pelos itens relacionados a

governanga corporativa da Companhia, englobando as areas de compliance, controles internos e riscos corporativos;

b) Aprovagdo das novas politicas, sendo elas: Politica de Gerenciamento de Riscos da Companhia; Politica de Indicagdo dos Membros do Conselho de Administragcdo, Comités de

Assessoramento e Diretoria da Companhia; Politica de Remuneragdo da Companhia; e Politica ASG (Ambiental, Social e Governanga Corporativa); e
c) Alteragdo do Estatuto Social da Companhia para incluir a previsdo de comité de auditoria estatutario nos termos da Resolugédo CVM n° 23, de 25 de fevereiro de 2021.

Em 2022, a Helbor comemorou 45 anos de histéria e 15 anos desde o seu IPO como uma das maiores incorporadoras imobiliarias do Brasil, com atuagao reconhecida pela forte presenca na regido
metropolitana de Sao Paulo, tendo registrado, desde a sua fundagao, 260 projetos, somando mais de 41 mil unidades entregues e um total de 7,8 milhdes de m? entregues, em construgdo ou em

langamento.

Em 2024, a Helbor tornou-se a primeira e Unica incorporadora pura do Brasil a conquistar a certificagdo Empreendedor AQUA, concedida pela Fundagéo Vanzolini, reforgando seu compromisso com
praticas sustentaveis, inovagao e exceléncia na gestéo de empreendimentos. Esse reconhecimento consolida a posigdo da companhia como referéncia no mercado imobiliario nacional, ndo apenas

pela solidez de sua atuagdo ao longo de décadas, mas também pela constante busca por evolugéo e responsabilidade socioambiental.

A estratégia de expanséo da Helbor envolve o novo posicionamento focado principalmente em projetos residenciais no municipio de S&o Paulo e na regido da Grande S&o Paulo, onde vem entregando
resultados sélidos na venda de seus langamentos. Além disso, a Companhia apresenta flexibilidade para langar empreendimentos em regides onde possui parcerias sdlidas e vantagens competitivas,
podendo langar também produtos customizados que atendam a demandas especificas e apresentem forte potencial de retorno a seus acionistas. Paralelamente, a Helbor reuniu um portfélio
consideravel de terrenos ja adquiridos, estrategicamente concentrados no Estado de S&o Paulo. O Valor Geral de Vendas (VGV) usualmente divulgado para esse banco de terrenos corresponde ao
total dos empreendimentos, independentemente da participagdo societéria detida pela COMPANHIA em cada Sociedade de Propdsito Especifico (SPE). Como parcela relevante dos projetos é
desenvolvida em parceria, 0 VGV atribuivel 8 COMPANHIA equivale a aproximadamente 72% desse total, € & somente essa parcela que integra as proje¢des deste Laudo. A correlagao entre o banco

de terrenos e os investimentos considerados na avaliagdo esta tratada no item 4.1.

As agdes ordinarias de emissdo da Helbor Empreendimentos S.A. (HBOR3) integram os seguintes indices da B3: IGCX (indice de Ag6es com Governanga Corporativa Diferenciada), IGCNM (indice
de Agdes com Governanga Corporativa Novo Mercado) e ITAG (indice de AgBes com Tag Along Diferenciado). A Companhia vem demonstrando a sua exceléncia no mercado imobiliario brasileiro

por meio da conquista dos seguintes prémios:

= AHELBOR recebe seu primeiro prémio International Property Awards no ano de 2022.
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= 9 Prémios Top Imobiliario (O Estado de S.Paulo/Embraesp), nos anos de 2002, 2004, 2005, 2009, 2010, 2011, 2013, 2014, 2015. Adicionalmente, o presidente do conselho de administragéo
Henrique Borenstein foi personalidade homenageada no Prémio Top Imobilidrio (O Estado de S.Paulo/Embraesp) de 2017.

= 13 Prémios Master Imobiliario (Secovi-SP e Fiabci/Brasil), nos anos de 2005, 2006, 2009, 2011, 2012, 2017, adicionalmente dois troféus em 2019, dois troféus em 2020, um em 2021, um em
2023 e um em 2024 na categoria Hors Concours concedido ao fundador da Helbor Sr. Henrique Borenstein

= 2 Prémios Casa Hope de Responsabilidade Social (2010 e 2012).

= Prémio Abrasca de Criacéo de Valor na categoria Destaque Setorial Construgéo Civil/Mercado Imobiliario (2013)

= Prémio PINI Incorporadora do Ano, na categoria “Comportamento da empresa com seus clientes” (2010).

= 2 Prémios Mogi News/Chevrolet de Responsabilidade Social do Alto Tieté (2010 e 2011).

= 5 Prémios Top of Mind Mogi News/Ibope Inteligéncia (2002, 2011, 2012, 2013 e 2014).

= Reconhecimento do 1° Future House International Residential Awards (2024).

A estrutura organizacional da companhia na data base desse laudo encontra-se apresentada abaixo.
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Outros Waria de Ca.stro Henrique Borenstein
Borenstein
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Fonte: Site de Relagdes com Investidores — Helbor. Acesso: https:/ri.helbor.com.br




3.2. INFORMAGOES FINANCEIRAS

Balango Patrimonial (BP)

BALANGO PATRIMONIAL HELBOR DEMONSTRAGOES BALANCO PATRIMONIAL HELBOR DEMONSTRAGOES
EMPREENDIMENTOS S.A. CONTABEIS EMPREENDIMENTOS S.A. CONTABEIS
(RS mil) SALDOS EM MAR 2026 (RS mil) SALDOS EM MAR 2026
ATIVO CIRCULANTE 3.066.810 PASSIVO CIRCULANTE . 1.308.542
Caixa e equivalentes a caixa 150049 Empréstimos, financiamentos e debéntures 517.744
Aplicagdes financeiras 138.198 Fomecedores 109.717
Contas a receber 580 812 ObrigacBes trabalhistas e tributérias 23.922
. - ' Aquisicdes de Participagdes Societarias 903
Imovelsg comercializar (Estoque) 2.048.858 Passivo a descaberto 1144
OI:JtI‘OS ativos 110.337 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 25.172
Tributos a recuperar 4.178 Adiantamento de clientes 247.794
Despesas antecipadas 32.378 Contas a pagar por aquisicio de iméveis 225.248
ATIVO NAO CIRCULANTE 3.597.022 Contas a pagar 36.123
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.992.933 Partes Relacionadas - Passivo 102.326
Contas a receber LP 288.048 Dividendos a pagar 18.449
Iméveis a comercializar LP (Estoque) 1.182.709 PASSIVO NAO CIRCULANTE 2.529.262
Despesas antecipadas LP 60.990 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 2.529.262
Partes relacionadas 453.656 Empréstimos, financiamentos e debéntures LP 1.439.102
Depositos judiciais 7.530 Tributos diferidos LP 12.402
INVESTIMENTOS 1.531.987 Adiantamento de clientes LP 440.403
Investimentos 693.740 Contas a pagar por aquisicao de imoveis LP 570.817
Propriedades para investimento 838.247 Contas a pagar LP 33.833
IMOBILIZADO 68.731 Provis&o para contingéncias 29.566
Py Dividendos a pagar LP 3.139
Ha'rdware © periféricos 3.163 PATRIMONIO LiQUIDO 2.826.028
Veiculos - - -
. " Capital social 1.310.225
Méveis e utensilios 2.325 . .
. L . (-) Gasto com oferta publica de agdes (36.921)
Benfe|to~r|as em |mlove|s de tgrcelros 8.019 () AcBes em Tesouraria (25.052)
Instalagbes, Maquinas ? Equipamentos 644 Programa de opgdes de compra de agdes )
Arrendamento Mercantil 23.503 Ajuste de avaliagdo patrimonial 4.384
E’stande de Vendas, Apto. Modelo e Outros 31.077 Reserva Legal 14.857
INTANGIVEL 3.371 Reserva de Lucro 178.243
Softwares e aplicativos 3.371 Lucros e Prejuizos acumulados 1.930
TOTAL DO ATIVO 6.663.832 Participagao de acionistas ndo controladores 1.378.362
TOTAL DO PASSIVO 6.663.832

Fonte: Informacdes Trimestrais Revisadas de Helbor em 31.03.2026 (ri.helbor.com.br) Acesso:

https://ri.helbor.com.br > “Informacdes Financeiras” > “Central de Resultados” > exercicio de 2026 Fonte: Informacdes Trimestrais Revisadas de Helbor em 31.03.2026 (ri.helbor.com.br) Acesso:

> primeiro trimestre. https://ri.helbor.com.br > “Informagdes Financeiras” > “Central de Resultados” > exercicio de

2026 > primeiro trimestre.
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Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio (DRE)
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DRE HISTORICO HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. WAR 2026
(R$ mil)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA 352.010
Vendas de Iméveis 336.220
Ajuste a Valor Presente (2.424)
Taxa de Administragdo 10.012
Aluguel de imdveis proprios 8.202

IMPOSTOS E DEDUGOES (5.361)
Deducdes (5.361)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 346.649
Custos Operacionais (246.950)
Custo de obra/terreno/incorporagéo (210.450)
Encargos financeiros capitalizados (36.369)
Outros custos (131)

LUCRO BRUTO 99.699
Despesas Operacionais (66.234)
Despesas gerais € administrativas (24.523)
Despesas comerciais (20.415)
Despesas Tributarias (1.275)
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (20.021)

EBITDA 33.465
D&A (1.247)

Despesas com depreciagdo e amortizagdo (1.247)

EBIT 32.218

Resultado Financeiro (14.517)
Despesas financeiras (23.216)
Receitas financeiras 8.699

EBT 17.701

IRPJ e CSLL (4.798)
Correntes (4.775)
Diferidos (23)

RESULTADO OPERACIONAL 12.903

Equivaléncia patrimonial 11.306

RESULTADO NAO OPERACIONAL 11.306

LUCRO LiQUIDO 24.209




Fonte: Informacdes Trimestrais Revisadas de Helbor 31.03.2026 (ri.helbor.com.br) Acesso: https:/ri.helbor.com.br > “Informacdes Financeiras” > “Central de Resultados” > exercicio de 2026 > primeiro

trimestre.
3.3. ANALISE DO SETOR

O setor imobiliario abrange toda a concepgdo de um empreendimento, desde o desenvolvimento e a construgo de imoveis até a comercializagdo, o financiamento e a administragéo. Os principais
fatores que sensibilizam seu desempenho séo relacionados a performance econdmica do pais, como taxa de juros, inflagdo, crescimento do produto interno bruto (PIB) e do emprego, e as politicas
governamentais, como incentivos fiscais, programas de financiamento habitacional e mudangas nos regulamentos. Demanda e oferta por iméveis, desenvolvimento urbano de infraestrutura e

tendéncias sociais sao outros elementos que afetam o setor.

Os tipos de empreendimentos encontrados no mercado imobiliario podem ser principalmente classificados em residenciais e comerciais. Os empreendimentos residenciais incluem propriedades
utilizadas para moradia, como casas, apartamentos e condominios, disponiveis tanto para compra quanto para aluguel. Ja os empreendimentos comerciais, utilizados para fins de negécios e geragéo

de receita, abrangem edificios corporativos, shopping centers e hotéis.

No Brasil, 0 setor imobiliario destinado ao publico de baixa renda é impulsionado pelo programa governamental Minha Casa, Minha Vida, que oferece subsidios e condicdes de financiamento mais
favoraveis para compra ou construgdo de iméveis. Em contrapartida, para o publico de média e alta renda, devido ao maior poder aquisitivo dos compradores, fatores como localizagao privilegiada e
infraestrutura diferenciada presentes em empreendimentos residenciais de alto padrdo, como condominios fechados, edificios de luxo e casas de alto valor, podem influenciar o mercado imobiliario

para esse publico.

Com base no relatério de Indicadores Imobilidrios Nacionais, divulgado pela Cadmara Brasileira da Industria da Construgéo (CBIC) e pelo Servigo Nacional de Aprendizagem Industrial (Senai Nacional),

em parceria com a Brain Inteligéncia Estratégica, 0 ano de 2025 demonstrou uma aceleragao do mercado imobiliario, com alta nos langamentos, nas vendas e no programa Minha Casa, Minha Vida,
apesar de uma alta na oferta final, que apresentou aumento na quantidade de unidades disponiveis. No final de 2024, havia um total de 321.263 dessas unidades; no entanto, até o quarto trimestre

de 2025, houve um aumento de aproximadamente 8,00%, resultando em 347.013 unidades a disposigao.

No quarto trimestre de 2025, foram langadas 133.811 novas unidades residenciais, representando um crescimento de 18,6% em relagéo ao terceiro trimestre de 2025, quando foram registradas
112.791 unidades. Em comparagéo ao quarto trimestre de 2024, que contabilizou 125.752 langamentos, houve um acréscimo de 6,4%, consolidando um novo recorde para 0 mercado imobiliario
nacional, segundo os Indicadores Imobiliarios Nacionais da CBIC em parceria com a Brain Inteligéncia Estratégica. Além disso, a Regido Sudeste permaneceu como principal destaque em volume de
langcamentos, enquanto Norte e Sudeste apresentaram os maiores avangos percentuais na comparagao anual. A quantidade histérica de unidades langadas por trimestre e o percentual de variagdo

entre os periodos podem ser demonstrados no grafico seguinte.
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No que se refere as vendas, no quarto trimestre de 2025 houve um aumento de 4,7% em comparagao ao terceiro trimestre de 2025 e um acréscimo de 1,9% em comparagao ao mesmo periodo de

2024. Apesar do desempenho positivo no consolidado nacional, algumas regides apresentaram retragao nas vendas na comparacao trimestral, como Norte, Centro-Oeste e Sul, enquanto o Sudeste

permaneceu como a regido com maior volume de unidades comercializadas e crescimento de 15,1% frente ao trimestre anterior. O grafico seguinte demonstra um histérico das unidades residenciais

vendidas por trimestre e o indice de variagao entre os periodos.
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Vendas Trimestrais - Unidades Residencias
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A Associagéo Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias (ABRAINC), em parceria com a Fundagao Instituto de Pesquisas Econémicas (FIPE), divulgou os indicadores do mercado imobiliario referentes

ao acumulado de janeiro a novembro de 2025. Os indicadores do setor de imoveis de médio e alto padrdo (MAP) apresentaram resultados positivos, mesmo diante do cenario de juros elevados e
crédito mais restritivo. O volume de langamentos de unidades no segmento MAP registrou crescimento de 16,9% no periodo, enquanto as vendas apresentaram retragao de 20,6%, refletindo a maior
sensibilidade desse segmento as condi¢des de financiamento. Em termos financeiros, o valor dos langamentos do segmento MAP avancou 25,8%, demonstrando valorizagéo dos ativos imobilidrios e
manutencdo da demanda por empreendimentos de maior padrao. Além disso, 0 mercado imobiliério nacional apresentou crescimento de 31,4% nos langamentos totais e avango de 2,2% no volume

de vendas no acumulado do ano. Os dados referentes ao histérico do volume e do prego de venda de imdveis MAP encontram-se nos graficos a seguir.
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O grafico a seguir exibe o historico do valor total de vendas, em termos reais, em todos os segmentos do mercado imobiliario no Brasil, no periodo de 2015 a janeiro de 2026, com dados fornecidos
pela ABRAINC.
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Em relag&o ao programa do governo Minha Casa, Minha Vida/Casa Verde e Amarela (MCMV/CVA), destinado ao publico de baixa renda, o relatério da ABRAINC em parceria com a FIPE demonstra
a continuidade da forte representatividade do segmento no mercado imobiliario brasileiro. Em 2024, os langamentos alcangaram 126,2 mil unidades, enquanto as vendas atingiram 138,0 mil unidades.
Em 2025, o segmento apresentou novo avango, registrando 169,6 mil unidades langadas e 153,2 mil unidades vendidas. Considerando os ultimos 12 meses encerrados em janeiro de 2026, os

langamentos totalizaram 161,9 mil unidades e as vendas 155,7 mil unidades, evidenciando a manutengéo do programa como principal motor do mercado imobiliario primério brasileiro.
TENDENCIAS DO MERCADO DE CREDITO IMOBILIARIO NO BRASIL

= Iméveis de alto padrado: A venda de imoveis de luxo segue em expansao, impulsionada pela demanda por espagos mais amplos e modernos. Com langamentos incorporando novas tecnologias,
espera-se crescimento continuo nesse segmento. A valorizagéo do real em relagao ao délar também contribuiu para 0 aumento da procura, especialmente de turistas estrangeiros interessados
em investimentos imobiliérios no Brasil.

= Crescimento dos bancos digitais: Fintechs e bancos digitais continuam ampliando sua participagdo no mercado brasileiro de crédito, impulsionados pela digitalizagéo dos servigos financeiros
e pela maior adeséo dos consumidores aos canais digitais. O Nubank, com mais de 100 milhdes de clientes, e outros como Banco Inter e PicPay, tém atraido consumidores por suas taxas

reduzidas e interfaces acessiveis. Embora ainda enfrente forte concorréncia dos bancos tradicionais, o setor digital € 0 que mais cresce na carteira de crédito brasileira.

A seguir, apresentamos um grafico a respeito do volume de financiamentos imobiliarios contratados com recursos do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), um sistema que permite

o uso de fundos de poupanca para conceder empréstimos.
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INCC-M sobe 0,36% em marco | IBRE

No que se refere aos custos de construgéo, o indice Nacional de Custo da Construgdo — M (INCC-M) registrou alta de 0,36% em marco de 2026, acima da variacdo de 0,34% observada no més

anterior, indicando desaceleracéo nos custos do setor. Ainda assim, a construcéo civil manteve trajetoria de alta, com a taxa acumulada em 12 meses atingindo 5,81%, patamar superior ao registrado

no mesmo periodo do ano anterior.

A componente de materiais, equipamentos e servigos apresentou desaceleragdo no periodo, refletindo maior estabilidade nos pregos dos insumos da construgéo civil. Por outro lado, a componente
de mé&o de obra permaneceu pressionada em algumas regides do pais, sustentando parte da elevagéo do indice geral e demonstrando a continuidade do aumento dos custos trabalhistas no setor da

construcao.

Por fim, o comportamento do INCC-M nas capitais brasileiras em margo de 2026 foi variado. Cidades como Brasilia, Belo Horizonte, Recife, Rio de Janeiro e Porto Alegre registraram desaceleragéo
nas taxas de variagdo, refletindo uma redugéo nos custos de construgdo nessas regides. Em contraste, Salvador e Sdo Paulo observaram aumentos em suas taxas de variagdo, sinalizando um

crescimento nos custos de construgao nessas localidades.

Em setembro de 2025, a Brain Inteligéncia Estratégica conduziu uma pesquisa nacional para avaliar a intengdo de compra de imdveis pelos consumidores brasileiros. Os resultados indicaram que
aproximadamente 44% das familias demonstraram intencéo de adquirir um imével, mantendo o mercado imobiliario aquecido mesmo em um cenério de juros elevados. Entre os entrevistados de
maior renda, especialmente aqueles com rendimento superior a R$ 15 mil mensais, a intengdo de compra permaneceu acima da média nacional, reforgando a resiliéncia da demanda por imoveis de

médio e alto padrao.

De acordo com a CBIC, a cautela dos incorporadores em relago a novos investimentos privados continua relacionada ao elevado patamar das taxas de juros, a limitagéo dos recursos disponiveis
para financiamento imobiliario via SBPE e a necessidade de aperfeicoamento das politicas habitacionais vinculadas ao FGTS e aos subsidios governamentais. Ainda assim, o setor segue apresentando

niveis consistentes de demanda, impulsionados pelo déficit habitacional e pela busca por iméveis como forma de protegao patrimonial e investimento de longo prazo.
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Além disso, os dados da Associagéo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanga (ABECIP) continuam demonstrando que os tomadores de crédito imobiliario de média e alta renda
permanecem mais sensiveis as oscilagdes das taxas de juros do que o segmento de baixa renda, especialmente devido a maior dependéncia de financiamentos vinculados ao SBPE e a linhas de
crédito com taxas de mercado. Em contrapartida, o segmento de baixa renda segue beneficiado pelos programas habitacionais subsidiados e pelas condi¢es diferenciadas de financiamento atreladas
ao FGTS e ao Minha Casa, Minha Vida. Dessa forma, em um cenério de juros elevados, os segmentos de média e alta renda tendem a apresentar maior retragdo na demanda por financiamento

imobiliario, reduzindo o volume de imdveis financiados e ampliando a participagéo relativa do segmento econémico no mercado habitacional brasileiro.
3.4. POSIGAO RELATIVA DA COMPANHIA NOS MERCADOS EM QUE ATUA

A COMPANHIA n&o atua no mercado imobiliario nacional de forma indistinta. Sua operagao esta concentrada em duas pragas com dinamicas préprias, 0 municipio de S&o Paulo e o municipio de
Mogi das Cruzes, e é nesse recorte que sua posi¢do relativa deve ser medida. A comparagéo com o agregado nacional descrito no item 3.3 superestimaria a base de mercado e produziria uma

participacdo sem significado econémico.

No municipio de Sdo Paulo, a COMPANHIA é participante relevante, porém ndo dominante, de um mercado atomizado, no qual concorre com dezenas de incorporadoras de porte comparavel ou
superior. Sua participagdo € de pouco mais de um por cento do volume langado, e mantém-se nessa ordem de grandeza mesmo quando a comparagao se restringe aos padroes em que a COMPANHIA
efetivamente compete (Médio Alto e Luxo), dos quais decorre a quase totalidade de seu portfélio. A COMPANHIA néo atua no segmento Econdmico dessa praga, responsavel por parcela expressiva

do volume de unidades langadas.

Em Mogi das Cruzes, praga de origem da COMPANHIA, a posigéo é estruturalmente diversa: a COMPANHIA lidera o mercado local, respondendo por parcela substancial do volume langado e por
posicdo ainda mais expressiva no padrdo Médio Alto, no qual concentra sua atuagéo. A diferenga entre a participagdo medida em VGV e a medida em unidades reflete o posicionamento da

COMPANHIA em produtos de ticket médio superior ao da praca.

0 quadro a seguir resume os indicadores de participagéo relativa, com as respectivas fontes e periodos de referéncia.

Mercado (recorte) Periodo de referéncia Participagdo em VGV Participagdo em unidades Posigédo
Municipio de Séo Paulo — residencial vertical, todos os padroes jan/2025 a mar/2026 1,4% 1,0% 18°de 191
Municipio de Séo Paulo - residencial vertical, padrdes Médio Alto e Luxo jan/2025 a mar/2026 1,7% 1,6% 16° de 161
Mogi das Cruzes — residencial vertical, todos os padres jan/2024 a nov/2025 40,7% 18,4% 12de 13

Fonte: base de inteligéncia de mercado imobiliario fornecida pela COMPANHIA, com apuragao por empreendimento, incorporadora, padréo e data de langamento. Excluidos os empreendimentos com status “abortado” e os ainda em “breve langamento”,
por ndo integrarem a oferta efetivamente colocada no mercado no periodo. A apuragao considera a incorporadora lider de cada empreendimento; projetos desenvolvidos em parceria nos quais a COMPANHIA néo figura como lider ndo Ihe séo atribuidos,

de modo que os percentuais apresentados s@o conservadores.
A base referida acima é a Geolmovel, plataforma de inteligéncia do mercado imobiliario primario brasileiro desenvolvida e mantida pela Dataland, de acesso restrito a assinantes

(https://Ip.dataland.ai/geoimovel), raz&o pela qual ndo se indica enderego de acesso direto ao dado. Conforme informages divulgadas pelo provedor, a base monitora mais de 56.000 empreendimentos,
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com mais de 20 anos de histérico do mercado imobiliario priméario, cobertura estruturada em mais de 310 cidades, Valor Geral de Vendas monitorado de R$ 600 bilhdes e mais de 600 camadas de
dados integradas. O escopo da base & o mercado primario, isto é, os empreendimentos langados por incorporadoras, que é precisamente o recorte relevante para a apuragéo da participagéo relativa
apresentada neste item. Para cada empreendimento, a base estrutura tipologia, preco, Valor Geral de Vendas, estoque e velocidade de vendas, com georreferenciamento, o que permite a apuragao
por praga, por padrdo construtivo e por incorporadora aqui empregada. A base é constituida pelo monitoramento continuo dos langamentos do mercado primario, com registro estruturado por

empreendimento.
3.5. PRINCIPAIS PRODUTOS E PERFIL DA BASE DE CLIENTES

A atuagéo organiza-se em segmentos de renda, Altissimo, Alto, Médio Alto, Médio, Econdmico e Comercial, que néo constituem linhas de negécio auténomas, mas faixas de posicionamento do
produto. A distingdo entre elas é relevante para a avaliagdo porque cada faixa tem dinamica prépria de velocidade de vendas, de sensibilidade a taxa de juros e a disponibilidade de crédito, de estrutura
de custo por metro quadrado e de exposigéo a distratos. Tanto a carteira de langamentos quanto o estoque concentram-se nas faixas de renda média e alta, sendo residual a participagdo do segmento
Economico.

As vendas do periodo compreendem, simultaneamente, unidades prontas, unidades em construcéo e unidades de langamento, composigao que reflete a sobreposicdo natural dos ciclos de cada

empreendimento, e ndo uma alteragéo de estratégia comercial. A composigao do estoque e das vendas por segmento e por estagio consta do Anexo 1 deste Laudo.

A venda é feita a pessoas fisicas, unidade a unidade, sem qualquer concentragao relevante em adquirente individual e sem dependéncia de contrato cuja perda pudesse afetar a operagao. Nao ha,
na data-base, cliente que responda por parcela significativa da receita, nem carteira institucional ou corporativa que caracterize concentragéo. O risco de crédito &, por construgéo, difuso, e encontra-
se mitigado pela vinculagdo do proprio bem a obrigagéo e pelo regime de repasse bancario. A exposicdo relevante da COMPANHIA n&do é a um cliente determinado, mas ao ambiente de crédito

imobiliario e a capacidade de repasse do conjunto dos adquirentes, fator ja tratado no item 3.3 e incorporado as premissas de curva de vendas do Anexo 1.

Geograficamente, tanto o estoque quanto a carteira de langamentos concentram-se na regido Sudeste, com preponderancia do Estado de S&o Paulo. Essa concentragdo €, a um s6 tempo, fator de

previsibilidade e fator de risco, por vincular 0 desempenho da carteira ao ciclo de um Gnico mercado regional.
4. PREMISSAS MACROECONOMICAS
Em atendimento ao inciso IV do art. 12 do Anexo C da Resolugédo CVM 215/24, apresentamos a seguir as premissas macroecondmicas utilizadas na presente avaliagéo, bem como suas fontes.

= Taxa de inflagdo americana de longo prazo — 2,0%. Fonte: Federal Reserve Open Market Committee - https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm. Caminho de acesso:

acessar 0 enderego acima > “Meeting calendars, statements, and minutes” > selecionar a reunido correspondente > “Projection Materials” > “Summary of Economic Projections” > mediana das

projegdes de PCE inflation para o longo prazo.
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= Taxa de inflagao brasileira de longo prazo -3,6%. Fonte: Sistema de Expectativas do Bacen - https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultas. Caminho de acesso: acessar o enderego

acima > “Expectativas de mercado anuais” > indicador “IPCA” > posicao de 31/03/2026 > mediana das projecdes para o horizonte de longo prazo.
= Taxa livre de risco (custo do patrimdnio liquido) -Corresponde a rentabilidade (yield) média do US T-Bond 20 anos (Federal Reserve) entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: Federal Reserve

—H.15 Selected Interest Rates, série “Treasury constant maturities, Nominal, 20-year”. Caminho de acesso: https://lwww.federalreserve.gov/releases/h15/ > “Data Download Program” > selecdo

da série “Treasury constant maturities — Nominal — 20-year” > definicdo do periodo de 01/04/2021 a 31/03/2026 > exportacdo dos dados.

= Risco-pais - Corresponde a média do risco-pais entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: EMBI+, desenvolvido por J. P. Morgan.

4.1. INVESTIMENTOS RELEVANTES CONSIDERADOS NA AVALIAGAO

Em atendimento ao inciso V do art. 12 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, descrevem-se a seguir os projetos de investimento relevantes considerados na metodologia de fluxo de caixa
descontado, sua correlagéo com o banco de terrenos referido no item 3.1, o cronograma de desembolso € o respectivo impacto financeiro. A identificagéo individual de cada empreendimento, com
unidades, data prevista de langamento, percentual de participagdo da COMPANHIA e Valor Geral de Vendas, consta no quadro apresentado a seguir deste Laudo. Nas demais metodologias avaliatorias

apresentadas neste Laudo nao foram consideradas premissas especificas de investimentos.

No setor de incorporagao, investimento néo significa aquisi¢do de ativo imobilizado: significa aporte de recursos nas Sociedades de Proposito Especifico que desenvolvem cada empreendimento,
aquisicao e estruturagédo do terreno, custo de obra e despesas de langamento e comercializagdo —, recuperado pelas distribuicdes dessas mesmas sociedades a medida que as unidades séo vendidas

e as parcelas, recebidas. E esse o investimento relevante da COMPANHIA, e é assim que ele foi projetado.

Os investimentos considerados dividem-se em dois grupos, de natureza distinta quanto ao grau de contratagdo. O primeiro compreende os empreendimentos ja contratados — projetos com terreno
ja adquirido ou com aquisi¢éo contratada, integrantes do banco de terrenos descrito no item 3.1, cujas datas de langamento, unidades e Valor Geral de Vendas estéo individualmente definidos. S&o
27 empreendimentos ou fases de empreendimento, com langamento previsto entre 2026 e 2030, cujo VGV atribuivel a COMPANHIA equivale a 74,1% do banco de terrenos na sua participagdo —
proporgao que estabelece a correlagdo direta entre o item 3.1 e as proje¢des deste Laudo. O saldo remanescente do banco de terrenos néo teve data de langamento individualmente atribuida dentro

do periodo de projegéo explicita e, por conservadorismo, néo foi objeto de projegao especifica.

O quadro a seguir identifica individualmente os 27 empreendimentos ou fases de empreendimento que compdem esse primeiro grupo, com a praga de langamento, o nimero de unidades liquidas, a

data prevista de langamento, o percentual de participacdo da COMPANHIA, o Valor Geral de Vendas total € o Valor Geral de Vendas atribuivel a COMPANHIA.
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Participacao da VGV atribuivel a

Empreendimento Praga Unidades liquidas  Langamento previsto COMPANHIA VGV total (R$ mil) COMPANHIA (RS mil
GARDEN DESIGN PRIVATE PARK RESIDENCE - 2 F Séao Paulo 425 mar/2026 29,2% 382.758 111.880
HESA 211 PROJETO HAWA Séao Paulo 186 mar/2026 70,0% 755.661 528.963
HESA 42 - HOWA 2LT1 Mogi das Cruzes 268 mar/2026 100,0% 175.142 175.142
HESA 219 - PROJETO INDIANOPOLIS S&o Paulo 68 jun/2026 90,0% 254,103 228.693
HESA 220 - PROJETO RUA HEITOR PENTEADO Séao Paulo 459 ago/2026 100,0% 257.057 257.057
HESA 226 - PROJETO RUA PRESIDENTE WILSON S&o Paulo 62 set/2026 100,0% 221.912 221912
POWER CENTER CASAS - ALDEN 8 Mogi das Cruzes 174 setl2026 50,0% 166.840 83.420
HESA 218 - PROJETO NENUFARES S&o Paulo 7 out/2026 80,0% 266.585 213.268
HESA 229 - PROJETO HADDOCK X OSCAR FREIRE Séao Paulo 38 nov/2026 60,0% 409.715 245.829
REC REPUBLICA DO LIBANO Séo Paulo 48 mar/2027 60,0% 1.342.324 805.39%4
HESA 189 - COND EDIFICIO SMALL LUXURY Séao Paulo 214 mar/2027 80,0% 323.335 258.668
HESA 190 - PROJETO BANCO INDUSTRIAL Séo Paulo 75 mar/2027 90,0% 270.739 243.665
HESA 225 - EPITACIO PESSOA DOS SANTOS Santos 60 mar/2027 100,0% 232.713 232.713
HESA 132 - OMEC - LOTE 3 Mogi das Cruzes 108 jun/2027 100,0% 171.485 171.485
HESA 131 - OMEC - FASE 2 Mogi das Cruzes 54 ago/2027 80,0% 139.042 111.234
HESA 137 - OMEC - FASE 6 Mogi das Cruzes 108 set/2027 100,0% 174.458 174.458
SADIA1-13F S&o Paulo 338 seti2027 37,7% 264.900 99.867
HESA 197 - PATTEO SAO BERNARDO 3 Fase Séo Bernardo 459 nov/2027 50,0% 290.589 145.294
HESA 200 LORENA C/ PAMPLONA Séao Paulo 214 nov/2027 100,0% 1.035.482 1.035.482
HESA 148 - HELBOR UNO CAMBUI Campinas 236 dez/2027 100,0% 157.502 157.502
HESA 207 - SANTO AMARO Séao Paulo 141 jan/2028 100,0% 175.436 175.436
HESA 147 - RUA CONSELHEIRO NEBIAS Séo Paulo 190 mar/2028 100,0% 64.737 64.731
HESA 91 - R DOMENICO PEROTI - PANAMBY Sé&o Paulo 66 abr/2028 100,0% 252.313 252.313
SADIA2-13F Séao Paulo 465 jun/2028 29,4% 340.820 100.099
SADIA1-22F S&o Paulo 338 set/2028 37,7% 264.900 99.867
SADIA2-22F S&o Paulo 465 jun/2029 29,4% 340.820 100.099
SADIA2-3F S&o Paulo 465 jun/2030 29,4% 340.820 100.099
TOTAL (27 empreendimentos ou fases) 5.731 9.072.189 6.394.571

Fonte: modelo financeiro fornecido pela COMPANHIA. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos procedimentos de validagdo descritos no item 8.9 deste Laudo. O Valor Geral de Vendas atribuivel a

COMPANHIA corresponde ao Valor Geral de Vendas total multiplicado pela participagdo da COMPANHIA no empreendimento.

Os 27 empreendimentos somam 5.731 unidades liquidas, Valor Geral de Vendas total de R$ 9.072.189 mil e Valor Geral de Vendas atribuivel 8 COMPANHIA de R$ 6.394.571 mil, com langamentos
previstos entre margo de 2026 e junho de 2030.

39




0 segundo grupo compreende 0s novos langamentos com a reposi¢ao do banco de terrenos por projetos ainda ndo contratados, necesséria para sustentar a continuidade operacional. Foram projetados
a partir de uma premissa de volume anual de langamentos em regime estabilizado, distribuida entre as pragas de atuagcdo da COMPANHIA e com custo total proporcional ao VGV, adotando-se curvas
de desembolso e de recebimento derivadas dos empreendimentos efetivamente executados pela COMPANHIA nas mesmas pragas. Nos exercicios de 2026 e 2027 ndo ha projegdo de novos
langamentos, por ja haver empreendimentos contratados suficientes; a partir de 2028 os novos langamentos complementam os contratados até o patamar anual premissado e, de 2031 em diante,
respondem integralmente pelo volume langado.

O quadro a seguir concilia os dois grupos com o patamar anual de langamentos adotado no modelo €, por consequéncia, com a premissa de crescimento real nulo na perpetuidade.

Empreendimentos

Exercicio Novos langamentos Total langado
contratados
2026 2.066.164 - 2.066.164
2027 3.435.763 - 3.435.763
2028 692.446 807.554 1.500.000
2029 100.099 1.399.901 1.500.000
2030 100.099 1.399.901 1.500.000
2031 - 1.500.000 1.500.000
2032 - 1.500.000 1.500.000

Fonte: modelo financeiro fornecido pela COMPANHIA. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos procedimentos de validagéo descritos no item 8.9 deste Laudo. Valores expressos em milhares de reais, em
Valor Geral de Vendas atribuivel a COMPANHIA e a precos da data-base.

A conciliagdo evidencia que o patamar anual de langamentos n&o representa crescimento. Nos exercicios de 2026 e 2027 os empreendimentos ja contratados respondem, isoladamente, por volume
superior ao patamar, de R$ 2.066.164 mil e R$ 3.435.763 mil respectivamente, de modo que n&o hé projecéo de langamentos adicionais nesses exercicios. A partir de 2028 os novos langamentos
complementam os empreendimentos contratados, e de 2031 em diante respondem integralmente pelo total langado. A trajetdria do volume langado &, portanto, decrescente ao longo do periodo de
projecéo explicita, do pico de R$ 3.435.763 mil em 2027 ao patamar constante de R$ 1.500.000 mil, e néo crescente. O patamar ndo € uma meta de expansao: é o nivel de reposicdo do banco de
terrenos necessario para que a COMPANHIA mantenha a escala real de sua operacéo, € é precisamente esse o contelido econdémico do crescimento real nulo adotado na perpetuidade, conforme o
item 8.3 deste Laudo.
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O quadro a seguir apresenta o cronograma de desembolso projetado, em regime de caixa, ao longo do periodo de projecéo explicita, segregado pela origem do aporte.

Desembolso projetado (R$ mil) abr—dez/2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 Total
Aportes em empreendimentos j& contratados 284.831 331.791 346.174 12.322 98.821 4.883 269 1.079.091
Aportes em novos langamentos 10.090 36.547 101.851 232.675 456.868 775.556 956.893 2.570.480
Total dos investimentos projetados 294.921 368.338 448.025 244997 555.689 780.439 957.162 3.649.571

Fonte: modelo financeiro fornecido pela COMPANHIA. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos procedimentos de validagdo descritos no item 8.9 deste Laudo. Valores expressos em milhares de reais e a pregos da data-base. Os

desembolsos posteriores ao término da projegao explicita estéo refletidos na perpetuidade, calculada sobre fluxo normalizado que ja contempla o nivel de reinvestimento necessario a manutengao do volume anual de langamentos.

No curto prazo, os aportes concentram-se nos empreendimentos ja contratados e superam as distribuicdes recebidas, o que explica a compressao do fluxo livre para o acionista nos primeiros exercicios
da projecao. A medida que esses empreendimentos avangam na curva de obra e de vendas, as distribuicdes passam a superar os aportes e o fluxo se inverte. Os aportes em novos langamentos, por
sua vez, crescem de forma sustentada e, ao final do periodo projetado, tornam-se o principal componente do desembolso — precedendo em varios exercicios as entradas correspondentes, em razéo

do intervalo caracteristico entre o langamento de um empreendimento e a conversao das vendas em caixa efetivamente distribuido.

A modelagem completa, com as entradas e saidas de cada corte de empreendimentos, encontra-se detalhada no Anexo 1 deste Laudo, cujas proje¢des operacionais foram baseadas no modelo

financeiro encaminhado pela COMPANHIA.
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5. VALORES APURADOS PELOS DIFERENTES CRITERIOS

A avaliacdo das ACOES DA HELBOR, no contexto da OPA, foi realizada com base nos critérios estabelecidos pela Resolugdo CVM n° 215/24. Os critérios mencionados na legislagdo e na

regulamentacao sdo os seguintes:

= Cotacdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balcdo organizado nos doze meses imediatamente anteriores ao inicio do periodo da OPA, entre a data de divulgagéo do Fato
Relevante que dé& noticia da OPA e a data de entrega do laudo de avaliagdo a CVM.

= Valor do patrimdnio liquido por agéo apurado nas Ultimas informagdes periddicas (anuais ou trimestrais) enviadas a CVM.

= Valor econdmico por agdo, apurado tanto por fluxo de caixa descontado quanto por multiplos de mercado. Ambas as metodologias foram integralmente desenvolvidas neste Laudo: o fluxo de
caixa descontado no Capitulo 8 e no Anexo 1, e os mltiplos de mercado no Capitulo 9 e no Anexo 3, constando os respectivos resultados do quadro do item 1.6. A eleigao do critério mais
adequado, dentre os critérios constantes deste Laudo, esta fundamentada no item 5.2.

= Qutro critério de avaliagdo escolhido pelo avaliador geralmente aceito no ramo de atividade da companhia avaliada, previsto em Lei ou aceito pela CVM, para a definigdo do prego justo ou
intervalo de valor, se for 0 caso, e ndo abrangido nos incisos | a Ill.

O critério da cotagdo média ponderada nos 12 (doze) meses imediatamente anteriores ao inicio do periodo da OPA foi apurado e consta do quadro de resultados deste Laudo. O critério relativo ao

intervalo entre a divulgagao do fato relevante que da noticia da OPA e a entrega do Laudo a CVM ¢ inaplicavel, por ndo ter havido divulgacéo de fato relevante ou divulgagéo ao mercado até a Data

de Emisséo. Adicionalmente, em conformidade com o inciso IV do art. 13 do Anexo C, foram calculadas as cotagdes médias ponderadas nos 30 e nos 90 dias Uteis anteriores a data de emissdo do

presente Laudo.

Para fins de avaliagdo de HELBOR, analisamos todos os critérios mencionados, que serdo descritos nos capitulos subsequentes.
5.1. CRITERIOS DE AVALIAGAO CONSIDERADOS

A. Abordam de Mercado — Pre¢co Médio Ponderado de Cotagcao das Agdes em Bolsa

Esta metodologia visa avaliar uma empresa pela soma de todas as suas agdes a pregos de mercado. Como o prego de uma agéo é definido pelo valor presente do fluxo de dividendos futuros e de
um prego de venda ao fim do periodo, a uma taxa de retorno exigida, sob a Hip6tese do Mercado Eficiente, essa abordagem indicaria o valor correto da empresa para os investidores, quando néo
afetada por fatores como liquidez da agéo no mercado. Tal metodologia foi escolhida para a avaliagdo de HELBOR por ser a que, dentre os critérios constantes deste Laudo, melhor reflete o prego

justo das ACOES DA HELBOR, pelas caracteristicas de suas operagdes.

B. Abordagem Contabil - Valor do Patriménio Liquido Contabil
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Esta metodologia visa avaliar a empresa pelo valor contébil de seus ativos e passivos. E aplicada por meio de um exame da documentago de suporte, cujo objetivo é a verificagdo de uma escrituragdo
feita em boa forma, obedecendo-se as disposicdes legais e regulamentares, normativas e estatutérias que regem a matéria, dentro de “Principios e Convencdes de Contabilidade Geralmente Aceitos”,

aplicados de acordo com a legislagao brasileira.

C. Abordagem da Renda - Fluxo de Caixa Descontado

Esta metodologia define a rentabilidade da unidade de negécio como sendo o valor da companhia em operagao, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro.
D. Abordagem de Mercado — Multiplos de Mercado

Esta metodologia define o valor da empresa extrapolando-o por meio de comparagao com outras empresas que operam no mesmo setor de atividade e em mercados com as mesmas caracteristicas.
Os multiplos mercadolégicos séo calculados dividindo-se varidveis, como valor de mercado da companhia, por uma série de indicadores presentes nos demonstrativos financeiros, como lucros

estimados, estimativas de valor operacional das companhias comparaveis e de HELBOR, bem como o Prego/Lucro Liquido por Agéo.
5.2. APLICABILIDADE DOS CRITERIOS DE AVALIAGAO

Os avaliadores optaram por utilizar o critério “A” prego médio ponderado de cotagédo das agdes em bolsa (VWAP) como metodologia que, dentre os critérios constantes deste Laudo, melhor captura o
preco justo das AGOES DA HELBOR.

Registre-se que a expressao “preco justo”, empregada neste Laudo para designar o resultado da avaliagéo, € a do art. 4°, § 4°, da Lei n® 6.404/76, e n&o se confunde com “valor justo” (fair value), na
acepgao do CPC 46, nem com “valor de mercado”. As referéncias ao CPC 46 ao longo deste Laudo prestam-se exclusivamente a situar a hierarquia de observabilidade dos dados de entrada de cada

metodologia, ndo constituindo definicdo do prego justo para os fins da OPA.

Abordagem de Mercado - Prego Médio Ponderado das Agdes em Bolsa: Com base no CPC 46, Mensuracéo do Valor Justo, a hierarquia de avaliagao classifica como Nivel 1, a mais confiavel, o
prego cotado em mercado ativo. No caso da Companhia, tratando-se de empresa com negociagao ativa e liquidez comprovada em bolsa de valores, os avaliadores entendem que a Abordagem de
Mercado, por meio do preco médio ponderado das agdes pelo volume (VWAP — Volume-Weighted Average Price), constitui a metodologia mais adequada para a defini¢éo do prego justo, por ser

aquela que melhor reflete o valor da Companhia considerando as caracteristicas de suas operagoes.

Destacam-se o free float de 49,006% das agbes da Companhia e o fato de que, nos ultimos 90 dias Uteis anteriores a Data de Emisséo deste Laudo, o mercado movimentou mais de 101 milhdes de
agoes, representando 154,9% do giro sobre o free float da companhia. Considerando ainda a auséncia de fato relevante anunciando a OPA, os avaliadores optaram, em respeito a boa técnica e a

transparéncia, por analisar periodos adicionais em conformidade com o inciso IV do artigo 13 da Resolugdo CVM n® 215/2024.
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Ainda em relag&o ao periodo definido de 90 dias Uteis anteriores a Emissao do Laudo, este € o mais adequado pois melhor reflete a realidade recente da companhia, como por exemplo os resultados
divulgados nas Informag&o Trimestral Financeira (ITR) de 31 de margo de 2026, os quais apresentam um consumo de caixa de R$ 54,0 milhdes no 1T26 na viséo consolidada, explicado principalmente

pelo pagamento de despesas financeiras, despesas com terrenos e pagamentos de obras que ainda ndo atingiram os gatilhos de liberagéo de financiamentos.

Esses resultados alinham-se ao conceito de eficiéncia informacional, os pregos formados na janela de 90 dias Uteis j& incorporam as informagdes contabeis relativas a 31 de margo de 2026 e as

demais informagdes publicas disponiveis até a Data de Emissao.

A eleicdo da janela decorre de critério objetivo Unico, o giro das agdes em circulagdo das duas companhias no periodo de apuragdo, demonstrado no quadro do item 6.4, e néo de juizo dos avaliadores
sobre a trajetoria das cotagdes ou sobre a persisténcia de desempenhos histéricos da Companhia. A atualidade do conjunto informacional refletido nos pregos é consequéncia da janela assim

delimitada, e néo critério autbnomo de sua eleigéo.

Enquadramento do critério adicional no inciso IV do art. 13 do Anexo C: O inciso IV do art. 13 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24 admite, como critério adicional, “outro critério de
avaliagao escolhido pelo avaliador geralmente aceito no ramo de atividade da companhia avaliada, previsto em Lei ou aceito pela CVM”. O critério eleito enquadra-se nessa previséo por dois
fundamentos cumulativos. O primeiro é a aceitagdo geral: o prego médio ponderado por volume em janelas de 30 ou 90 dias Uteis anteriores a data de referéncia é pardmetro corrente de
precificagdo no mercado de capitais brasileiro, empregado na fixagao do preco de emissdes de acbes, em fairness opinions e em laudos de avaliagao para fins societarios. O segundo é a
aceitacdo pela CVM: laudos de avaliagao de ofertas publicas de aquisicao de agdes registradas pela CVM apresentaram o pre¢o médio ponderado em janela de 90 dias Uteis como critério
adicional, entre os quais se relacionam, a titulo exemplificativo: (i) ZAMP S.A. emitido em 2025; (ii) T4AF ENTRETENIMENTO S.A. emitido em 2026; e (i) GETNINJAS S.A. emitido em 2023.
Destaca-se que, para a OPA da T4F ENTRETENIMENTO S.A, considerou-se na concluséo o critério de 90 pregdes. Registre-se, por fim, que a fundamentacéo da janela eleita néo se apoia
no art. 256 da Lei n° 6.404/76, dispositivo que disciplina a aprovagao, pela assembleia geral da companhia adquirente, da aquisicdo de controle de sociedade mercantil, € que ndo constitui
parametro de fixagéo do prego devido aos destinatarios da OPA, regido pelo art. 4°, § 4°, da Lei n° 6.404/76 e pelo Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24; o critério eleito foi indicado nos
termos dos incisos Vl e Vil do art. 10 e do inciso Il do art. 14 daquele Anexo. Os editais das OPAs citadas, disponiveis no site da B3. Caminho de acesso: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-

e-servicos/negociacao/leiloes/opas/ > selecdo da companhia > "Edital".

Concluiram os avaliadores que o prego médio ponderado das agdes nos 90 dias Uteis imediatamente anteriores a Data de Emissao do Laudo representa a melhor abordagem, por compreender

periodo em que o volume negociado corresponde substancialmente a totalidade das agdes em circulagao, conforme demonstrado no item 6.4.

Abordagem Contabil - Valor do Patriménio Liquido Contabil: Os avaliadores concluem que tal metodologia ndo é a mais adequada para a definigéo do valor da HELBOR, visto que esse método
estatico, com foco apenas no saldo contabil, ndo considera a existéncia de rentabilidade futura, mais-valia ou menos-valias em diversos ativos e passivos da companhia. Assim, eventuais mais-valias
ou menos-valias em ativos e passivos da Companhia, como o valor de mercado do landbank, o valor realizavel dos estoques de imdveis e as contingéncias passivas, ndo sdo capturadas pelo saldo

contabil.
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A operagéo de uma incorporadora consiste em adquirir terreno, langar o empreendimento, construi-lo e vender as unidades, ciclo que se desenvolve ao longo de varios exercicios. O ativo preponderante
da HELBOR é, por consequéncia, o estoque de imdveis, composto por terrenos em carteira, unidades em construgéo e unidades concluidas ndo vendidas. Esse estoque é mensurado ao custo
histérico de aquisicéo e construgéo, na forma do CPC 16, sendo reduzido ao valor realizavel liquido apenas quando este se mostre inferior ao custo. A mensuragéo a valor justo, no setor, restringe-
se as propriedades para investimento, quando existentes, na forma do CPC 28.

Disso decorre que o patriménio liquido contabil expressa o capital aportado e retido, acumulado a custo, e ndo o valor pelo qual esses ativos serao efetivamente realizados. Trata-se de medida apurada

em base histérica que, por construgdo normativa, ndo incorpora trés elementos determinantes do valor da participagéo acionaria.

O primeiro é o0 tempo necessario a conversao em caixa. Nenhuma parcela relevante do ativo € liquida: terrenos em carteira e unidades em estoque néo sdo conversiveis em recursos disponiveis de
imediato, pois dependem de langamento, de execugéo de obra e de venda, processo que se estende por anos. Um estoque registrado por determinado valor de custo, cuja realizagao se dara ao longo

de exercicios futuros, vale hoje, para o acionista, o valor presente desse fluxo, e ndo o montante nominal registrado.

0 segundo é o custo de capital e as despesas incorridas até a realizagéo. Entre o registro do custo e o recebimento do prego de venda, a Companhia incorre em despesas de estrutura, comercializag&o,
tributos e encargos financeiros. No setor de incorporagéo, parcela relevante desses encargos € inclusive capitalizada no custo dos iméveis vendidos, de modo que o préprio saldo contabil embute
dispéndios que ainda seréo convertidos em resultado.

O terceiro € o risco de execugdo. A realizacdo do estoque depende da velocidade de vendas, variavel de mercado ndo controlavel pela administracdo, e esta sujeita a distratos, a alteragdes nas

condi¢bes de crédito imobiliario e ao ritmo de absorgéo de cada praga. O saldo contabil é indiferente a esse risco; o valor da acéo, néo.

Registre-se, ainda, que o reconhecimento de receita pelo percentual de obra concluida (PoC) produz defasagem estrutural entre 0 momento do reconhecimento contabil e o da realizagéo financeira,

0 que agrava o descolamento entre o saldo patrimonial apurado em determinada data-base e a capacidade efetiva de geragéo de caixa ao acionista.

Tais caracteristicas explicam o comportamento observado entre os critérios apurados neste Laudo. Os trés critérios que consideram a geragao futura de caixa sé@o de mesma ordem de grandeza,
quais sejam o preco médio ponderado de 90 dias Uteis de R$ 2,52, os multiplos de mercado de R$ 2,58 (média) e R$ 2,65 (mediana) e o fluxo de caixa descontado de R$ 3,95, situando-se todos no
intervalo de R$ 2,52 a R$ 3,95 por agéo. O critério do patrimdnio liquido contabil, inico que prescinde de qualquer projecédo e se apoia exclusivamente em saldos historicos, apura R$ 10,91 por agéo,
equivalentes a 2,76 vezes o maior dos demais. A elei¢do do prego médio ponderado por volume, informagéo de Nivel 1 na hierarquia do CPC 486, situa-se, portanto, no intervalo em que convergem

todos os critérios prospectivos apurados, e ndo em oposi¢&o isolada ao critério contabil.

A quantificagdo dos fatores de prazo, custo de capital e risco de execugao acima descritos € dada pelo préprio fluxo de caixa descontado, Unico critério deste Laudo que projeta a realizagéo dos ativos
registrados no patriménio liquido: a diferenga de R$ 6,96 por agdo (63,8%) entre o patrimdnio liquido contabil de R$ 10,91 e o valor econdmico de R$ 3,95 corresponde ao valor presente do diferencial

entre o retorno real implicito na realiza¢&o projetada do patriménio, de 10,67% ao ano (sendo esta resultante de sensibilidade da taxa de desconto a partir do modelo de fluxo de caixa descontado), e
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o custo de capital proprio real de 20,0% ao ano exigido pelo acionista. Em outras palavras, o patriménio liquido contabil somente equivaleria ao valor econémico se o acionista aceitasse remuneragéo

real de 10,67% ao ano sobre o capital investido. A diferenca remanescente, de R$ 1,43 por agao, entre o valor econdmico e o0 prego eleito ¢ tratada no item 8.9 deste Laudo.

Registre-se, por fim, que nenhuma das consideragdes acima constitui questionamento aos saldos contabeis da HELBOR. As informagdes trimestrais revisadas de 31 de marco de 2026 foram revisadas
por auditores independentes, e a APSIS ndo executou sobre elas procedimentos de auditoria ou de revisdo, que néo integram o escopo do laudo de avaliagdo. As caracteristicas apontadas, quais
sejam a mensuragdo do estoque ao custo na forma do CPC 16, o prazo de conversdo em caixa, o custo de capital incorrido até a realizago, o risco de execucédo e a defasagem propria do
reconhecimento por percentual de obra concluida, decorrem da natureza e da finalidade da informag&o contabil, e explicam por que o patriménio liquido contabil ndo constitui métrica adequada a
definigao do preco justo das ACOES DA HELBOR.

Dessa forma, o patriménio liquido contabil da HELBOR né&o constitui métrica adequada para a determinagéo do valor da Companhia em bases econdmicas, pelos principais fatores explanados

anteriormente.

Abordagem da Renda - Fluxo de Caixa Descontado: Os avaliadores consideram que a metodologia de fluxo de caixa descontado néo é a mais adequada para a avaliagédo da Companhia na
definicdo de prego justo, em razéo da hierarquia de observabilidade dos dados de entrada de que trata 0 CPC 46, que classifica esta metodologia no Nivel 3, e do consequente grau de subjetividade
das premissas empregadas. A néo elei¢do ndo decorre de reserva quanto a consisténcia das informagdes gerenciais recebidas, que os avaliadores entenderam consistentes nos termos do § 1° do
art. 4° do Anexo C da Resolug@o CVM n°® 215/24.

As projegdes financeiras utilizadas como insumo para esta metodologia foram integralmente elaboradas e fornecidas pela administragdo da Companhia. O modelo recebido apresenta viséo em regime
de caixa, que ndo pode ser comparada com o histérico contabil divulgado, em regime de competéncia, pela Companhia em suas informagdes publicas, que segue o método PoC para reconhecimento
de receita. Em relagéo aos inputs de projecao, eles se originam do sistema interno da Helbor de controle de entradas e saidas de caixa, refletindo a estrutura operacional do negécio, que compreende
diversas Sociedades de Propdsito Especifico com participagdes acionarias distintas. Dessa forma, 0 modelo recebido apresenta um grau de detalhamento de premissas tal que, dada a complexidade
operacional do setor, uma vez que o fluxo de caixa projetado esta condicionado a diversas premissas de dificil mensuragdo, como cronograma de langamentos, capex das obras, prego de vendas dos

estoques, curva de vendas, estrutura de financiamento, entre outros.

A APSIS realizou procedimentos analiticos de razoabilidade sobre as premissas apresentadas, como por exemplo o cotejo da curva do lucro bruto dos empreendimentos projetados com o historico
da Companhia. Com base nesses procedimentos, a APSIS entendeu consistentes as informagdes gerenciais recebidas e delas se utilizou, nos termos do § 1° do art. 4° do Anexo C da Resolugéo
CVMn®215/24. As projegdes foram elaboradas pela administragdo da Companhia, no exercicio de sua competéncia sobre o plano de negdcios, ndo tendo a APSIS executado sobre elas procedimentos
de auditoria ou revisdo, 0s quais ndo integram o escopo do laudo de avaliagéo. O fluxo de caixa apurado por esta metodologia é divulgado neste Laudo na forma exigida pelo inciso Il do art. 13 do

Anexo C, néo tendo sido eleito como o critério mais adequado a definigdo do prego justo.
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A avaliagdo por meio da metodologia de fluxo de caixa descontado é classificada como Nivel 3 da hierarquia de valor justo, tendo em vista a utilizagéo de premissas ndo observaveis de mercado e
elevado grau de subjetividade relacionado as projegdes operacionais, financeiras e macroeconémicas consideradas na avaliagdo. No caso de HELBOR, entendem os avaliadores que, a metodologia
de fluxo de caixa descontado n&o representa a melhor referéncia de prego justo das ACOES DA HELBOR, tendo em vista que a Companhia possui agdes com negociagdo ativa em mercado

organizado, relevante volume financeiro negociado, histérico consistente de liquidez e adequada disperséo acionaria (free float).

Abordagem de Mercado — Multiplos de Mercado: Com base no CPC 46 — Mensuragao do Valor Justo, a hierarquia de avaliagdo a valor justo via multiplos de mercado se configura em Nivel 2,

sendo uma metodologia derivada da utilizagao de empresas comparaveis com informagdes observaveis, porém mais subjetiva do que a de prego médio ponderado das agdes.

Entendem os avaliadores que a metodologia dos multiplos de mercado acarreta uma precisdo menor em relagéo a definicdo de prego justo do ativo. Ainda assim, com base em informages publicas
que os avaliadores tiveram acesso, essa metodologia apresenta uma boa aproximagao do prego de mercado, sustentada por uma amostra coesa de 05 (cinco) empresas brasileiras comparaveis que
atuam no mesmo setor de HELBOR.

A avaliacao foi feita pelo Multiplo P/LPA para a HELBOR, métrica amplamente utilizada pelo mercado e que apresenta menor distorcdo em relagéo ao critério de contabilizagéo por PoC, dado que
receitas e custos séo reconhecidos de forma proporcional ao avango fisico das obras, resultando em um lucro liquido que converge para a realidade do ciclo operacional da Companhia. A adogéo

desse multiplo é, ainda, consistente com o CPC 41/ 1AS 33, que estabelece o Lucro por Agao (LPA) como medida priméria de desempenho atribuivel ao acionista ordinario.

O multiplo EV/EBITDA, embora igualmente relevante em outros contextos, nao foi considerado nesta avaliagdo por duas razées proprias do regime contabil do setor de incorporagdo imobiliaria,
desenvolvidas no item 9.1: o reconhecimento de receita pelo percentual de obra concluida (PoC), que faz o EBITDA de um exercicio isolado agregar empreendimentos em estagios distintos do ciclo
de obra, e a capitalizagdo dos encargos financeiros no custo dos iméveis vendidos, que desloca o EBITDA de forma heterogénea entre companhias com estruturas de financiamento distintas,

comprometendo a comparabilidade entre empresas e a consisténcia do mdltiplo calculado. Mais detalhes sobre esta avaliagdo podem ser encontrados no Anexo 3 do presente Laudo.

Destaca-se que, ao critério de multiplos de mercado somam-se limitagdes de ordem substantiva, que o tornam inadequado como parametro de relacdo de permuta ainda que aplicado
simetricamente. Dentre as principais limitagdes, podemos destacar: (i) néo incorpora as expectativas especificas de cada companhia quanto a carteira contratada, ao banco de terrenos e ao
cronograma de entregas, que sé@o precisamente os elementos que as distinguem; (ii) ndo acomoda o ciclo plurianual de realizag&o do resultado no setor, em que receitas e custos sao
reconhecidos pelo percentual de obra concluida e o resultado de um exercicio reflete empreendimentos langados anos antes; e (iii) apoia-se, no mercado brasileiro, em amostra reduzida de
companhias abertas em estagios distintos de maturidade e de ciclo de capital, o que amplia a disperséo dos multiplos observados e reduz a confiabilidade da média e da mediana como

medidas de tendéncia central.

Dada a natureza de relagdo de permuta entre HELBOR e HBR, vale destacar que ha, ainda, limitagéo especifica quanto ao denominador do mdiltiplo apurado para a HBR. O lucro liquido da HBR
incorpora, em todos os exercicios do periodo de referéncia, variagées do valor justo das propriedades para investimento reconhecidas no resultado nos termos do CPC 28, de R$ 159.134 mil em
2022, R$ 388.175 mil em 2023, R$ 189.158 mil em 2024 e R$ 185.741 mil em 2025, montantes que superaram, em cada um desses exercicios, o proprio lucro liquido apurado. O denominador do
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multiplo é, portanto, determinado por ajuste de mensuragéo sem efeito caixa e de elevada volatilidade, o que compromete a sua representatividade como medida de capacidade de geragao de

resultados e, por consequéncia, a comparabilidade do multiplo dela resultante com o apurado para a HELBOR. Sobre esse ponto, mais detalhes podem ser verificados no laudo de HBR.
Considerag6es sobre comparabilidade dos critérios

Cabe consignar que os valores apurados pelos diferentes critérios ndo sao redutiveis uns aos outros por agregacao de parcelas, por decorrerem de abordagens distintas. O patriménio liquido contabil
é medida da abordagem de custo, apurada sobre saldos histéricos na forma do inciso Il do art. 13 do Anexo C da Resolugdo CVM n°® 215/24. O fluxo de caixa descontado é medida da abordagem da
renda. O preco médio ponderado das agdes ¢ medida da abordagem de mercado. Abordagens distintas produzem, por construcéo, resultados distintos, e a diferenga entre eles ndo constitui
inconsisténcia a ser reconciliada. Registre-se, a propdsito, que a apuragédo de um valor de realizagao dos ativos e passivos da Companhia corresponderia ao critério do patriménio liquido avaliado a
precos de mercado, que o Anexo C disciplina de forma autbnoma em seus arts. 16 e 17, exigindo que os itens do ativo e do passivo sejam discriminados e que sejam apresentadas justificativa e
meméria de calculo para cada item tangivel e intangivel, monetério e ndo monetario. Trata-se de critério diverso do previsto no inciso Il do art. 13, ndo eleito neste Laudo. Registre-se, ainda, que o
Anexo C nédo impde, em nenhum de seus dispositivos, reconciliagdo quantitativa entre os critérios apurados: exige que cada um deles seja indicado (art. 13), que a aplicabilidade de cada um seja

analisada (art. 14, inciso I) e que o avaliador indique 0 que repute mais adequado (art. 14, inciso lI).

O quadro a seguir resume, para cada critério, a abordagem de precificagéo a que pertence, o grau de observabilidade de seus dados de entrada na hierarquia do CPC 46 e a limitagdo especifica que

o torna inadequado como parametro de relagdo de permuta.
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Critério

Abordagem

Nivel na hierarquia do CPC 46

Limitagdo para fins de aplicagdo siméfrica as duas companhias

Patimédnio liquido contabil por agdo

Cusio

Nivel 2e Nivel 3

Mede o valor contabd dos atios e passivos e ndo a capacidade de geragdo de resuliados. A comparag 3o direta entre as duas companhias confronta bases de
mensurag o distinias: a HBR reconhece propriedades par invesimento a valor justo, nostem s do CPC 28, ao passoque a HELBOR m anm imdweis a comercializar
a0 custo, nos termos do CPC 16. E o critério que produz a relag o mais distante daelefa.

Fluxo de caixa descontado por agdo

Renda

Nivel 3

A awaliagdo pormelo damefodologia de fluxo de caxa descontado & classificada como a de menor hierarquia de valor justo denretodas as demais apresentadas, fendo
em sta a uilizacdo de premissas ndo obsendvels de merado e elevado grau de subjefudade rlacionade as projecdes opercionals, financeiras e macroecondmicas
consideradas na awaliagdo.

VWAP nos 12 meses

Mercado

Nivel 1

Ajanelade 12meses, por sua vez, embora acum ule elevado giro de negociagdes, incorpora pregdes cuja distancia tem poral amplifica o Asco de que a média
ponderada incorpore patam ares de prego formades sob conjunteinformacional distinto e defasado do vigente na data-base e nadata de emissdo deste laudo.

VWAP nos 90 dias (iels (critério eleito)

Mercado

Nivel 1

Critério eleifo. Apoia-se em precos ektivemente transacionados entre paresindependenies, é o dem alor obsenabilidade na hiermrquia do CPC 46 & adotajanela que
concilia a iquidez das duas com panhias, conform e dem onstrado na secdo 6.4 referente a0 gim e liquidez das agdes em circulagdo.

VWAP nos 30 dias (ieis

Mercado

Nivel 1

Janela curia, apurada sobre nimero reduzido de pregdes e com pouca representafiidade sobre o girototal de agdes em circulagdo.

Milfiplo de mercado P/LPA(mediana e média)

Mercado

Nivel 2

A aplicagdo s duas com panhias ndo é simétrica em dois aspectos: as amostras de com pardweis sdo disintas, por refefrem segmenios disinios, incorporagdo
residencial no caso da HELBOR e propriedades comercials para renda no caso da HBR; & a base de lucr é disinta, média dos exericios de 2021 a 2025 no Laudo da
HELBOR e lucro dos (im os doze meses findos em 31/03/2026 no Laudo da HBR. Som am-se limitagdes substanivas do propriom Uitiplo P/LPA: ndoincorpora as
expectaivas especificas de cada companhia quanto 3 careira contratada, ao banco deterencs e ao cronograma de entregas; rdo acomoda o ciclo plurianual de
realizagdo do resultado no setor, reconhecido pelo percentual de obra concluida; e apoia-se, no merado brasikeim, em am osrareduzida de com panhias em estagios
disfinios de maturidade e de ciclo de capital. No caso especifico da HBR, o denominader do m (itiplo é deteminado pelas \afagdes de walor justo das propriedades par
imesimento reconhecidas no resultade nostem os do CPC 28, que superaram o propriolucro iquide em cadaum dos exercicios de 2022 a 2025, ajuste sem efelto
caixae deelevada volatilidade. E o criério que produz a relag o mais distante da eeita no sentido oposto ao do patiménio liquido contabil. Mais detalhes podem ser
obsenvados na segdod.

Fonte: elaborado pela APSIS. A classificagdo na hierarquia do CPC 46 refere-se a observabilidade dos dados de entrada de cada critério.

A eleicdo do critério decorre, ademais, das particularidades proprias de ofertas de permuta, visando a garantir a melhor comparabilidade entre os valores mobiliarios cuja compra e venda

estdo sendo simultaneamente ofertadas. A esse respeito, 0 § 2° do art. 18 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24 estabelece que, no caso de ofertas de permuta, 0 mesmo critério de

avaliagao deve ser aplicado as duas companhias envolvidas, sendo certo que, de modo a garantir que a relagéo de troca dele resultante permita uma adequada avaliagdo da permuta ofertada

(e, assim, atenda adequadamente aos interesses dos destinatarios da Oferta), é necessario que o critério eleito possa ser aplicado a ambas as companhias com dados de entrada da mesma

natureza, preservando assim o efeito de comparabilidade. Cumpre notar que HELBOR e HBR atuam em segmentos distintos dentro do setor imobilidrio — incorporagao para venda e

propriedades para renda —, com regimes de reconhecimento contabil (percentual de obra concluida e mensuragao a valor justo, respectivamente), horizontes de proje¢éo, estruturas de

capital e custos de capital essencialmente diferentes. Por essa razao, o patriménio liquido contabil e o fluxo de caixa descontado, embora apurados para as duas companhias por critério

formalmente idéntico, resultam de bases de mensuragéo e de premissas heterogéneas, e a relagéo entre eles somente se tornaria efetivamente comparavel mediante a aplicagéo de diversos

juizos do avaliador sobre cada companhia. O prego médio ponderado de cotag&o, por sua vez, é o unico critério cujos dados de entrada — prego e volume negociados no mesmo mercado,

na mesma janela e sob o mesmo regime informacional — sé&o idénticos em natureza para as duas companhias e independem de premissas do avaliador; de modo que a relagéo de troca

dele decorrente exprime a melhor avaliago relativa que os proprios investidores, ao negociarem ambas as agdes, atribuiram a cada modelo de negdcio, ja incorporados os riscos e o desconto
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que o mercado reconhece a cada segmento. Essa circunstancia, a nosso ver, nao sé6 complementa e reforga a justificativa para a elei¢ao do critério para cada companhia, exposta acima,

mas também explica a dispersdo das relacdes implicitas apresentada no Capitulo 10.
6. AVALIAGAO PELO PREGO MEDIO PONDERADO DE COTAGAO DAS AGOES EM BOLSA
6.1. METODOLOGIA

A metodologia do prego médio ponderado das agdes (VWAP, do inglés, Volume-Weighted Average Price) visa avaliar uma empresa pela soma de todas as suas agoes a pregos de mercado. Como o
preco de uma agéo € definido pelo valor presente do fluxo de dividendos futuros e de um prego de venda ao fim do periodo, a uma taxa de retorno exigida, sob a Hipotese do Mercado Eficiente, essa

abordagem indica o valor correto da empresa para os investidores, quando n&o afetada por fatores como liquidez da agéo no mercado.
6.2. AVALIACAO
Os avaliadores identificaram que, no momento de elaboragdo do presente Laudo, ndo foi divulgado Fato Relevante no qual a companhia informa sobre a possibilidade de realizar uma OPA.

Para fins de transparéncia e prezando pela boa técnica, foram feitas analises adicionais, em conformidade com o inciso IV do artigo 13 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, considerados critérios
adicionais utilizando a data-base e o periodo mais préximo da emisséo do Laudo como referéncias temporais. Para a sele¢do dos intervalos adicionais, adotamos os critérios geralmente aceitos no
mercado para operagdes desta natureza, em consonancia com as praticas usuais do ramo de atividade da companhia avaliada e com parametros aceitos pela CVM em laudos de avaliagdo de ofertas
publicas anteriores, conforme demonstrado no item 5.2 deste Laudo. A escolha teve como base a representatividade e a liquidez das agdes negociadas no periodo, de modo a refletir com fidedignidade

o valor de mercado da companhia em condigdes normais de negociagéo, mitigando o risco de defasagem informacional na referéncia apurada.
Os critérios analisados foram os seguintes:

i)  Cotagdo média ponderada das a¢des em bolsa ou no mercado de balcéo organizado, nos 12 meses imediatamente anteriores ao inicio do periodo da OPA.

i) Cotagdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balcdo organizado, entre a data de divulgagao do Fato Relevante e a Data de Emiss&o do Laudo. [N&o Aplicavel]

iii) Cotagdo média ponderada das acdes em bolsa ou no mercado de balcdo organizado, nos 90 dias Uteis imediatamente anteriores a Data de Emiss&o do Laudo. [Critério adicional em conformidade
com a Resolugéo 215/24]

iv) Cotagdo média ponderada das agbes em bolsa ou no mercado de balc&o organizado, nos 30 dias Uteis imediatamente anteriores a Data de Emiss&o do Laudo. [Critério adicional em conformidade com a
Resolugéo 215/24]
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Data-base do Laudo: 31/03/2026. Data de Emissdo do Laudo: 02/07/2026.
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6.3. RESULTADO - PREGO MEDIO PONDERADO DAS AGOES EM BOLSA

REFERENCIA DESCRIGAO PERIODO VWAP' (RS)
A 12 meses imediatamente anteriores ao inicio do periodo da OPA 02/07/2025 - 01/07/2026 2,89
B Entre a data de divulgacao do fato relevante que da noticia da OPA e a data de N/A N/A
entrega do Laudo de Avaliagdo a CVM
C 90 dias uteis imediatamente anteriores a Data de Emiss&o do Laudo 20/02/2026 - 01/07/2026 2,52
D 30 dias uteis imediatamente anteriores a Data de Emissdo do Laudo 20/05/2026 - 01/07/2026 2,28

‘Volume Weighted Average Price (VWAP), em portugués, prego médio ponderado por volume calculado com base na média do preco de fechamento ponderado pelo volume de transagGes, extraidos do S&P Capital IQ Pro. Observagoes: 1) Na data de elaboragéo do presente Laudo, ndo havia
fato relevante relacionado a OPA. 2) Eventuais diferencas entre as datas de referéncia e as datas analisadas se devem ao fechamento do mercado nas respectivas datas. 3) Dados capturados até um dia Util anterior a Data de Emiss&o do Laudo, devido ao tempo entre o fechamento do mercado,
a conclus&o dos célculos e a emisséo do Laudo.

6.4. LIQUIDEZ E GIRO POR JANELA DE APURAGAO

A eleigéo da janela de apuragéo do prego médio ponderado por volume apoia-se em métrica de liquidez calculada sobre o free float da Companhia, e ndo sobre o capital social total. Registre-se que
o0 volume negociado mede giro, e ndo a quantidade de a¢des distintas que mudaram de titularidade: uma mesma agao pode ser negociada diversas vezes no periodo. Por essa razao, o giro pode

superar 100% do free float, e é justamente essa a informagao relevante, quantas vezes, em média, as a¢des em circulagdo foram negociadas na janela.

O free float da Companhia corresponde a 49,006% do capital social, ou 65.595.056 ac¢6es. O quadro a seguir apresenta, para cada uma das janelas apuradas neste Laudo, o nimero de pregdes, 0
periodo, o volume negociado, o giro sobre o capital social total, o giro sobre o free float, o giro diario médio sobre o free float e 0 prego médio ponderado por volume resultante: Apresenta, ainda, as
mesmas medidas de giro apuradas para a HBR, cujo free float corresponde a 46,214% do capital social, ou 47.687.754 acOes: como a operagao envolve relagdo de permuta, apurada pela razéo entre

os pregos das duas companhias, a janela de apuragéo deve ser adequada a ambas.

HELBOR (HBOR3) HBR REALTY (HBRES3)
x : VOLUME GIRO SOBRE O VOLUME GIRO SOBRE O
JANELA PREGOES PERIODO NEGO?IADO FREE FLOAT NEGOS:IADO FREE FLOAT
(acoes) (acoes)
30 dias uteis 30 20/05/2026 a 01/07/2026 23.221.400 35,4% 6.013.400 12,6%
90 dias uteis 90 20/02/2026 a 01/07/2026 101.637.700 154,9% 41.042.600 86,1%
12 meses 250 02/07/2025 a 01/07/2026 378.749.800 5774% 116.450.100 2442%
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Fonte: Anexo 2 deste Laudo e Anexo 2 do Laudo de Avaliagdo AP-00590/26-02¢ (HBR), com cotagdes e volumes extraidos do S&P Capital IQ Pro. Os free floats considerados s&o os divulgados pelas companhias: 49,006% do
capital social da HELBOR e 46,214% do capital social da HBR.

A leitura do quadro sustenta a elei¢éo da janela de 90 dias Uteis por dois motivos: Em primeiro lugar, é a janela mais curta, entre as apuradas, em que o volume negociado corresponde substancialmente
a totalidade das agdes em circulagdo das duas companhias: 154,9% do free float da HELBOR e 86,1% do free float da HBR. Na janela mais curta, o giro ¢ insuficiente em ambas, sendo de 35,4% e

12,6% em 30 dias Uteis, de modo que o prego apurado refletiria a avaliagdo de uma fragdo minoritaria das agdes em circulagdo, e ndo do seu conjunto. Em segundo lugar, embora a janela de 12

meses acumule giro superior, ela incorpora pregdes cuja distancia temporal em relagao a data base, e a data de emissao, compromete a aderéncia do prego apurado as condi¢des correntes de
negociagao.
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7. AVALIAGAO POR PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL POR AGAO
7.1. METODOLOGIA

Foi efetuado o calculo do valor por agao dividindo-se o patriménio liquido contabil pelo nimero de agdes da companhia constantes na documentagao de suporte ja mencionada, e entende-se, com
base nas divulgagdes e revisdes de auditores, que hd uma escrituragéo feita em boa forma, obedecendo-se as disposicoes legais regulamentares, normativas e estatutarias que regem a matéria,
dentro de “Principios e Convengdes de Contabilidade Geralmente Aceitos”, aplicados de acordo com a legislagéo brasileira.

7.2. AVALIAGAO

Dada a informagéo exposta, na data-base do Laudo, o valor do patriménio liquido contabil de HELBOR é o que consta no quadro a seguir, com base nas informagdes trimestrais revisadas referentes
ao periodo findo em 31 de margo de 2026, revisadas por seus respectivos auditores independentes e enviadas a CVM, conforme disposto na Resolugédo CVM n° 215/24.
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Fonte: Informacdes Trimestrais Revisadas de Helbor em 31.03.2026 (ri.helbor.com.br) Acesso:

https://ri.helbor.com.br > “Informacdes Financeiras” > “Central de Resultados” > exercicio de 2026

BALANGO PATRIMONIAL HELBOR DEMONSTRAGOES
EMPREENDIMENTOS S.A. CONTABEIS
(R$ mil) SALDOS EM MAR 2026
ATIVO CIRCULANTE 3.066.810
Caixa e equivalentes a caixa 150.049
Aplicagdes financeiras 138.198
Contas a receber 582.812
Iméveis a comercializar (Estoque) 2.048.858
Outros ativos 110.337
Tributos a recuperar 4178
Despesas antecipadas 32.378
ATIVO NAO CIRCULANTE 3.597.022
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.992.933
Contas a receber LP 288.048
Imbveis a comercializar LP (Estoque) 1.182.709
Despesas antecipadas LP 60.990
Partes relacionadas 453.656
Depositos judiciais 7.530
INVESTIMENTOS 1.531.987
Investimentos 693.740
Propriedades para investimento 838.247
IMOBILIZADO 68.731
Hardware e periféricos 3.163
Veiculos -
Méveis e utensilios 2.325
Benfeitorias em iméveis de terceiros 8.019
Instalagdes, Maquinas e Equipamentos 644
Arrendamento Mercantil 23.503
Estande de Vendas, Apto. Modelo e Outros 31.077
INTANGIVEL 3.371
Softwares e aplicativos 3.371
TOTAL DO ATIVO 6.663.832
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> primeiro trimestre.

BALANGO PATRIMONIAL HELBOR DEMONSTRAGOES
EMPREENDIMENTOS S.A. CONTABEIS
(R$ mil) SALDOS EM MAR 2026
PASSIVO CIRCULANTE 1.308.542
Empréstimos, financiamentos e debéntures 517.744
Fomecedores 109.717
Obrigagdes trabalhistas e tributarias 23.922
Aquisicdes de Participacdes Societarias 903
Passivo a descoberto 1.144
ProvisGes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 25.172
Adiantamento de clientes 247.794
Contas a pagar por aquisi¢do de iméveis 225.248
Contas a pagar 36.123
Partes Relacionadas - Passivo 102.326
Dividendos a pagar 18.449
PASSIVO NAO CIRCULANTE 2.529.262
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 2.529.262
Empréstimos, financiamentos e debéntures LP 1.439.102
Tributos diferidos LP 12.402
Adiantamento de clientes LP 440.403
Contas a pagar por aquisi¢do de iméveis LP 570.817
Contas a pagar LP 33.833
Provis&o para contingéncias 29.566
Dividendos a pagar LP 3.139
PATRIMONIO LiQUIDO 2.826.028
Capital social 1.310.225
(-) Gasto com oferta publica de agbes (36.921)
(-) Agbes em Tesouraria (25.052)
Programa de opgdes de compra de agdes -
Ajuste de avaliagdo patrimonial 4.384
Reserva Legal 14.857
Reserva de Lucro 178.243
Lucros e Prejuizos acumulados 1.930
Participagdo de acionistas ndo controladores 1.378.362
TOTAL DO PASSIVO 6.663.832

Fonte: Informacdes Trimestrais Revisadas em 31.03.2026 (ri.helbor.com.br) Acesso:

https://ri.nelbor.com.br > “Informacdes Financeiras” > “Central de Resultados” > exercicio de 2026

> primeiro trimestre.



https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ba1cab91-0f95-45ac-b8fa-d21a98927d35/6e739721-cbcb-e95a-81d7-3957636d64c9?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ba1cab91-0f95-45ac-b8fa-d21a98927d35/6e739721-cbcb-e95a-81d7-3957636d64c9?origin=2

7.3. RESULTADO - PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL POR AGAO

Com base nas Informagoes Trimestrais revisadas da HELBOR, em 31 de margo de 2026, identificamos o valor do patriménio liquido contabil de R$ 10,91 (dez reais e noventa e um centavos) para

cada uma das ACOES DA HELBOR, conforme as tabelas a seguir.

VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL POR AGAO

PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL (R$) 2.826.028.000
(-) PARTICIPACAQ DE ACIONISTAS NAO CONTROLADORES (R$) (1.378.362.000)
(=) PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL (R$) 1.447.666.000
QUANTIDADE DE AGOES (agdes)* 132.693.612
PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL POR AGAO - TOTAL (R$) 10,91

*Correspondem as agdes de emissdo da HELBOR, excluidas as mantidas em tesouraria.

Fonte: Informagdes Trimestrais Revisadas - 31/03/2026 - HELBOR
(ri.helbor.com.br)
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8. AVALIAGAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO
8.1. METODOLOGIA - ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Essa metodologia define-a o valor da organizag@o como o resultado do fluxo de caixa liquido projetado descontado a valor presente. Tal fluxo é composto pelas entradas e saidas operacionais do

modelo financeiro com visdo em regime de caixa.

O periodo projetivo do fluxo de caixa liquido € determinado considerando-se o tempo que a companhia levara para apresentar uma atividade operacional estavel, ou seja, sem variagdes operacionais

julgadas relevantes. O fluxo é, entdo, trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de desconto, que ira refletir o risco associado ao mercado, a empresa e a estrutura de capital.
8.2. FLUXO DE CAIXA LiQUIDO PARA O ACIONISTA (FCFE)

Para o célculo do fluxo de caixa liquido, utilizamos como medida de renda o capital proprio dos acionistas, conforme o quadro a seguir, baseado nas teorias e praticas econdmicas mais comumente

aceitas no mercado de avaliagao.

FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA
Lucro antes de itens néo caixa, juros e impostos (EBITDA)
- ) Itens ndo caixa (depreciagéo e amortizagao)

=) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

- ) Receitas e despesas financeiras

- ) Imposto de renda e contribui¢do social (IR/ICSSL)
=) Lucro liquido depois dos impostos

+) Itens n&o caixa (depreciacéo e amortizacao)

+ ) Receitas e despesas financeiras

=) Saldo simples

- ) Investimentos de capital (CAPEX)

- ) Servigo da divida

+) Outras entradas

- ) Outras saidas

- ) Variagéo do capital de giro

e~ o~~~ o~~~ o~ o~ o~~~ —~ —

=) Saldo do periodo
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8.3. VALOR RESIDUAL

Em atendimento ao inciso IV do Art. 15, Segéo Ill da Resolugdo CVM 215/24, conforme estabelecido no Art. 4° - do Estatuto Social da HELBORS, o prazo de duragao da companhia ¢ indeterminado.
Sendo assim, as proje¢des foram elaboradas seguindo a Premissa de Continuidade (going concern assumption), a qual assume que a companhia esta em atividade e ira se manter em operagéo por

um futuro previsivel, ndo tendo a intengdo nem a necessidade de entrar em processo de liquidagao ou reduzir sua escala de operagoes.

Portanto, depois do término do periodo projetivo, é considerada a perpetuidade, que contempla todos os fluxos a serem gerados futuramente e os respectivos crescimentos. Geralmente, o valor
residual da empresa (perpetuidade) é calculado pelo uso do modelo de crescimento constante, o qual assume que o lucro liquido crescera perpetuamente de maneira continua. No Ultimo ano previsto,

calcula-se a perpetuidade pelo modelo de progressao geométrica, transportando-se o valor, em seguida, para o primeiro ano estimado.

O crescimento real nulo adotado na perpetuidade traduz a manutengao da escala real de operagdo da COMPANHIA ap6s o encerramento do periodo de projecdo explicita, e ndo projecdo de
estagnagao. Seu correlato operacional é a premissa de volume anual de langamentos em regime estabilizado, constante em termos reais, descrita no item 4.1 deste Laudo. Registre-se que a proje¢éo
nao € construida pela aplicagéo de taxa macroecondmica de crescimento a uma receita agregada, e sim a partir do cronograma de langamentos e das curvas de desembolso e de recebimento de
cada empreendimento, e que a taxa de desconto & apurada exclusivamente pela metodologia Capital Asset Pricing Model. Nenhuma projegéo de crescimento real do produto interno bruto integra o

fluxo projetado, a taxa de desconto ou a férmula do valor residual.

O valor residual descontado, de R$ 406.085 mil, equivale a 70,8% do valor operacional de R$ 573.333 mil. Essa proporgéo decorre, em primeiro lugar, da concentrago integral do servigo da divida

da COMPANHIA no periodo de projegao explicita.

Entre abril de 2026 e dezembro de 2032, o fluxo projetado contempla servigo da divida de R$ 3.524.038 mil, compreendendo amortizagdes e juros de capital de giro, de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios e das captagdes projetadas, contra captagdes de R$ 1.426.815 mil, o que resulta em amortizagao liquida de R$ 2.097.223 mil. No mesmo periodo, o caixa liquido operacional projetado é
de R$ 2.474.712 mil. Vale dizer, 85% da geragéo operacional do periodo de projecao explicita é absorvida pela desalavancagem, remanescendo fluxo de caixa livre para o acionista de R$ 377.490

mil, equivalentes a 15% daquela geragéo.

O quadro a seguir apresenta a composigéo do servigo da divida e do fluxo de caixa livre para o acionista ao longo do periodo de projecéo explicita.

8 Estatuto Social HELBOR - presente no site de Relagdes com Investidores (RI) da companhia no link: < Helbor | Incorporadora Imobiliaria de Alta Performance>.
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https://ri.helbor.com.br/

(R$ mil) ABR-DEZ 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 TOTAL

Caixa liquido operacional 60.864 109.220 239.419 697.170 455457 546.395 366.188 2474713
Captagdes (+) 373.194 577.344 402.571 0 73.706 0 0 1.426.815
Senvigo da divida (- ) (366.887) (673.624) (654.929) (697.170) (529.163) (490.314) (111.951) (3.524.038)
Fluxo de caixa financeiro liquido 6.307 (96.280) (252.358) (697.170) (455.457) (490.314) (111.951) (2.097.223)
Fluxo de caixa livre para o acionista 67.171 12.939 (12.939) - - 56.081 254.237 377.489
Senvigo da divida sobre o caixa liquido operacional, liquido de captagdes 85%

Fonte: modelo financeiro fornecido pela COMPANHIA, conforme Anexo 1 deste Laudo. Valores expressos em milhares de reais e a pregos da data-base. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos

procedimentos de validag&o descritos no item 8.9 deste Laudo.

Concorre para a mesma proporgdo uma segunda circunstancia, de natureza metodologica. O modelo financeiro projeta os fluxos operacionais da COMPANHIA até 2032, e a partir de 2033, a

perpetuidade é aplicada sobre o fluxo deste exercicio.

Quanto ao nivel de reinvestimento considerado no fluxo normalizado, cabe registrar que, no setor de incorporagéo imobiliaria, o reinvestimento ndo assume a forma de dispéndio de capital em ativo
imobilizado, e sim de aporte de recursos em novos empreendimentos, compreendendo a aquisigao e a estruturagao do terreno, o custo de obra e as despesas de langamento e comercializag¢édo, na

forma descrita no item 4.1 deste Laudo. E por essa razao que o fluxo ndo apresenta linha autdnoma de investimentos: o reinvestimento esta integralmente contido nas saidas de caixa operacionais.

No exercicio de 2032, as saidas de caixa de R$ 1.065.585 mil compreendem R$ 956.893 mil de aportes em novos langamentos, R$ 269 mil de aportes em empreendimentos ja contratados e R$
108.423 mil de saidas administrativas. O reinvestimento em novos empreendimentos equivale, portanto, a 90% das saidas de caixa do exercicio e a 67% das entradas de caixa de R$ 1.431.774 mil,
nivel necessario e suficiente para sustentar o volume anual de langamentos em regime estabilizado adotado no modelo, constante em termos reais. O fluxo perpetuado néo &, assim, fluxo depurado

de reinvestimento: ¢ fluxo liquido, apurado apds o desembolso integral necessario a reposigao do banco de terrenos e @ manutencéo da escala real de operagédo da COMPANHIA.

(R$ mil) 2032

Entradas de caixa 1431.774
Aportes em novos langamentos ( - ) (956.893)
Aportes em empreendimentos ja contratados ( -) (269)
Saidas administrativas ( - ) (108.423)
Caixa liquido operacional (=) 366.188
Senigo da divida liquido (- ) (111.951)
Fluxo de caixa livre para o acionista ( =) 254237
Reinvestimento sobre as entradas de caixa 67%
Reinvestimento sobre as saidas de caixa 90%
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Fonte: modelo financeiro fornecido pela COMPANHIA, conforme Anexo 1 deste Laudo. Valores expressos em milhares de reais e a pregos da data-base. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos

procedimentos de validagdo descritos no item 8.9 deste Laudo.

Registre-se que a taxa de desconto de 20,0% ao ano em termos reais é aplicada uniformemente a todo o fluxo projetado, inclusive ao valor residual. A adogao de taxa Unica decorre de opgao

metodologica: preserva a comparabilidade entre os periodos do fluxo e néo introduz juizo do avaliador sobre a estrutura de capital futura da COMPANHIA.

8.4. TAXA DE DESCONTO - CAPM

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a rentabilidade minima exigida pelos investidores. Tendo em
vista que a empresa nao tem empréstimos ou que, no modelo de avaliagao utilizado (fluxo de caixa do acionista), o impacto do endividamento ja esta refletido de forma analitica no fluxo de caixa

projetado, considera-se o retorno estimado exigido por capital préprio para a taxa de desconto.

Essa taxa é calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM), em que o custo de capital é definido pela taxa livre de risco somada a um prémio de risco ponderado pelo fator de risco

especifico, descrito a seguir.

Normalmente, as taxas livres de risco séo baseadas nas taxas de bénus do Tesouro Americano. Para o custo do capital préprio, séo usados os titulos com prazo de vinte anos, por ser um periodo

que reflete mais proximamente o conceito de continuidade de uma companhia

Custo do Re = Rf + beta*(Rm — Rf) + Rp + Rs Risco-pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais

capital préprio P Rp em questdo, em comparagao a um investimento similar em um pais
Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro considerado seguro.

Rf Americano para titulos de vinte anos, considerando a inflagéo Rs Prémio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa
estadunidense de longo prazo. a torna mais arriscada.

RM Risco de mercado: mede a valorizagdo de uma carteira totalmente beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.
diversificada de agbes para um periodo de vinte anos. beta

alavancado Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

8.5. VALOR DA EMPRESA
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O fluxo de caixa livre para o acionista (FCFE) é projetado considerando-se a operagao global da empresa, ja liquida do servigo da divida, e as receitas financeiras, disponiveis para os acionistas.
Portanto, contempla o impacto do endividamento da companhia de forma analitica.

De posse desse resultado, € preciso incluir os ativos e passivos ndo operacionais, ou seja, aqueles que nao estao consolidados nas atividades de operagdo da companhia, sendo acrescidos ao valor
econdmico encontrado.

8.6. AVALIAGAO

A modelagem econdmico-financeira foi conduzida de forma a demonstrar a capacidade de geragéo de caixa da companhia no intervalo de tempo considerado. Basicamente, foram utilizadas as
informagdes ja citadas.

As projegdes foram realizadas para o periodo julgado necessario, sob plenas condicdes operacionais e administrativas, com as premissas listadas a seguir.

= O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 06 (seis) anos e 09 (nove) meses, de abril de 2026 até dezembro de 2032, e considerou-se a perpetuidade a partir de 2033,
com crescimento real de 0,0%.

= Oano fiscal de 01 de janeiro até 31 de dezembro foi considerado para o periodo anual.

= A convengdo de meio ano (mid-year convention) foi levada em conta para o calculo do valor presente, ou seja, considera-se que os fluxos de caixa séo gerados linearmente ao longo do ano e
que, portanto, a metade do ano (mid-year point) representa o ponto médio de geragéo de caixa da companhia.

= O fluxo de caixa foi projetado em moeda constante da data-base, isto &, em termos reais, e o valor presente foi apurado mediante desconto por taxa igualmente expressa em termos reais,
preservando-se a compatibilidade entre a base do fluxo e a base da taxa de desconto.

= Os valores foram expressos em milhares de reais, a ndo ser quando indicada medida diferente.

= O balango patrimonial consolidado em 31 de margo de 2026 foi utilizado como referéncia para a previsao dos resultados nos exercicios futuros da empresa.
A seguir, apresentaremos detalhes da modelagem e das premissas envolvidas na avaliagao pela abordagem da renda.

JUSTIFICATIVA INDIVIDUALIZADA DAS PREMISSAS OPERACIONAIS

Em atendimento ao inciso | do art. 15 do Anexo C da Resolugéo CVM n° 215/24, destacam-se e justificam-se a seguir, individualmente, as premissas operacionais determinantes do resultado apurado

por esta metodologia.

(i) Cronograma e volume anual de langamentos. O modelo projeta, de forma individualizada, os 27 empreendimentos ou fases de empreendimento j& contratados, com langamento previsto entre

margo de 2026 € junho de 2030, somando Valor Geral de Vendas atribuivel a COMPANHIA de R$ 6.394.571 mil, conforme o quadro do item 4.1. A partir de 2028, os novos langamentos complementam

os contratados até o patamar anual estabilizado de R$ 1.500.000 mil de Valor Geral de Vendas atribuivel 8 COMPANHIA, constante em termos reais. O patamar corresponde a 110,2% do Valor Geral
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de Vendas atribuivel efetivamente langado no exercicio de 2025, de R$ 1.360.900 mil, e situa-se acima da média dos exercicios de 2022 a 2025, de R$ 918.065 mil, periodo que compreende a
retragdo setorial verificada entre 2023 e 2024. A premissa reflete a escala de langamento demonstrada pela COMPANHIA no exercicio mais recente e a capacidade de execugéo evidenciada pelo

volume ja contratado para 2026 e 2027, que € superior ao proprio patamar, de modo que a trajetoria do volume langado ao longo do periodo de projecdo explicita € decrescente e nao crescente.

Praca VG;:;:::IS()M % do VGV Cus\tlc;(\;)/o do Margem bruta
S&o Paulo 1.050 70% 70% 30%
Mogi das Cruzes 300 20% 60% 40%
Grande S&o Paulo 150 10% 70% 30%
TOTAL 1.500 100% 68% 32%

Fonte: modelo financeiro fornecido pela COMPANHIA. VGV referente a participagdo da COMPANHIA. Valores constantes em termos reais. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos procedimentos de
validacéo descritos no item 8.9 deste Laudo.
(i) Custo de obra e demais desembolsos por empreendimento: Para os empreendimentos ja contratados, 0 modelo adota as curvas de desembolso individuais de cada projeto, compreendendo
terreno, custo de obra e despesas de lancamento e comercializagao. Para os novos langamentos, adota custo total de 70% do Valor Geral de Vendas em S&o Paulo e na Grande S&o Paulo e de 60%
em Mogi das Cruzes, equivalentes a 68% no conjunto e a margem bruta implicita de 32%. Essa margem é compativel com a margem bruta contébil consolidada observada de 2022 a 2025, que variou
de 28% a 33%, com média de 30%.

(iii) Curva de vendas: Para os empreendimentos contratados, 0 modelo adota as curvas de recebimento individuais de cada projeto. Para os novos langamentos, adota curvas padrdo por praca,
derivadas de empreendimentos efetivamente executados pela COMPANHIA nas mesmas pragas, que distribuem a receita do ano do langamento até o quarto exercicio subsequente. A adogéo de
curvas observadas em projetos concluidos da propria COMPANHIA, e néo de padrdes setoriais genéricos, é o procedimento que melhor reflete a velocidade de vendas efetivamente praticada nas

pracas em que a COMPANHIA atua.
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Praca Rubrica L-3 L-2 L1 L L+ L+2 L+3 L+4

S50 Paulo Receita 0% 0% 0% 3% 14% 23% 50% 1%

Custo 0% 1% 4% 1% 18% 25% 38% 2%

Mogi das Cruzes Receita 0% 0% 0% 0% 4% 28% 35% 33%

Custo 1% 1% 1% 2% % 32% 41% 14%

Grande Sao Paulo Receita 0% 0% 0% 5% 26% 31% 38% 0%
Custo 1% 1% 5% 6% 29% 40% 17% 0% o

Fonte: modelo financeiro fornecido pela COMPANHIA. VGV referente a participagdo da COMPANHIA. Valores constantes em termos reais. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos procedimentos de

validacéo descritos no item 8.9 deste Laudo.

(iv) Prego de venda dos estoques: O modelo é construido em moeda constante da data-base. O estoque, de R$ 1.872.182 mil em Valor Geral de Vendas atribuivel 8 COMPANHIA em 31 de margo
de 2026, é realizado aos pregos vigentes na data-base, sem apreciacao real ao longo do periodo de projecao. A auséncia de ganho real de prego é premissa conservadora e assegura a compatibilidade
entre a base do fluxo e a base da taxa de desconto, ambas expressas em termos reais.

(v) Estrutura de financiamento das Sociedades de Propdsito Especifico: O modelo projeta analiticamente o servigo da divida existente na data-base, compreendendo operagdes de capital de giro e
Certificados de Recebiveis Imobiliarios, com as condigdes de amortizacédo e de juros informadas pela COMPANHIA, e as captagdes destinadas ao financiamento das obras, no montante de R$
1.426.815 mil ao longo do periodo de projecéo explicita. O conjunto € integralmente amortizado até 2032, conforme demonstrado no item 8.3 deste Laudo. A estrutura observa o padréo de financiamento

a produgéo do setor, em que a obra € financiada e a divida amortizada com o repasse dos contratos de venda.

(vi) Curva de distribuicdes das Sociedades de Proposito Especifico: As distribuicdes evoluem de R$ 243.179 mil no periodo de abril a dezembro de 2026 para R$ 1.427.199 mil em 2032, conforme o

quadro a seguir.

90 "L" indicado no quadro corresponde ao trimestre de langamento do empreendimento.
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Coorte ABR-DEZ 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Empreendimentos entregues 85.395 150.159 73.325 8.577 4313 4.293 3.838
Empreendimentos em construgéo 137.303 198.615 410.988 226.025 39.746 10.551 5.145
Langamentos de 2026 18477 56.112 68.415 454190 92.380 3.336 -

Langamentos de 2027 - 119.502 154.655 128.309 421.397 195471 1.664
Banco de terrenos contratado 2.004 190 29.005 66.801 112.145 263.582 37.088
Novos langamentos - 182 21.616 141.762 416.158 935.121 1.379.464
TOTAL DAS DISTRIBUIGOES 243179 524.760 758.004 1.025.664 1.086.139 1.412.354 1.427.199

Fonte: modelo financeiro fornecido pela COMPANHIA. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos procedimentos de validagdo descritos no item 8.9 deste Laudo. Valores expressos em milhares de reais e a

precos da data-base.

(vii) Aportes em novos langamentos. Os aportes evoluem de R$ 10.090 mil no periodo de abril a dezembro de 2026 para R$ 956.893 mil em 2032. A premissa estabilizada ndo é a do aporte anual, e
sim a do volume anual de langamentos, constante em R$ 1.500.000 mil de Valor Geral de Vendas, conforme expectativa informada pela administragdo da Companhia. O aporte de cada exercicio
resulta da superposi¢éo das curvas de desembolso dos langamentos de exercicios anteriores e, por isso, atinge regime permanente com defasagem em relagdo ao volume langado, equivalente a

duracdo da curva de obra. A trajetdria observada até 2032 reflete a maturagdo dos langamentos anteriores, e ndo expansao de escala.

O quadro a seguir apresenta a ancoragem das premissas de volume de langamentos e de margem no desempenho histérico da COMPANHIA.

Exercicio VGV total langado VGV atribuivel a Participacdo média  Margem bruta contabil
(R$ mil) COMPANHIA (R$ mil) da COMPANHIA consolidada

2022 1.677.780 964.052 57,5% 27,9%
2023 1.115.016 713.283 64,0% 29,7%
2024 1.121.871 634.024 56,5% 33,5%
2025 2.249.797 1.360.900 60,5% 31,0%
1726 469.722 153.583 32,7% 28,8%
Média dos exercicios de 2022 a 2025 1.541.116 918.065 30,5%
Premissa adotada no modelo (patamar anual estabilizado) 1.500.000 32,0%
Premissa em relagéo a média de 2022 a 2025 (variagdo %) +63,4%

Premissa em relagdo ao exercicio de 2025 (variagéo %) +10,2%

Fonte: informacdes gerenciais e demonstragdes financeiras da COMPANHIA. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos procedimentos de validagéo descritos no item 8.9 deste Laudo. A margem bruta

contabil consolidada é apurada sobre a receita operacional liquida; a margem de 32,0% indicada para a premissa é a margem implicita nas curvas de custo adotadas para os novos langamentos.
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8.7. INVESTIMENTOS RELEVANTES CONSIDERADOS

Em atendimento ao Anexo C da Resolugdo CVM n® 215/24, os investimentos considerados na metodologia de fluxo de caixa descontado, em regime de caixa, contemplam as saidas operacionais
relativas a manutengéo da operacéo atual e ao langamento de novos empreendimentos imobiliarios, conforme descritos, com o cronograma de desembolso e o respectivo impacto financeiro, no item

4.1 deste Laudo, ao qual se remete. Cabe destacar que nas demais metodologias avaliatérias apresentadas neste Laudo néo foram consideradas premissas especificas de investimentos.
No Anexo 1 deste Laudo, apresentamos detalhadamente a modelagem econémico-financeira, cujas projecdes operacionais foram baseadas no modelo financeiro encaminhado da companhia.

8.8. TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM), em que o custo de capital é definido pela taxa livre de risco somada a um prémio de risco ponderado pelo fator
de risco especifico, descrito a seguir. Detalhes da composicao da taxa de desconto estéo apresentados no Anexo 1 deste Laudo.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO 30,80%

DEBT / TERCEIROS 69,20%

EQUITY + DEBT 100,00%
INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,6%

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 3,9%
BETAd 0,433
BETAT 1,407
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,3%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 7.2%
RISCO BRASIL 2,5%
Ke Nominal em US$ (=) 22,4%
Ke Real (=) 20,0%
TAXA DE DESCONTO REAL (=) 20,0%

As principais premissas adotadas para a definicdo da taxa de desconto estéo listadas a seguir.

= Estrutura de capital - Foi pautada na prépria estrutura da companhia.
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CONVERSAO DO CUSTO DE CAPITAL PROPRIO PARA TERMOS REAIS
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Taxa livre de risco (custo do patrimonio liquido) = Corresponde a rentabilidade (yield) média do US T-Bond 20 anos (Federal Reserve) entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: Federal Reserve
- H.15 Selected Interest Rates, série “Treasury constant maturities, Nominal, 20-year”. Caminho de acesso: https://www.federalreserve.gov/releases/h15/ > “Data Download Program” > selegéo
da série “Treasury constant maturities — Nominal — 20-year” > definicdo do periodo de 01/04/2021 a 31/03/2026 > exportagéo dos dados.

Beta d - Equivalente ao Beta historico médio semanal, no periodo de 05 (cinco) anos entre 01/04/2021 e 31/03/2026 do setor em que a HELBOR esta inserida. A amostra de comparaveis foi
pesquisada no banco de dados da S&P Capital IQ Pro.

Beta r - Beta realavancado pela estrutura de capital da prépria COMPANHIA, apresentado na tabela acima.

o Meméria de calculo do Beta r - Betar=Betad x [1 + (1 - 1) x DEBT/EQUITY] = 0,433 x [1 + (1 - 0,0%) x 69,20%/30,80%)] = 0,433 x 3,25 = 1,407, em que t € a aliquota efetiva
de imposto de renda, igual a zero pelas razdes indicadas no marcador relativo a taxa efetiva de imposto de renda (tax shield), que pode ser verificado logo abaixo nesse mesmo
capitulo.

Prémio de risco - Corresponde ao spread entre S&P 500 e US T-Bond 20 anos. Fonte: Kroll, LLC (atual denominagéo de Duff & Phelps), Valuation Handbook — U.S. Cost of Capital, edi¢édo
2026, estimativa do prémio de risco de mercado pela abordagem supply side. Publicagéo técnica de acesso restrito a assinantes, comercializada em https://www.kroll.com/en/cost-of-capital,
raz&o pela qual ndo se indica enderego de acesso direto ao dado. A abordagem supply side é aplicavel a esta avaliagdo por estimar o prémio de risco a partir dos fundamentos de longo prazo
do mercado acionario norte-americano, base sobre a qual se constréi o custo do capital préprio em ddlares adotado neste Laudo.

Prémio pelo tamanho - Fonte: Kroll, LLC (atual denominag&o de Duff & Phelps), Valuation Handbook — U.S. Cost of Capital, edigdo 2026, prémio por tamanho (size premium) correspondente
a faixa de capitalizagdo de mercado em que se enquadra a Companhia, apurado sobre a base CRSP. Publicagdo técnica de acesso restrito a assinantes, comercializada em
https://www_.kroll.com/en/cost-of-capital, razdo pela qual nao se indica endereco de acesso direto ao dado.

Risco-Brasil - Corresponde a média do risco-pais entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: EMBI+, desenvolvido por J. P. Morgan, em série divulgada pelo Banco Central de la Republica

Dominicana. Caminho de acesso: https://www.bancentral.gov.do/a/d/2585-entorno-internacional > "Entorno Internacional" > série EMBI > download da série histdrica.

Taxa efetiva de imposto de renda (tax shield) - Nao se consideram os efeitos de beneficios fiscais em virtude do regime tributario das sociedades de propdsito especifico da HELBOR. A
aliquota considerada ¢ igual a zero por ndo haver, no regime tributario efetivamente aplicavel, dedutibilidade das despesas financeiras: as sociedades de propésitos especificos da HELBOR
apuram preponderantemente o imposto de renda e a contribuigdo social sobre o lucro presumido ou Regime Especial de Tributagdo (RET), de modo que seus empreendimentos néo apuram

imposto sobre a base de célculo do lucro real.



https://www.bancentral.gov.do/a/d/2585-entorno-internacional

O custo de capital proprio foi construido em délares norte-americanos, a partir de parémetros denominados nessa moeda, e convertido para termos reais mediante dedugéo da inflagdo americana

projetada de longo prazo, conforme demonstrado abaixo.

Etapa Calculo Resultado
Ke nominal em US$ Rf+ B x (Rm—Rf) + Rp + Rs 22,4%
Inflagdo americana projetada de longo prazo — 2,0%
Ke real (1+22,4%) + (1+2,0%) -1 20,0%

Nos termos do inciso V do art. 15 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, registra-se que tanto o fluxo de caixa projetado quanto a taxa de desconto estéo expressos em termos reais, observada,

portanto, a compatibilidade entre a base dos fluxos e a base da taxa.

A taxa real assim obtida & aplicavel a fluxo projetado em termos reais denominado em reais, sem necessidade de conversao pela inflagéo brasileira projetada de 3,6%. Sob a hipotese de paridade do
poder de compra, a taxa de desconto real é invariante @ moeda de denominag&o, uma vez que o diferencial de inflagéo entre as duas economias afeta simultaneamente o numerador e o denominador
da relagéo, cancelando-se. A conversdo da taxa para termos nominais em reais, que resultaria em 24,3% ao ano, correspondente a (1 +20,0%) x (1 + 3,6%) — 1, somente seria aplicavel a fluxos

projetados em termos nominais.

BETA
. . , Beta 5y Aliquota de Capitalizagao de Beta 5y
Companhia Ticker Pais o
P Alavancado Imposto Mercado (US$ milnées) Desalavancado
Trisul S.A. BOVESPA:TRIS3 Brazil 0,56 34% 258 0,44
Mitre Realty Empreendimentos e Participagdes S.A. BOVESPA:MTRE3 Brazil 0,81 34% 76 0,60
Even Construtora e Incorporadora S.A. BOVESPA:EVEN3 Brazil 0,44 34% 274 0,41
EZTEC Empreendimentos e Participagdes S.A. BOVESPA:EZTC3 Brazil 0,30 34% 743 0,30
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacbes BOVESPA:CYRE3 Brazil 0,49 34% 1.918 041
MEDIA 0,43

Fonte: S&P Capital 1Q Pro, descri¢des detalhadas das companhias selecionadas presentes no Anexo 3. Plataforma de acesso restrito a assinantes (https://www.spglobal.com/market-intelligence), raz&o pela qual no se indica

enderego de acesso direto ao dado.

8.9. RESULTADO - FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Com base no modelo financeiro fornecido, e conforme analises e tabelas apresentadas no Anexo 1 deste Laudo, identificamos o valor econémico de R$ 3,95 (trés reais e noventa e cinco centavos)

para cada uma das ACOES DA HELBOR, avaliado pelo fluxo de caixa descontado, conforme a tabela a seguir.
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Taxa de retomo esperado 19,5% 20,0% 20,6%

Taxa de crescimento perpetuidade 0,0% 0,0% 0,0%
VALOR ECONOMICO DE HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 170.133 167.247 164.449
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 429.031 406.085 384.689
VALOR OPERACIONAL DE HELBOR EMPREENDIMENTOS
S.A. (R$ mil) 599.164 573.333 549.137
(Equity Value)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (49.255) (49.255) (49.255)
VALOR ECONOMICO DE HELBOR EMPREENDIMENTOS
S.A. (R$ mil) 549.909 524.078 499.882
(Equity Value Ajustado)
QUANTIDADES DE ACOES* 132.693.612
VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$) 4,14 3,95 3,77

*Correspondem as agdes de emissdo da HELBOR, excluidas as mantidas em tesouraria.

Fonte: Informagdes Trimestrais Revisadas - 31/03/2026 - HELBOR
(ri.helbor.com.br)

A analise de sensibilidade acima mede exclusivamente a variagdo do valor apurado por esta metodologia em fungéo da taxa de desconto, mantidas constantes todas as demais premissas. Registre-
se que todo o intervalo dela resultante, de R$ 3,77 a R$ 4,14 por agao, correspondente a taxas de desconto de 19,5% a 20,6% ao ano em termos reais, situa-se acima do prego justo indicado neste

Laudo, de R$ 2,52 por ag&o.

Essa circunstancia néo infirma o critério eleito, por trés razdes. A primeira é que o intervalo é interno a uma Unica metodologia, classificada como Nivel 3 na hierarquia do CPC 46, ao passo que o
preco justo foi definido por metodologia de Nivel 1; variagdes no interior de uma metodologia de menor observabilidade ndo deslocam a escolha entre metodologias, que se faz pela confiabilidade dos
dados de entrada. A segunda € que o0 Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24 ndo estabelece hierarquia entre os critérios do art. 13 nem determina que prevalega o de maior valor: o inciso Il do art.
14 atribui expressamente ao avaliador a indicagao daquele que repute mais adequado, e o art. 4°, § 4°, da Lei n° 6.404/76 admite que os critérios sejam adotados de forma isolada ou combinada. A
terceira é que o valor apurado por esta metodologia n&o se encontra isolado: os multiplos de mercado apuram R$ 2,58 (média) e R$ 2,65 (mediana) e o preco médio ponderado de 90 dias Uteis apura

R$ 2,52, de modo que os trés critérios que consideram a geracdo futura de caixa se situam no intervalo de R$ 2,52 a R$ 3,95 por acéo, sendo o critério eleito o de maior observabilidade dentre eles.

Como medida quantitativa da diferenga, registre-se que o prego eleito de R$ 2,52 por agéo corresponde ao valor que se obteria descontando o mesmo fluxo de caixa livre para o acionista do Anexo

1, sem alteragdo de qualquer premissa operacional, a uma taxa real de 25,5% ao ano (sendo esta resultante de sensibilidade da taxa de desconto a partir do modelo de fluxo de caixa descontado),

isto &, 5,5 pontos percentuais acima do custo de capital proprio de 20,0% ao ano apurado pelo CAPM. Essa diferenga de taxa é a expressédo numérica do prémio adicional que os participantes de

mercado, em transagdes de compra e venda de agdes efetivamente realizadas, exigem sobre as premissas de Nivel 3 do modelo, notadamente o cronograma de langamentos, a velocidade de vendas
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e a desalavancagem projetada, e constitui a decomposigao possivel entre um valor construido e um preco observado: ndo em parcelas de fluxo, que o prego de mercado ndo comporta, e sim em

prémio de risco exigido.

Quanto a diferenca entre o valor apurado por esta metodologia e o prego justo eleito, de R$ 1,43 por acdo, equivalentes a 56,7%, cabe consignar que ela ndo é decomponivel em parcelas somaveis.
A decomposicao de uma diferenga pressupde que ambos 0s termos sejam construidos a partir dos mesmos elementos, de modo que a passagem de um ao outro se faga por ajustes identificaveis. O
valor econdmico resulta da soma de fluxos projetados, descontados a uma taxa estimada, e comporta rubricas. O pre¢o médio ponderado por volume resulta de transagdes efetivamente realizadas
entre partes independentes, e ndo comporta rubricas: € um prego observado, € ndo um valor construido. Nao ha, no preco formado em mercado, parcela correspondente ao valor residual, ao fluxo

explicito ou a qualquer outro componente do modelo, a qual se possa contrapor a parcela homéloga do fluxo de caixa descontado.

Cabe destacar, ainda, que foi realizada uma analise amostral das margens dos empreendimentos/projetos da companhia, de acordo com o modelo fornecido. O grau de agregacéo em que o modelo
é construido — em regime de caixa, consolidando diversas Sociedades de Proposito Especifico com participagdes societarias e estruturas de financiamento distintas — delimita a extensao em que
cada premissa operacional pode ser isolada e testada individualmente por procedimento independente. Essa delimitagao diz respeito ao alcance dos procedimentos de validagdo exequiveis, e ndo a
consisténcia das informagdes recebidas, que os avaliadores entenderam consistentes nos termos do § 1° do art. 4° do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24. O fluxo de caixa descontado apresentado

no Anexo 1 deste Laudo é integralmente aderente ao modelo disponibilizado, néo tendo sido introduzida pelos avaliadores qualquer alteragédo em suas premissas.

Os procedimentos de validagdo executados sobre as informagdes gerenciais recebidas compreenderam duas naturezas. Os de natureza macro consistiram no confronto das trajetorias agregadas do
modelo com referéncias externas independentes: as premissas macroeconémicas foram cotejadas com as expectativas de mercado apresentadas no Capitulo 4; as informagdes setoriais € de mercado
foram coletadas em relatorios publicos e na base S&P Capital IQ Pro, conforme registrado no item 2.2; e o cronograma de langamentos foi confrontado com o banco de terrenos descrito no item 3.1

e com o historico de lancamentos divulgado pela Companhia.

Os de natureza amostral consistiram na analise das margens dos empreendimentos e projetos constantes do modelo, mediante confronto entre a curva de lucro bruto dos empreendimentos projetados
e o histérico divulgado pela Companhia, conforme consignado no quadro do item 1.3, e na verificagdo da consisténcia entre a curva de vendas adotada e o cronograma fisico-financeiro de obra

informado.

Os pontos identificados foram submetidos a administragdo em rodadas de discuss&o realizadas ao longo da elaboragao deste Laudo, por meio de reunides e de listas de duvidas, na forma registrada
no item 2.2. Ao cabo desses procedimentos, nao foi identificado desvio que comprometesse a razoabilidade das premissas adotadas, razdo pela qual ndo foram promovidas alteragées no fluxo

apresentado no Anexo 1.

A extensdo dos procedimentos de validagdo em companhias de incorporacdo imobiliaria € delimitada por caracteristicas proprias do setor. O reconhecimento de receita pelo percentual de obra
concluida faz com que receitas e custos sejam apropriados proporcionalmente ao avanco fisico das obras, produzindo defasagem entre 0 momento do reconhecimento contabil e o da realizagéo

financeira, de modo que o confronto entre projecéo em regime de caixa e histérico em regime de competéncia nao é direto. A curva de vendas depende da velocidade de vendas, variavel de mercado

69




nao controlavel pela administragéo, cuja proje¢do comporta grau de incerteza que nenhum procedimento de validagéo elimina. Acresce que a operagao se dé por meio de eentenas-de diversas
Sociedades de Prop6sito Especifico, com participagdes societarias e estruturas de financiamento distintas entre si. Tais caracteristicas néo infirmam o juizo de consisténcia declarado nos termos do

§ 1°do art. 4° do Anexo C: delimitam a natureza dos procedimentos executados, que séo de analise critica de razoabilidade, e ndo de asseguragéo.

Os esclarecimentos adicionais solicitados a administragédo da Companhia a respeito das premissas do modelo financeiro tiveram por objeto, entre outros pontos, o entendimento da mecanica do
modelo, sua estrutura em regime de caixa e a forma de consolidagao das Sociedades de Propdsito Especifico e das respectivas participagdes societarias. Para isso, foram realizadas 18 reunides com

a administracdo da companhia.

Todas as solicitagdes foram integralmente atendidas, seja em reunido com a administragéo, seja mediante envio de documentagdo complementar. Nao remanesceu, na Data de Emisséo deste Laudo,
qualquer esclarecimento pendente ou informacéo faltante necessaria a formagédo das conclusdes nele apresentadas. A delimitagéo referida nos paragrafos anteriores diz respeito ao alcance dos

procedimentos de validagao exequiveis sobre um modelo construido naquele grau de agregagao, e ndo a informagao que tenha sido solicitada e ndo obtida.

Registre-se que o valor por agdo apurado por esta metodologia considera 132.693.612 a¢des, correspondentes as 133.851.072 acdes representativas do capital social da Companhia na data-base
deduzidas as 1.157.460 a¢des mantidas em tesouraria. A dedugéo decorre de as a¢des em tesouraria ndo conferirem direito a participagao no resultado nem no fluxo distribuivel, de modo que o fluxo
de caixa livre para o acionista € atribuivel exclusivamente as agbes em circulagdo. A avaliagdo por multiplos de mercado, por comparar a Companhia a pares cujos multiplos séo apurados sobre 0

capital social total, adota a base de 133.851.072 agdes, conforme nota do item 9.3. A diferenca entre as duas bases é de 0,87% e n&o altera a indicacdo do critério mais adequado.

9. AVALIAGAO POR MULTIPLOS DE MERCADO
9.1. METODOLOGIA - ABORDAGEM DE MERCADO - MULTIPLOS DE MERCADO

Essa metodologia define o valor da empresa extrapolando-o por meio de comparagéo com outras empresas que operam no mesmo setor de atividade e em mercados com as mesmas caracteristicas.
Os mdltiplos mercadoldgicos séo calculados dividindo-se variaveis, como valor de mercado da companhia, por uma série de indicadores presentes nos demonstrativos financeiros, como valor

patrimonial contabil, receita operacional liquida, lucro estimado e EBITDA.

Nessa metodologia, considera-se que a empresa é capaz de gerar fluxo de caixa futuro. A partir disso, seu valor de referéncia para a avaliagdo é obtido por meio da comparagéo com possiveis
empresas similares negociadas na bolsa de valores. Ou seja, trata-se de uma avaliagao relativa, uma vez que considera os pregos transacionados no mercado como um referencial para o da prépria

empresa.
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Para a avaliagdo da HELBOR, adotou-se o multiplo P/LPA por ser a métrica mais adequada ao setor de incorporagao imobiliaria. Por ser uma métrica que apresenta menor distorgdo decorrente do
critério PoC, dado que receitas e custos sé&o reconhecidos de forma proporcional ao avango fisico das obras, o lucro liquido tende a convergir para a realidade econémica do ciclo operacional da
Companhia de maneira mais equilibrada ao longo do tempo. Além disso, o multiplo é consistente com o CPC 41 / IAS 33, que estabelece o Lucro por Agdo como medida primaria de desempenho

atribuivel ao acionista ordinario, conferindo ao indicador respaldo normativo e maior alinhamento com a perspectiva do investidor de capital.

Em relagdo ao mltiplo EV/EBITDA, embora amplamente adotado em setores industriais e de servigos por expurgar os efeitos de estrutura de capital, depreciacéo e tributagéo, néo foi considerado
nesta analise por ndo apresentar a devida consisténcia no setor de incorporagéo imobiliaria. O EBITDA tende a refletir, simultaneamente, receitas e custos de multiplos empreendimentos em diferentes
estagios de obra, consequéncia direta do método PoC, distorcendo a representagéo do resultado operacional em qualquer periodo isolado e comprometendo a comparabilidade entre empresas com
portfolios em fases distintas de desenvolvimento. Soma-se a isso a capitalizagéo dos encargos financeiros no custo dos imdveis vendidos, pratica propria do setor: parcela relevante do custo de capital
transita pelo custo do produto vendido, e néo pelo resultado financeiro, deslocando o EBITDA de forma heterogénea entre companhias com estruturas de financiamento distintas, precisamente a
distorcao que um mdltiplo de valor da firma pretenderia neutralizar. O multiplo P/LPA, por incidir sobre o lucro liquido, incorpora tanto o efeito da alavancagem quanto o dos encargos capitalizados, e

é consistente com 0 CPC 41/ IAS 33, que estabelece o lucro por agdo como medida primaria de desempenho atribuivel ao acionista ordinario, titular do direito objeto da Oferta.

Os avaliadores esclarecem que, no contexto do inciso Il do art. 20 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, que condiciona a apresentagéo de multiplos de transagdes comparaveis a clausula

“sempre que possivel”, ndo foram verificadas transagdes comparaveis no mercado brasileiro que pudessem ter analise agregavel a este capitulo.

A pesquisa foi conduzida na base S&P Capital IQ Pro, médulo de fusdes e aquisicdes, pelo seguinte caminho de navegacgéo: acessar https://www.spglobal.com/market-intelligence > “Screening” >
“Transaction Screening” > “M&A and Private Placements”. Foram aplicados os seguintes filtros: (i) setor de atuagéo da companhia-alvo, Real Estate, abrangendo as classificagdes de Real Estate
Development e de Real Estate Management and Development; (ii) localizagdo geografica da companhia-alvo, Brasil; (iii) periodo de anuncio da operagéo, de 1° de janeiro de 2021 a 31 de margo de

2026; e (iv) situag8o da operagdo, concluida. A consulta foi realizada em 03 de junho de 2026.

As operagdes retornadas ndo retinem os requisitos minimos para a apuragéo de mdltiplo de transacéo, por trés ordens de raz&o. A primeira é a auséncia de divulgagédo publica do valor da operagéo
e do percentual adquirido na maior parte dos casos, o que impede, por si s6, o calculo do multiplo. A segunda é a natureza do objeto negociado: no setor de incorporagdo imobilidria, a quase totalidade
das operagdes identificadas tem por objeto participagdes em Sociedades de Propésito Especifico ou ativos imobiliarios individualmente considerados, e ndo o controle de companhia incorporadora
em continuidade, de modo que o mdltiplo eventualmente apurado precificaria um empreendimento e ndo uma operagao. A terceira € a indisponibilidade, para as operagées identificadas, das
informagdes financeiras da companhia-alvo na data da transagé@o, sem as quais ndo ha denominador para o multiplo nem base para o cotejo de porte, estrutura de capital e segmento de renda

requerido pela comparagéo.

Pelas razdes expostas, ndo foi possivel apurar multiplos de transagdes comparaveis dotados de confiabilidade suficiente para servir de parametro de valor. Registra-se que a impossibilidade constatada

nao decorre de opgdo metodologica do avaliador, mas da inexisténcia de relevancia, no universo pesquisado, de operagdes com divulgagao e perimetro compativeis com a companhia avaliada, e que
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a diligéncia acima descrita foi efetivamente realizada em cumprimento ao dever de melhores esforgos que a clausula “sempre que possivel” do inciso Il do art. 20 do Anexo C da Resolugdo CVM n°

215/24 impde ao avaliador.

9.2. AVALIACAO

Foi extraido do S&P Capital IQ Pro uma amostra de empresas que atuam no setor em que a HELBOR esta inserida, conforme tabela abaixo. Buscou-se, prioritariamente, empresas que atuem como

incorporadoras e que sejam comparaveis a HELBOR nas seguintes caracteristicas principais: diversidade de produtos/servicos e empresas maduras (muitos anos em operagéo), com operagdes

semelhantes as de HELBOR. A partir dessa amostra, foram extraidos os multiplos, na data-base, de P/LPA das companhias comparaveis. As descrigdes detalhadas de cada empresa comparavel

selecionada na amostra esté@o presentes no Anexo 3.

Os multiplos foram extraidos da base S&P Capital IQ Pro com data-base de 31 de margo de 2026, de modo que as informagdes neles refletidas estdo ancoradas nessa data. A consulta ao sistema

foi realizada em 03 de junho de 2026, e a data da consulta néo altera os valores apurados, que se reportam integralmente a data-base especificada. Nao ha, portanto, defasagem capaz de comprometer

a comparabilidade, nos termos do inciso | do art. 20 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24. Os critérios objetivos de selegdo da amostra e a respectiva fundamentagdo quanto a porte, estrutura

de capital, segmento de renda e distribuicdo geografica constam do Anexo 3 deste Laudo.

O quadro a seguir apresenta a amostra de companhias comparaveis selecionadas para a anélise de multiplos, utilizando dados extraidos do S&P Capital 1Q Pro.

. , P/LPA
Empresa Ticker Pais MAR 2026 LTM

Cyrela Brazil Realty BOVESPA:CYRE3  Brasil 5,21
EZTec BOVESPAEZTC3  Brasil 6,34
Even Construtora BOVESPA.EVEN3  Brasil 6,62
Trisul BOVESPA:TRIS3  Berasil 711
Mitre Realty BOVESPAMTRE3  Brasil 6,56
Média 6,37
Mediana 6,56
Desvio Padrao 0,71
Coeficiente de Variagao 11,1%

Fonte: S&P Capital IQ Pro | Dados exraidos em 03/06/2026

9.3. RESULTADO - ABORDAGEM POR MULTIPLOS
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A tabela a seguir apresenta o resultado apurado a partir das empresas comparaveis selecionadas, demonstrando o valor por agéo estimado para a Companhia. Para a determinagéo do valor de
referéncia, optou-se pela utilizagéo da média dos multiplos, tendo em vista o baixo desvio padrao verificado para a amostra de empresas comparaveis. A média incorpora a totalidade das informagdes
disponiveis na amostra, conferindo maior equilibrio ao indicador e evitando que o valor de referéncia seja determinado por apenas uma das comparaveis. Ademais, a auséncia de outliers discrepantes

na amostra selecionada mitiga o principal risco associado ao uso da média, tornando-a medida de tendéncia central mais adequada para o presente contexto.

O lucro liquido da controladora HELBOR foi normalizado com base na média dos Ultimos 5 anos completos (2021-2025), alinhado aos demais parametros da analise da taxa de desconto, incluindo a
quantidade de periodos do beta histdrico semanal, da rentabilidade média do US T-Bond 20 anos e a média do risco-pais, conforme demonstrado no capitulo 8.8 — Taxa de Desconto. Foram
considerados apenas 0s exercicios encerrados, excluindo-se o exercicio de 2026 ainda em curso, com o0 objetivo de assegurar a comparabilidade das informagdes e evitar distorgdes decorrentes de
dados parciais. Por fim, o multiplo P/L foi apurado com base em margo de 2026 LTM0, de forma a refletir o mdltiplo de mercado vigente na data-base da avaliagdo, assegurando a consisténcia
metodoldgica da abordagem de mercado. A reducao do lucro por agdo de R$ 0,75, em 2021, para R$ 0,08, em 2025, ndo decorre de deterioragéo da capacidade operacional da COMPANHIA. No
plano operacional, o periodo encerra-se em condicdo superior a de partida: as receitas apresentam crescimento em termos absolutos, de R$ 948.003 mil para R$ 1.128.462 mil, e a margem bruta
evolui de 26% para 31%, movimento explicado sobretudo pela superacao dos empreendimentos de legado atingidos pela crise dos distratos, cuja realizag&o se deu a margens deprimidas. A variagao

do resultado atribuivel aos controladores origina-se, portanto, de linhas situadas abaixo da operagéo.

A primeira delas é o resultado financeiro, que passou de 10% positivos para 7% negativos do resultado antes do resultado financeiro e dos tributos, refletindo o patamar das taxas de juros no periodo
e a estrutura permanentemente alavancada do setor de incorporagéo, em que a companhia capta recursos para adquirir terrenos e financiar obras cujo retorno se realiza anos depois. Somados a
reducéo do resultado antes do resultado financeiro e dos tributos, de 16% para 11% das receitas, e a elevacao da carga tributaria sobre esse mesmo resultado, de 14% para 19%, esses efeitos

reduziram a margem liquida consolidada de 15% para 8%.

A segunda linha, e preponderante, é a reparticao do resultado. A participagdo dos ndo controladores no resultado consolidado passou de 30% para 88% e a dos controladores, de 70% para 12%. A
causa decorre do modelo de negocio, em que parcela relevante dos empreendimentos é desenvolvida por meio de Sociedades de Propdsito Especifico constituidas em parceria, de modo que a fragéo
do resultado consolidado atribuivel aos controladores varia conforme a composigao e o estagio de obra da carteira em execugdo. Como o lucro por agdo é medida atribuivel exclusivamente aos

controladores, ele absorve integralmente esse deslocamento.

O quadro a seguir apresenta, por exercicio, os dados que sustentam a analise.

10 LTM (last twelve months), em portugués, Ultimos doze meses.
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Rubrica (R$ mil, salvo indicagao) 2021 2022 2023 2024 2025
Receita operacional liquida 948.003 906.437 1.276.089 1.270.376 1.128.462
Resultado bruto 250.838 252.930 378.693 426.147 350.027
Margem bruta 26% 28% 30% 34% 31%
Resultado antes do resultado financeiro e dos tributos 150.708 147.284 227.405 240.003 124.951
Margem antes do resultado financeiro e dos tributos 16% 16% 18% 19% 1%
Resultado financeiro 15.568 (20.864) (26.524) (47.841) (9.031)
Resultado financeiro sobre o resultado antes do financeiro e tributos 10% -14% -12% -20% -07%
Tributos sobre o lucro (21.377) (18.679) (28.040) (29.142) (23.892)
Tributos sobre o resultado antes do financeiro e tributos -14% -13% -12% -12% -19%
Lucro liquido consolidado 144.899 107.741 172.841 163.020 92.028
Margem liquida consolidada 15% 12% 14% 13% 08%
Atribuivel a ndo controladores 43.930 56.688 121.993 106.512 80.768
Participag&o dos ndo controladores 30% 53% 1% 65% 88%
Atribuivel aos controladores 100.969 51.053 50.848 56.508 11.260
Participagao dos controladores 70% 47% 29% 35% 12%
Lucro por agéo (R$) 0,75 0,38 0,38 0,42 0,08
Média aritmética 2021 a 2025 do resultado atribuivel aos controladores 54.128
Lucro por agéo normalizado (R$) 0,40

Fonte: Demonstragdes Financeiras Padronizadas da COMPANHIA, exercicios de 2021 a 2025, itens 3.01, 3.03, 3.05, 3.06, 3.08, 3.09, 3.11.01 e 3.11.02 da demonstracéo do resultado consolidado. Lucro por a¢éo apurado sobre as

133.851.072 agdes representativas do capital social total.

A atribuicdo da variagdo a cada fator é apresentada no quadro seguinte. O lucro por agdo corresponde ao produto de trés fatores, a receita operacional liquida consolidada, a margem liquida
consolidada e a participagdo dos controladores no resultado consolidado, dividido pelo nimero de agdes. A decomposicéo foi apurada pelo método logaritmico, que distribui a variagdo observada

proporcionalmente a contribuigao logaritmica de cada fator e reconstitui integralmente a diferenga, sem residuo.
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Fator

2021

2025

Variagao

Efeito no lucro por

% dos efeitos

agdo (R$) redutores
Receita operacional liquida (R$ mil) 948.003 1.128.462 +19% 0,05 n/a
Margem liquida consolidada 15% 08% -47% - 0,19 27%
Participagao dos controladores no resultado 70% 12% -82% - 0,53 73%
Lucro por agéo (R$) 0,75 0,08 - 089 - 0,67 100%

Fonte: elaborado pela APSIS a partir das Demonstragdes Financeiras Padronizadas da COMPANHIA.

Da queda de R$ 0,6702 por agao, o efeito da alteracdo da participagdo dos controladores responde por R$ 0,5315 e o efeito da compresséo da margem liquida consolidada por R$ 0,1919, ao passo

que o crescimento da receita contribui positivamente em R$ 0,0532. Entre os dois efeitos redutores, a alteragao da participagéo dos controladores responde por 73% e a compressao de margem por

27%, confirmando a atribui¢éo de aproximadamente trés quartos e um quarto, respectivamente.

E essa a razdo da normalizagdo adotada. Adotar o resultado do exercicio de 2025 isoladamente incorporaria & avaliagéo, de forma permanente, o ponto mais desfavoravel do ciclo de juros somado a

uma composigao societéria da carteira que néo representa o padréo histérico da COMPANHIA; adotar o de 2021 incorporaria exatamente o oposto. A média aritmética dos cinco exercicios abrange

um ciclo completo do setor, e é essa amplitude que confere ao pardmetro normalizado aderéncia a capacidade recorrente de geragéo de resultados na data-base.

Registre-se que o parametro normalizado assim apurado, de R$ 54.128 mil, equivalente a R$ 0,4044 por ac&o, situa-se acima do resultado do exercicio de 2025 e abaixo do de 2021, e que a avaliagao

por multiplos de mercado néo constitui o critério eleito como prego justo neste Laudo, conforme Capitulo 10.

Registre-se que o valor por agdo apurado por esta metodologia considera as 133.851.072 ages representativas do capital social total da Companhia na data-base, base sobre a qual s&o apurados

os multiplos das companhias comparaveis extraidos do S&P Capital I1Q Pro, de modo a preservar a comparabilidade da amostra. A avaliagao por fluxo de caixa descontado, por atribuir o fluxo

distribuivel apenas as agdes em circulagao, considera 132.693.612 agoes, excluidas as 1.157.460 agdes mantidas em tesouraria, conforme nota do item 8.9.
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HELBOR 2021 2022 2023 2024 2025 Média 2021 - 2025
Lucro Liquido Controladora (R$ mil) 100.969 51.053 50.848 56.508 11.260 54.128
# Acdes Totais 133.851.072  133.851.072 133.851.072 133.851.072  133.851.072 133.851.072
LPA 0,75 0,38 0,38 0,42 0,08 0,40
P/L Mercado 2026 LTM - Média 6,37
P/L Mercado 2026 LTM - Mediana 6,56

Precgo Ajustado (R$/agdo) - Média

Prego Ajustado (R$/acao) - Mediana

Fonte: S&P Capital IQ Pro | Formulario de Referéncia Helbor




10. CONCLUSAO

A luz dos exames realizados na documentaco anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, a partir da situacdo econdmico-financeira e patrimonial de HELBOR, apurada nas

Informag@es Trimestrais Revisadas de 31 de marco de 2026, concluiram os avaliadores que o prego justo das AGOES DA HELBOR é de R$ 2,52 (dois reais e cinquenta e dois centavos) por ago.

Os avaliadores acreditam que a metodologia do prego médio ponderado pelo volume das agdes negociadas em bolsa nos 90 dias Uteis imediatamente anteriores a Data de Emissao do

Laudo &, dentre os critérios constantes deste Laudo, a mais adequada para determinar o preco justo das ACOES DA HELBOR.

Nos termos do § 2° do art. 18 da Resolugdo CVM n°® 215/24, a APSIS declara que utilizou 0 mesmo critério de avaliagdo para ambas as companhias envolvidas na operagao. Tanto neste Laudo quanto
no Laudo de Avaliagdo AP-00590/26-02c, relativo a HBR Realty Empreendimentos Imobiliarios S.A., o critério eleito como o mais adequado a defini¢éo do prego justo foi o pre¢o médio ponderado por

volume das agdes negociadas em bolsa nos 90 dias Uteis imediatamente anteriores a Data de Emissao, do que resultaram os valores de R$ 2,52 por agédo da HELBOR e R$ 3,09 por agdo da HBR.

Em atendimento ao § 2° do art. 18 da Resolugdo CVM n° 215/24, e de modo a demonstrar a coeréncia da relagdo resultante, apresenta-se a seguir a sensibilidade da relagao entre os valores por

acao das duas companhias de cada um dos critérios constantes dos dois Laudos.

Critério apurado em ambos os Laudos HELBOR (R$/agdo) HBR (R$/agéo) T;:f;g::ﬁ:::; Des‘;?t::lor:::’;io %
Patrimonio liquido contabil por agdo 10,91 17,58 0,6206 -23,9%
Fluxo de caixa descontado por agao 3,95 521 0,7582 -71,0%
VWAP nos 12 meses anteriores ao inicio do periodo da OPA 2,89 3,71 0,7790 -4,5%
VWAP nos 90 dias uteis anteriores a Data de Emissao (critério eleito) 2,52 3,09 0,8155 referéncia

VWAP nos 30 dias Uteis anteriores a Data de Emiss&o 2,28 2,66 0,8571 +5,1%
Multiplo de mercado P/LPA (mediana) 2,65 2,75 0,9636 +18,2%
Multiplo de mercado P/LPA (média) 2,58 2,54 1,0157 +24.6%
Mediana das relagdes implicitas apuradas 0,8155

Fonte: Laudos de Avaliagdo AP-00590/26-01c (HELBOR) e AP-00590/26-02¢ (HBR). A relagao implicita corresponde ao quociente entre o valor por agéo da HELBOR e o valor por ago da HBR apurados pelo mesmo critério e

aplicada mesma metodologia para HELBOR e HBR. O critério da alinea “b” do inciso | do art. 13 do Anexo C n&o é aplicavel, por néo ter havido divulgacéo de fato relevante nos termos ali previstos.

As sete relagdes implicitas apuradas distribuem-se entre 0,6206, resultante do patriménio liquido contabil, e 1,0157, resultante do multiplo de mercado pela média. A relagdo decorrente do critério

eleito, de 0,8155, & exatamente a mediana desse conjunto: trés critérios produzem relacéo inferior e trés produzem relagao superior. O critério eleito ndo se situa, portanto, em qualquer dos extremos

da dispersao, e sim no seu centro.
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A dispersao &, ademais, praticamente simétrica em torno do critério eleito. A relagdo mais favoravel aos acionistas da HELBOR, decorrente do mltiplo de mercado pela média, € 24,6% superior a
eleita, e a menos favoravel, decorrente do patrimonio liquido contabil, & 23,9% inferior. A eleicdo do pregco médio ponderado por volume nos 90 dias Uteis ndo desloca a relagdo de permuta para

nenhum dos lados da operacao.

A dispersao observada néo decorre de divergéncia quanto ao valor relativo das companhias, e sim das limitagdes proprias de cada critério quando aplicado simetricamente a duas companhias de
perfis patrimoniais e operacionais distintos

Os dois critérios que produzem os extremos da dispersao séo precisamente aqueles cuja aplicagdo de mesma metodologia para HELBOR e HBR encontra maior obstaculo e limitagdes, conforme
detalhado ao longo deste relatorio.

O critério eleito, ao contrario dos demais, conforme limitagdes explicadas ao longo do relatorio, € o Unico que se apoia para ambas as companhias, em dados de entrada de mesma natureza e de
maxima observabilidade: precos efetivamente transacionados entre partes independentes, na mesma janela temporal e apurados pelo mesmo procedimento. E essa identidade de natureza dos dados

de entrada, somada a posigao central da relagéo dela resultante, que sustenta a coeréncia da relagao de permuta apurada.

No conhecimento dos avaliadores, todas as metodologias sdo baseadas em negociagdes entre partes independentes, conhecedoras do negdcio, livres de pressdes ou outros interesses que néo a
esséncia da transagao e, por essas caracteristicas, séo consideradas como “arm’s length".

Cabe ainda destacar, nos exatos termos do art. 3° do Anexo C da Resolugdo CVM n® 215/24, que a opinido dos avaliadores ndo deve ser entendida como recomendagao do prego da OPA, o qual
deve ser determinado pelo Ofertante. Este Laudo reflete a opinido dos avaliadores quanto ao prego justo das ACOES DA HELBOR e n&o constitui, sob qualquer forma, recomendagao de aceitagdo

ou de rejeicdo da OPA a ser realizada pela OFERTANTE, nem recomendag&o de investimento a seus destinatarios.

Reitera-se, nos termos do art. 14, inciso I, do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, que a data-base deste Laudo € 31 de margo de 2026 e que 2 de julho de 2026 corresponde a sua Data de

Emissao. Os valores aqui apurados reportam-se a referida data-base, com as cotacdes apuradas até 01/07/2026, e ndo incorporam eventos, atos ou fatos posteriores a Data de Emiss&o.

Consigna-se, ainda, em atengdo ao disposto no art. 20 da Resolugdo CVM n° 215/24, a APSIS consultou formalmente o OFERTANTE e a COMPANHIA, que se manifestou expressamente, em

21/09/2026, no sentido de n&o ter ocorrido, apds a divulgagado do prego da OPA, fato que tenha afetado de forma significativa o valor da COMPANHIA

0 Laudo de Avaliagéo AP-00590/26-01bc foi elaborado pela APSIS (CREA/RJ 1982200620 e CORECON/RJ RF.02052), empresa especializada em avaliagao de bens, abaixo representada legalmente

pelos seus consultores, os quais estdo a disposi¢do para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se fagam necessarios.

" Arms length transaction: uma transac&o “arm’s length” refere-se a um negdcio em que compradores e vendedores agem de forma independente, sem que uma das partes influencie a outra.
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Rio de Janeiro, 21 de setembro de 2026.
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ANEXO 1




PREMISSAS PARA PROJEGAO DE RESULTADOS

ENTRADAS DE CAIXA

As entradas de caixa projetadas para HELBOR s&o estruturadas a partir de trés pilares principais que refletem a estratégia operacional e de crescimento da companhia:

1. Distribui¢des - A principal fonte de entrada de caixa é derivada das distribuigdes provenientes das Sociedades de Propésito Especifico (SPEs), organizadas conforme o estagio de cada

empreendimento. A medida que o percentual de concluso evolui, medido pela relagdo entre custo incorrido e custo total orgado, a receita correspondente é apropriada no resultado do

periodo, conferindo aderéncia entre a geragéo de valor operacional e o reconhecimento contabil. Essa categoria se desdobra nos seguintes grupos:

Entregue: entradas de caixa oriundas de unidades ja concluidas e repassadas aos compradores, € a receita foi apropriada em sua totalidade.

Em Construgao: entradas de caixa em apropriagdo continua, reconhecidas proporcionalmente ao avango fisico-financeiro das obras em andamento.

Lancamentos 2026, 2027 e 2028: entradas de caixa projetadas para os empreendimentos a serem langados nos respectivos anos. Uma vez iniciadas as obras e firmados os
contratos de venda, o reconhecimento é realizado ao longo de toda a curva de construcéo de cada projeto.

Landbank: representa o potencial de VGV (Valor Geral de Vendas) dos terrenos atualmente em carteira, ainda sem langamento definido. Constitui o principal ativo estratégico que
alimentara os ciclos futuros de reconhecimento de receita.

(+) Distribuictes — Novos Langamentos: entradas de caixa adicionais decorrentes de novos projetos que venham a ser incorporados ao pipeline ao longo do periodo projetado,
ampliando a base de reconhecimento de receita. Cabe destacar que a Companhia possui um plano de langamentos previsto a partir de 2028, com VGV estimado em
aproximadamente R$ 1,5 bilhdo. Dessa forma, as entradas de caixa projetadas para 2032 refletem, principalmente, as distribuicdes provenientes das SPEs relacionadas a esses
empreendimentos. Em contrapartida, sdo considerados desembolsos antecipados necessarios ao desenvolvimento desses projetos, com inicio previsto em 2027, em linha com a

dinamica usual de investimento e execucdo dos empreendimentos imobiliarios da Companhia.

2. Outras Receitas (Venda de Ativos) - Complementarmente, a companhia projeta entradas de caixa adicionais provenientes da alienagéo estratégica de ativos imobiliarios. Essas entradas

de caixa decorrem do desinvestimento de ativos que n&@o integram o nucleo operacional da companhia ou que se encontram em fase de reciclagem de portfolio — abrangendo terrenos,

participacdes em SPEs e unidades concluidas mantidas em estoque. Por se tratarem de transagdes pontuais de transferéncia de propriedade, essas entradas de caixa sdo apropriadas

integralmente na data de concluséo de cada negdcio, com impacto direto e imediato no resultado do periodo.

3. Taxa de Administragdo — Por fim, a companhia reconhece entradas de caixa recorrentes pela prestagéo de servigos de gestao e administragao cobrada sobre os empreendimentos sob sua

responsabilidade operacional, inclusive aqueles estruturados em regime de parceria ou condominio. A evolugao dessa linha acompanha o cronograma de receitas dos respectivos projetos.

O crescimento observado a partir de 2030 decorre da combinagao entre o maior volume de projetos previstos para o periodo e a atualizagéo da taxa de administragéo a partir desse periodo.




Por sua natureza de servigo continuo, essas receitas séo reconhecidas linearmente ao longo do periodo de vigéncia contratual, remunerando a expertise operacional da empresa mesmo em

projetos onde ela ndo detém participagdo majoritaria.

O grafico a seguir apresenta a evolugédo das entradas de caixa no periodo projetivo considerado.
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SAIDAS DE CAIXA
As saidas de caixa projetados pela administragéo para a operagdo de HELBOR séo estruturados a partir de dois pilares principais que refletem os desembolsos operacionais e administrativos da

companhia:

1. Aportes SPE’s — A principal saida de caixa é representada pelos aportes realizados nas Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs), correspondendo aos recursos transferidos pela holding
para financiar o desenvolvimento dos empreendimentos em cada estagio do ciclo imobilidrio. Esses aportes sdo diretamente correlacionados ao avango das obras e ao cronograma de

desembolso de cada projeto, espelhando, pelo lado dos custos, a mesma logica de reconhecimento das receitas.

Conforme informado pela administragéo, o cronograma de aportes as SPEs possui encerramento previsto até 2030, periodo no qual essa rubrica apresenta uma reducdo de 96,4% em
relacao ao periodo anterior, refletindo o encerramento do ciclo de investimento desses projetos. Em contrapartida, a rubrica "Aportes Novos Langamentos" possui um acréscimo de 128,4%
em 2029, em decorréncia do inicio dos desembolsos associados ao plano de novos langamentos estimado em aproximadamente R$ 1,5 bilhdo de VGV, conforme descrito na segéo anterior.

A linha de Aportes SPEs se desdobra nos seguintes grupos:
a. Entregue c. Langamentos
b. Em Construcéo d. Landbank

Saidas Administrativas - Complementarmente, a companhia incorre em saidas de caixa de natureza administrativa e operacional necessarias para sustentar a estrutura de gestéo, governanca e
funcionamento da operagdo. Essa categoria engloba os desembolsos atrelados a distribui¢do de dividendos, as despesas com pessoal, incluindo salérios e encargos, a compra de quotas, aos
encargos financeiros sobre a conta garantida e as demais despesas operacionais classificadas por centros de custo, tais como despesas tributarias, institucionais, legais, com imdveis, aluguel, viagens,

servigos publicos e servigos profissionais.

Além dos dois pilares principais, a companhia também projeta desembolsos atrelados a devolugdes de antecipagdes de aportes previamente realizados as SPEs, bem como aportes destinados a

novos langamentos a serem incorporados ao pipeline ao longo do periodo projetado.




O grafico a seguir apresenta a evolugédo das saidas de caixa no periodo projetivo considerado.
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL (IRPJ/CSLL)

A companhia optou por apresentar as receitas de HELBOR ja em termos liquidos ao longo do modelo financeiro, de modo que ndo ha uma linha especifica de dedugdes destacada na projegéo. Essa
abordagem pressupde que os impostos sobre receita, devolugdes e demais ajustes dedutivos ja se encontram implicitamente considerados nos valores projetados para cada fonte de receita,

dispensando o desdobramento explicito das deducdes da receita bruta para fins de apuragéo do resultado liquido.

A HELBOR opera sob dois regimes distintos, aplicados a depender da natureza e da estrutura de cada SPE. As SPEs enquadradas no Lucro Presumido possuem aliquotas vigentes de 15% € 9%
para IRPJ e CSLL, respectivamente. Ja as SPEs optantes pelo Regime Especial de Tributagdo (RET), instituido pela Lei n® 10.931/2004, recolhem um percentual unificado sobre a receita mensal

auferida de 4% (englobando IRPJ, CSLL, PIS e COFINS), desde que atendidos os requisitos de patriménio de afetagdo e destinagdo exclusiva dos recursos ao empreendimento vinculado.
DEPRECIAGAO E AMORTIZAGAO

O modelo financeiro elaborado pela administragdo da companhia adota uma perspectiva de visdo em regime de caixa para a operagao de HELBOR, estruturando as projeces com base nos efetivos

fluxos de entrada e saida de recursos financeiros. Por essa raz&o, ndo ha uma projecao para a depreciagao e amortizagdo, dada sua consideragao aplicavel em modelos sob regime de competéncia.
CAPEX

O modelo financeiro elaborado pela administragdo da companhia adota uma perspectiva de regime de caixa para a operagao de HELBOR, estruturando as proje¢des com base nos efetivos fluxos de
entrada e saida de recursos financeiros. Por essa razéo, ndo ha uma linha especifica de CAPEX destacada na projegéo. Essa abordagem pressupde que os investimentos em ativos, sejam eles
relacionados a manutengéo, expansdo ou modernizagéo da estrutura operacional da companhia, j& se encontram implicitamente considerados nos desembolsos projetados para cada categoria de

saida, em especial nos aportes as SPEs e nas saidas administrativas, dispensando o desdobramento explicito do CAPEX como linha autbnoma para os fins analiticos a que 0 modelo se destina.

CAPITAL DE GIRO
0 modelo financeiro elaborado pela administragdo da companhia adota uma perspectiva de viséo em regime de caixa para a operagéo de HELBOR, estruturando as proje¢des com base nos efetivos

fluxos de entrada e saida de recursos financeiros. Por essa razdo, ndo ha uma projecéo para o capital de giro, dada sua consideragao aplicavel em modelos sob regime de competéncia.




DETERMINAGAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM), em que o custo de capital é definido pela taxa livre de risco somada a um prémio de risco ponderado pelo fator
de risco especifico, descrito a seguir. Detalhes da composi¢ao da taxa de desconto estdo apresentados no Anexo 1 deste Laudo.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO 30,80%

DEBT / TERCEIROS 69,20%

EQUITY + DEBT 100,00%
INFLAGAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,6%

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 3,9%
BETAd 0,433
BETA T 1,407
PREMIO DE RISCO (Rm - RYf) 6,3%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 7,2%
RISCO BRASIL 2,5%
Ke Nominal em US$ (=) 22,4%
Ke Real (=) 20,0%
TAXA DE DESCONTO REAL (=) 20,0%

As principais premissas adotadas para a definicdo da taxa de desconto estéo listadas a seguir.

= Estrutura de capital - Foi pautada na propria estrutura da companhia.

= Taxa livre de risco (custo do patriménio liquido) — Corresponde a rentabilidade (yield) média do US T-Bond 20 anos (Federal Reserve) entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: Federal Reserve
—H.15 Selected Interest Rates, série “Treasury constant maturities, Nominal, 20-year”. Caminho de acesso: https://www.federalreserve.gov/releases/h15/ > “Data Download Program” > selegao
da série “Treasury constant maturities — Nominal — 20-year” > definicdo do periodo de 01/04/2021 a 31/03/2026 > exportagéo dos dados.

= Beta d - Equivalente ao Beta historico médio semanal, no periodo de 05 (cinco) anos entre 01/04/2021 e 31/03/2026 do setor em que a HELBOR esté inserida. A amostra de comparaveis foi

pesquisada no banco de dados da S&P Capital IQ Pro.

= Betar - Beta realavancado pela estrutura de capital da propria COMPANHIA, apresentado na tabela acima.




o Memoéria de calculo do Betar - Betar=Betad x [1 + (1 -t) x DEBT/EQUITY] = 0,433 x [1 + (1 - 0,0%) x 69,20%/30,80%)] = 0,433 x 3,25 = 1,407, em que t é a aliquota efetiva
de imposto de renda, igual a zero pelas razdes indicadas no marcador relativo a taxa efetiva de imposto de renda (tax shield), que pode ser verificado logo abaixo nesse mesmo
capitulo.

Prémio de risco - Corresponde ao spread entre S&P 500 e US T-Bond 20 anos. Fonte: Kroll, LLC (atual denominagéo de Duff & Phelps), Valuation Handbook — U.S. Cost of Capital, edi¢édo
2026, estimativa do prémio de risco de mercado pela abordagem supply side. Publicagéo técnica de acesso restrito a assinantes, comercializada em https.//www.kroll.com/en/cost-of-capital,
razdo pela qual ndo se indica enderego de acesso direto ao dado. A abordagem supply side é aplicavel a esta avaliagdo por estimar o prémio de risco a partir dos fundamentos de longo prazo
do mercado aciondrio norte-americano, base sobre a qual se constroi o custo do capital proprio em délares adotado neste Laudo.

Prémio pelo tamanho - Fonte: Kroll, LLC (atual denominag&o de Duff & Phelps), Valuation Handbook — U.S. Cost of Capital, edigdo 2026, prémio por tamanho (size premium) correspondente
a faixa de capitalizagdo de mercado em que se enquadra a Companhia, apurado sobre a base CRSP. Publicagdo técnica de acesso restrito a assinantes, comercializada em
https://www.kroll.com/en/cost-of-capital, razdo pela qual nao se indica endereco de acesso direto ao dado.

Risco-Brasil - Corresponde a média do risco-pais entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: EMBI+, desenvolvido por J. P. Morgan, em série divulgada pelo Banco Central de la Republica
Dominicana. Caminho de acesso: https://www.bancentral.gov.do/a/d/2585-entorno-internacional > "Entorno Internacional" > série EMBI > download da série histérica.

Taxa efetiva de imposto de renda (tax shield) - Nao se consideram os efeitos de beneficios fiscais em virtude do regime tributario das sociedades de propdsito especifico da HELBOR. A
aliquota considerada é igual a zero por ndo haver, no regime tributario efetivamente aplicavel, dedutibilidade das despesas financeiras: as sociedades de propositos especificos da HELBOR
apuram preponderantemente o imposto de renda e a contribui¢do social sobre o lucro presumido ou Regime Especial de Tributagéo (RET), de modo que seus empreendimentos ndo apuram

imposto sobre a base de célculo do lucro real.

CALCULO DO VALOR OPERACIONAL

Com base no fluxo de caixa operacional projetado para os préximos 06 (seis) anos e 09 (nove) meses e no valor residual da empresa’ a partir de entdo (considerando uma taxa de crescimento na

perpetuidade “g” de 0,0%), descontamos os resultados a valor presente, por meio da taxa de desconto real descrita no item anterior.

PASSIVO NAO OPERACIONAL

Foi considerado um passivo nao operacional de R$ 49.255 mil na data-base, conforme o quadro abaixo.

1 Valor residual calculado com base no modelo de perpetuidade de Gordon, aplicado ao dltimo fluxo de caixa projetado, conforme a seguinte formula: Perpetuidade = FeDMx(1+9) o corresponde ao custo do capital préprio,
taxa efetivamente empregada no desconto, por tratar-se de fluxo de caixa livre para o acionista.
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https://www.bancentral.gov.do/a/d/2585-entorno-internacional

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS HELBOR

EMPREENDIMENTOS S.A. (RS mil)
Depésitos judiciais  ( +) 7.530
AquisicOes de Participagdes Societarias (- ) (903)
Passivo a descoberto  ( -) (1.144)
Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis  ( -) (25.172)
Provisdo para contingéncias (- ) (29.566)
TOTAL (49.255)

FLUXO DE INVESTIMENTOS

Em atendimento ao Anexo C da Resolugdo CVM n°® 215/24, os investimentos considerados na metodologia de fluxo de caixa descontado, em regime de caixa, contemplam as saidas operacionais
relativas a manutengéo da operagéo atual e ao langamento de novos empreendimentos imobilidrios, em linha com a expectativa informada pela administragdo da Companhia. Cabe destacar que nas

demais metodologias avaliatérias apresentadas neste Laudo néo foram consideradas premissas especificas de investimentos.

VALOR ECONOMICO DE HELBOR

Sintetizando os itens anteriormente mencionados, detalhados no Anexo 1, chegamos aos seguintes valores:

Taxa de retorno esperado 19,5% 20,0% 20,6%
Taxa de crescimento perpetuidade 0,0% 0,0% 0,0%
VALOR ECONOMICO DE HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 170.133 167.247 164.449
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 429.031 406.085 384.689
VALOR OPERACIONAL DE HELBOR EMPREENDIMENTOS
S.A. (R$ mil) 599.164 573.333 549.137
(Equity Value)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (49.255) (49.255) (49.255)
VALOR ECONOMICO DE HELBOR EMPREENDIMENTOS
S.A. (R$ mil) 549.909 524.078 499.882
(Equity Value Ajustado)
QUANTIDADES DE AGOES* 132.693.612
VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$) 4,14 3,95 3,77

*Correspondem as agdes de emissdo da HELBOR, excluidas as mantidas em tesouraria.

Fonte: Informagdes Trimestrais Revisadas - 31/03/2026 - HELBOR
(ri.helbor.com.br)




PROJ. OPERACIONAL

PROJEGAO OPERACIONAL HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. AB;J'ZEEZ 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil)

ENTRADAS DE CAIXA 451903  564.407 777.664 1.040.579 1.112.750 1.431.774 1.431.774
(% crescimento) n/a -19,4% 37,8% 33,8% 6,9% 28,7% 0,0%
Distribuicoes - SPEs  243.180  524.760 758.005 1.025.664 1.086.139  1.412.354 1.427.199
(% crescimento) n/a 8,2% 44,4% 35,3% 5,9% 30,0% 1,1%
Entregue 85.395  150.159 73.325 8.577 4.313 4.293 3.838
(% crescimento) n/a -14,0% -51,2% -88,3% -49,7% -0,5% -10,6%
Em Construgdo ~ 137.303  198.615 410.988 226.025 39.746 10.551 5.145
(% crescimento) n/a 7,4% 106,9% -45,0% -82,4% -73,5% -51,2%

Lang 2026 18.477 56.112 68.415 454,189 92.380 3.336 -
(% crescimento) n/a 151,7% 21,9% 563,9% -79,7% -96,4% -100,0%
Lang 2027 - 119.502 154.655 128.309 421.397 195.471 1.664
(% crescimento) n/a  1481,8% 29,4% -17,0% 228,4% -53,6% -99,1%
Landbank 2.004 190 29.005 66.801 112.145 263.582 37.088
(% crescimento) n/a -99,8%  15165,7% 130,3% 67,9% 135,0% -85,9%
(+) Distribuicdes Novos Langamentos - 182 21.616 141.762 416.158 935.121 1.379.464
(% crescimento) n/a n/a  11767,1% 555,8% 193,6% 124,7% 47,5%

A _aPslIs
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PROJ. OPERACIONAL

ABR - DEZ

PROJEGAO OPERACIONAL HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil)

Outras Receitas - SPEs  202.335 29.338 6.572 823 534 652 206
(% crescimento) n/a -85,7% -77,6% -87,5% -35,2% 22,1% -68,5%
Venda de Ativos (Permuta Financeira Américas + Guapeva) 6.546 6.955 6.572 823 534 652 206
(% crescimento) n/a -20,2% -5,5% -87,5% -35,2% 22,1% -68,5%

Vendas de Ativos Pagamento Dinheiro ~ 181.500 - - - - - -
(% crescimento) n/a  -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a

Venda de Ativos Outros Modelos 14.289 6.351 - - - - -
(% crescimento) n/a -55,6% -100,0% n/a n/a n/a n/a

Venda de Ativos Outros Modelos I - 16.032 - - - - -
(% crescimento) n/a n/a -100,0% n/a n/a n/a n/a
Receita Operacional - Taxa de Administragao 6.388 10.309 13.087 14.092 26.077 18.767 4.369
(% crescimento) n/a -1,5% 26,9% 7,7% 85,1% -28,0% -76,7%
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PROJ. OPERACIONAL

PROJEGAO OPERACIONAL HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. ABZRO'ZEEZ 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil)
SAIDAS DE CAIXA  (391.039) (455.188)  (538.246)  (343.410) (657.293)  (885.379) (1.065.585)
(% Receita) -86,5% -80,6% -69,2% -33,0% -59,1% -61,8% -74,4%
Aportes - SPEs  (284.831) (331.791)  (346.174) (12.322) (98.821) (4.883) (269)
(% crescimento) n/a -27,2% 4,3% -96,4% 702,0% -95,1% -94,5%
(% Receita) -63,0% -58,8% -44,5% -1,2% -8,9% -0,3% 0,0%
Entregue  (84.192)  (28.693) (621) (596) (441) (1.479) (269)
(% crescimento) n/a -81,8% -97,8% -4.1% -25,9% 235,2% -81,8%
(% Receita) -18,6% -5,1% -0,1% -0,1% 0,0% -0,1% 0,0%
Em Construgdo ~ (96.710)  (75.726)  (254.066) (2.490) (286) (14) -
(% crescimento) n/a -45,9% 235,5% -99,0% -88,5% -95,0% -100,0%
(% Receita) -21,4% -13,4% -32,7% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Lang2026  (49.911)  (30.213) (7.660) (2.150) (57.613) - -
(% crescimento) n/a -61,9% -74,6% -71,9% 2579,7% -100,0% n/a
(% Receita) -11,0% -5,4% -1,0% -0,2% -5,2% 0,0% 0,0%
Lang2027  (17.805) (132.310) (38.025) (7.006) (40.060) (3.390) -
(% crescimento) n/a 589,1% -71,3% -81,6% 471,8% -91,5% -100,0%
(% Receita) -3,9% -23,4% -4,9% -0,7% -3,6% -0,2% 0,0%
Landbank  (36.213)  (64.849) (45.802) (80) (420) - -
(% crescimento) n/a 8,0% -29,4% -99,8% 425,0% -100,0% n/a
(% Receita) -8,0% -11,5% -5,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Devolugdes De Antecipagées De Aportes  (11.686) - - - - - -
(% crescimento) n/a  -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a
(% Receita) -2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(-) Aportes Novos Langamentos ~ (10.090)  (36.547)  (101.851)  (232.675)  (456.868)  (775.556) (956.893)
(% crescimento) n/a 262,2% 178,7% 128,4% 96,4% 69,8% 23,4%
(% Receita) -2,2% -6,5% -13,1% -22,4% -41,1% -54,2% -66,8%
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PROJ. OPERACIONAL

PROJEGAO OPERACIONAL HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. AB;J'ZEEZ 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil)
Saidas Administrativas  (84.432)  (86.850) (90.220) (98.413)  (101.604)  (104.939) (108.423)
(% crescimento) n/a -29,2% 3,9% 9,1% 3,2% 3,3% 3,3%
(% Receita) -18,7% -15,4% -11,6% -9,5% -9,1% -7,3% -7,6%

Dividendos (2.674) - - - - - -
(% crescimento) n/a  -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a
(% Receita) -0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Despesas Com Pessoal (Salarios + Encargos + Impostos) ~ (49.252)  (60.452) (63.822) (72.015) (75.206) (78.541) (82.025)
(% crescimento) n/a -9,1% 5,6% 12,8% 4,4% 4,4% 4,4%
(% Receita) -10,9% -10,7% -8,2% -6,9% -6,8% -5,5% -5,7%

Outras Despesas (8.778) - - - - - .

(% crescimento) n/a  -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a

(% Receita) -1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Cd01 - Imoveis (505) (643) (643) (643) (643) (643) (643)

(% crescimento) n/a -35,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

(% Receita) -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0%

Cd03 - Institucional / Comercial (4.607) (5.823) (5.823) (5.823) (5.823) (5.823) (5.823)
(% crescimento) n/a 10,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

(% Receita) -1,0% -1,0% -0,7% -0,6% -0,5% -0,4% -0,4%
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PROJ. OPERACIONAL

PROJEGAO OPERACIONAL HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. ABZRO'ZEEZ 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil)
Cd04 - Despesas Tributarias (15) (12) (12) (12) (12) (12) (12)
(% crescimento) n/a -94,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(% Receita) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cd05 - Imobilizado (910) (1.391) (1.391) (1.391) (1.391) (1.391) (1.391)
(% crescimento) n/a 15,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(% Receita) -0,2% -0,2% -0,2% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Cd08 - Despesas Legais (633) (779) (779) (779) (779) (779) (779)
(% crescimento) n/a 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(% Receita) -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Cd09 - Servigos Publicos (1.837) (2.435) (2.435) (2.435) (2.435) (2.435) (2.435)
(% crescimento) n/a 17,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(% Receita) -0,4% -0,4% -0,3% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
Cd10 - Aluguel (4.570) (6.096) (6.096) (6.096) (6.096) (6.096) (6.096)
(% crescimento) n/a 2,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(% Receita) -1,0% -1,1% -0,8% -0,6% -0,5% -0,4% -0,4%
Ci01 - Servigos Profissionais (5.240) (6.268) (6.268) (6.268) (6.268) (6.268) (6.268)
(% crescimento) n/a -15,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(% Receita) -1,2% -1,1% -0,8% -0,6% -0,6% -0,4% -0,4%
Ci02 - Despesas Diversas (2.557) (2.951) (2.951) (2.951) (2.951) (2.951) (2.951)
(% crescimento) n/a -46,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(% Receita) -0,6% -0,5% -0,4% -0,3% -0,3% -0,2% -0,2%

Despesas Com Encargos Conta Garantida (2.855) - - - - - -
(% crescimento) n/a  -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a
(% Receita) -0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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TAXA DE DESCONTO

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO 30,80%

DEBT / TERCEIROS 69,20%

EQUITY + DEBT 100,00%
INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,6%

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 3,9%
BETAd 0,433
BETAT 1,407
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,3%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 7,2%
RISCO BRASIL 2,5%
Ke Nominal em US$ (=) 22,4%
Ke Real (=) 20,0%
TAXA DE DESCONTO REAL (=) 20,0%

,’;‘RHPEIG 6/9



FLUXO DE CAIXA HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. ABZRO'ZEEZ 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil)
ENTRADAS DE CAIXA 451,903  564.407  777.664 1.040.579 1.112.750 1.431.774 1.431.774
(% crescimento) -37,9% -19,4% 37,8% 33,8% 6,9% 28,7% 0,0%
SAIDAS DE CAIXA (-) (391.039) (455.188) (538.246) (343.410) (657.293) (885.379) (1.065.585)
CAIXA LIQUIDO OPERACIONAL ( =) 60.864  109.220  239.419  697.170  455.457  546.395 366.188
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mil)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 60.864  109.220  239.419  697.170 455457  546.395 366.188
CAIXA LIQUIDO OPERACIONAL ( +) 60.864  109.220  239.419 697170 455457  546.395 366.188
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) - - - - - - -
VARIAGCAO CAPITAL DE GIRO (-) - -
FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTOS - -
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( -) - - - - - -
FLUXO DE CAIXA FINANCEIRO 6.307  (96.280) (252.358) (697.170) (455.457) (490.314)  (111.951)
APORTES DE CAPITAL ( +) 373194  577.344  402.571 - 73.706 - -
Alavancagem - Novas Captagbes 320.000  550.000  200.000 - - -
Nova Captagéo Revolver 53.194 27.344  202.571 - 73.706 - -
AMORTIZACAO DE EMPRESTIMOS ( -) (366.887) (673.624) (654.929) (697.170) (529.163)  (490.314)  (111.951)
Capital de Giro - Amortizagédo (56.492) (133.420)  (47.861) (5.000) - - -
Capital de Giro - Juros (27.504)  (16.873) (4.038) (100) (0) (0) (0)
CRIs - Amortizagédo (20.037)  (204.903)  (174.096) (171.229) (127.074)  (15.468) (9.806)
CRIs - Juros (116.667) (119.201)  (79.921)  (56.243)  (35.461)  (20.914) (6.891)
Novas Captagdes Pagamentos (146.187)  (199.227) (349.014)  (464.597) (366.628)  (453.931) (95.254)
FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA [FCFF] 67.171 12,939  (12.939) - 0 56.081 254.237
Periodo Parcial 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,38 1,25 2,25 3,25 4,25 525 6,25
Fator de Desconto @ 20,0% 0,93 0,80 0,66 0,55 0,46 0,38 0,32
Fluxo de Caixa Descontado 62.729 10.301 (8.583) - 0 21.519 81.282
Saldo a ser Perpetuado 81.282
Perpetuidade @ 0,00% 406.085
VALOR OPERACIONAL (Equity Value) 573.333

(RS mil)

A aPsi|s

FLUXO

719



ATIVOS E PASSIVOS NOPs

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS HELBOR

EMPREENDIMENTOS S.A. (RS mil)
Depésitos judiciais ( +) 7.530
Aquisicbes de Participagdes Societarias  ( -) (903)
Passivo a descoberto  (-) (1.144)
Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis (- ) (25.172)
Provis&o para contingéncias (- ) (29.566)
TOTAL (49.255)
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VALOR ECONOMICO

Taxa de retorno esperado 19,5% 20,0% 20,6%
Taxa de crescimento perpetuidade 0,0% 0,0% 0,0%
VALOR ECONOMICO DE HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 170.133 167.247 164.449
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 429.031 406.085 384.689
VALOR OPERACIONAL DE HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.
(R$ mil) 599.164 573.333 549.137
(Equity Value)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (49.255) (49.255) (49.255)
VALOR ECONOMICO DE HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.
(R$ mil) 549.909 524.078 499.882
(Equity Value Ajustado)
QUANTIDADES DE AGOES* 132.693.612
VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$) 4,14 3,95 3,77

*Correspondem as agdes de emissdo da HELBOR, excluidas as mantidas em tesouraria.
Fonte: Informagdes Trimestrais Revisadas - 31/03/2026 - HELBOR (ri.helbor.com.br)
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ANEXO 2




COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - HELBOR

A tabela a seguir demonstra as cotagdes e os volumes histéricos das ACOES DA HELBOR utilizados na metodologia de avaliagdo da média do prego de fechamento ponderado pelo volume. As

cotagdes de fechamento das agdes da COMPANHIA foram extraidas do S&P Capital IQ Pro. Os critérios analisados foram os seguintes:

= Periodo A: Cotagdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balco organizado, nos 12 meses imediatamente anteriores ao inicio do periodo da OPA.

= Periodo B: Cotagdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balco organizado, entre a data de divulgagéo do Fato Relevante e a Data de Emisséo do Laudo. [Nao Aplicavel]

= Periodo C: Cotagdo média a ponderada das agoes em bolsa ou no mercado de balcao organizado, nos 90 dias Uteis anteriores a Data de Emissédo do Laudo. [Critério adicional em
conformidade com a Resolugéo CVM n° 215/24]

= Periodo D: Cotagdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balc&o organizado, nos 30 dias Uteis anteriores a Data de Emiss&o do Laudo. [Critério adicional em conformidade
com a Resolugdo CVM n° 215/24]

COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - HELBOR (HBOR3)
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https://www.capitaliq.spglobal.com/

VOLUME TRANSACIONADO

PERIODO A

PERIODO C

PERIODO D

B COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (HBOR3) | \iimERO DE ACOES) (HBOR3) | (12meses) | (90 dias teis) | (30 dias iteis)
01/07/2026 2,18 621.000 A C D
30/06/2026 2,23 676.700 A C D
29/06/2026 2,22 368.300 A C D
26/06/2026 2,20 598.600 A C D
25/06/2026 2,17 741,600 A C D
24/06/2026 2,19 876.000 A C D
23/06/2026 2,23 273,400 A C D
22/06/2026 2,25 1.150.000 A C D
19/06/2026 2,21 1.480.000 A C D
18/06/2026 2,20 787700 A C D
17/06/2026 2,32 1.184.100 A C D
16/06/2026 2,28 819,400 A C D
15/06/2026 2,25 632.700 A C D
12106/2026 2,28 580,000 A C D
11/06/2026 2,28 1.113.500 A C D
10/06/2026 2,21 1.179.200 A C D
09/06/2026 2,20 598400 A C D
08/06/2026 2,16 579500 A C D
05/06/2026 217 492,500 A C D
03/06/2026 2,20 1,600,700 A C D
02/06/2026 2,32 656,300 A C D
01/06/2026 2,42 878,400 A C D
29/05/2026 2,54 041,000 A C D
28/05/2026 2,45 A C D

478.000




o | congionrmmnom e | oo | s | o | rainoo
27/05/2026 247 836.000 A ¢ P
26/05/2026 245 1.104.100 A c P
25/05/2026 233 806.400 A ¢ P
22/05/2026 224 398.500 A ¢ P
21/05/2026 228 487.200 A c P
20/05/2026 230 629.200 A ¢ P
19/05/2026 219 784.800 A ¢

18/05/2026 221 592.000 A ¢

15/05/2026 223 1.441.800 A ¢

14/05/2026 218 1.033.200 A ¢

13/05/2026 217 1.474.200 A :

12/05/2026 230 721.000 A ¢

11/05/2026 229 538.400 A ¢

08/05/2026 230 390.500 A ¢

07/05/2026 233 499.000 A ¢

06/05/2026 242 1.322.700 A ¢

05/05/2026 233 1.010.000 A ¢

04/05/2026 225 1.232.200 A ¢

30/04/2026 235 1.812.800 A ¢

290412026 212 951.900 A ¢

2810412026 220 1,033.800 A ¢

2710412026 215 1,270,500 A ¢

2410412026 229 1.115.900 A ¢

2310412026 2,26 A c

1.561.700




DATA COTAGRO DE FECHAMENTO (RS) (HBORS) | fivrdes o e2nNBORS) | (12 meses) | (a0 s dtee) | (30 dias it
2210412026 233 1.103.400 A ¢
2010412026 246 1.250.700 A ¢
17/04/2026 236 1.337.000 A ¢
16/04/2026 235 1.279.500 A ¢
15/04/2026 248 590.200 A ¢
1410412026 250 669.400 A ¢
13/04/2026 248 770300 A ¢
10/04/2026 246 515.100 A ¢
09/04/2026 250 1.033.200 A ¢
08/04/2026 244 1.795.800 A ¢
07/04/2026 230 1.380.600 A ¢
06/04/2026 240 464500 A ¢
0210412026 243 1.084.700 A ¢
01/04/2026 247 1.884.600 A ¢
31/03/2026 238 2.003.100 A ¢
30/03/2026 233 1.193.000 A ¢
2710312026 227 4.610.600 A ¢
26/03/2026 251 1.918.500 A ¢
25/03/2026 268 3.123.100 A ¢
24/03/2026 272 1.821.900 A ¢
23/03/2026 20 1.715.400 A ¢
2010312026 266 2519.200 A ¢
19/03/2026 262 1.159.000 A ¢
18/03/2026 2,63 A c

1.107.500




DATA COTAGRO DE FECHAMENTO (RS) (HBORS) | fivrdes o e2nNBORS) | (12 meses) | (a0 s dtee) | (30 dias it
17/03/2026 275 820.000 A ¢
16/03/2026 274 636.600 A ¢
13/03/2026 268 2.304.900 A ¢
12/03/2026 202 1.360.800 A ¢
11/03/2026 297 1.201.800 A ¢
10/03/2026 3,08 1.047.200 A ¢
09/03/2026 287 1,757 400 A ¢
06/03/2026 289 932.100 A ¢
05/03/2026 287 1.226.500 A ¢
04/03/2026 3,03 1.531.200 A ¢
03/03/2026 204 1.394.300 A ¢
02/03/2026 3,02 1.703.400 A c
2710212026 3,04 898.500 A c
26/0212026 315 932.900 A ¢
25/0212026 321 1.217.300 A ¢
2410212026 315 1.051.200 A ¢
2310212026 3,27 1.411.900 A c
2010212026 329 2162600 A ¢
1910212026 333 2 418.200 A

18/02/2026 3,16 2.263.200 A

13/02/2026 203 712.400 A

12/02/2026 285 690.100 A

11/02/2026 2,92 1.075.900 A

10/02/2026 2,96 A

1.490.800




, VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERIODOC | PERIODOD
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)

09/02/2026 2,94 1978.200 A
06/02/2026 2,75 584.800

04/02/2026 2,69 961.300 A
03/02/2026 2,78 797.000 A
02/02/2026 2,73 763.300 A
30/01/2026 2,75 467.300 A
29/01/2026 2,75 1.614.100 A
28/01/2026 2,83 903.700 A
27/01/2026 2,79 916.800 A
26/01/2026 2,72 782.200 A
23/01/2026 2,67 1.158.500 A
22/01/2026 2,59 1.497.800 A
21/01/2026 2,56 1.252.800 A
20/01/2026 2,44 662.500 A
19/01/2026 2,43 510.500 A
16/01/2026 2,42 1.200.000 A
15/01/2026 2,48 696.500 A
14/01/2026 2,53 1.042.300 A
13/01/2026 2,48 1.684.100 A
12/01/2026 2,42 1.095.300 A
09/01/2026 2,40 527.900 A
08/01/2026 2,39 858.700 A
07/01/2026 2,42 931.600 A
06/01/2026 2,46 2.026.700 A
05/01/2026 2,44 2.598.100 A
02/01/2026 2,52 2.097.700 A




. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)
30/12/2025 2,50 957.700 A
29/12/2025 2,44 735.200 A
26/12/2025 2,45 672.000 A
23/12/2025 2,53 1.114.000 A
22/12/2025 2,37 751.000 A
19/12/2025 2,42 1.450.100 A
18/12/2025 2,45 933.900 A
17/12/2025 2,44 2.521.300 A
16/12/2025 2,55 1.417.500 A
15/12/12025 2,67 787.300 A
121212025 2,64 972.100 A
1111212025 2,68 926.800 A
10/12/2025 2,59 1.170.400 A
09/12/2025 2,69 1.171.100 A
08/12/2025 2,60 1.242.900 A
05/12/2025 2,67 3.238.400 A
04/12/2025 2,94 1.293.600 A
03/12/2025 2,92 1.874.500 A
02/12/2025 2,86 1.605.200 A
01/12/2025 2,92 1.325.700 A
28/11/2025 2,92 998.300 A
27/11/2025 2,89 477.200 A
26/11/2025 2,89 1.201.900 A
25/11/2025 2,89 2.895.000 A
24/11/2025 2,98 1.463.000 A
21/11/2025 2,85 1.731.000 A
19/11/2025 2,87 3.528.500 A




. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)
18/11/2025 2,69 2.024.700 A
17/11/2025 2,71 2.818.800 A
14/11/2025 2,60 4.802.900 A
13/11/2025 2,66 5.319.200 A
12/11/2025 3,23 6.932.500 A
11/11/2025 4,05 1.783.200 A
10/11/2025 3,90 1.342.500 A
07/11/2025 4,16 1.256.900 A
06/11/2025 4,14 2.331.600 A
05/11/2025 4,27 2.742.700 A
04/11/2025 4,06 1.619.500 A
03/11/2025 4,15 2.047.000 A
31/10/2025 4,05 1.363.200 A
30/10/2025 4,02 2.396.100 A
29/10/2025 4,14 3.433.300 A
28/10/2025 4,00 5.164.300 A
27/10/2025 3,62 1.278.300 A
24/10/2025 3,57 1.757.000 A
23/10/2025 3,43 1.956.800 A
22/10/2025 3,42 1.318.600 A
21/10/2025 3,30 1.447.500 A
20/10/2025 3,30 1.380.600 A
17/10/2025 3,24 1.403.600 A
16/10/2025 3,16 1.711.600 A
15/10/2025 3,23 1.881.800 A
14/10/2025 3,10 1.051.200 A
13/10/2025 3,15 2.561.900 A




. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)
10/10/2025 3,06 2.670.100 A
09/10/2025 3,05 2.479.400 A
08/10/2025 3,18 2.232.600 A
07/10/2025 3,21 5.409.900 A
06/10/2025 3,74 2.075.900 A
03/10/2025 3,71 4.331.200 A
02/10/2025 3,66 5.319.200 A
01/10/2025 3,62 3.044.900 A
30/09/2025 3,77 3.005.700 A
29/09/2025 3,55 1.482.200 A
26/09/2025 3,52 693.900 A
25/09/2025 3,55 1.866.600 A
24/09/2025 3,50 1.172.100 A
23/09/2025 3,56 1.038.800 A
22/09/2025 3,58 1.630.800 A
19/09/2025 3,79 1.710.000 A
18/09/2025 3,52 1.075.100 A
17/09/2025 3,59 904.400 A
16/09/2025 3,60 852.300 A
15/09/2025 3,48 1.291.200 A
12/09/2025 3,55 1.439.600 A
11/09/2025 3,60 900.600 A
10/09/2025 3,71 881.800 A
09/09/2025 3,63 1.229.600 A
08/09/2025 3,62 1.404.500 A
05/09/2025 3,66 1.408.500 A
04/09/2025 3,51 1.309.500 A
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. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)
03/09/2025 3,30 2.148.500 A
02/09/2025 3,20 1.681.300 A
01/09/2025 3,22 2.153.600 A
29/08/2025 3,28 1.496.200 A
28/08/2025 3,49 2.797.700 A
27/08/2025 3,26 1.061.900 A
26/08/2025 3,18 837.500 A
25/08/2025 3,18 2.594.300 A
22/08/2025 3,05 1.992.400 A
21/08/2025 2,83 1.520.500 A
20/08/2025 2,74 1.289.300 A
19/08/2025 2,82 2.144.100 A
18/08/2025 2,94 978.100 A
15/08/2025 2,88 1.967.500 A
14/08/2025 2,81 1.754.700 A
13/08/2025 2,77 3.261.900 A
12/08/2025 2,78 461.500 A
11/08/2025 2,76 793.000 A
08/08/2025 2,83 1.261.300 A
07/08/2025 2,91 868.300 A
06/08/2025 2,90 719.800 A
05/08/2025 2,83 839.500 A
04/08/2025 2,81 1.129.700 A
01/08/2025 2,86 1.170.800 A
31/07/2025 2,88 1.760.600 A
30/07/2025 2,80 1.342.600 A
29/07/2025 2,74 1.085.000 A




1

. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)

28/07/2025 2,65 1.706.300 A
25/07/2025 2,83 3.062.400 A
24/07/2025 2,50 1.835.900 A
23/07/2025 2,49 1.636.800 A
22/07/2025 2,37 1.409.100 A
21/07/2025 2,25 1.430.800 A
18/07/2025 2,22 3.046.900 A
17/07/2025 2,27 1.064.800 A
16/07/2025 2,40 2.432.600 A
15/07/2025 2,46 1.655.800 A
14/07/2025 2,40 3.059.900 A
11/07/2025 2,20 2.374.200 A
10/07/2025 2,03 1.301.000 A
09/07/2025 2,13 2.560.500 A
08/07/2025 2,00 7.782.600 A
07/07/2025 2,30 739.800 A
04/07/2025 2,29 1.381.500 A
03/07/2025 2,39 938.200 A
02/07/2025 2,36 997.000 A
01/07/2025 2,45 1.102.200

30/06/2025 2,56 1.271.200

27/06/2025 2,49 1.223.900

26/06/2025 2,57 1.425.000

25/06/2025 2,52 1.504.500

24/06/2025 2,72 1.941.400

23/06/2025 2,58 2.159.600

20/06/2025 2,76 540.100
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. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)
18/06/2025 2,86 701.300
17/06/2025 3,00 1.024.600
16/06/2025 2,96 1.291.500
13/06/2025 2,79 2.028.500
12/06/2025 3,04 2.147.900
11/06/2025 3,10 3.246.100
10/06/2025 2,95 2.680.900
09/06/2025 2,94 2.029.800
06/06/2025 2,78 1.491.100
05/06/2025 2,77 1.272.900
04/06/2025 2,69 543.400
03/06/2025 2,68 765.800
02/06/2025 2,57 488.800
30/05/2025 2,55 421.100
29/05/2025 2,50 475.800
28/05/2025 2,50 719.700
27/05/2025 2,57 960.600
26/05/2025 242 463.100
23/05/2025 246 1.617.900
22/05/2025 2,56 1.269.300
21/05/2025 2,67 1.638.500
20/05/2025 2,59 1.609.400
19/05/2025 2,37 869.900
16/05/2025 2,40 1.142.900
15/05/2025 2,34 1.419.700
14/05/2025 2,31 3.291.800
13/05/2025 2,65 2.278.100
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. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)
12/05/2025 2,58 1.804.500
09/05/2025 2,41 973.300
08/05/2025 2,38 1.104.800
07/05/2025 2,22 540.400
06/05/2025 2,29 774.900
05/05/2025 2,17 314.300
02/05/2025 2,20 1.412.100
30/04/2025 2,36 1.599.800
29/04/2025 2,36 2.790.400
28/04/2025 2,23 2.398.400
25/04/2025 2,14 718.200
24/04/2025 2,15 2.897.900
23/04/2025 2,06 2.473.100
22/04/2025 2,18 2.403.200
17/04/2025 1,99 1.669.400
16/04/2025 1,84 595.000
15/04/2025 1,81 676.800
14/04/2025 1,75 689.800
11/04/2025 1,70 679.500
10/04/2025 1,70 402.900
09/04/2025 1,70 1.636.400
08/04/2025 1,70 594.900
07/04/2025 1,78 690.600
04/04/2025 1,80 686.500
03/04/2025 1,93 839.000
02/04/2025 1,88 565.000
01/04/2025 1,88 935.200
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. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)
31/03/2025 1,81 991.100
28/03/2025 1,82 624.200
27/03/2025 1,73 570.300
26/03/2025 1,71 842.200
25/03/2025 1,74 736.500
24/03/2025 1,68 368.000
21/03/2025 1,70 1.383.900
20/03/2025 1,72 387.300
19/03/2025 1,73 296.500
18/03/2025 1,70 342.800
17/03/2025 1,76 579.500
14/03/2025 1,71 413.400
13/03/2025 1,61 263.400
12/03/2025 1,68 2.775.900
11/03/2025 1,53 181.400
10/03/2025 1,48 336.600
07/03/2025 1,52 189.000
06/03/2025 1,49 226.900
05/03/2025 1,44 424.600
28/02/2025 1,46 463.900
27/02/2025 1,52 322.700
26/02/2025 1,54 630.900
25/02/2025 1,56 133.000
24/02/2025 1,56 419.500
21/02/2025 1,62 265.500
20/02/2025 1,62 188.200
19/02/2025 1,65 407.100
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. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)
18/02/2025 1,67 483.300
17/02/2025 1,68 1.080.000
14/02/2025 1,59 1.080.600
13/02/2025 1,50 277.100
12/02/2025 1,50 273.900
11/02/2025 1,52 241.100
10/02/2025 1,51 156.300
07/02/2025 1,47 349.900
06/02/2025 1,50 376.100
05/02/2025 1,49 228.500
04/02/2025 1,54 255.100
03/02/2025 1,58 149.900
31/01/2025 1,60 322.000
30/01/2025 1,55 912.200
29/01/2025 1,48 488.500
28/01/2025 1,50 596.900
27/01/2025 1,56 560.700
24/01/2025 1,50 153.400
23/01/2025 1,44 596.700
22/01/2025 1,50 729.000
21/01/2025 1,48 1.088.900
20/01/2025 1,38 493.200
17/01/2025 1,37 1.157.800
16/01/2025 1,36 704.700
15/01/2025 1,38 1.556.500
14/01/2025 1,34 963.300
13/01/2025 1,31 1.081.400
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. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)
10/01/2025 1,35 819.700
09/01/2025 1,37 381.000
08/01/2025 1,37 566.200
07/01/2025 1,40 896.800
06/01/2025 1,39 1.376.800
03/01/2025 1,37 437.300
02/01/2025 1,38 472.000
30/12/2024 1,38 550.800
2711212024 1,38 472.400
26/12/2024 1,39 473.000
23/12/2024 1,40 537.000
20/12/2024 1,43 1.389.900
19/12/2024 1,41 3.660.900
18/12/2024 1,34 827.600
1711212024 1,40 2.023.700
16/12/2024 1,41 965.600
13/12/2024 1,49 579.000
121212024 1,49 1.414.600
1111212024 1,65 3.139.700
10/12/2024 1,56 1.346.000
09/12/2024 1,49 495.400
06/12/2024 1,53 799.400
05/12/2024 1,60 943.100
04/12/2024 1,56 442.800
03/12/2024 1,58 652.100
02/12/2024 1,61 1.507.100
29/11/2024 1,60 1.347.200
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. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)
28/11/2024 1,60 2.019.100
27/11/2024 1,80 2.537.700
26/11/2024 1,90 1.276.000
25/11/2024 1,81 621.900
22/11/2024 1,76 858.300
21/11/2024 1,75 561.900
19/11/2024 1,78 193.300
18/11/2024 1,79 412.700
14/11/2024 1,80 212.900
13/11/2024 1,81 554.100
12/11/2024 1,84 440.900
11/11/2024 1,82 214.200
08/11/2024 1,82 623.900
07/11/2024 1,85 692.800
06/11/2024 1,93 541.800
05/11/2024 1,93 599.000
04/11/2024 1,90 582.500
01/11/2024 1,80 840.000
31/10/2024 1,89 282.500
30/10/2024 1,91 614.900
29/10/2024 1,89 1.124.600
28/10/2024 1,87 487.600
25/10/2024 1,81 3.699.900
24/10/2024 1,88 957.300
23/10/2024 1,90 347.200
22/10/2024 1,88 216.200
21/10/2024 1,90 567.400
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. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)
18/10/2024 1,89 570.400
17/10/2024 1,89 418.000
16/10/2024 1,89 266.600
15/10/2024 1,88 404.300
14/10/2024 1,91 256.700
11/10/2024 1,86 170.100
10/10/2024 1,87 217.400
09/10/2024 1,87 206.100
08/10/2024 1,87 590.000
07/10/2024 1,90 285.900
04/10/2024 1,91 653.600
03/10/2024 1,90 181.000
02/10/2024 1,95 228.800
01/10/2024 1,90 499.900
30/09/2024 1,89 148.600
27/09/2024 1,90 213.700
26/09/2024 1,87 204.100
25/09/2024 1,88 420.600
24/09/2024 1,88 373.100
23/09/2024 1,87 622.200
20/09/2024 1,89 1.376.000
19/09/2024 1,95 597.100
18/09/2024 2,00 451,600
17/09/2024 2,03 423.200
16/09/2024 2,02 491.200
13/09/2024 2,00 670.100
12/09/2024 1,98 317.400
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. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)
11/09/2024 2,01 247.800
10/09/2024 1,96 425.000
09/09/2024 1,99 495.400
06/09/2024 2,01 546.500
05/09/2024 2,08 286.200
04/09/2024 2,08 546.000
03/09/2024 2,05 544.600
02/09/2024 2,08 271.700
30/08/2024 2,07 516.300
29/08/2024 2,10 495.500
28/08/2024 2,15 296.000
27/08/2024 2,16 258.400
26/08/2024 2,14 348.900
23/08/2024 2,16 633.600
22/08/2024 2,14 761.900
21/08/2024 2,17 451.000
20/08/2024 2,20 333.600
19/08/2024 2,23 720.400
16/08/2024 2,10 675.900
15/08/2024 2,15 581.900
14/08/2024 2,17 1.396.900
13/08/2024 2,30 481.800
12/08/2024 2,29 506.900
09/08/2024 2,33 376.600
08/08/2024 2,28 225.700
07/08/2024 2,25 243.100
06/08/2024 2,16 181.700
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. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)
05/08/2024 2,19 313.500
02/08/2024 2,20 270.800
01/08/2024 2,19 285.800
31/07/2024 2,23 528.600
30/07/2024 2,20 336.500
29/07/2024 2,25 282.900
26/07/2024 2,30 294.500
25/07/2024 2,22 181.300
24/07/2024 2,25 302.200
23/07/2024 2,30 245.500
22/07/2024 2,36 629.000
19/07/2024 2,25 247.200
18/07/2024 2,27 416.900
17/07/2024 2,36 288.300
16/07/2024 242 1.429.100
15/07/2024 2,28 485.900
12/07/2024 2,33 437.400
11/07/2024 2,40 1.348.300
10/07/2024 2,28 311.700
09/07/2024 2,23 497.200
08/07/2024 2,21 258.000
05/07/2024 2,26 252.600
04/07/2024 2,21 519.700
03/07/2024 2,13 481.300
02/07/2024 2,03 291.500
01/07/2024 2,04 384.700
28/06/2024 2,06 329.200




. VOLUME TRANSACIONADO PERIODOA | PERiODOC PERIODO D
B COTAGAO DE FECHAMENTO (RS) (HBOR3) | \ymERO DE ACGES) (HBOR3) | (12 meses) | (90 dias teis) | (30 dias teis)
27/06/2024 2,12 762.200
26/06/2024 2,04 463.600
25/06/2024 2,07 259.500
24/06/2024 2,12 365.800
21/06/2024 2,06 732.300
20/06/2024 2,06 657.700
19/06/2024 2,07 179.600
18/06/2024 2,05 369.600
17/06/2024 2,04 350.300
14/06/2024 2,14 327.500
13/06/2024 2,14 393.500
12/06/2024 2,16 462.100
11/06/2024 2,23 355.000
10/06/2024 2,17 553.400
07/06/2024 2,22 305.800
06/06/2024 2,30 356.800

Fonte: S&P Capital 1Q Pro.
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ANEXO 3




EMPRESAS COMPARAVEIS - HELBOR (HBOR3)

As tabelas a seguir demonstram as empresas comparaveis a HELBOR utilizadas na elaboragéo do beta e analise de multiplos.

Cabe destacar que a amostra de comparaveis foi construida a partir de critérios objetivos aplicados sobre o universo de companhias abertas brasileiras do setor, extraido da base S&P Capital 1Q Pro,

a saber: (i) atuagdo preponderante em incorporagao imobiliaria residencial; (i) listagem em bolsa brasileira, com negociagao ativa; (iii) maturidade operacional, medida por histérico de operagéo

suficiente para a apuragéo de beta semanal em janela de cinco anos; e (iv) diversidade de produtos e de segmentos de renda comparavel a da Companhia avaliada

Fonte: S&P Capital IQ Pro.
BETA

EMPRESA COMPARAVEL TICKER

DESCRIGAO (Tradugéo Livre)

ESTRUTURA DE
CAPITAL (%
EQUITY)*

CAPITALIZACAO DE
MERCADO (US$ milhdes)

BETA (5
ANOS)

Trisul S.A. BOVESPA:TRIS3

A Trisul S.A. atua na construgdo e desenvolvimento de empreendimentos
imobiliarios no Brasil. A companhia esta envolvida no loteamento de terrenos, bem
como na compra e venda de iméveis. Além disso, desenvolve projetos imobiliarios
com participagao de terceiros em sua estrutura societaria. A Trisul S.A. foi fundada
em 2007 e esta sediada em S&o Paulo, Brasil.

258 1% 0,44

Mitre Realty Empreendimentos e

Participagdes SA. BOVESPA:MTRE3

A Mitre Realty Empreendimentos e Participagdes S.A., em conjunto com suas
subsidiarias, desenvolve, constréi e comercializa empreendimentos imobiliarios
residenciais e comerciais voltados para clientes de classe média e média-alta no
Brasil. A Mitre Realty Empreendimentos e Participagdes S.A. foi fundada em 2005
e tem sede em S&o Paulo, Brasil.

76 66% 0,60

Even Construtora e Incorporadora

SA. BOVESPA:EVEN3

A Even Construtora e Incorporadora S.A. atua como incorporadora e construtora
imobiliaria no Brasil. A companhia desenvolve e comercializa empreendimentos
residenciais, hotéis e centros de arte. Também atua na prospeccéo de terrenos,
desenvolvimento e comercializagéo imobilidria, operagao de portal de corretores e
construgéo de projetos. A Even Construtora e Incorporadora S.A. foi fundada em
1974 e esta sediada em Sao Paulo, Brasil.

274 89% 0,41



https://www.capitaliq.spglobal.com/

ESTRUTURA DE

; & P CAPITALIZA(}AO DE 5 BETA (5
EMPRESA COMPARAVEL TICKER DESCRICAO (Tradugéo Livre) MERCADO (US$ milhdes) CAPITAL (* % ANOS)
EQUITY)
A EZTEC Empreendimentos e Participagbes S.A. atua em atividades de
engenharia, construgdo e incorporagdo imobilidria no Brasil e no exterior. A
companhia desenvolve e comercializa empreendimentos imobiliarios, administra e
EZTEC Empreendimentos e ) aluga propriedades, constréi condominios e realiza loteamentos. Também atua na 0
Participagdes S.A. BOVESPA'EZTC3 prestagdo de servigos relacionados a construcéo, superviséo, estudos e projetos, 743 98% 0,30
além da execucdo de obras e servicos de engenharia civi. A EZTEC
Empreendimentos e Participagdes S.A. foi fundada em 1979 e tem sede em S&o
Paulo, Brasil.
A Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagbes atua no
. desenvolvimento e construgdo de empreendimentos residenciais no Brasil. A
gyrela BrgZII R(tealty ?’At . BOVESPA:CYRE3 companhia também presta servigos imobiliarios, incluindo gestdo de obras e 1.918 78% 0,41
mpreendimentos € Farticipagoes consultoria técnica. A Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes
foi fundada em 1962 e est4 sediada em S&o Paulo, Brasil.
MEDIA 80,4% 0,43

Fonte: S&P Capital 1Q Pro.

*A média da estrutura de capital das comparaveis apresentada acima possui apenas um carater informacional e néo pautou a conclus&o deste laudo.




MULTIPLOS (P/LPA)

O quadro a seguir apresenta a amostra de companhias comparaveis selecionadas para a anélise de multiplos, utilizando dados extraidos do S&P Capital 1Q Pro.

. , P/LPA

Empresa Ticker Pais MAR 2026 LTM
Cyrela Brazil Realty BOVESPA:CYRE3 Brasil 9,21
EZTec BOVESPA.EZTC3 Brasil 6,34
Even Construtora BOVESPA:EVEN3 Brasil 6,62
Trisul BOVESPA:TRIS3 Brasil 7,11
Mitre Realty BOVESPA:MTRE3 Brasil 6,56
Média 6,37
Mediana 6,56

Fonte: S&P Capital IQ Pro | Dados extraidos em 03/06/2026

RESULTADO DA ABORDAGEM POR MULTIPLOS

O lucro liquido da controladora HELBOR foi normalizado com base na média dos ultimos 5 anos completos (2021-2025), alinhado aos demais parametros da analise da taxa de desconto, incluindo a
quantidade de periodos do beta historico semanal, da rentabilidade média do US T-Bond 20 anos e a média do risco-pais, conforme demonstrado no capitulo 8.8 — Taxa de Desconto. Foram
considerados apenas 0s exercicios encerrados, excluindo-se o exercicio de 2026 ainda em curso, com 0 objetivo de assegurar a comparabilidade das informagdes e evitar distorgoes decorrentes de
dados parciais. Por fim, o multiplo P/L foi apurado com base em margo de 2026 LTM!, de forma a refletir o multiplo de mercado vigente na data-base da avaliagdo, assegurando a consisténcia

metodoldgica da abordagem de mercado.

TLTM (/ast twelve months), em portugués, ultimos doze meses.
3




HELBOR 2021 2022 2023 2024 2025 Média 2021 - 2025

Lucro Liquido Controladora (R$ mil) 100.969 51.053 50.848 56.508 11.260 54.128
# Acdes Totais 133.851.072  133.851.072  133.851.072 133.851.072  133.851.072 133.851.072
LPA 0,75 0,38 0,38 0,42 0,08 0,40
Pl Mercado 20260LTH - Wedia s 637
PIL Mercado 2026 LTM -Mediana . ... 6,56
Precgo Ajustado (R$/agdo) - Média 2,58
Prego Ajustado (R$/acao) - Mediana 2,65

Fonte: S&P Capital IQ Pro | Formulario de Referéncia Helbor

CRITERIOS DE SELEGAO DA AMOSTRA E DATA DE EXTRAGAO DOS MULTIPLOS

A amostra de companhias comparaveis foi construida a partir de critérios objetivos aplicados sobre o universo de companhias abertas brasileiras do setor, extraido da base S&P Capital IQ Pro, a
saber: (i) atuagao preponderante em incorporagao imobiliaria residencial de alta renda; (ii) listagem em bolsa brasileira, com negociagéo ativa; (iii) maturidade operacional, medida por historico de

operagéo suficiente para a apuragéo de beta semanal em janela de cinco anos; e (iv) diversidade de produtos e de segmentos de renda comparavel a da companhia avaliada.

A comparabilidade em multiplos de mercado ¢ aferida pela similaridade do modelo de negécio, do regime de reconhecimento de receita e da exposi¢éo ao ciclo setorial, € ndo pela identidade de porte
ou de distribuicdo geografica. A exigéncia de coincidéncia de porte reduziria a amostra a um universo insuficiente para qualquer inferéncia estatistica. Quanto a distribuicdo geografica, a atuagdo das
incorporadoras listadas brasileiras €, em regra, concentrada no eixo Sudeste, condigdo comum a toda a amostra e a propria companhia avaliada. O quadro acima apresenta, para cada comparavel, a

capitalizagdo de mercado e a estrutura de capital, 0 que permite ao destinatario da Oferta aferir diretamente a disperséo da amostra quanto a porte e a alavancagem.

Os multiplos foram extraidos com data-base de 31 de margo de 2026, de modo que as informagdes neles refletidas estdo ancoradas nessa data. A consulta ao sistema foi realizada em 03 de junho
de 2026, e a data da consulta ndo altera os valores apurados, que se reportam integralmente a data-base especificada. Nao ha, portanto, defasagem capaz de comprometer a comparabilidade, nos
termos do inciso | do art. 20 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24.




ANEXO 4




GLOSSARIO

ABECIP

Associacao Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca. Entidade que representa as instituicdes que atuam no crédito imobiliario e na captagéo de poupanca, e que divulga estatisticas
de financiamento habitacional

Abordagem da Renda
A Abordagem da Renda & uma abordagem de avaliagdo que fornece uma indicagdo de valor pela converséo a valor presente de beneficios econdmicos esperados.
Abordagem de Mercado

A Abordagem de Mercado é uma abordagem de avaliagéo que fornece uma indicagéo de valor comparando o ativo com ativos idénticos ou comparaveis (ou seja, semelhantes) para os quais héa
informagdes de preco disponiveis.

Abordagem Contabil

A Abordagem Contabil ¢ uma abordagem de avaliagao que fornece uma indicagéo de valor utilizando os ativos, passivos e patriménio liquido reconhecidos nas informagdes financeiras e contabeis
de uma empresa.

Amortizagao

Alocagéo sistema do valor amortizavel de ativo ao longo de sua vida util.

Amostra

Conjunto de dados representativos de uma populagéo.

Arm’s Length Transaction

Uma transagao “arm’s length” refere-se a um negocio em que compradores e vendedores agem de forma independente, sem que uma das partes influencie a outra.

ABRAINC

Associagao Brasileira de Incorporadoras Imobilidrias. Entidade representativa do setor de incorporagéo, que divulga, em parceria com a FIPE, indicadores de langamentos, vendas e distratos.
ASG

Ambiental, Social e Governanga Corporativa. Conjunto de critérios ndo financeiros utilizados para avaliar praticas de gestdo ambiental, relagdes sociais e estrutura de governanga de uma companhia.
Corresponde a sigla inglesa ESG (Environmental, Social and Governance).




Ativo
Recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados dos quais se esperam beneficios econdmicos futuros para a entidade.
Ativo imobilizado

Ativos tangiveis disponibilizados para uso na produgao ou no fornecimento de bens ou servi¢os, na locag&o por outros, investimento, ou fins administrativos, esperando-se que sejam usados por mais
de um periodo contabil.

Ativo intangivel

Ativo identificavel ndo monetario sem substancia fisica. Tal ativo € identificavel quando: a) for separavel, isto &, capaz de ser separado ou dividido da entidade e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, tanto individualmente quanto junto com contrato, ativo ou passivo relacionados; b) resulta de direitos contratuais ou outros direitos legais, quer esses direitos sejam transferiveis
quer sejam separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigagoes.

Ativo tangivel

Ativo de existéncia fisica como terreno, construgdo, maquina, equipamento, movel e utensilio.

Ativos ndo operacionais

Aqueles nao ligados diretamente as atividades de operagdo da empresa (podem ou n&o gerar receitas) e que podem ser alienados sem prejuizo do seu funcionamento.
Ativos operacionais

Bens fundamentais ao funcionamento da empresa.

Avaliagao

Ato ou processo de determinar o valor de um ativo.

B3

B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balc&o. Entidade administradora dos mercados organizados de bolsa e de balcao organizado no Brasil, responsavel pela negociagéo, registro, compensagao e liquidagéo de
valores mobiliarios.

BACEN

Banco Central do Brasil

Beta

Medida de risco sistematico de uma ac¢éo; a tendéncia do preco de determinada acao a estar correlacionado com mudangas em determinado indice.
Beta alavancado

Valor de beta refletindo o endividamento na estrutura de capital.




BOVESPA

Prefixo de identificagdo dos ativos admitidos a negociagao na B3, empregado na composi¢éo do codigo de negociagéo nas bases de dados de mercado (por exemplo, BOVESPA:HBOR3).
BP

Balango Patrimonial. Demonstragéo contébil que apresenta, em determinada data-base, a posi¢éo dos ativos, dos passivos e do patriménio liquido da entidade.

Build to Suit

Em portugués, construgdo sob medida. Modalidade contratual em que um imével é construido ou adaptado conforme as especificagdes de um usuario previamente identificado, que o ocupa mediante
contrato de locagao de longo prazo, com prazo e condi¢des ajustados de modo a amortizar o investimento realizado.

Business Valuation

Em portugués, avaliagéo econdmico-financeira de empresas. Conjunto de metodologias destinadas a estimar o valor de uma sociedade, de suas agdes ou de participagdes societarias.
CAPEX (Capital Expenditure)

Investimento em manuteng&o e/ou expanséo de ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Em portugués, Modelo de Precificagao de Ativos de Capital. Modelo pelo qual o custo do capital proprio é estimado somando-se a taxa livre de risco um prémio de risco de mercado ponderado pelo
coeficiente beta do setor em que a companhia atua, acrescido, quando aplicavel, de prémio pelo tamanho e de prémio de risco-pais.

CBIC
Camara Brasileira da Industria da Construgdo. Entidade de representagéo nacional do setor da construgéo civil, responséavel pela divulgagéo de indicadores de atividade e de custos setoriais.
CFC

Conselho Federal de Contabilidade.

COFINS

Contribuigao para o Financiamento da Seguridade Social. Contribui¢do federal incidente sobre a receita bruta da pessoa juridica.

Controlada

Entidade, incluindo aquela sem personalidade juridica, tal como uma associagao, controlada por outra entidade (conhecida como controladora).
Controladora

Entidade que possui uma ou mais controladas.

Controle

Poder de direcionar a gestéo estratégica politica e administrativa de uma empresa.




CPC
Comité de Pronunciamentos Contabeis.
CRI

Certificado de Recebiveis Imobiliarios. Titulo de crédito nominativo, de emisséo exclusiva de companhia securitizadora, lastreado em créditos imobiliarios e utilizado como instrumento de captagéo de
recursos de longo prazo pelo setor.

CSLL

Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido. Contribuigao federal incidente sobre o lucro das pessoas juridicas, apurada em conjunto com o imposto de renda.
Custo

Total dos gastos diretos e indiretos necessarios a produgéo, manutengéo ou aquisicdo de um bem em uma determinada data e situagao.
Custo de Capital

Taxa de retorno esperado requerida pelo mercado como atrativa de fundos para determinado investimento.

CVM

Comisséo de Valores Mobiliarios.

Data-base

Data especifica (dia, més e ano) de aplicagéo do valor da avaliag&o.

Data de emissao

Data de encerramento do laudo de avaliagdo, quando as conclusées da avaliagdo séo transmitidas ao cliente.

Data de reemisséo

Data de reapresentacéo do laudo, para cumprimento de exigéncias.

Depreciagado

Alocagao sistematica do valor depreciavel de ativo durante a sua vida Util.

Divida liquida

Caixa e equivalentes, posicéo liquida em derivativos, dividas financeiras de curto e longo prazo, dividendos a receber e apagar, recebiveis e contas a pagar relacionadas a debéntures, déficits de
curto e longo prazo com fundos de pensao, provisdes, outros créditos e obrigagdes com pessoas vinculadas, incluindo bénus de subscrigao.

DRE

Demonstragdo do Resultado do Exercicio. Demonstragéo contabil que apresenta as receitas, os custos, as despesas e o resultado apurado pela entidade em determinado periodo.




Due Diligence

Em portugués, diligéncia prévia. Conjunto de procedimentos de investigacéo e verificagao realizados sobre uma sociedade, um ativo ou um conjunto de informagdes, com o objetivo de identificar e
avaliar riscos, contingéncias e a consisténcia dos dados que subsidiam uma decis&o de investimento, de aquisi¢éo ou de avaliagéo.

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes)

Lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
Lucros antes de juros, impostos, depreciacao e amortizagao.

EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus)

indice desenvolvido pelo J. P. Morgan que mede o diferencial de remuneragao (spread) dos titulos soberanos de paises emergentes em relagéo aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos, utilizado
como medida do risco-pais. No presente Laudo, os dados s&o obtidos por meio do Ipeadata.

Enterprise Value

O Valor de Mercado do Capital Investido, normalmente ajustado para remover a totalidade ou parte do Caixa e Equivalentes de Caixa/Endividamento Liquido e outros Ativos/Passivos Nao Operacionais
(ver Equity Value).

Equity Value

O valor econdmico de uma empresa para seus acionistas. O Equity Value é calculado como o Valor de Mercado do Capital Investido (Enterprise Value) menos o valor de mercado de Caixa e
Equivalentes de Caixa/Endividamento Liquido e outros Ativos/Passivos N&o Operacionais.

Estrutura de capital

Composicéo do capital investido de uma empresa entre capital préprio (patriménio) e capital de terceiros (endividamento).

EV (Enterprise Value)

Sigla correspondente ao verbete Enterprise Value: valor econdmico da firma, correspondente a soma do valor do capital préprio e do capital de terceiros, liquido de caixa e equivalentes.

EV/EBITDA

Multiplo de mercado que relaciona o valor da firma (Enterprise Value) ao resultado antes de juros, impostos, depreciagéo e amortizagao (EBITDA).

Fairness Opinion

Em portugués, opinido sobre a equidade financeira. Manifestagao técnica independente a respeito da razoabilidade financeira dos termos de uma operagao para determinada classe de participantes.
FCFE (Free Cash Flow to Equity)

Em portugués, Fluxo de Caixa Livre do Acionista. Fluxo de caixa remanescente apos o pagamento de custos e despesas operacionais, tributos, investimentos, variagdo da necessidade de capital de
giro e servigo da divida, incluidos juros e amortizagdes de principal. E descontado ao custo do capital proprio (Ke).




Federal Reserve
Banco Central dos Estados Unidos

FGTS

Fundo de Garantia do Tempo de Servigo. Fundo constituido por depdsitos mensais efetuados pelo empregador em nome do trabalhador, cujos recursos financiam, entre outras destinagdes, programas
de habitagao popular e de saneamento.

FGV/IBRE
Fundag&o Getulio Vargas e seu Instituto Brasileiro de Economia, responsaveis pela apuragéo e divulgagao, entre outros, dos indices INCC-M e IGP-M.
FIPE

Fundacéo Instituto de Pesquisas Econdmicas. Instituicdo de pesquisa econdmica vinculada a Universidade de S&o Paulo, responsavel, em conjunto com a ABRAINC, pela apuragéo de indicadores
do mercado imobiliario.

Fluxo de caixa

Caixa gerado por um ativo, grupo de ativos ou empresa durante determinado periodo de tempo. Geralmente o termo é complementado por uma qualificagao referente ao contexto (operacional, ndo
operacional etc.).

Free Cash Flow to Firm (FCFF)

Fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo de caixa livre desalavancado.

Free Float

Flutuacao livre, refere-se as agdes que uma empresa destina a livre negociagdo no mercado.
Grupamento

Operacéo societaria, prevista no art. 12 da Lei n® 6.404/76, pela qual se reduz a quantidade de agdes em circulagdo mediante a substituicio de determinado nimero de agdes por uma Unica agéo,
sem alteragao do valor do capital social.

Holding

Sociedade cuja atividade preponderante consiste na participagéo no capital de outras sociedades, exercendo sobre elas controle ou influéncia significativa.
IAS (International Accounting Standards)

Normas Internacionais de Contabilidade.

IASB (International Accounting Standards Board)

Conselho das Normas Internacionais de Contabilidade.

IFRS (International Financial Reporting Standard)
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Normas Internacionais de Relatorio Financeiro.

IGCNM

indice de Governanga Corporativa — Novo Mercado, calculado pela B3, que mede o desempenho das agdes de companhias listadas no segmento Novo Mercado.

IGCX

indice de Agdes com Governanga Corporativa Diferenciada, calculado pela B3, que mede o desempenho das agdes de companhias com préticas diferenciadas de governanga.

IGP-M

indice Geral de Pregos — Mercado, apurado pela Fundagéo Getulio Vargas, que mede a variacdo de pregos em trés estagios da cadeia produtiva (atacado, consumidor e construco civil).
Impairment

Em portugués, reducao ao valor recuperavel. Ajuste contabil que reduz o valor registrado de um ativo quando seu valor contabil excede o valor recuperavel, nos termos do CPC 01/ IAS 36.

INCC-M
indice Nacional de Custo da Construgéo — Mercado, apurado pela Fundagao Getulio Vargas, que mede a variagdo dos custos de construgéo habitacional, contemplando materiais, equipamentos,
servicos e mao de obra.

Inputs

Em portugués, dados de entrada. Informagdes e parametros fornecidos a um modelo de calculo, dos quais decorrem os resultados por ele produzidos.
IPCA

indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo, apurado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), indice oficial de inflagéo do Brasil.
IPO (Initial Public Offering)

Em portugués, Oferta Publica Inicial. Primeira distribuigdo publica de agbes de uma companhia, por meio da qual ela passa a ter seus valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado
organizado.

IRPJ
Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica. Tributo federal incidente sobre o lucro apurado pela pessoa juridica.
ITAG

indice de Agdes com Tag Along Diferenciado, calculado pela B3, que mede o desempenho das agdes de companhias que concedem aos minoritarios direito de venda conjunta em condicées superiores
ao minimo legal.

IVSC (International Valuation Standards Council)
Conselho Internacional de Normas de Avaliagao.
JUCESP
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Junta Comercial do Estado de Sao Paulo. Orgéo responsavel pelo registro publico de empresas mercantis no Estado de Sao Paulo.

Landbank

Banco de terrenos mantido pela companhia para desenvolvimento de futuros empreendimentos imobiliarios, ainda ndo langados.

Liquidez

Capacidade de rapida conversao de determinado ativo em dinheiro ou em pagamento de determinada divida.

LPA

Lucro por Agéo. Resultado liquido atribuivel aos acionistas dividido pela quantidade de agdes, na forma do CPC 41 /1AS 33.

LTM (Last Twelve Months)

Ultimos doze meses.

MAP

Imoveis de médio e alto padrdo. Segmento do mercado de incorporagao residencial classificado por faixa de prego e de renda, distinto dos segmentos econémico e de habitagdo popular.
MCMV/CVA

Minha Casa Minha Vida e Casa Verde e Amarela. Denominagdes sucessivas do programa federal de habitagao popular, com subsidios e condigdes de financiamento diferenciadas por faixa de renda.
Metodologia de avaliagdo

Uma ou mais abordagens utilizadas na elaborag&o de célculos avaliatérios para a indicagéo de valor de um ativo.

Mid-Year Convention

Convengao de meio de ano. Convengao que trata os fluxos de caixa projetados como se tivessem sido gerados na metade do ano (Mid-Year Point).

Mid-Year Point

Meio de ano, ver Mid-Year Convention.

Multiplo

Um indice calculado como o valor de uma empresa dividido pelo EBITDA, receita liquida ou métricas néo financeira. Também conhecido como multiplo de mercado.
NIRE

NUmero de Identificagdo do Registro de Empresas. Cddigo atribuido pela Junta Comercial a sociedade no ato de seu registro.

Normas Internacionais de Contabilidade

Normas e interpretagdes adotadas pela IASB. Elas englobam: Normas Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRS); Normas Internacionais de Contabilidade (IAS); e interpretagdes desenvolvidas
pelo Comité de Interpretacdes das Normas Internacionais de Relatorios Financeiros (IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente de Interpretagdes (SIC).
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OPA
Oferta Publica de Aquisicao de Agoes.
Outliers

Em portugués, observagdes discrepantes. Valores de uma amostra que se afastam significativamente das demais observagdes e que, quando presentes, podem distorcer medidas de tendéncia
central.

Passivo

Obrigagéo presente que resulta de acontecimentos passados, em que se espera que a liquidagdo desta resulte em afluxo de recursos da entidade que incorporam beneficios econdmicos.
P/L e PILPA

Multiplo Prego/Lucro e Prego/Lucro por Agéo. Relagéo entre o prego da agéo e o lucro por agdo, empregada para comparar a precificagdo relativa de companhias de um mesmo setor.
PIB

Produto Interno Bruto. Soma dos valores adicionados de todos os bens e servigos finais produzidos em um pais em determinado periodo.

Pipeline

Em portugués, carteira de projetos. Conjunto de empreendimentos em desenvolvimento ou previstos para langamento em periodos futuros.

PIS

Programa de Integragéo Social. Contribuicdo federal incidente sobre a receita bruta da pessoa juridica.

PMI (Post Merger Integration)

Integracéo pos-fusdo: conjunto de atividades de integragéo operacional, societaria, contabil e administrativa conduzidas apds a concluséo de uma operagao de fus&o ou aquisi¢do, com vistas a captura
das sinergias projetadas.

PoC (Percentage of Completion)
Percentual de Conclusao.
PPA (Purchase Price Allocation)

Em portugués, Alocacéo do Prego de Aquisigdo. Procedimento pelo qual o pregco pago em uma combinagéo de negécios € alocado aos ativos identificaveis adquiridos e aos passivos assumidos,
mensurados a valor justo, com reconhecimento residual de goodwill, nos termos do CPC 15/ IFRS 3.

Premissa de Continuidade ou Going Concern Assumption

Assume que a companhia esta em atividade e ira se manter em operagéo por um futuro previsivel, ndo tendo a intengdo nem a necessidade de entrar em processo de liquidag&o ou reduzir sua escala
de operagdes.

Prego
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Quantia pela qual se efetua uma transagéo envolvendo um bem, um fruto ou um direito sobre ele.

Private Equity

Modalidade de investimento em participagdes societarias de companhias fechadas, geralmente por meio de fundos com horizonte de investimento definido.
Rd ou Kd (Custo da Divida)

Medida do valor pago pelo capital provindo de terceiros, sob a forma de empréstimos, financiamentos, captagdes no mercado, entre outros.

Re ou Ke (Custo do Capital Préprio)

Retorno requerido pelo acionista pelo capital investido.

RET

Regime Especial de Tributagéo aplicavel as incorporagdes imobiliarias submetidas ao patriménio de afetagdo, que sujeita as receitas do empreendimento a aliquota unificada, em substituicdo a
apuracéo ordinria dos tributos federais.

Sale & Lease Back
Em portugués, venda com locagdo subsequente. Operagao pela qual o proprietario aliena um imével e, simultaneamente, o toma em locagao do adquirente, permanecendo em sua posse e uso.
SBPE

Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo. Sistema que destina parcela dos recursos captados em depdsitos de poupanga ao financiamento imobiliario, sob as condicdes fixadas pelo Conselho
Monetario Nacional.

SENAI

Servico Nacional de Aprendizagem Industrial. Entidade que, em conjunto com a CBIC, divulga indicadores de custos e de méo de obra da construgéo civil.

Shopping Center

Em portugués, centro comercial planejado. Empreendimento que retine, em area comum administrada de forma centralizada, lojas e servigos explorados mediante contratos de locagao.
SLA (Service Level Agreement)

Em portugués, acordo de nivel de servigo. Instrumento que estabelece, entre prestador e tomador, os parametros objetivos de qualidade, prazo e disponibilidade do servigo contratado, bem como as
consequéncias de seu descumprimento.

S&P Capital 1Q Pro
Plataforma de inteligéncia de mercado da Standard & Poor’s (S&P) que fornece dados financeiros, noticias e analises para empresas de varios setores.

S&P 500

S&P 500, abreviagéo de Standard & Poor’s 500, trata-se de um indice composto por quinhentos ativos (agdes) cotados nas bolsas de valores dos Estados Unidos (NYSE, Nasdag ou Cboe), qualificados
devido ao seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua representagdo de grupo industrial.
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SPE

Sociedade de Propdsito Especifico. Sociedade constituida com objeto social restrito ao desenvolvimento de um empreendimento determinado, com o efeito de segregar seus ativos, passivos e
resultados dos das demais atividades do grupo.

Spread

Em portugués, diferencial. Diferenga entre duas taxas, pregos ou rendimentos; no Laudo, designa o diferencial de retorno entre o indice S&P 500 e o titulo do Tesouro norte-americano de 20 anos,
empregado na estimagao do prémio de risco de mercado.

Stock Option Plan
Em portugués, plano de opgéo de compra de agdes. Programa pelo qual a companhia outorga a administradores e empregados o direito de adquirir agdes a prego e condigdes preestabelecidos.
Supply Side

Em portugués, abordagem pelo lado da oferta. Método de estimagéo do prémio de risco de mercado a partir de fundamentos econémicos — rendimento de dividendos e crescimento esperado dos
resultados —, em alternativa ao prémio historico realizado.

Tag Along

Em portugués, direito de venda conjunta. Direito assegurado ao acionista minoritario de alienar suas agdes nas mesmas condigdes obtidas pelo controlador em caso de alienagdo do controle da
companhia.

Ticker

Em portugués, cddigo de negociagéo. Identificagéo alfanumérica pela qual um valor mobiliario é negociado em mercado organizado.
Taxa de Desconto

Qualquer divisor usado para a conversao de um fluxo de beneficios econdmicos futuros em valor presente.

Tax Shield

Tax Shield, ou Escudo Fiscal, € uma deducéo permitida da renda tributavel que resulta em uma redugédo dos impostos devidos.
US T-Bond

Treasury Bonds, sao titulos de divida publica dos Estados Unidos.

Valor contabil

Valor em que um ativo ou passivo é reconhecido no balango patrimonial.

Valor residual da empresa, ou valor na perpetuidade

Valor ao final do periodo projetivo a ser adicionado no fluxo de caixa, quando aplicavel. Refere-se aos fluxos de caixa a serem gerados futuramente, assumindo que o lucro liquido crescera
perpetuamente de maneira continua.
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Valor residual de ativo

Valor estimado em que a entidade obteria no presente com a alienagao do ativo, apés deduzir as despesas estimadas desta, se 0 ativo ja estivesse com a idade e condi¢éo esperadas no fim da sua
vida util.

Valor presente

O valor, a partir de uma data especifica, de beneficios econémicos futuros calculado usando uma taxa de desconto apropriada.

VGV

Valor Geral de Vendas. Somatério do valor potencial de venda de todas as unidades de um empreendimento imobiliario, calculado a pregos de tabela na data de referéncia, sem dedugéo de custos,
despesas, tributos ou da participagao de parceiros.

VWAP (Volume-Weighted Average Price)
Pre¢o médio ponderado das agdes em bolsa
WACC (Weighted Average Cost of Capital)

Custo médio ponderado de capital. Taxa que representa o custo de capital de uma empresa, ponderado entre capital proprio e capital de terceiros na proporgdo de cada um na estrutura de capital,
empregada para descontar fluxos de caixa livres para a firma. Ndo é a taxa adotada neste Laudo: a avaliagéo pela abordagem da renda foi conduzida por fluxo de caixa livre para o acionista e, por
consequéncia, descontada pelo custo do capital proprio.

Yield
Rentabilidade

12




A~
;
oy .

A AREE

Rio de Janeiro +55 21 2212-6850

apsis.rj@apsis.com.br

Séao Paulo 55 11 4550-2701 il

apsis.sp@apsis.com.br

Minas Gerais +55 31 98299-6678

apsis.mg@apsis.com.br

apsis.com.br



o
e,

APSIS

LAUDO DE AVALIAGCAO
AP-00590/26-02c

HBR Realty Empreendimentos Imobiliarios S.A.
Data de emissé&o: 02 de julho de 2026
(reapresentado em 21 de setembro de 2026 para cumprimento de exigéncias)

ya



LAUDO DE AVALIACAO: AP-00590/26-02¢
DATA-BASE: 31 de margo de 2026

SOLICITANTE: HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A., doravante denominadas HBR, COMPANHIA ou EMPRESA SOLICITANTE.

Sociedade andnima aberta, com sede a Avenida Vereador Narciso Yague Guimaraes, n° 1.145, 2° andar, Jardim Arménia, Cidade de Mogi das Cruzes, Estado de S&o Paulo, inscrita no CNPJ sob o
n°®14.785.152/0001-51.

OBJETOS: Acdes de emissdo de HBR, doravante denominadas ACOES ou AGOES DA HBR.

OBJETIVO:

Elaborag&o de Laudo de Avaliagio com data-base de 31 de marco de 2026 das ACOES DA HBR, no contexto de oferta publica de permuta unificada para aquisicdo do controle e cancelamento de

registro da Helbor Empreendimentos S.A., em cumprimento ao disposto no artigo 18 da Resolugdo CVM n° 215/24.
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1. SUMARIO EXECUTIVO
1.1. CONTEXTO

A HBR é uma companhia aberta atuante no setor imobiliario brasileiro, com atividades voltadas ao desenvolvimento, a administragao e exploragdo de empreendimentos imobiliarios, incluindo ativos

comerciais, corporativos, logisticos, residenciais e de renda recorrente.

No contexto de sua estratégia de crescimento e expansao de negocios, a HBR pretende realizar uma oferta publica de permuta unificada para aquisi¢éo do controle e cancelamento de registro da

Helbor Empreendimentos S.A. - companhia aberta com atuag&o no setor de incorporagao imobiliéria e desenvolvimento de empreendimentos residenciais, comerciais e de uso misto.

A operacao proposta prevé que os acionistas da HELBOR recebam, como contrapartida pela alienagdo de suas agdes, agdes de emissdo da propria HBR. Considerando a natureza da operacao,

torna-se necesséria a determinagao do valor justo das agdes de emissdo da HBR, de forma a subsidiar a defini¢éo da relagéo de troca a ser ofertada aos acionistas ndo controladores da HELBOR.

Dessa forma, o presente Laudo tem por objetivo atender ao disposto no Artigo 18 da Resolugdo CVM n° 215/24, que trata especificamente de uma oferta publica de aquisicdes de agdes através de

permuta de agoes.
1.2. ESCOPO E OBJETIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, foi nomeada pela HBR para determinar o seu valor das a¢6es de emisséo da HBR, no contexto da OPA de agbes da
HELBOR, em cumprimento ao disposto no artigo 18 da Resolugdo CVM n° 215/24.

Segundo as disposicdes constantes na Resolugdo CVM n° 215/24, a APSIS conduziu a avaliagio das ACOES DA HBR em consonancia com 0s seguintes critérios:

=  Prego médio ponderado de cotagdo das agoes;
= Valor do patriménio liquido contabil por a¢&o;
= Valor econdmico por ag&o (fluxo de caixa descontado e multiplos de mercado);

= Qutro critério de avaliagéo escolhido pelo avaliador, geralmente aceito no ramo de atividade da companhia e pela CVM.




1.3. MARCOS TEMPORAIS E VALIDADE DOS VALORES APURADOS

Este Laudo observa trés marcos temporais distintos, discriminados no quadro abaixo:

Marco temporal Data Critérios que dele decorrem

Data-base da avaliagdo 31/03/2026 Patrimdnio liquido contabil por agéo e fluxo de caixa descontado
Periodo de captura das cotagbes 02/07/2025 a 01/07/2026 Prego médio ponderado de cotacéo das acdes (VWAP), em todas as janelas apuradas
Data de Emissao do Laudo 02/07/2026 Data de confecgdo, nos termos do art. 14, Il, do Anexo C

O periodo de captura das cotagdes corresponde ao intervalo agregado das janelas apuradas neste Laudo, 12 meses, 90 dias Uteis e 30 dias Uteis, todas encerradas em 01/07/2026, cujos limites

individuais constam do Capitulo 6.

Nos termos do inciso Il do art. 14 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, os valores apurados neste Laudo s&o considerados validos na Data de Emissao, 02 de julho de 2026. A data-base de 31
de margo de 2026 corresponde, na data de emissao deste laudo, em 02 de julho de 2026, as informagdes contabeis revisadas por auditores independentes e enviadas a CVM, sendo a referéncia para
o patriménio liquido contabil e do fluxo de caixa descontado. As janelas de apuragao do prego médio ponderado das agdes foram capturadas até 01 de julho de 2026, Gltimo dia Util anterior a Data de

Emissdo, de modo a preservar o requisito de atualidade previsto no art. 1° do Anexo C.

Em atengéo ao disposto no art. 20 da Resolugdo CVM n°® 215/24, a APSIS consultou formalmente o OFERTANTE, que se manifestou expressamente, em 21/09/2026, no sentido de n&o ter ocorrido,
apds a divulgagao do prego da OPA, fato que tenha afetado de forma significativa o valor da COMPANHIA. A APSIS analisou, adicionalmente, as informagdes trimestrais da HBR referentes ao
segundo trimestre de 2026, divulgadas posteriormente a Data de Emiss&o deste Laudo, néo tendo identificado ocorréncia relevante ou de natureza diversa daquelas ja consideradas na elaboragéo
do Laudo, com data-base de 31 de margo de 2026. O cotejo quantitativo entre as posi¢des de 31/03/2026 e de 30/06/2026 ¢ o seguinte: patriménio liquido consolidado de R$ 2.636.962 mil para R$
2.620.709 mil (variagéo de -0,6%); patrimonio liquido atribuivel aos controladores por agdo de R$ 17,58 para R$ 17,32; divida bruta de R$ 1.555.374 mil para R$ 1.708.548 mil (variagéo de 9,8%);
propriedades para investimento de R$ 3.945.152 mil para R$ 3.971.138 mil (variagdo de 0,7%); caixa, equivalentes de caixa e titulos e valores mobiliarios de R$ 220.977 mil para R$ 158.772 mil; e
receita operacional liquida do trimestre de R$ 64.805 mil no primeiro trimestre de 2026 para R$ 68.617 mil. Registre-se que a mensuragao das propriedades para investimento a valor justo é revisada
anualmente e reconhecida no quarto trimestre, conforme item 9.3 deste Laudo, de modo que as informagdes do segundo trimestre néo incorporam reavaliagéo do portfolio; as variagdes verificadas
decorrem do andamento das obras em curso, do servigo da divida e do resultado recorrente das locagdes, ja contemplados no fluxo projetado. Por essas razdes, as variagdes observadas nao
configuram fato posterior apto a afetar significativamente o valor apurado, nos termos do art. 20 da Resolugdo CVM n® 215/24, ndo havendo reflexo sobre o Prego por Agéo, sobre a Relagéo de

Permuta ou sobre a quantidade de a¢des a serem emitidas pela OFERTANTE.




1.4. METODOLOGIA DE AVALIAGAO ADOTADA PELO AVALIADOR

_: Metodologia adotada.

L - -
METODOLOGIA DESCRIGAO PRINCIPAIS CONSIDERAGOES

—_—ee . e e e e e e e e e e e e e | o o o o o o o o e o e e o e e e e o =
| = 12 (doze) meses imediatamente anteriores ao inicio do periodo da Os avaliadores concluem que essa metodologia é, dentre os critérios constantes deste Laudo, a mais adequada na
I OPA; definigao do prego justo das ACOES DA HBR, nos termos do inciso VI do art. 10 do Anexo C da Resolugdo CVM n°

=  Entre a data de divulgagao do fato relevante que da noticia da OPAe | 215/24 e do art. 4°, § 4°, da Lei n° 6.404/76, ja que visa avaliar a empresa pela soma de todas as suas agdes no I

I a data da entrega do Laudo de Avaliagdo a CVM; [Nao Aplicavel] mercado, considerando o volume e o valor transacionados. Como o prego de uma agao € definido pelo valor presente I
I = 90 dias uteis anteriores a Data de Emissao do Laudo. [Critério do fluxo de dividendos futuros e de um prego de venda ao fim do periodo, a uma taxa de retorno exigida em um
| adicional em conformidade com Resolugdo CVM n° 215/24]. mercado financeiro ideal, essa abordagem teoricamente indicaria o valor correto da empresa para os investidores.

I = 30 dias Uteis anteriores a Data de Emissao do Laudo. [Critério No caso da HBR, sendo uma empresa com negociagao ativa em bolsa, entendem os avaliadores que, amparadal

adicional em conformidade com Resolugdo CVM n° 215/24] pelo previsto em pronunciamento contabil (CPC 46), a Abordagem de Mercado, através do prego médio ponderado |

I das agdes em bolsa (VWAP, do inglés, Volume-Weighted Average Price), é a metodologia mais adequada nal
I definigdo do preco justo da HBR. Destaca-se um free float das ACOES DA HBR em 46,214% das agdes e, nos

Preco médio
Ultimos 90 dias Uteis anteriores a Data de Emissdo deste Laudo, o mercado movimentou mais de 41 milhdes de

| ponderado das .
AGOES DA HBR, representando 39,8% das acdes’ totais da companhia e 86,1% do free float. I

| acoes
I Cabe destacar que essa metodologia estd em conformidade com a maior hierarquia (Nivel 1) de informagéo para I
apuragao de valor justo prevista no CPC 46, priorizando o que € julgado pelo pronunciamento como sendo os dados |

mais confiaveis e observaveis para mensuragao do valor do ativo. I

Além disto considerando a falta do fato relevante que anuncia a OPA, para fins de maior criticidade, transparéncia e
boa técnica, os avaliadores optaram por analisar periodos adicionais em conformidade com o inciso IV do art. 13 da

Uteis imediatamente anteriores a Data de Emissao do Laudo é a melhor abordagem, por constituir janela de apuragéo I

suficientemente extensa para conferir representatividade ao prego apurado, aferida pelo giro das agdes eml

I Resolugdo CVM n° 215/24. Concluiram os avaliadores que o valor do prego médio ponderado das agdes nos 90 dias

circulagdo demonstrado no item 6.4, e suficientemente recente para refletir as condigdes correntes de negociagao, I

' Fonte: S&P Capital 1Q Pro.
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concentrando volume negociado que confere robustez ao indicador e reduzindo o risco de que a média ponderada
incorpore patamares de prego formados sob conjunto informacional distinto e defasado do vigente na data-base e
na Data de Emiss&o deste Laudo. Nos termos do art. 3° do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, a opinido dos
avaliadores ndo deve ser entendida como recomendagéo do preco da OPA, o qual deve ser determinado pelo

Ofertante.

Patrimonio

liquido contabil

Consiste no valor do patriménio liquido apurado de acordo com a ultima
informagao trimestral revisada publicada por HBR na data-base da

avaliagéo.

Os avaliadores concluem que a metodologia do patriménio liquido por agdo ndo € a mais adequada para a defini¢éo
do valor da HBR. Embora o patriménio liquido contabil consolidado em 31 de margo de 2026 incorpore o valor justo
das propriedades para investimento (PPI), nos termos do CPC 28, as avaliagdes individuais que sustentam esse PPI
mensuram cada ativo de forma isolada. O valor justo agregado do PPI pode nao refletir aspectos importantes para
apuragéo do valor econdmico da holding efetivo da posigao do acionista.

Tais fatores indicam que o patriménio liquido contabil ndo é a metodologia adequada para fins de apuragao do valor

econdmico da companhia.

Abordagem da
Renda: Fluxo de
Caixa
Descontado
(valor

econdmico)

Fluxo de caixa descontado: consiste na soma do valor presente dos
fluxos de caixa previstos, descontados a uma taxa que remunere

adequadamente os investidores.

Com base no CPC 46 — Mensurag&o do Valor Justo, a hierarquia de avaliag&o via fluxo de caixa descontado se configura

em Nivel 3, sendo uma metodologia menos observavel e mais subjetiva do que o prego médio ponderado por volume.

As projecdes financeiras foram integralmente elaboradas e fornecidas pela administracdo da Companhia em regime
de caixa, que nédo pode ser comparada com o historico contabil da companhia divulgado em regime de competéncia.
Os inputs de projecéo originam-se de sistema interno da HBR e apresentam grau de detalhamento que proporcionou

a APSIS analisar e considerar, para fins deste Laudo, as informagdes que julgou consistentes e adequadas.

A APSIS realizou procedimentos analiticos de razoabilidade sobre as premissas apresentadas, como por exemplo
0 cotejo da curva do lucro bruto dos empreendimentos projetados com o histérico da Companhia, os quais
fundamentaram o juizo de consisténcia de que trata 0 § 1° do art. 4° do Anexo C da Resolugdo CVM n°® 215/24, sem
que constituam auditoria ou revisdo nos termos das normas de asseguragéo. As projecdes foram elaboradas pela

administragcdo da Companhia, no exercicio de sua competéncia sobre o plano de negdcios.

Em conformidade com o inciso IV do artigo 10 do Anexo C da Resolugdo CVM n°® 215/24, a taxa de desconto utilizada

foi de 15,2% ao ano em termos reais, obtida a partir do custo de capital préprio nominal em délares de 17,5%




METODOLOGIA DESCRIGAO PRINCIPAIS CONSIDERAGOES

deflacionado pela inflagdo americana projetada de longo prazo. Mais detalhes podem ser encontrados no capitulo 8

deste Laudo.

s Em razéo do conjunto de fatores acima expostos, como a mais baixa hierarquia de valor e a inerente subjetividade
desta metodologia, o Fluxo de Caixa Descontado néo foi eleito como o critério mais adequado a definigdo do prego

justo neste Laudo, sendo apurado e divulgado na forma exigida pelo inciso Il do art. 13 do Anexo C.

Com base no CPC 46 — Mensuragéo do Valor Justo, a hierarquia de avaliagao a valor justo via multiplos de mercado
se configura em Nivel 2, sendo uma metodologia derivada da utilizagdo de empresas comparaveis com informagdes

observaveis, porém mais subjetiva do que a de prego médio ponderado das agdes.

Entendem os avaliadores que a metodologia dos multiplos de mercado, devido ao grau de subjetividade em
comparacgéo ao prego médio ponderado das agdes, acarreta uma precisdo menor em relagéo a definicdo de valor

justo do ativo. Ainda assim, com base em informagdes publicas que os avaliadores tiveram acesso, essa metodologia

Abordagem de o )
apresenta uma boa aproximag@o do pre¢o de mercado, sustentada por uma amostra coesa de seis empresas
Mercado: . ilti : i 5di i - L
Multiplos de mercado: consideram a média de um determinado brasileiras comparaveis que atuam no mesmo setor de HBR.
Multiplos de multiplo de companhias comparaveis (atuantes no mesmo setor) ou
. Y . . A avaliago foi feita pelo Multiplo P/LPAZ para a HBR, métrica amplamente utilizada pelo mercado. A adogéo desse
Mercado (valor transagdes de operacdes similares (quando disponiveis).
smico) multiplo é, ainda, consistente com o CPC 41 /1AS 33, que estabelece o Lucro por Agdo (LPA) como medida primaria
econémico

de desempenho atribuivel ao acionista ordinério.

O multiplo EV/EBITDAS, embora igualmente relevante em outros contextos, ndo foi considerado nesta avaliagéo
pelas razbes desenvolvidas no item 9.1, por apresentar distor¢des mais acentuadas no setor imobiliario, em especial
nas companhias de propriedades para renda, cujo resultado incorpora efeitos ndo caixa da mensuragéo a valor justo
para algumas empresas. O EBITDA tende a refletir, simultaneamente, receitas e custos de mdiltiplos

empreendimentos em diferentes estagios de obra, comprometendo a comparabilidade entre empresas e a

2 Prego / Lucro Liquido Por Agao: indicador que relaciona o valor de mercado da companhia (P) ao seu lucro liquido por agéo (LPA), demonstrando quanto o mercado esta disposto a pagar pelos resultados liquidos
gerados pela empresa.

3 Enterprise Value / EBITDA: indicador que relaciona o valor da companhia (EV) e o seu EBITDA (geracéo de caixa).
8
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consisténcia do multiplo calculado. Mais detalhes sobre esta avaliagdo podem ser encontrados no Anexo 3 do

presente Laudo.




1.5. PREMISSAS UTILIZADAS NA AVALIAGAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A modelagem econdmico-financeira foi conduzida de forma a demonstrar a capacidade de geragéo de caixa da companhia no intervalo de tempo considerado. Basicamente, foram utilizadas as

informagdes ja citadas.

As projecoes foram realizadas para o periodo julgado necessario, sob plenas condigdes operacionais e administrativas da companhia e considerando as observagdes explicitadas ao longo deste

Laudo, com as premissas listadas a seguir.

10

O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 08 (oito) anos e 09 (nove) meses, de abril de 2026 até dezembro de 2034, e considerou-se, ao final de 2034, a alienagao
do portfélio remanescente, sem adogdo de perpetuidade operacional, com base em premissas de resultado operacional liquido (NOI) estabilizado e cap rate de saida detalhadas no Capitulo 8
deste Laudo.

0 ano fiscal de 01 de janeiro até 31 de dezembro foi considerado para o periodo anual.

A convengao de meio ano (mid-year convention) foi levada em conta para o calculo do valor presente, ou seja, considera-se que os fluxos de caixa sdo gerados linearmente ao longo do ano e
que, portanto, a metade do ano (mid-year point) representa o ponto médio de geragéo de caixa da companhia.

O fluxo de caixa e a taxa de desconto estdo expressos em termos reais, isto €, em moeda constante da data-base, sem incorporagéo da inflagéo projetada. A taxa de desconto real utilizada foi
de 15,2% ao ano.

Os valores foram expressos em milhares de reais, a ndo ser quando indicada medida diferente.

O balango patrimonial consolidado em 31 de margo de 2026 foi utilizado como referéncia para a previsdo dos resultados nos exercicios futuros da empresa.




1.6. TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM), em que o custo de capital é definido pela taxa livre de risco somada a um prémio de risco ponderado pelo fator

de risco especifico, descrito a seguir. Detalhes da composicao da taxa de desconto estdo apresentados no Anexo 1 deste Laudo.

ESTRUTURA DE CAPITAL
EQUITY / PROPRIO 41,02%
DEBT / TERCEIROS 58,98%
EQUITY + DEBT 100,00%
INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,6%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 3,9%
BETAd 0,295
BETAT 0,619
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,3%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 7,2%
RISCO BRASIL 2,5%
Ke Nominal em US$ ( =) 17,5%
Ke Real (=) 15,2%

As principais premissas adotadas para a definicdo da taxa de desconto estéo listadas a seguir.

= Estrutura de capital - Foi pautada na propria estrutura da companhia.

= Taxalivre de risco (custo do patriménio liquido) - Corresponde a rentabilidade (yield) média do US T-Bond 20 anos (Federal Reserve) entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: Federal Reserve
—H.15 Selected Interest Rates, série “Treasury constant maturities, Nominal, 20-year”. Caminho de acesso: https://www.federalreserve.gov/releases/h15/ > “Data Download Program” > selegao
da série “Treasury constant maturities — Nominal — 20-year” > definicdo do periodo de 01/04/2021 a 31/03/2026 > exportagéo dos dados.

= Beta d - Equivalente ao Beta historico médio semanal, no periodo de 05 (cinco) anos entre 01/04/2021 e 31/03/2026 do setor em que a HBR esta inserida. A amostra de comparaveis foi

pesquisada no banco de dados da S&P Capital IQ Pro.

1




Beta r - Beta realavancado pela estrutura de capital da empresa apresentado na tabela acimat.

o Memoéria de calculo do Betar-Betar=Betad x[1+ (1 -1) x DEBT/EQUITY] = 0,295 x [1 + (1 - 23,5%) x 58,98%/41,02%] = 0,295 x 2,10 = 0,619, em que t é a aliquota efetiva

de imposto de renda de 23,5% indicada no marcador relativo a taxa efetiva de imposto de renda (tax shield), que pode ser verificado logo abaixo nesse mesmo capitulo.

Prémio de risco — Corresponde ao spread entre S&P 500 e US T-Bond 20 anos. Fonte: Kroll, LLC (atual denominagéo de Duff & Phelps), Valuation Handbook — U.S. Cost of Capital, edi¢do
2026, estimativa do prémio de risco de mercado pela abordagem supply side. Publicagéo técnica de acesso restrito a assinantes, comercializada em https.//www.kroll.com/en/cost-of-capital,
razdo pela qual néo se indica enderego de acesso direto ao dado. A abordagem supply side é aplicavel a esta avaliagdo por estimar o prémio de risco a partir dos fundamentos de longo prazo
do mercado aciondrio norte-americano, base sobre a qual se constréi o custo do capital préprio em ddlares adotado neste Laudo.
Prémio pelo tamanho - Fonte: Kroll, LLC (atual denominag&o de Duff & Phelps), Valuation Handbook — U.S. Cost of Capital, edigdo 2026, prémio por tamanho (size premium) correspondente
a faixa de capitalizagdo de mercado em que se enquadra a Companhia, apurado sobre a base CRSP. Publicagdo técnica de acesso restrito a assinantes, comercializada em
https://www.kroll.com/en/cost-of-capital, razdo pela qual nao se indica endereco de acesso direto ao dado.
Risco-Brasil - Corresponde a média do risco-pais entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: EMBI+, desenvolvido por J. P. Morgan, em série divulgada pelo Banco Central de la Republica
Dominicana. Caminho de acesso: https://www.bancentral.gov.do/a/d/2585-entorno-internacional > "Entorno Internacional" > série EMBI > download da série histérica.
Custo de captagdo - E determinado pelo custo de captagdo médio da HBR ponderado na data-base.
Taxa efetiva de imposto de renda (tax shield) — Considerado conforme tax Shield (média ponderada de todos os periodos) calculado para a HBR. A taxa de 23,5% decorre da média ponderada
da aliquota efetiva da Companhia ao longo do fluxo, que opera no regime de lucro real, no qual as despesas financeiras séo dedutiveis da base de calculo do imposto de renda e da contribuigao
social.
Taxa de inflagdo americana de longo prazo - Fonte: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm. Caminho de acesso: acessar o endereco acima > “Meeting calendars,
statements, and minutes” > selecionar a reunido correspondente > “Projection Materials” > “Summary of Economic Projections” > mediana das projec6es de PCE inflation para o longo prazo.
Taxa de inflacao brasileira de longo prazo - Fonte: https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultas Caminho de acesso: acessar o enderego acima > “Expectativas de mercado anuais” >

indicador “IPCA” > posicéo de 31/03/2026 > mediana das projegdes para o horizonte de longo prazo.

4Betar =Betad X (1+(1—1t) X (%)).
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1.7. RESULTADOS ENCONTRADOS

METODOLOGIA PERIODO R$/ACAO
Valor do fluxo de caixa descontado por agdo 31/03/2026 R$ 5,21
Valor do patriménio liquido contabil por agéo 31/03/2026 R$ 17,58
Valor pelo mltiplo de mercado (PRECO/LUCRO LIQUIDO POR AGAOQ) (média) 31/03/2026 LTM R$ 2,54
Valor pelo mltiplo de mercado (PRECO/LUCRO LiQUIDO POR ACAOQ) (mediana) 31/03/2026 LTM R$ 2,75
o ﬂNAinoﬂ 2 (d_oze)_meS(iimtﬂataﬁantEnterﬁres_ao irﬁo do_ periijo di OPi* o _02/07_/2025_a 01_/07/2126 _ Ri3,71_ .
I VWAP nos 90 (noventa) dias uteis imediatamente anteriores a Data de Emissao do Laudo 20/02/2026 a 01/07/2026 R$ 3,09 I
T VWAPnos 30 (trinta) dias Uteis imediatamente anteriores 4 Data de Emissdodo Laudo | 20/05/2026a01/07/2026 |  R$266
VWAP entre a data de divulgacdo do fato relevante que da noticia da OPA e a data da entrega do Laudo de Avaliagéo a CVM N/A N/A

=-=1

L= Metodologia adotada.

5 Volume Weighted Average Price, em portugués, prego médio ponderado por volume, calculado com base na média do preco de fechamento ponderado pelo volume de transagdes no dia.
13




1.8. VALOR FINAL ENCONTRADO

Com base nos estudos apresentados realizados pela APSIS, na data-base de 31 de margo de 2026, a abordagem utilizada para mensurar o prego justo das AGOES DA HBR é o valor do preco médio

ponderado pelo volume nos 90 dias Uteis imediatamente anteriores a Data de Emissdo do Laudo, concluindo um valor de R$ 3,09 por agao.

A utilizagdo dessa metodologia, considerando o periodo de 90 dias Uteis anteriores a data de emissao do Laudo para célculo do prego médio ponderado das agdes (VWAP), foi realizada com base

em critérios técnicos e aderentes as caracteristicas especificas de negociagéo das agdes da companhia, conforme demonstrado a seguir. Os detalhes relativos a aplicabilidade e aos critérios utilizados

dessa metodologia estdo descritos no Capitulo 5.2 — Aplicabilidade dos Critérios de Avaliagdo deste Laudo.

14

Maior representatividade das condi¢oes atuais de mercado — O periodo de 90 dias Uteis captura informagdes mais recentes sobre a Companhia, refletindo de forma mais adequada as
expectativas vigentes dos investidores.

Mitigacao do efeito de dados defasados — A janela de 12 meses incorpora pregos histéricos que néo refletem o atual estagio operacional e financeiro da Companhia, podendo gerar viés de
avaliacao.

Adequacao ao perfil de liquidez das agdes — O volume negociado na janela de 90 dias Uteis alcancou 41.042.600 agdes, equivalentes a 39,8% do capital social total e a 86,1% das acdes em
livre circulagdo da Companhia. O volume negociado corresponde, portanto, substancialmente a totalidade das agdes em circulagéo no periodo, o que confere representatividade ao prego apurado.
Na janela de 30 dias Uteis 0 mesmo indicador alcanga apenas 12,6%, de modo que a de 90 dias Uteis & a mais curta, entre as apuradas, a atender a esse requisito. O quadro comparativo do
giro por janela consta do item 6.4 deste Laudo.

Giro das ag¢oes em circulagdo na janela eleita — Entre as janelas apuradas, a de 90 dias Uteis € a mais curta em que o volume negociado corresponde substancialmente a totalidade das agdes
em circulagdo das duas companhias envolvidas na operagdo: 154,9% do free float da HELBOR e 86,1% do free float da HBR. Na janela mais curta o giro é insuficiente em ambas, sendo de
35,4% e 12,6% em 30 dias uteis, de modo que o prego apurado refletiria a avaliagdo de uma fragdo minoritaria das agdes em circulagéo, e ndo do seu conjunto. Como a operagao envolve relagao
de permuta, apurada pela razéo entre os pregos das duas companhias, a janela de apuragdo deve ser adequada a ambas, sob pena de introduzir assimetria na propria relagéo de troca. A janela
de 12 meses, por sua vez, embora acumule giro superior, incorpora pregdes cuja distancia temporal amplifica o risco de que a média ponderada incorpore patamares de prego formados sob
conjunto informacional distinto e defasado do vigente na data-base e na data de emissao deste. E esse o critério objetivo que delimita a janela eleita, conforme demonstrado no item 6.4.
Representatividade estatistica da janela de apuragao —A suficiéncia da amostra de pregdes € criteriosamente analisada pelo giro das agdes em circulagdo no periodo, demonstrado no quadro
do item 6.4 e sintetizado no marcador anterior. A eleigdo do periodo decorre da analise das caracteristicas de liquidez das agbes das companhias, e néo da transposicao, para a presente
hipotese, da regra de dispositivo legal aplicavel a hipétese diversa. O enquadramento do critério adicional no inciso IV do art. 13 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24 esta demonstrado no

item 5.2 deste Laudo.




-
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Atualidade do conjunto informacional refletido nos precos — A janela de 90 dias Uteis compreende integralmente o periodo posterior a divulgagéo das informagdes contabeis relativas a 31
de margo de 2026, de modo que 0s pregos nela observados ja incorporam o conjunto informacional disponivel aos participantes de mercado na Data de Emiss&o. A elei¢do da janela decorre de
critério objetivo unico, o giro das agdes em circulagédo no periodo de apuragéo, na forma do marcador anterior.

Enquadramento do critério adicional — O inciso IV do art. 13 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24 admite, como critério adicional, “outro critério de avaliagéo escolhido pelo avaliador
geralmente aceito no ramo de atividade da companhia avaliada, previsto em Lei ou aceito pela CVM”. O prego médio ponderado por volume em janela de 90 dias uteis é parametro de aceitacéo
geral no mercado de capitais brasileiro e tem sido regularmente apresentado, como critério adicional, em laudos de avaliagdo de ofertas publicas de aquisicdo de agdes registradas pela CVM,
conforme os precedentes relacionados no item 5.2. A fundamentagdo da janela eleita ndo se apoia em dispositivo da Lei n° 6.404/76 concebido para finalidade diversa.




2.

INFORMAGOES SOBRE O AVALIADOR

A _apPslis

cumprimento ao disposto na Resolugdo CVM n° 215/24.

Com mais de 45 anos de atuagao, a APSIS se destaca como a maior empresa especializada em avaliagéo de empresas (Business Valuation) no Brasil.

Nossa experiéncia inclui avaliagdes para:

A APSIS, com sede a Rua do Passeio, n° 62, 6° andar, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n® 27.281.922/0001-70, foi contratada
pela EMPRESA SOLICITANTE para elaborar este Laudo, no contexto de oferta publica para aquisicdo da HELBOR, de avaliacdo das ACOES DA HBR, em

Somos lideres em
Transaction Services:

Valuation pela Leaders
League Brasil

LEADERS LEAGUE

AVALIACOES DE NEGOCIOS

CONSULTORIA PERICIAL / ASSISTENCIA TECNICA

M&A (FUSOES E AQUISIGOES)

Marcagdo de quota de fundos de investimento em
participagao

Alocagéo do Prego Pago (Purchase Price Allocation) - Lei
n®12.973/14 e CPC 15

Teste de impairment — CPC 01
Recuperacao Judicial — Lei n° 11.101/05
Incorporacéo, fuséo e ciséo

Laudos em atendimento a Lei n° 6.404/76 (Lei das S.A.,
artigos 8°, 170, 226, 227, 228, 229, 252, 256 € 264, Lei n°
10.406/02, do Caédigo Civil, e Circular BACEN 3.689/13)

Oferta Publica de Aquisigao (OPA)

Avaliagdo para fins de compra e venda

Fairness opinion

Avaliagéo de ativos biologicos — CPC 29,

Stock Option Plan — CPC 10,

Ativos intangiveis — CPC 04

Aproveitamento do imposto de renda diferido — CPC 32
Andlise de viabilidade econdmico-financeira

Laudos para reestruturacéo societaria

Avaliag&o econdmico-financeira

Avaliacao contabil

Calculo do balango de determinagao

Calculo de atualizagdo monetaria por indices apropriados

Avaliagéo de ativos (tangiveis e intangiveis), de passivos
e de contingéncias

Avaliagéo para atualizagéo patrimonial
Inventérios e partilhas

Elaboracéo de quesitos

Contestagao e/ou impugnagao de laudo pericial

M&A (fusdes e aquisicdes)

Vendas totais ou parciais

Captagao de recursos com fundos de private equities
Due diligences

Avaliagéo financeiro-imobiliaria (compra, venda, sale &
lease back e build to suif)

16




2.1. EXPERIENCIA EM AVALIAGAO DE COMPANHIAS ABERTAS

0 segmento de Avaliagdo de Negdcios da APSIS é composto por uma equipe especializada, certificada e com experiéncia recente em avaliagdes de companhias de capital aberto de diversos ramos

de atuagdo. A seguir, estdo listadas as avaliagdes mais relevantes realizadas pela APSIS nos ultimos trés anos.

= Paranapanema S.A.: estudo de viabilidade econdmico-financeira do plano de recuperagéo judicial, para atendimento ao inciso Il do artigo 53 da Lei n° 11.101/05 (Lei de Recuperacéo Judicial),
emitido em fevereiro de 2023.

= Americanas S.A.: estudo de viabilidade econdmico-financeira do plano de recuperagao judicial, para atendimento ao inciso Il do artigo 53 da Lei n° 11.101/05 (Lei de Recuperagado Judicial),
emitido em margo de 2023.

= Americanas S.A.: relatorio de avaliagéo de bens e ativos para atendimento ao disposto no inciso Il do artigo 53 da Lei n° 11.101/05 (Lei de Recuperagao Judicial), emitido em margo de 2023.

=  BR Properties S.A.: laudo de avaliagdo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em marco de 2023.

= Alpargatas S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em maio de 2023.

= Light S.A.: estudo de viabilidade econémico-financeira do plano de recuperagéo judicial, para atendimento ao inciso Il do artigo 53 da Lei n® 11.101/05 (Lei de Recuperagéo Judicial), emitido em
julho de 2023.

=  BR Properties S.A.: laudo de avaliagdo para atendimento aos artigos 226 e 227 da Lei das S.A., emitido em setembro de 2023.

= GetNinjas S.A.: laudo de avaliagao para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em dezembro de 2023.

= Alper S.A.: laudo de avaliag&o para atendimento a Resolugéo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em margo de 2024.

= Serena Energia S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA) emitido em maio de 2025.

= Marfrig S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento ao artigo 264 da Lei das S.A., emitido em maio de 2025.

= BRF S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento ao artigo 264 da Lei das S.A., emitido em maio de 2025.

= BRF S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento ao artigo 252 da Lei das S.A., emitido em maio de 2025.

= Zamp S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA) emitido em junho de 2025.

= Wilson Sons S.A.: laudo de avaliag&o para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA) emitido em junho de 2025.

= Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.: laudo de avaliagdo para atendimento ao artigo 264 da Lei das S.A., emitido em outubro de 2025.

= Tekno S.A. IndUstria e Comércio: laudo de avaliagdo para atendimento a Resolugédo CVM n° 85/22 (OPA) emitido em janeiro de 2026.

=  T4F Entretenimento S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA) emitido em margo de 2026.

17




2.2. PROCESSO INTERNO DE APROVAGAO DO LAUDO DE AVALIAGAO
Conforme disposto no art. 11 do Anexo C da Resolugdo CVM n°® 215/24, detalharemos a seguir o processo interno de aprovagdo da APSIS.

Recebimento e analise dos dados publicos;
Recebimento de documentagdes pertinentes @ modelagem financeira da HBR e suas subsidiarias;
Modelagem dos dados e verificagao das inconsisténcias;

Elaboragao dos relatérios de avaliagdo pela equipe técnica;

@ &~ o bd =

Aprovacao dos relatérios e calculos correlatos pela diretoria.

O processo de aprovagdo também envolve revisdes meticulosas de qualidade em muiltiplas fases. Durante a elabora¢do do Laudo, todos os modelos de avaliagdo sdo submetidos a um processo de

analise contando com revisdes internas do gerente e do diretor encarregados do projeto, a fim de garantir um alto padréo de qualidade.

Na elaboragdo deste Laudo, foram utilizados dados e informagdes fornecidos pela administragdo de HBR, na forma de documentos e entrevistas verbais com seus representantes, bem como

informag@es disponiveis publicamente. As estimativas usadas nesse processo estdo baseadas em:

= Informagdes publicas coletadas no sistema S&P Capital IQ ProS; Plataforma de acesso restrito a assinantes (https://www.spglobal.com/market-intelligence), raz&o pela qual ndo se indica enderego
de acesso direto ao dado.

= Informagdes trimestrais (ITR) de HBR em 31 de margo de 2026, revisadas por auditores independentes;

= Informagdes publicas de HBR;

= Proje¢des plurianuais da HBR e suas subsidiarias, compartilhadas pela administracéo da companhia.

Apds recebimento das projegdes plurianuais fornecidas pela HBR, contendo as premissas de proje¢ao e racionais aplicados conforme as expectativas da Companhia na data-base deste Laudo, a
APSIS realizou analises de mercado, coleta de informagdes por meio de relatérios publicos e S&P Capital IQ Pro, bem como rodadas de discussdo com a administragdo da Companhia para
entendimento das premissas e racionais aplicados através de reunides e listas de duvidas. As projegdes recebidas foram objeto de procedimentos analiticos de razoabilidade executados pela APSIS,
os quais fundamentaram o juizo de consisténcia exigido pelo § 1° do art. 4° do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, sem que constituam auditoria ou revisdo nos termos das normas de asseguragao.

As projecdes foram elaboradas pela administragdo da HBR, no exercicio de sua competéncia sobre o plano de negdcios da Companhia.

60 S&P Capital 1Q Pro é uma plataforma de inteligéncia de mercado oferecida pela S&P Global. Ela fornece dados extensivos sobre empresas publicas e privadas, analises setoriais, ferramentas analiticas e informagdes
de mercado em tempo real.
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2.3. EQUIPE RESPONSAVEL PELA AVALIAGAO

= MIGUEL CORTES CARNEIRO MONTEIRO - Diretor / Economista e Contador (CORECON/RJ 26898 e CRC/SP-344323/0-6)
=  BRUNO GRAVINA BOTTINO - Diretor — Responsavel pelo Laudo de Avaliagdo
= DANIEL FELIX LAMONICA - Projetos

A seguir, apresentamos a qualificacdo resumida da equipe técnica diretamente responsavel pela elaboragéo deste Laudo.
Miguel Cortes Carneiro Monteiro

Graduado em Ciéncias Econémicas pelo IBMEC e Ciéncias Contabeis pelo FIPECAFI-SP e MBA em Financas pela Saint Paul em parceria com a NYIF. Possui também certificado International

Association of Consultants, Valuators and Analysts (IACVA).

E Diretor de Projetos da APSIS e possui vasta experiéncia em processos de avaliagdo econdmico-financeira junto a diversas entidades publicas e privadas. Carreira desenvolvida na area de Business
Valuation, atuando na elaboragéo de relatorio de avaliagéo para fins de marcagéo de quota de Fundo de Investimentos, Lei das S.A., Purchase Price Allocation (PPA), Recuperagdo Judicial, Apuragao

de Haveres, entre outros ramos de industria. Responsavel pela gestéo da equipe de Business Valuation no desenvolvimento de projetos com grande reconhecimento por parte dos clientes atendidos.
Bruno Gravina Bottino

Graduado em Engenharia de Produgao pela Universidade Federal Fluminense (UFF), tem curso de extensdo em Finangas pela Fundagao Getulio Vargas (FGV), MBA em Gestéo de Negdcios pelo
Instituto Brasileiro de Mercados de Capitais (IBMEC) e LLM em Direito Empresarial também pelo IBMEC.

E Diretor de Projetos na APSIS e tem carreira desenvolvida em Business Valuation e Consultoria Estratégica, com atuacdo em muitas organizacées de diversos segmentos de mercado. Dispde de
vasta experiéncia em processos de avaliagdo econdmico-financeira junto a diversas entidades publicas e privadas. Atuou na elaboragao de relatérios/laudos de avaliagdo para fins de marcagéo de
quota de fundo de investimentos, Lei das S.A., Purchase Price Allocation (PPA), Teste de impairment (CPC 01), OPA, Apuragdo de Haveres, M&A, entre outros. Em Consultoria Empresarial, tem
experiéncia em gerenciamento de projetos focados na eficiéncia organizacional, por meio de mapeamento, revisdo, controle e automagao de processos e areas, entre outros produtos, como definigao
de SLAs, de metas e modelos de avaliagdo de desempenho, andlises de orgamentos, planos de negocio e Post Merger Integration (PMI), aliando estratégia de negécios e tecnologia com foco na

eficiéncia organizacional.
Daniel Felix Lamonica

Graduado em Engenharia de Produgdo Pela Universidade Federal Fluminense (UFF), com curso de extensdo em Valuation e Precificagdo de Ativos, tem experiéncia em operagdes financeiras

corporativas e na avaliacao de ativos tangiveis e intangiveis.
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E Gerente de Projetos na APSIS, com participagdo em mais de 100 processos de avaliagdo econdmico-financeira envolvendo diversas entidades publicas e privadas. Assessorou executivos lideres

em diferentes setores da industria, com atuagdo em processos de Recuperagéo Judicial, Business Valuation, Purchase Price Allocation (PPA), Due Diligence e avaliagdo de ativos intangiveis.

2.4. DECLARAGOES DO AVALIADOR

A APSIS, juntamente com seus controladores, declara, para fins de atendimento a Resolugdo CVM n° 215/24, que:
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A APSIS, juntamente com seu controlador, suas controladas e todos os profissionais que participaram da execugéo deste Laudo de Avaliagéo e suas respectivas pessoas vinculadas, néo possuli
e ndo possuira, até a data da liquidagédo da OPA, bem como n&o administra valores mobiliérios de emisséo de HELBOR, HBR ou derivativos neles referenciados, seja em nome proprio ou de
seus socios, diretores, administradores, conselheiros, controladores ou pessoas a estes vinculadas.

Exceto pelo relacionamento referente a elaboragéo deste Laudo e do Laudo de Avaliagdo AP-00590/26-01c, cujos honorarios estdo informados adiante neste mesmo capitulo, a APSIS néo tem
relagdes comerciais e crediticias com a HELBOR e HBR, tampouco tem outras informagdes comerciais e crediticias de qualquer natureza que possam impactar na avaliagao.

Em contrapartida, pela preparagdo deste Laudo, os honorarios brutos da APSIS, suportados por OFERTANTE, foram de R$ 800.000,00 (oitocentos mil reais), sendo R$ 400.000,00
(quatrocentos mil reais) relativos ao Laudo de Oferta Publica de Aquisicao de Agoes da HELBOR e R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais) relativos ao Laudo de avaliagdo da HBR, sem qualquer
contingente ou variavel de remuneragéo. Adicionalmente, os honorérios acima mencionados incluem a elaboragéo de laudo de avaliagéo distinto deste, relativo @ HELBOR, destinado a
deliberagdo da assembleia geral da HBR nos termos do artigo 256 da Lei n° 6.404/76, o qual ndo fundamenta qualquer critério de avaliagdo adotado neste Laudo.

Além da remuneracéo deste Laudo e da remunerag&o informada no tépico anterior, a APSIS, seu controlador, suas controladas e as pessoas a eles vinculadas ndo receberam qualquer valor da
HBR, da HELBOR, de suas controladas ou de suas controladoras.

A APSIS esclarece que ndo tem valores a receber da Ofertante, da companhia-objeto ou de suas respectivas controladas e controladoras, nos 12 (doze) meses seguintes ao requerimento de registro, a
titulo de remuneracéo por quaisquer servi¢os de consultoria, avaliagéo, auditoria ou assemelhados, além da remuneracéo dos proprios Laudos de Avaliagdo, j& informada neste capitulo.

Né&o existe qualquer conflito de interesse que diminua a independéncia da APSIS necessaria ao desempenho de suas fungdes relacionadas a elaboragéo deste Laudo.

Nos termos do § 1° do art. 4° do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, a APSIS declara que entendeu consistentes as informagdes gerenciais recebidas da administragéo da HBR e que, por
essa razao, delas se utilizou na elaboragéo da avaliagao pelo fluxo de caixa descontado. Os procedimentos que fundamentaram esse juizo estéo descritos no Capitulo 8 deste Laudo.

Os administradores de HBR forneceram informagoes, precisas, consistentes, atuais e suficientes para a elaboragéo do Laudo de Avaliagéo, nos termos do art. 19 da Resolugédo CVM n° 215/24.
0 escopo deste trabalho néo incluiu auditoria das demonstragdes financeiras ou revisdo dos trabalhos realizados pelos auditores de HBR. Sendo assim, a APSIS néo esta expressando opinido
sobre as demonstragdes financeiras da HBR.

A HBR e a HELBOR e seus respectivos acionistas e administradores ndo determinaram as metodologias utilizadas pela APSIS para alcancar as conclusdes apresentadas.

A HBR e os administradores das companhias envolvidas ndo direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que tenham ou possam ter comprometido 0 acesso, a utilizagao

ou o conhecimento de informagdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho relevantes para a qualidade das conclusdes contidas neste trabalho.
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Os honorarios profissionais da APSIS néo estao, de forma alguma, sujeitos as conclusdes deste Relatorio.

Os consultores nao tém interesse, direto ou indireto, nas companhias envolvidas ou na operagao, bem como ndo ha qualquer outra circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de
interesses.

Assumem-se como corretas as informagdes recebidas de terceiros, sendo que as fontes delas estéo contidas e citadas no referido Relatorio.

Para a elaboragéo deste Relatério, a APSIS utilizou informagdes e dados historicos auditados por terceiros ou ndo auditados e obtidos das fontes mencionadas. Sendo assim, a APSIS néo
executou procedimentos de auditoria ou de revisdo sobre as informagdes recebidas, nos termos das normas brasileiras e internacionais de asseguragao, os quais nao integram o escopo do
laudo de avaliagéo. A APSIS declara que, nos termos do § 1° do art. 4° do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, somente aceitou e utilizou as informagdes que julgou consistentes. A APSIS
reafirma, nos termos dos arts. 1° e 2° do Anexo C, sua responsabilidade pela analise fundamentada de valor e pela completude, preciséo e consisténcia das informacdes apresentadas neste
Laudo.

Né&o nos responsabilizamos por perdas ocasionais a Solicitante e suas controladas, a seus socios, diretores, credores ou a outras partes como consequéncia da utilizagdo dos dados e informagdes
fornecidos pela empresa e constantes neste Relatdrio.

A APSIS néo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.

Destacamos que a compreenséo da conclusdo deste Relatorio ocorrera mediante a leitura integral dele e de seus anexos, ndo se devendo, portanto, extrair conclusdes de leitura parcial, que
podem ser incorretas ou equivocadas.

A APSIS tem experiéncia na avaliagdo de companhias abertas, sendo devidamente qualificada para a elaboragéo do Laudo de Avaliagdo e para o cumprimento dos demais requisitos relativos a
qualificacéo e a experiéncia, conforme detalhado pela Resolugdo CVM n° 215/24 (OPA) e por outras regulamentagdes aplicaveis.

A APSIS dispde das autorizagdes necessarias para a elaboragdo do Laudo de Avaliagéo.

Esta avaliagdo néo reflete eventos e impactos ocorridos apés a data de emisséo do Laudo.

A citacdo deste Laudo é permitida exclusivamente em materiais relacionados ao processo da OPA, desde que incluam o Laudo em sua integra, sem quaisquer interpretacdes, comentarios ou
conclusdes por parte do Solicitante, de seus assessores ou de terceiros.

E essencial que a divulgagdo inclua o Laudo em sua integra, sendo vedada qualquer alteracéo, modificagdo, adaptagéo ou uso de forma fracionada, parcial, liviemente traduzida, citada ou que

contenha interpretagdes e/ou conclusdes do Solicitante, de seus assessores ou de terceiros.




3. CARACTERIZAGAO DE HBR

A HBR é uma companhia atuante no segmento de renda imobiliaria, com presenca nos estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Parana e Pernambuco. De acordo com
0 Formulario de Referéncia 2026 da Companhia (disponivel em https://ri.hbrrealty.com.br > “Arquivos CVM” > “Formulério de Referéncia” > versao vigente na Data de

Emisséo deste Laudo, caminho ao qual se reportam todas as remissdes ao Formulario de Referéncia 2026 feitas neste Laudo), a HBR atua com uma estratégia de

R E A I_ T Y portfélio de ativos organizada em quatro plataformas de negécio: (i) centros de conveniéncia, por meio da plataforma ComVem; (ii) lajes corporativas de alto padréo,

por meio da plataforma HBR 3A; (iii) shopping centers, por meio da plataforma HBR Malls; e (iv) ativos complementares, por meio da plataforma HBR Opportunities.

Os fundadores da HBR tém histoérico de atuag&o no setor imobiliario brasileiro, sendo que a familia Borenstein, através do grupo Hélio Borenstein S.A., desenvolve atividades e empreendimentos no
setor imobilidrio no Brasil desde 1961. A Companhia atua no desenvolvimento, na gestéo e comercializagdo de propriedades de renda, com alocagéo de capital em diferentes classes de ativos

imobiliarios, conforme suas plataformas de negécio.
ComVem

A plataforma ComVem corresponde a atuagéo da Companhia no segmento de centros de conveniéncia. De acordo com o Formulario de Referéncia 2026, os empreendimentos dessa plataforma séo

localizados em regides de adensamento demografico e poder aquisitivo elevado, tendo a cidade de Sao Paulo como principal foco estratégico. A plataforma compreende tanto o desenvolvimento de
ativos isolados, no modelo stand-alone, quanto o desenvolvimento de ativos por meio de parcerias com incorporadores, nos quais o0 ComVem se situa, majoritariamente, no andar térreo de

empreendimentos residenciais.

Nas parcerias com incorporadores, a Companhia usualmente investe na propor¢éo da fragéo dos custos correspondentes as fachadas ativas. A atuagéo da HBR nessa plataforma envolve atividades
como definicdo de layout, escolha do mix de locatarios, locagdo das areas, acompanhamento da execugéo das obras e controle dos custos de construgdo. A plataforma tem mix de atividades

relacionado a servigos e conveniéncia, incluindo segmentos como farmacias, fast-food, mercados e prestadores de servigos.
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https://ri.hbrrealty.com.br/documentos-cvm/formulario-de-referencia/
https://ri.hbrrealty.com.br/documentos-cvm/formulario-de-referencia/

Exemplo de formato stand-alone: ComVem Ipoema

Fonte: Site de Relagdes com Investidores — HBR Realty Empreendimentos Imobiliarios S.A. Acesso: https://ri.hbrrealty.com.br
HBR 3A

A plataforma HBR 3A é voltada ao desenvolvimento e a gestéo de lajes corporativas de alto padréo na cidade de S&o Paulo. Segundo o Formulario de Referéncia 2026, a atuagéo da Companhia

nessa plataforma compreende a execucéo de etapas do ciclo imobiliario, desde a prospeccgéo de terrenos e aprovagdo de projetos até a construgdo e locagdo dos empreendimentos. A empresa

informa que a aquisicdo de imdveis corporativos operacionais de alto padréo néo integra sua estratégia principal nessa plataforma, sendo priorizado o desenvolvimento dos projetos.

Entre os empreendimentos concluidos e em desenvolvimento mencionados no Formulario de Referéncia 2026 no ambito da plataforma HBR 3A estdo o HBR 3A Faria Lima, localizado na Avenida

Brigadeiro Faria Lima, em Séo Paulo; HBR 3A Concept Life, Office & Corporate, localizado na Av. Ver. Narciso Yague Guimarées, em Mogi das Cruzes; o HBR 3A Itaim Bibi, projetado para a Rua

Pedroso Alvarenga, em S&o Paulo; e o HBR 3A Paulista, projetado para a Av. Paulista, também em S&o Paulo.
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https://ri.hbrrealty.com.br/documentos-cvm/formulario-de-referencia/
https://ri.hbrrealty.com.br/documentos-cvm/formulario-de-referencia/

2

HBR

CORPORATE
TOWER

proecao do imovel corporativo a ser entregue na Rua Pedroso Alvarenga —Sao

Paulo/SP

HBR 3A Itaim Bibi —

Fonte: Site de Relagdes com Investidores — HBR Realty Empreendimentos Imobiliarios S.A. Acesso: https://ri.hbrrealty.com.br

HBR 3A Pinheiros

Fonte: Site de Relagdes com Investidores — HBR Realty Empreendimentos Imobiliarios S.A. Acesso: https://ri.hbrrealty.com.br




HBR Malls

A plataforma HBR Malls corresponde a atuag@o da Companhia no segmento de shopping centers. De acordo com o Formulario de Referéncia 2026, a estratégia da plataforma esta relacionada a

aquisicdo de ativos em suas respectivas regides de influéncia, com possibilidade de desenvolvimento, gestao operacional, alteragéo de mix de locatarios, redugéo de custos condominiais, incremento

de aluguéis, expanséo de area e aproveitamento do entorno para coincorporagéo imobiliaria.

O Formulario de Referéncia 2026 informa ainda que faz parte da estratégia da Companhia, nessa plataforma, vender parcelas de participagdo em determinados empreendimentos para parceiros

estratégicos ou agentes de renda ap6s a maturagao e expansao dos ativos, com posterior reinvestimento em novas oportunidades. O desenvolvimento de shopping centers greenfield ¢ tratado pela

Companhia com ressalvas, sendo considerado apenas em situagdes especificas.
HBR Opportunities

A plataforma HBR Opportunities concentra ativos classificados pela Companhia como oportunidades pontuais e complementares as demais estratégias da HBR. Conforme o Formulario de Referéncia

2026, essa plataforma engloba outras classes de ativos imobiliarios, incluindo hotéis, empreendimentos built-to-suit, operagdes de sale-leaseback, self-storage e estacionamentos.
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https://ri.hbrrealty.com.br/documentos-cvm/formulario-de-referencia/
https://ri.hbrrealty.com.br/documentos-cvm/formulario-de-referencia/

Hotel W — Sao Paulo / SP

Fonte: Site de Relagbes com Investidores — HBR Realty Empreendimentos Imobiliarios S.A. Acesso: https://ri.hbrrealty.com.br

Dessa forma, a HBR atua no mercado imobiliario por meio de diferentes plataformas de ativos de renda, abrangendo centros de conveniéncia, lajes corporativas, shopping centers e ativos

complementares, com atividades relacionadas ao desenvolvimento, & aquisi¢ao, gestao, locacdo e venda de ativos imobiliérios.
3.1. HISTORICO DA COMPANHIA E DESENVOLVIMENTO DE SUAS ATIVIDADES

A HBR foi fundada em dezembro de 2011 pela familia Borenstein como o brago de renda imobiliaria da holding Hélio Borenstein S.A. — Administragéo, Participagdes e Comércio, empresa com raizes
que remontam a 1961. O grupo acumula mais de 60 anos de atuagao nos segmentos de incorporagéo, construcédo, desenvolvimento e gestdo de ativos no mercado imobiliario brasileiro, tendo como

sede operacional a cidade de Mogi das Cruzes (SP).

Desde 2013, a Companhia passou a explorar o conceito ComVem, modelo proprietario de centros de conveniéncia voltados a localidades de alta circulagéo e elevada densidade urbana, segmento
até entdo pouco estruturado no mercado nacional. Em 2014, foram inauguradas as quatro primeiras unidades da plataforma — ComVem Tieté, Jardim Europa, Washington Luiz ¢ JK —, a0 mesmq,
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tempo em que o Tierra Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia, representando a Dynamo Administracéo de Recursos Ltda., tornou-se sécio da Companhia mediante aporte de bens
e capital, fortalecendo a estrutura de governanga e a capacidade de expansdo. Em 2015, a HBR Realty ingressou formalmente no segmento de shoppings centers com a aquisigdo do Mogi Shopping,

primeiro ativo relevante da plataforma HBR Malls.

Entre 2016 e 2018, a Companhia concluiu a entrega do empreendimento corporativo HBR 3A Faria Lima, marco na oferta de lajes triple A na cidade de S&o Paulo, e encerrou a aquisi¢do do Shopping

Suzano, ampliando a presenga geogréafica da plataforma de malls. Em 2020, somando 38 operagdes em portfolio — entre shoppings, ComVems, edificios corporativos, hotéis e ativos complementares.

Em janeiro de 2021, a Companhia realizou sua abertura de capital na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao, passando a integrar o Novo Mercado, segmento de mais elevados padrdes de governanga
corporativa da bolsa brasileira. A operacdo, conduzida como oferta restrita destinada a investidores profissionais, envolveu a emissao de 38,2 milhdes de acdes ordinarias ao preco unitario de R$ 19,10,
resultando em captacgao total de R$ 729,6 milhdes. Os recursos foram direcionados & expanséo de todas as plataformas de negdcio, com a entrega de quatro unidades ComVem e do Hotel Hilton

Garden Inn no mesmo exercicio.

Nos anos subsequentes, a Companhia continuou a diversificar e adensar o portfélio, com a entrega do Shopping Patteo Olinda — empreendimento greenfield — e o desenvolvimento dos projetos
W Hotel e HBR 3A Pinheiros, ambos entregues em 2024. A estratégia prospectiva da HBR esta centrada na gestéo ativa do portfdlio existente — com expansdes brownfield nos shoppings Mogi e
Suzano, adensamento da plataforma ComVem por meio de fachadas ativas e strip malls em parceria com incorporadoras como Cyrela, Cury e Helbor —, além do desenvolvimento de novos

empreendimentos corporativos e da plataforma Opportunities, que inclui o Data Center HBR Tim.

As ACOES DA HBR (HBRE3) sdo negociadas no Novo Mercado da B3. Ao longo de sua trajetéria, a Companhia foi reconhecida com seis Prémios Master Imobilirio (Secovi-SP e Fiabci/Brasil),

evidenciando a consisténcia de sua atuagéo no mercado de ativos imobiliarios urbanos de renda.

A estrutura organizacional da companhia, na data-base deste Laudo, é apresentada a seguir.
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Fonte: Formulério de Referéncia 2026 — HBR Realty Empreendimentos Imobiliarios S.A. Acesso: https:/ri.hbrrealty.com.br > “Arquivos CVM” > “Formulério de Referéncia” > versao vigente na data de emisséo

deste Laudo.
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https://ri.hbrrealty.com.br/documentos-cvm/formulario-de-referencia/

3.2. INFORMAGOES FINANCEIRAS

Balango Patrimonial (BP)

DEMONSTRACOES BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO DEMONSTRAGOES
BALANGO PATRIMONIAL CONSOLIDADO HBR iy L Dl
CONTABEIS . SALDOS EM MAR
G0 2026

PASSIVO CIRCULANTE 586.198

(R$ mil) SALDOS EM MAR Empréstimos e financiamentos 105.957
2026 Debéntures 59.447

Fomecedores 11.077

ATIVO CIRCULANTE 419.473 Obrigagdes trabalhistas e tributarias 34.042
Caixa e equivalentes de caixa 12.216 Partes relacionadas 6.604

Titulos e valores mobiliario 208.761 g“tzos zassivos 581(2)8

ividendos a pagar .5

Colntas  receper 42.742 Contas a pagar de aquisicdo de imoveis 252.451
Adiantamentos 21.733 PASSIVO NAO CIRCULANTE 1.666.068
Tributos a recuperar 8.637 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 1.666.068

Outros ativos 25.348 Empréstimos e financiamentos LP 965.910
ImOveis a comercializar 100036 gisf:stgi)z;:r de aquisigéo de iméveis LP 4?3322(1)

ATIVO N,AO CIRCULANTE 4.469.755 Provis&o para tributos diferidos 172.544
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 136.249 Proviso para demandas judiciais 1.202
INVESTIMENTOS 4.299.589 Dividendos a pagar LP 30.000
nvestimentos 354437 PATIg;Itg):lI%aisig(l)JleLOP 2 6;11332;
Propriedades para ir’wesﬁm’ento 3.945.152 Capital socil 1j286j691
IMOBILIZADO E INTAGIVEL LIQUIDO 33.917 Programa de opg&o compra de agdes 2.882
TOTAL DO ATIVO 4.889.228 Ajuste de avaliagao patrimonial 77.094
Transagdes de capital 14.740

Fonte: Informacdes Trimestrais Revisadas de HBR em 31.03.2026 (ri.hbrrealty.com.br) Re?ewa de lucros . 405431
Agdes em Tesouraria (1.218)
Acesso: https://ri.hbrrealty.com.br > “Informagdes Financeiras” > “Central de Resultados” Prejuizos acumulados (25.711)
S icio de 2026 > primeiro 1 " Participacdo de acionistas néo controladores 827.053
exercicio de primeiro trimestre. TOTAL DO PASSIVO 4.889.228

Fonte: Informacdes Trimestrais Revisadas de HBR em 31.03.2026 (ri.hbrrealty.com.br)

Acesso: https:/Iri.hbrrealty.com.br > “Informagdes Financeiras” > “Central de Resultados”

> exercicio de 2026 > primeiro trimestre.
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https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ba1cab91-0f95-45ac-b8fa-d21a98927d35/6e739721-cbcb-e95a-81d7-3957636d64c9?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ba1cab91-0f95-45ac-b8fa-d21a98927d35/6e739721-cbcb-e95a-81d7-3957636d64c9?origin=2

Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio (DRE)

DRE HISTORICO HBR MAR 2026
(R$ mil)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA 72.337,5
ComVem 10.551,5
HBR 3A 14.621,4
HBR Malls 16.039,3
HBR Opportunities 29.972,5
Outras Receitas Holding 1.152,8

IMPOSTOS E DEDUGOES (7.532,0)
Tributos sobre as receitas (7.532,0)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 64.805,5
Custos Operacionais (26.862,0)
Custos (26.862,0)

NOI 37.943,5
Despesas Operacionais (9.008,0)
Despesas gerais € administrativas (8.526,0)
Despesas comerciais (357,0)
Despesas fributarias (125,0)

EBITDA 28.935,5
D&A (1.635,0)

EBIT 27.300,5
Resultado Financeiro (48.265,0)

Receitas financeiras 5.362,0
Despesas financeiras (53.627,0)

EBT (20.964,5)

IRPJ e CSLL (3.645,0)
Correntes (9.113,0)
Diferidos 5.468,0

RESULTADO OPERACIONAL (24.609,5)
Outras despesas e receitas 1.432,0
Resultado de equivaléncia patrimonial 1.163,0

RESULTADO NAO OPERACIONAL 2.595,0

LUCRO LiQuIiDO (22.014,5)

Fonte: Informacgdes Trimestrais Revisadas de HBR em 31.03.2026 (ri.hbrrealty.com.br) Acesso: https://ri.hbrrealty.com.br > “Informagdes Financeiras” > “Central de Resultados” > exercicio de 2026

> primeiro trimestre.
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https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ba1cab91-0f95-45ac-b8fa-d21a98927d35/6e739721-cbcb-e95a-81d7-3957636d64c9?origin=2

3.3. ANALISE DO SETOR
SHOPPING CENTERS

Segundo o relatorio “Shopping Centers: Perfil do Setor 2025/2026", publicado pela Associagao Brasileira de Shopping Centers (ABRASCE), entidade que congrega os empreendedores do segmento
no pais e mantém o levantamento censitério de referéncia do mercado, o setor encerrou o exercicio de 2025 com 658 shopping centers em operagéo, distribuidos por 253 municipios brasileiros, e

com previsao de 11 novas inauguragdes. Os indicadores consolidados do setor nos exercicios de 2024 e 2025 estéo apresentados na tabela a seguir.

Indicador 2024 2025 Variagao
Faturamento (R$ bilhes, nominal) 198,4 200,9 1,2%
ABL (m?) 18.151.216 18.311.276 0,9%
Numero de lojas 123.266  124.791 1,2%
Empregos diretos 1.073.234 1.082.750 0,9%
Vagas de estacionamento 1.065.138 1.071.465 0,6%
Visitantes mensais (milhdes) 476 471 (1,0%)

Fonte: “Shopping Centers: Perfil do Setor 2025/2026", ABRASCE. Acesso através do link: https://campanhas.abrasce.com.br/perfil-do-setor-de-shopping-centers-2025-2026/

Os dados evidenciam expansdo modesta e homogénea do setor, com avango entre 0,6% e 1,2% em todos os indicadores de oferta, quais sejam ABL, nimero de lojas, empregos diretos e vagas de
estacionamento, acompanhada de crescimento nominal de 1,2% no faturamento. O fluxo de visitantes constitui a unica excegdo, com retragao de 1,0%. A ABRASCE associa essa combinagéo de
faturamento em alta e fluxo em leve queda a uma mudanga qualitativa no padrao de uso dos empreendimentos, evidenciada pelo tempo médio de permanéncia de 80 minutos e pelo ticket médio de

R$ 126,79 por visita, indicadores que, segundo a associagéo, refletem visitas mais qualificadas, com maior nimero de necessidades resolvidas por deslocamento.

A distribuicdo geogréafica da ABL do setor é apresentada no grafico a seguir.
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Distribuicao da ABL do setor de shopping centers no Brasil
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Fonte: “Shopping Centers: Perfil do Setor 2025/2026”, ABRASCE. Acesso através do link: https://campanhas.abrasce.com.br/perfil-do-setor-de-shopping-centers-2025-2026/

A concentragéo na Regi@o Sudeste € a caracteristica dominante da distribuicdo, com ABL de 9.681.982 m?, equivalentes a 53% do total nacional, participag@o que supera a da regido na populagao
brasileira e reflete a maior densidade de renda e de consumo formal do pais. Seguem-se as Regides Nordeste, com 3.334.878 m?, ou 18%, Sul, com 2.687.420 m?, ou 15%, Centro-Oeste, com
1.656.290 m?, ou 9%, e Norte, com 950.706 m? ou 5%, perfazendo os 18.311.276 m* de ABL total do setor. Essa configuragao é relevante para a presente avaliagédo na medida em que os ativos da
Companhia se concentram no principal mercado nacional. Segundo o “Flls Relatério Setorial: Shopping Centers 1526” do Itati BBA, dentro do Sudeste, 0 estado de Séo Paulo responde isoladamente

por 32,5% da ABL do pais, distribuida por 197 empreendimentos em operagao, ao passo que o Rio de Janeiro responde por 11,3%, com 73 empreendimentos.

A ABRASCE registra ainda que 42% dos empreendimentos estéo localizados em capitais e 58% em demais municipios, sendo que 43% se situam em cidades com menos de 500 mil habitantes. Esse
perfil demonstra que a expansao do setor nas Ultimas décadas ndo se deu exclusivamente pela via de grandes pragas metropolitanas, mas também pelo adensamento em municipios de menor escala

populacional.

Em perspectiva de longo prazo, a ABRASCE apura que, nos ultimos 25 anos, o setor cresceu, em média a cada ciclo de cinco anos, 18,9% em numero de empreendimentos, 30,4% em ABL, 56,1%
em faturamento, 31,2% em numero de lojas, 28,7% em empregos diretos e 35,3% em visitas mensais, 0 que caracteriza um segmento com trajetoria de expanséo sustentada, ainda que com

desaceleragao do ritmo nos anos mais recentes.
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Complementarmente, o relatorio “FlIs Relatdrio Setorial: Shopping Centers 1526, publicado pelo Ital BBA em 25 de margo de 2026, consolida indicadores operacionais do segmento a partir da base
de fundos de investimento imobilirio de shopping centers integrantes do indice de Fundos Imobiliarios (IFIX). Segundo o relatério, a taxa média de vacancia dos fundos acompanhados encerrou em
3,3% na ultima posigao divulgada, referente a dezembro de 2025, patamar que ndo superou 5,0% desde junho de 2024 e que, ao longo de toda a série histdrica iniciada em abril de 2019, nao
ultrapassou 10,0%, mesmo no periodo mais severo da pandemia. O relatorio registra ainda que a taxa de inadimpléncia dos lojistas foi de 4,3% em 2025, a menor j& apurada pela ABRASCE, indicador

que reforga a resiliéncia da base de locatarios do segmento.

A evolugéo da produtividade dos ativos do setor, medida pelo faturamento anual por metro quadrado de ABL, € apresentada no gréfico a seguir.

Faturamento por ABL (R$ mil/m?)

11,50
11,00 ’ 11,00 11,00
10,30 10,80 10,90 10,90
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760 I

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: “FlIs Relatério Setorial: Shopping Centers 1526, Itai BBA, com dados ABRASCE. Acesso através do link: https://ww69.itau.com.br/fileserver/relatorios/Flls_Setorial_CRIs_1S26_Final.pdf

A série evidencia trés fases distintas. Até 2019 o setor manteve trajetoria ascendente, culminando em R$ 11,5 mil por m2, o maior patamar do periodo. A pandemia interrompeu abruptamente esse
movimento, com queda a R$ 7,6 mil por m? em 2020. A partir de 2021 verificou-se recomposigéo consistente, com retorno a R$ 11,0 mil por m? ja em 2022 e estabilizagdo em torno desse patamar
nos trés exercicios seguintes, tendo o exercicio de 2025 encerrado em R$ 11,0 mil por m2 Cabe registrar que os valores da série sdo nominais, de modo que, em termos reais, a produtividade por

metro quadrado permanece sensivelmente abaixo do patamar verificado em 2019.
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No que se refere a expectativa para o exercicio corrente, o Ital BBA reporta projecdo da ABRASCE de crescimento de 1,4% no faturamento do setor em 2026, com receita estimada em

R$ 203,7 bilhdes, o que representa leve aceleragdo frente ao avango de 1,2% verificado em 2025. A evolugéo da oferta, medida pela ABL inaugurada a cada exercicio, é apresentada no grafico a
sequir.

ABL inaugurada (m?
205.325
193.184
181.917
143.749
133.625
123.336
111.286
84.983
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

* Estimativa ABRASCE. Os demais exercicios correspondem a ABL efetivamente inaugurada.
Fonte: “FlIs Relatério Setorial: Shopping Centers 1526, Itat BBA, com dados ABRASCE. Acesso através do link: https://ww69.itau.com.br/fileserver/relatorios/Flls_Setorial_CRIs_1S26_Final.pdf

A série demonstra oscilagao relevante dos volumes anuais de nova ABL, com minimo de 84.983 m? em 2023 e maximo de 205.325 m? em 2019. A estimativa da ABRASCE para 2026, de 193.184 m?,
situa-se acima da média do periodo de 2019 a 2024, de 140.079 m?, configurando exercicio de oferta comparativamente elevada. Ainda assim, em relagéo a base instalada, o volume permanece
marginal, correspondendo a 1,1% dos 18.311.276 m? de ABL em operagao, ante 0,8% no exercicio de 2025. As inauguragdes previstas para 0 exercicio corrente concentram-se nos estados de

Sergipe, Minas Gerais e no Distrito Federal, ou seja, fora dos mercados de atuagdo da Companhia, de modo que o incremento de oferta ndo representa presséo competitiva direta sobre os ativos

avaliados.
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No plano macroecondmico, o Itatl BBA projeta crescimento real do produto interno bruto brasileiro de 1,9% em 2026, 1,7% em 2027 e 1,6% em 2028, apds avango de 2,3% em 2025, e taxa de
desemprego de 5,7% em 2026, 6,0% em 2027 e 6,3% em 2028, apds o patamar de 5,4% registrado ao final de 2025. Esse cenario de desaceleragdo gradual da atividade e de leve deterioragdo do

mercado de trabalho, associado a manutengao de politica monetaria restritiva, constitui elemento de moderagao das expectativas de crescimento real das vendas do segmento no horizonte projetivo.

CENTROS DE CONVENIENCIA

Segundo o relatorio “Shopping Centers: Perfil do Setor 2025/2026” da ABRASCE, 39% dos empreendimentos classificados como tradicionais, que por sua vez representam 84% do universo de 658
shopping centers em operagdo no pais, enquadram-se na categoria de porte pequeno, contra 22% de porte médio, 32% de porte regional e 7% de porte mega. Esse dado indica que os formatos de

menor escala constituem a categoria mais numerosa do universo setorial, ainda que respondam por parcela proporcionalmente menor da ABL agregada.

Distribuicao dos shopping centers tradicionais por porte
39%

32%

22%

%

Pequeno Médio Regional Mega
Fonte: “Shopping Centers: Perfil do Setor 2025/2026", ABRASCE. Acesso através do link: https://campanhas.abrasce.com.br/perfil-do-setor-de-shopping-centers-2025-2026/

Na mesma direcéo, a ABRASCE registra que 35% dos shopping centers brasileiros ja estéo integrados a complexos multiusos, realidade que a entidade associa @ ampliagdo da relevancia dos

empreendimentos no contexto urbano e a consolidagdo do varejo estruturado como componente de projetos de uso misto, movimento que abrange a implantagdo de area comercial em

empreendimentos de uso residencial.

Quanto a composigdo do mix de atividades, a ABRASCE observa que a presenca de clinicas médicas, academias, farmacias, servigos financeiros, estética e conveniéncia basica confirma o papel do

varejo estruturado como solug&o pratica para o cotidiano, vocagéo que a entidade identifica como tendéncia estruturante do setor e que se intensifica com a integragdo a complexos multiusos.
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Os avaliadores ressalvam que a analise deste segmento, a falta de base estatistica consolidada, apoia-se em indicadores correlatos do segmento de shopping centers, néo sendo apropriado extrair

dela inferéncias quantitativas diretas sobre vacéncia, valor de locagéo ou custo de ocupagéo especificos do formato de centros de conveniéncia.
MERCADO IMOBILIARIO DE SAO PAULO - ESCRITORIOS

Segundo o relatorio “First Look: Escritérios de alto padréo — Sdo Paulo”, publicado pela Jones Lang LaSalle (JLL) em 26 de janeiro de 2026, empresa global provedora de servigos imobiliarios e gestéo
de investimentos, o mercado de escritdrios de alto padrao de Sao Paulo (cidade que é o principal termémetro de desempenho para o segmento de iméveis comerciais do pais) manteve trajetoria de
recuperacgao ao longo de 2025 e inicio de 2026. De acordo com o estudo, a taxa de vacancia do segmento encerrou o primeiro trimestre de 2026 em 13,4%, abaixo dos 22,6% registrados no quarto
trimestre de 2022, refletindo o aumento da absorgao liquida e a retomada gradual da demanda por escritérios corporativos, movimento concentrado nos exercicios de 2025 e 2026. O mercado
corporativo de S&o Paulo registra a menor taxa de vacancia em 14 anos, conforme o gréfico a seguir.

Taxa de Vacancia (SP)
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Fonte: Jones Lang LaSalle (JLL). Acesso através do link: https://www.jll.com/en-us/insights/market-dynamics/sao-paulo-estabelece-recorde-historico-de-absorcao-e-registra-menor-taxa-de-vacancia-de-

escritorios-em-14-anos

Conforme apontado no relatério da JLL, os pregos médios pedidos também seguiram em crescimento. O valor médio de locagéo alcangou R$ 118/m? no primeiro trimestre de 2026, com elevagéo de
8,0% em relagéo ao primeiro trimestre de 2025 e de 24,3% em relagéo ao primeiro trimestre de 2024, impulsionado principalmente pelas regides da Berrini e JK, que registraram as maiores altas do

trimestre, de 14,7% e 10,3% respectivamente.
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fonte:%20Jones%20Lang%20LaSalle%20(JLL).%20Acesso%20através%20do%20link:%20https://www.jll.com/en-us/insights/market-dynamics/sao-paulo-estabelece-recorde-historico-de-absorcao-e-registra-menor-taxa-de-vacancia-de-escritorios-em-14-anos
fonte:%20Jones%20Lang%20LaSalle%20(JLL).%20Acesso%20através%20do%20link:%20https://www.jll.com/en-us/insights/market-dynamics/sao-paulo-estabelece-recorde-historico-de-absorcao-e-registra-menor-taxa-de-vacancia-de-escritorios-em-14-anos

MERCADO IMOBILIARIO DO RIO DE JANEIRO - ESCRITORIOS

Em relagdo ao mercado de escritérios de alto padrao da cidade do Rio de Janeiro, o resultado positivo se assemelha ao de S&o Paulo. De acordo com o relatério “First Look” da JLL, o mercado
corporativo carioca também apresentou melhora gradual nos indicadores operacionais ao longo de 2025 e inicio de 2026. De acordo com a consultoria, a taxa de vacancia da cidade recuou de 36,4%
no quarto trimestre de 2022 para 25,6% no primeiro trimestre de 2026, menor nivel em 11 anos, refletindo 0 aumento da ocupagédo em edificios corporativos de maior qualidade. No mesmo periodo,

a area disponivel totalizou 477.951 m?, com redugéo de aproximadamente 69 mil m* em relacéo ao primeiro trimestre de 2025.

Conforme o relatorio da JLL, a regido da Orla registrou a maior redugéo percentual de disponibilidade da cidade na comparagao anual, de 54,9%, enquanto o Centro, ainda que concentre a maior
oferta de grandes lajes corporativas, liderou a demanda do trimestre, com absorgéo liquida de 12 mil m? e sete das dez maiores transagdes do periodo. O mercado apresentou melhora na absorgao

liquida, principalmente impulsionada pelo setor financeiro, responsavel por 42% das locacdes do trimestre.

Taxa de Vacancia (RJ)
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Fonte: Jones Lang LaSalle (JLL). Acesso através do link: https://www.jll.com/en-us/insights/market-dynamics/com-menor-vac-ncia-no-rio-de-janeiro

O otimismo com o mercado imobiliario comercial também é refletido nos pregos pedidos pelo mercado da capital carioca. A JLL destaca ainda que os precos médios pedidos permaneceram em

trajetoria de crescimento moderado. Segundo o relatdrio “First Look: Escritorios de Alto Padrdo — Rio de Janeiro”, o prego médio de locagdo alcangou R$ 77,64/m? no primeiro trimestre de 2026, o
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fonte:%20Jones%20Lang%20LaSalle%20(JLL).%20Acesso%20através%20do%20link:%20https://www.jll.com/en-us/insights/market-dynamics/com-menor-vac-ncia-no-rio-de-janeiro

maior patamar registrado desde meados de 2023, com destaque para a regido da Orla, que apresentou elevagao de 11% em relagéo ao trimestre anterior, refletindo a menor disponibilidade de ativos

premium e a maior demanda por edificios corporativos modernos e eficientes.

Além disso, o estudo aponta que os ativos com melhores especificagdes técnicas e certificagdes de sustentabilidade continuam concentrando os maiores niveis de ocupagéo, especialmente em
operagdes ligadas ao setor financeiro. Registra-se, ainda, que o estoque de alto padrdo em construcdo e o volume pré-locado na cidade s&o nulos no primeiro trimestre de 2026, e que o pipeline
projetado de 327 mil m?, equivalente a 17,5% do estoque atual, estd majoritariamente sem data definida ou com obras paralisadas, o que indica auséncia de presséo de oferta nova no curto prazo.

As ocupagdes por setores do mercado imobiliario do Rio de Janeiro para o quarto trimestre de 2025 estao representadas no grafico a seguir.

Ocupacoes por Setores - RJ em 472025
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Fonte: “Market Overview Escritorios Rio de Janeiro, 4T2025”, Colliers Brasil. Acesso através do link: https://www.colliers.com/pt-br/pesquisa/2025_marketoverview_officerj_4t25_pt

HOTELARIA

0 desempenho do setor hoteleiro brasileiro é analisado a seguir com base no relatério “Panorama da Hotelaria Brasileira”, publicagdo da Hotellnvest elaborada com apoio do Férum de Operadores

Hoteleiros do Brasil (FOHB), em sua prévia relativa ao primeiro trimestre de 2026. O levantamento monitora 257 hotéis, correspondentes a 46.296 unidades habitacionais, distribuidos por 12 capitais

brasileiras, quais sejam Belém, Belo Horizonte, Brasilia, Curitiba, Fortaleza, Goiénia, Manaus, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e Sao Paulo.
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Segundo o levantamento, no primeiro trimestre de 2026, o setor hoteleiro brasileiro registrou evolugao real positiva nos trés principais indicadores operacionais, na comparagao com 0 mesmo periodo

de 2025, conforme o gréfico a seguir.

Composigéo da variagao real do RevPAR

(1726 x 1T25)
6,2%
4,2%
1,9%
Diaria média Taxa de ocupagao RevPAR

Fonte: Panorama da Hotelaria Brasileira — Prévia do 1° trimestre de 2026 — Hotellnvest. Acesso através do link: https://hotelinvest.com.br/panorama-da-hotelaria-brasileira-previa-do-1o-trimestre-de-2026/

A elevacédo do RevPAR, indicador que combina os efeitos de diaria média e de ocupagao e constitui a principal medida de desempenho operacional do setor, decorreu majoritariamente do ganho de
preco, e ndo de volume, uma vez que a diaria média avangou mais que o dobro da taxa de ocupagao. O avanco real do RevPAR foi verificado em 10 das 12 capitais monitoradas, o que caracteriza

recuperacgéo disseminada, e ndo concentrada em pragas isoladas.

No recorte por praga, a Hotellnvest identifica Goiénia como principal destaque positivo, com elevagéo real de 21,7% na diaria média, de 11,0% na taxa de ocupagéo e de 35,4% no RevPAR,
desempenho atribuido pela publicagao a realizagdo de evento esportivo de grande porte na cidade. Registraram igualmente crescimento real relevante o Rio de Janeiro, com avango de 9,9% na diaria
média, Salvador, com 8,6%, e Porto Alegre, com 8,1% na diaria média e 11,3% no RevPAR, este Ultimo associado pela publicagao ao ciclo de recuperagéo da capital gaucha apds os eventos climaticos
que a afetaram. Recife apresentou elevagédo de 12,0% no RevPAR. Em sentido oposto, Belém registrou retracéo real de 7,5% na diéria média e de 9,5% na taxa de ocupag&o, movimento atribuido
pela publicagdo a normalizagdo da demanda apds o efeito de base extraordinario decorrente da realizagdo da COP30 na cidade, e Brasilia apresentou queda de 5,8% na ocupagao, com retracéo do

RevPAR. Belo Horizonte e Manaus registraram variagdes reais marginalmente negativas na diaria média, de 0,8% cada.
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A Hotellnvest identifica como principal direcionador do desempenho do periodo o aquecimento dos mercados de eventos e de lazer, associando o resultado a fatores como a realizagdo de eventos

esportivos, o calendario de Carnaval e a recuperagé@o da demanda em pragas anteriormente afetadas por eventos extraordinarios.
3.4. POSIGAO RELATIVA DA COMPANHIA NOS MERCADOS EM QUE ATUA

Em atendimento ao inciso Il do art. 12 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, apresenta-se a seguir a posicéo relativa da COMPANHIA em cada um dos mercados em que atua, medida por
indicadores de participagao construidos sobre 0s mesmos levantamentos setoriais citados neste item. Os indicadores confrontam a area bruta locavel da COMPANHIA, propria e total sob gestdo, com
a area bruta locavel do setor e das pragas de atuagéo, e o numero de unidades habitacionais da plataforma de hotelaria com o universo apurado pelo Cadastur em 2025. A posi¢ao relativa da
COMPANHIA é minoritaria em todos os mercados em que atua, ndo superando 3,7% em qualquer das plataformas no universo nacional e alcangando 7,1% no recorte da praga do Estado de

Pernambuco, onde se localiza 0 maior ativo da plataforma de shopping centers.

- PARTICIPAGA( I A
PLATAFORMA INDICADOR DE PARTICIPAGAO HBR UNIVERSO SETORIAL RELi\TIVi 2 FONTE E PERIODO DE REFERENCIA
HBR Malls (shopping centers) ABL prépria em operagao (m?) 65.552,0 18.311.276 0,36% ABRASCE, Censo de Shopping Centers, base 2025, universo Brasil — Disponivel em: https://abrasce.com.brinumeros/setor/
HBR Malls (shopping centers) ABL total sob gestao em operagéo (m?) 119.595,0 18.311.276 0,65% ABRASCE, base 2025, universo Brasil — Disponivel em: https://abrasce.com.brinumeros/setor/
HBR Malls (shopping centers) Numero de shopping centers 40 658 0,61% ABRASCE, base 2025, universo Brasil — Disponivel em: https://abrasce.com.br/numeros/setor/
HBR Malls (shopping centers) ABL total nas pragas do Estado de Sao Paulo (m?) 69.711,0 5.959.559 117% ABRASCE, base 2025, Estado de S&o Paulo — Disponivel em: https://abrasce.com.br/guia-de-shoppings/
HBR Malls (shopping centers) ABL total na praga do Estado de Pernambuco (m?) 49.884,0 699.495 713% ABRASCE, base 2025, Estado de Pernambuco — Disponivel em: https:/abrasce.com .briguia-de-shoppings/
HER 3A (ijes corporaivas) ABL total em operagao & em desenvolvimento (m?) 525930 5.100.000 103% JLL, e.stoque de escrltor|0§ de alto padrao da mdadg de Sé&o Paulo — Dlsponlv.el ém: https://www jll.com/en-
usfinsights/market-dynamics/reboucas-tem-vacancia-zero-e-mercado-de-escritorios
HER 3A (iajes corporaivas) ABL prépria em aperagao e em desenvolimento (m?) 411370 5.100.000 081% JLL, e.stoque de escntono.s de alto padrdo da mdadfe de Sao Paulo — Dlsponlv.el ?m: https:/iwww jll.com/en-
usfinsights/market-dynamics/reboucas-tem-vacancia-zero-e-mercado-de-escritorios
) . o . P - X
ComVem (centros de conveniéncia) ABL total em operagéo e em desenvolvimento (m?) 98.903,0 3.010.000 3,29% ABRASCE, siip malls do ?rasﬂ (1'50§ aﬁvos,'area média de 2000 ), utiizado como proxy — Disponiel em:
https://abrasce.com.briguia-de-shoppings/strip-mall/
ComVem (centros de conveniéncia) ABL propria em operagao e em desenvohvimento (m?) 95.705,0 3.010.000 3,18% ABRASCE, strip malls do Brasil, utilizado como proxy— Disponivel em: https://abrasce.com br/guia-de-shoppings/strip-mall/
HBR Opportunities (hotelaria) Unidades habitacionas fofais 1790 601784 003% Cadastur, Ministério do Turismo, universo Brasil — Disponivel em: https:/dados.turismo.gov.br/datasetmeios-de-
hospedagem
HBR Opportunities (hotelaria) Unidades habitacionais totais, cidade de Séo Paulo 1790 42261 042% Ej:;:;“a' gn']”'s‘e”" do Turismo, oidade de 20 Paulo —Disponivel em: hifps:/dados.urismo.govbridatasetimeios-de-
g
HBR Opportunities (hotelaria) Unidades habitacionais préprias, cidade de Sao Paulo 1077 42261 0.25% E::::;‘;;m”'s‘e”" do Turismo, cidade de 2o Paulo —Disponivel em: hifps:/dadosurismo gov bridatasetmeios-de-

Fonte: APSIS, a partir do portfélio da COMPANHIA na data-base de 31 de margo de 2026 e dos levantamentos setoriais citados no item 3.3 deste Laudo. A ABL prépria corresponde a ABL total ponderada pela participagéo da
COMPANHIA em cada ativo. O segmento de centros de conveniéncia ndo dispde de base estatistica consolidada, razdo pela qual o universo setorial € apurado por proxy, na forma indicada na ultima coluna e na ressalva do item
3.3.

Quanto a identificagao dos principais produtos e clientes, a receita da COMPANHIA decorre da locag&do de espagos em shopping centers, em centros de conveniéncia, em lajes corporativas de alto

padréo e em ativos de uso especifico, além da exploracéo de estacionamentos. A representatividade dos principais locatarios na receita de locagdo é apresentada no quadro a seguir, de forma
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agregada e por faixa de concentragdo, sem identificagdo nominal das contrapartes, forma que atende ao inciso Il do art. 12 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24 e compativel com as clausulas de
confidencialidade dos contratos de locagao.

M CONCENTRACAO
PLATAFORMA RECEITA M~ENSAL DE % DA RECEI~TA DE 10 (DEZ)’ MAIORES c(g::;)E I\TII\TQE:: SDOOBSR:EO MAIOR LOCATARIO MAIOR LOCATARIO
LOCAGAO (R$) LOCACAO LOCATARIOS (R$) RECEITA PLATAFORMA INDIVIDUAL SOBRE RECEI'[A
TOTAL LOCAGAO
HBR Malls (shopping centers) 9.216.842,86 49.4% 1.639.689,64 17,8% 3,5% 1,7%
ComVem (centros de conveniéncia) 3.614.500,48 19,4% 1.442.052,06 39,9% 6,4% 1.2%
HBR 3A (lajes corporativas) 3.864.164,43 20,7% 3.864.164,43 100,0% 90,7% 18,8%
Estacionamentos 777.801,94 4.2% 763.181,03 98,1% 74,4% 3,1%
Terreno locado (galpao) 1.194 584,49 6,4% 1.194.584,49 100,0% 100,0% 6,4%
TOTAL 18.667.894,20 100,0% 8.903.671,65 47,7%

Fonte: APSIS, a partir do ranking de receita de locag&o por locatario fornecido pela COMPANHIA, posicdo de 31 de margo de 2026. Os valores correspondem a receita mensal de locagéo contratada, incluida a parcela atribuivel a
socios minoritarios das sociedades de propdsito especifico. A representatividade é apresentada de forma agregada e por faixa de concentragéo, sem identificagdo nominal das contrapartes, que atende ao inciso Il do art. 12 do

Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, preservadas as clausulas de confidencialidade dos contratos de locag&o.

Os dez maiores locatarios respondem por 17,8% da receita de locagéo da plataforma de shopping centers e por 39,9% da plataforma de centros de conveniéncia, o que evidencia base pulverizada
de contrapartes nos dois segmentos que concentram o maior numero de contratos. Nas demais plataformas a concentragdo é estrutural e decorre do nimero reduzido de unidades, havendo
contrapartida Unica ou quase Unica na plataforma de lajes corporativas em operag&o e no terreno locado. Considerado o conjunto das plataformas, os dez maiores locatérios de cada uma somam

47,7% da receita mensal de locagéo.
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4. PREMISSAS MACROECONOMICAS
Em atendimento ao inciso IV do art. 12 do Anexo C da Resolugdo CVM 215/24, apresentamos a seguir as premissas macroecondmicas utilizadas na presente avaliagéo, bem como suas fontes.

= Taxade inflagdo americana de longo prazo — 2,0%. Fonte: Federal Reserve Open Market Committee - https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm. Caminho de acesso:
acessar 0 enderego acima > “Meeting calendars, statements, and minutes” > selecionar a reuniéo correspondente > “Projection Materials” > “Summary of Economic Projections” > mediana das
proje¢des de PCE inflation para o longo prazo.

= Taxa de inflagdo brasileira de longo prazo -3,6%. Fonte: Sistema de Expectativas do Bacen - https://www3.bch.gov.br/expectativas2/#/consultas. Caminho de acesso: acessar o enderego
acima > “Expectativas de mercado anuais” > indicador “IPCA” > posicéo de 31/03/2026 > mediana das projecdes para o horizonte de longo prazo.

= Taxa livre de risco (custo do patrimdnio liquido) ~Corresponde a rentabilidade (yield) média do US T-Bond 20 anos (Federal Reserve) entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: Federal Reserve
— H.15 Selected Interest Rates, série “Treasury constant maturities, Nominal, 20-year”. Caminho de acesso: https://www.federalreserve.gov/releases/h15/ > “Data Download Program” > selegéo
da série “Treasury constant maturities — Nominal — 20-year” > definicdo do periodo de 01/04/2021 a 31/03/2026 > exportagao dos dados.

= Risco-pais — Corresponde a média do risco-pais entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: EMBI+, desenvolvido por J. P. Morgan.
4.1. INVESTIMENTOS RELEVANTES CONSIDERADOS NA AVALIAGAO

Em atendimento ao Art. 12 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, os investimentos considerados na metodologia de fluxo de caixa descontado tém como base o cronograma interno de obras e
entregas de empreendimentos definido pela administragéo da HBR e segundo os dados de Capex divulgados em informagdes financeiras intermediarias no site de Rl da Companhia. Os montantes
de investimentos projetados tém natureza e de cumprimento do cronograma de obras de empreendimentos ja em desenvolvimento na data-base de avaliagdo. Registre-se, para que ndo subsista
duvida quanto ao perimetro da projegéo, que os investimentos projetados compreendem exclusivamente os empreendimentos em operag@o e em desenvolvimento integrantes do portfélio da

COMPANHIA em 31 de marco de 2026, discriminados por empreendimento e por exercicio no Capitulo 8 deste Laudo.

O detalhamento sobre os valores de Capex aplicados na metodologia de avaliagéo por fluxo de caixa descontado estd demonstrado em maiores detalhes, por plataforma operacional da HBR, no

Capitulo 8.4 do presente Laudo.
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5. VALORES APURADOS PELOS DIFERENTES CRITERIOS

A avaliacdo das ACOES DA HBR, no contexto da OPA de HELBOR, foi realizada com base nos critérios estabelecidos pela Resolugdo CVM n° 215/24. Os critérios mencionados na legislagdo e na

regulamentacao sdo os seguintes:

= Cotagcdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balcao organizado nos 12 meses imediatamente anteriores ao inicio do periodo da OPA e entre a data de divulgagéo do fato
relevante que da noticia da OPA e a data de entrega do laudo de avaliagéo a CVM.

= Valor do patriménio liquido por agdo apurado nas Ultimas informagdes periodicas (anuais ou trimestrais) enviadas a CVM.

= Valor econdmico por agdo, apurado tanto por fluxo de caixa descontado quanto por multiplos de mercado. Ambas as metodologias foram integralmente desenvolvidas neste Laudo: o fluxo de
caixa descontado no Capitulo 8 e no Anexo 1, e os mltiplos de mercado no Capitulo 9 e no Anexo 3, constando os respectivos resultados do quadro do item 1.7. A elei¢éo do critério mais
adequado, dentre os critérios constantes deste Laudo, esta fundamentada no item 5.2.

= Qutro critério de avaliagdo escolhido pelo avaliador geralmente aceito no ramo de atividade da companhia avaliada, previsto em Lei ou aceito pela CVM, para a definigdo do prego justo ou
intervalo de valor, se for o caso, e ndo abrangido nos incisos | a lll.

O critério da cotagdo média ponderada nos 12 (doze) meses imediatamente anteriores ao inicio do periodo da OPA foi apurado e consta do quadro de resultados deste Laudo. O critério relativo ao

intervalo entre a divulgagao do fato relevante que déa noticia da OPA e a entrega do Laudo a CVM ¢ inaplicavel, por ndo ter havido divulgacéo de fato relevante ou divulgagéo ao mercado até a Data

de Emisséo. Adicionalmente, em conformidade com o inciso IV do art. 13 do Anexo C, foram calculadas as cotagdes médias ponderadas nos 30 e nos 90 dias Uteis anteriores a data de emisséo do

presente Laudo.

Para fins de avaliagao de HBR, analisamos todos os critérios mencionados, que serao descritos nos capitulos subsequentes.
5.1. CRITERIOS DE AVALIAGAO CONSIDERADOS
A. Abordagem de Mercado - Pre¢co Médio Ponderado de Cotacao das A¢oes em Bolsa

Esta metodologia visa avaliar uma empresa pela soma de todas as suas agdes a precos de mercado. Como o prego de uma agao € definido pelo valor presente do fluxo de dividendos futuros e de um
prego de venda ao fim do periodo, a uma taxa de retorno exigida, sob a Hipdtese do Mercado Eficiente, essa abordagem indicaria o valor correto da empresa para os investidores, quando ndo afetada por
fatores como liquidez da agao no mercado. Tal metodologia foi escolhida para a avaliagéo de HBR por ser a que, dentre os critérios constantes deste Laudo, melhor reflete o prego justo das AGOES DA

HBR, pelas caracteristicas de suas operacoes.

B. Abordagem Contabil — Valor do Patriménio Liquido Contabil
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Esta metodologia visa avaliar a empresa pelo valor contabil de seus ativos e passivos. E aplicada por meio de um exame da documentagéo de suporte cujo objetivo é a verificagdo de uma escrituragdo
feita em boa forma, obedecendo-se as disposicoes legais e regulamentares, normativas e estatutérias que regem a matéria, dentro de “Principios e Convencdes de Contabilidade Geralmente Aceitos”,

aplicados de acordo com a legislagao brasileira.

C. Abordagem da Renda - Fluxo de Caixa Descontado

Esta metodologia define a rentabilidade da unidade de negdcio como sendo o valor da companhia em operagao, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro.
D. Abordagem de Mercado — Multiplos de Mercado

Esta metodologia define o valor da empresa extrapolando-o por meio de comparagao com outras empresas que operam no mesmo setor de atividade e em mercados com as mesmas caracteristicas.
Os multiplos mercadolégicos séo calculados dividindo-se varidveis, como valor de mercado da companhia, por uma série de indicadores presentes nos demonstrativos financeiros, como lucros

estimados, estimativas de valor operacional das companhias comparaveis e de HBR, bem como o Prego/Lucro Liquido por Agéo.
5.2. APLICABILIDADE DOS CRITERIOS DE AVALIAGAO

Os avaliadores optaram por utilizar o critério “A”, prego médio ponderado de cotagéo das agdes em bolsa (VWAP), como metodologia que, dentre os critérios constantes deste Laudo, melhor captura

0 prego justo de HBR.

Registre-se que a expressao “preco justo”, empregada neste Laudo para designar o resultado da avaliagdo, é a do art. 4°, § 4°, da Lei n° 6.404/76, e ndo se confunde com “valor justo” (fair value), na
acepcao do CPC 46, nem com “valor de mercado”. As referéncias ao CPC 46 ao longo deste Laudo prestam-se exclusivamente a situar a hierarquia de observabilidade dos dados de entrada de cada

metodologia, ndo constituindo definicdo do prego justo para os fins da OPA.

Abordagem de Mercado - Preco Médio Ponderado das Agoes em Bolsa: Com base no CPC 46, Mensuragao do Valor Justo, a hierarquia de avaliagdo classifica como Nivel 1, a mais confiavel, o
preco cotado em mercado ativo. No caso da Companhia, tratando-se de empresa com negociagao ativa e liquidez comprovada em bolsa de valores, os avaliadores entendem que a Abordagem de
Mercado, por meio do prego médio ponderado das agdes pelo volume (VWAP - Volume-Weighted Average Price), constitui a metodologia mais adequada para a defini¢édo do preco justo, por ser

aquela que melhor reflete o valor da Companhia considerando as caracteristicas de suas operagoes.
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Destacam-se o free float de 46,214% das agdes da Companhia e o fato de que, nos Ultimos 90 dias Uteis anteriores a Data de Emissao deste Laudo, o mercado movimentou mais de 41 milhdes de
agoes’, representando 39,8% das agdes totais e 86,1% do free float. Considerando ainda a auséncia de fato relevante anunciando a OPA, os avaliadores optaram, em respeito a boa técnica e a

transparéncia, por analisar periodos adicionais em conformidade com o inciso IV do artigo 13 da Resolugdo CVM n° 215/2024.

Enquadramento do critério adicional no inciso IV do art. 13 do Anexo C: O inciso IV do art. 13 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24 admite, como critério adicional, “outro critério de avaliagéo
escolhido pelo avaliador geralmente aceito no ramo de atividade da companhia avaliada, previsto em Lei ou aceito pela CVM”. O critério eleito enquadra-se nessa previséo por dois fundamentos
cumulativos. O primeiro é a aceitagao geral: o pre¢o médio ponderado por volume em janelas de 30 ou 90 dias Uteis anteriores a data de referéncia é parametro corrente de precificagdo no mercado
de capitais brasileiro, empregado na fixagdo do prego de emissdes de agdes, em fairness opinions e em laudos de avaliagéo para fins societarios. O segundo ¢ a aceitagéo pela CVM: laudos de
avaliacdo de ofertas publicas de aquisigao de agdes registradas pela CVM apresentaram o preco médio ponderado em janela de 90 dias Uteis como critério adicional, entre os quais se relacionam, a
titulo exemplificativo: (i) ZAMP S.A. emitido em 2025; (ii) T4AF ENTRETENIMENTO S.A. emitido em 2026; e (ii) GETNINJAS S.A. emitido em 2023. Destaca-se que, para a OPA da T4F
ENTRETENIMENTO S.A, considerou-se na concluséo o critério de 90 pregdes. Registre-se, por fim, que a fundamentagéo da janela eleita ndo se apoia no art. 256 da Lei n° 6.404/76, dispositivo que
disciplina a aprovagao, pela assembleia geral da companhia adquirente, da aquisigdo de controle de sociedade mercantil, e que ndo constitui pardmetro de fixagao do preco devido aos destinatarios
da OPA, regido pelo art. 4°, § 4°, da Lei n° 6.404/76 e pelo Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24; o critério eleito foi indicado nos termos dos incisos VI e VIl do art. 10 e do inciso Il do art. 14 daquele

Anexo. Os editais das OPAs citadas, disponiveis no site da B3. Caminho de acesso: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/leiloes/opas/ > selegao da companhia > "Edital".

Quanto a essa defasagem informacional, registre-se, a titulo ilustrativo e sem que constitua critério de eleicao da janela, o comportamento da cotagdo das agdes da HBR ao final de 2025 e inicio de
2026 (grafico no capitulo subsequente), com cotagdes médias que variavam entre R$ 4,50 e R$ 5,00, para patamares de R$ 3,00 por agdo em datas proximas a 31 de margo de 2026. Esse movimento
coincide a divulgagdo das demonstragdes financeiras a-do exercicio de 2025 e das informagdes trimestrais de 31 de margo de 2026, de modo que os pregos formados na janela de 90 dias Uteis

incorporam integralmente esse conjunto informacional, ao passo que a janela de 12 meses incorpora pregdes formados sob conjunto informacional anterior.

A janela de 90 dias Uteis foi delimitada por critério objetivo Unico, o giro das a¢des em circulagao das duas companhias envolvidas na operagdo no periodo de apuragao, conforme demonstrado nos
itens 1.8 e 6.4 deste Laudo. Registre-se, ademais, sem que constitua critério autbnomo de elei¢do, que a janela de 90 dias Uteis corresponde aproximadamente a um trimestre e abrange um ciclo
completo de divulgacéo de informagdes periodicas da Companhia, de modo que os pregos nela observados incorporam integralmente as informagdes contébeis relativas a 31 de margo de 2026, ao

passo que a janela de 12 meses incorpora pregdes formados sob conjunto informacional defasado em relagéo ao vigente na Data de Emisséo.

Concluiram os avaliadores que o prego médio ponderado das agdes nos 90 dias Uteis imediatamente anteriores a Data de Emisséo do Laudo representa a melhor abordagem, por compreender

periodo em que o volume negociado corresponde substancialmente a totalidade das agdes em circulagdo, conforme demonstrado no item 6.4.

" Fonte: S&P Capital IQ Pro.
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https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/leiloes/opas/

Abordagem Contabil - Valor do Patriménio Liquido Contabil: Os Avaliadores concluem que tal metodologia ndo é a mais adequada para a definigéo do valor da HBR, visto que, embora o
patriménio liquido contabil da Companhia incorpore o efeito dos ajustes a valor justo dos ativos imobiliarios registrados como propriedades para investimento nos termos do CPC 28 (IAS 40), esse
indicador néo reflete adequadamente o valor econdmico efetivo da participagéo acionaria por razdes que extrapolam a simples diferenga entre ativos e passivos contabeis.

A primeira limitagdo reside na natureza metodoldgica das avaliagdes que sustentam o PPI. Os laudos de valor justo das propriedades para investimento da Companhia mensuram cada ativo
individualmente, com base nos fluxos de caixa operacionais do respectivo imével. Por sua natureza, tais avaliagdes nao contemplam integralmente aspectos relacionados ao risco de liquidez da

participagdo acionaria e ao custo efetivo do endividamento corporativo para exclusivos fins de apuragéo do valor econémico da HBR.

Outra limitag&o é referente as despesas da holding, que incluem a estrutura administrativa da controladora, custos de captagéo e encargos financeiros incorridos diretamente pela HBR, séo recorrentes
e permanentes, mas nao integram as avaliagdes individuais das propriedades para investimento. No 1726, as despesas gerais e administrativas consolidadas totalizaram R$ 10.161 mil e as despesas

financeiras atingiram R$ 53.627 mil que sdo elementos importantes quanto a consideragéo do valor econémico da companhia.

Conforme detalhado nas notas explicativas as informagdes contabeis intermediarias de 31 de margo de 2026, a Companhia esta adicionalmente exposta a riscos financeiros e operacionais que
agravam essas limitagdes, entre os quais se destacam: (i) o risco de taxa de juros, cujo impacto sobre o custo da divida gerou despesas financeiras crescendo 24,0% na comparagao anual, em
contexto de taxa Selic elevada e novas captacdes para financiamento do pipeline; (ii) o risco de liquidez, associado ao cronograma de amortizagdes com vencimentos relevantes a partir de 2027 e a
dependéncia da estratégia de desinvestimentos para reforco de caixa; e (iii) o risco de execugéo do pipeline, dado que parcela relevante do PPl estad em projetos em desenvolvimento ainda néo

geradores de NOI estabilizado.

Ressalta-se que as limitagdes anteriormente mencionadas néo representam qualquer ressalva quanto a adequagao ou a consisténcia dos valores contabeis apresentados nas informagdes trimestrais
revisadas da Companhia. Tais consideragdes referem-se exclusivamente a utilizagao do patriménio liquido contabil como métrica para fins de determinagéo do valor econémico da HBR, considerando

os aspectos inerentes a natureza e a finalidade das informagdes contabeis e das avaliagdes dos ativos que o compdem.

Tais caracteristicas explicam o comportamento observado entre os critérios apurados neste Laudo. Os trés critérios que consideram a geragéo futura de caixa situam-se em intervalo delimitado, quais
sejam o prego médio ponderado de 90 dias Uteis de R$ 3,09, os multiplos de mercado de R$ 2,54 (média) e R$ 2,75 (mediana) e o fluxo de caixa descontado de R$ 5,21, situando-se todos no intervalo
de R$ 2,54 a R$ 5,21 por agdo. O critério do patrimdnio liquido contabil, Ginico que n&o considera a posigao do acionista da holding, isto é, o servigo da divida corporativa, as despesas de estrutura,
os tributos incidentes sobre a realizagao dos ativos e a participagéo de ndo controladores, apura R$ 17,58 por acao, equivalentes a 3,37 vezes o maior dos demais. A eleigdo do prego médio ponderado

por volume, informagao de Nivel 1 na hierarquia do CPC 46, situa-se, portanto, no intervalo em que convergem todos os critérios prospectivos apurados, € ndo em oposigao isolada ao critério contabil.

Registre-se que o patrimdnio liquido contabil da HBR incorpora as propriedades para investimento a valor justo, nos termos do CPC 28 (IAS 40). Esse valor justo, contudo, é apurado ativo a ativo, de
forma isolada, com base nos fluxos operacionais de cada imovel, e ndo constitui, nem se destina a constituir, medida do valor de realizagéo da posigéo do acionista da holding. Os fatores que separam

esse indicador do valor por agéo nao sdo parcelas omitidas de um mesmo calculo: parte deles ja esta integralmente refletida no fluxo de caixa descontado, que projeta o servigo da divida, a alienagéo
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do portfélio, os tributos incidentes e a participagéo de ndo controladores, e a parte remanescente é propria de critério diverso, qual seja o do patriménio liquido avaliado a pregos de mercado,
disciplinado de forma autdnoma nos arts. 16 e 17 do Anexo C, que exige a discriminacdo de cada item do ativo e do passivo, com justificativa e meméria de calculo individuais, e que n&o foi o critério
eleito neste Laudo.

A quantificagao dos fatores de prazo de desmobilizagéo, custo de carregamento do endividamento e risco de execucdo acima descritos € dada pelo proprio fluxo de caixa descontado, Unico critério
deste Laudo que projeta a realizagéo dos ativos registrados no patriménio liquido: a diferenga de R$ 12,37 por agéo (70,4%) entre o patrimdnio liquido contabil de R$ 17,58 € o valor econdmico de
R$ 5,21 é reconciliavel por referéncia de mercado usualmente empregada no segmento de propriedades geradoras de renda: a capitalizagéo do resultado operacional liquido (NOI) gerencial dos
doze meses findos na data-base, deduzida a divida liquida gerencial da mesma data, conduz aquele valor a uma taxa de capitalizagdo de 7,17% ao ano, situada dentro da faixa de 7,0% a 10,0%

adotada pela administracdo da COMPANHIA nas premissas de alienagdo de ativos que integram o fluxo de caixa projetado. A meméria de calculo é apresentada no quadro a seguir.

Rubrica R$ mil
Valor econémico apurado pelo fluxo de caixa descontado 536.241
(+) Divida liquida gerencial em 31/03/2026 1.374.536
(=) Valor implicito do portfolio em operagao 1.910.777,00
Resultado operacional liquido (NOI) gerencial, doze meses findos em 31/03/2026 136.989
(=) Taxa de capitalizagao equivalente (NOI + valor implicito do portfdlio) 117%

Fonte: APSIS, a partir do modelo financeiro fornecido pela administragdo da COMPANHIA e das Informagdes Trimestrais de 31 de margo de 2026. O NOI dos ultimos doze meses findos na data base pode ser capturado em arquivo

excel disponivel no RI da companhia através do link https://ri.hbrrealty.com.br/informacoes-financeiras/dados-historicos/
Dessa forma, o patriménio liquido contabil da HBR néo constitui métrica adequada para a determinagéo do valor da Companhia em bases econdémicas pelos principais fatores explanados anteriormente.

Abordagem da Renda - Fluxo de Caixa Descontado: Os avaliadores consideram que a metodologia de fluxo de caixa descontado néo é a mais adequada para a avaliagdo da Companhia na
definicdo de prego justo, em razdo da hierarquia de observabilidade dos dados de entrada de que trata 0 CPC 46, que classifica esta metodologia no Nivel 3, e do consequente grau de subjetividade
das premissas empregadas. A néo elei¢do ndo decorre de reserva quanto a consisténcia das informagdes gerenciais recebidas, que os avaliadores entenderam consistentes nos termos do § 1° do
art. 4° do Anexo C da Resolugdo CVM n°® 215/24.

As projecdes financeiras utilizadas como insumo para esta metodologia foram integralmente elaboradas e fornecidas pela administragdo da Companhia. O modelo recebido apresenta visdo em regime
de caixa, que néo pode ser comparada com o histérico contabil, em regime de competéncia, divulgado pela Companhia em suas informagdes publicas. Em relagéo aos inputs de projegéo, eles se
originam do sistema interno da HBR de controle de entradas e saidas de caixa, refletindo a estrutura operacional do negdcio, que compreende 79 (setenta e nove) sociedades de propésito especifico
de empreendimento, com participagdes acionarias distintas, correspondentes aos 77 (setenta e sete) empreendimentos do portfélio da COMPANHIA na data-base, além de 4 (quatro) veiculos de

holding e de servigos. Dessa forma, o modelo recebido demonstra um grau de detalhamento de premissas tal que, dada a complexidade operacional do setor, apresenta um fluxo de caixa projetado
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ja condicionado a diversas premissas de dificil mensuragéo, como cronograma de obras € entregas dos ativos em desenvolvimento, investimentos (CAPEX), curva de ocupagéo e maturagao, taxas

de vacancia, reajustes de locagao, cronograma e preco das alienagdes de participagdes e cap rate de saida, entre outras.

A APSIS realizou procedimentos analiticos de razoabilidade sobre as premissas apresentadas, como por exemplo o cotejo da curva do lucro bruto dos empreendimentos projetados com o histérico
da Companhia. Com base nesses procedimentos, a APSIS entendeu consistentes as informagdes gerenciais recebidas e delas se utilizou, nos termos do § 1° do art. 4° do Anexo C da Resolugao
CVMn®215/24. As projecdes foram elaboradas pela administragdo da Companhia, no exercicio de sua competéncia sobre o plano de negdcios, ndo tendo a APSIS executado sobre elas procedimentos
de auditoria ou revis&o, os quais ndo integram o escopo do laudo de avaliagdo. O fluxo de caixa apurado por esta metodologia é divulgado neste Laudo na forma exigida pelo inciso Ill do art. 13 do

Anexo C, néo tendo sido eleito como o critério mais adequado a definigdo do prego justo.

A avaliagdo por meio da metodologia de fluxo de caixa descontado é classificada como Nivel 3 da hierarquia de valor justo, tendo em vista a utilizagéo de premissas ndo observaveis de mercado e
elevado grau de subjetividade relacionado as proje¢des operacionais, financeiras e macroeconémicas consideradas na avaliagdo. No caso de HBR, entendem os avaliadores que a metodologia de
fluxo de caixa descontado n&o representa a melhor referéncia de preco justo das ACOES DA HBR, tendo em vista que possui agées com negociagéo ativa em mercado organizado, relevante volume

financeiro negociado, histérico consistente de liquidez e adequada dispers&o acionaria (free float).

Abordagem de Mercado — Multiplos de Mercado: Com base no CPC 46 — Mensuracéo do Valor Justo, a hierarquia de avaliagéo a valor justo via multiplos de mercado se configura em Nivel 2,

sendo uma metodologia derivada da utilizagao de empresas comparaveis com informagdes observaveis, porém mais subjetiva do que a de preco médio ponderado das agdes.

Entendem os avaliadores que a metodologia dos multiplos de mercado, devido ao grau de subjetividade em comparagéo ao preco médio ponderado das agdes, acarreta uma precis@o menor em

relagéo a defini¢éo de valor justo do ativo.

A avaliacdo foi feita pelo Multiplo P/LPA para a HBR, métrica amplamente utilizada pelo mercado. A adogdo desse multiplo é, ainda, consistente com o CPC 41/ IAS 33, que estabelece o Lucro por

Agéo (LPA) como medida priméaria de desempenho atribuivel ao acionista ordinario.

O multiplo EV/EBITDA, embora igualmente relevante em outros contextos, néo foi considerado nesta avaliagdo por apresentar distorgdes mais acentuadas no setor imobiliario, em especial nas
companhias de propriedades para renda, cujo resultado incorpora efeitos ndo caixa da mensuragéo a valor justo. O EBITDA tende a refletir, simultaneamente, receitas e custos de multiplos
empreendimentos em diferentes estagios de desenvolvimento e maturagéo, comprometendo a comparabilidade entre empresas e a consisténcia. Mais detalhes sobre esta avaliagdo podem ser

encontrados no Anexo 3 do presente Laudo.
Consideragoes sobre comparabilidade dos critérios
Cabe consignar que os valores apurados pelos diferentes critérios ndo séo redutiveis uns aos outros por agregagao de parcelas, por decorrerem de abordagens distintas. O fluxo de caixa descontado

€ medida da abordagem da renda. O prego médio ponderado das agbes é medida da abordagem de mercado. Abordagens distintas produzem, por construgéo, resultados distintos, e a diferenca entre
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eles ndo constitui inconsisténcia a ser reconciliada. Registre-se, a proposito, que a apuragdo de um valor de realizagéo dos ativos e passivos da Companhia corresponderia ao critério do patriménio

liquido avaliado a pregos de mercado, que o Anexo C disciplina de forma autdnoma em seus arts. 16 e 17, exigindo que os itens do ativo e do passivo sejam discriminados e que sejam apresentadas

justificativa e memoéria de calculo para cada item tangivel e intangivel, monetério e ndo monetario. Trata-se de critério diverso do previsto no inciso Il do art. 13, néo eleito neste Laudo. Registre-se,

ainda, que o0 Anexo C ndo impde, em nenhum de seus dispositivos, reconciliagdo quantitativa entre os critérios apurados: exige que cada um deles seja indicado (art. 13), que a aplicabilidade de cada

um seja analisada (art. 14, inciso I) e que o avaliador indique o que repute mais adequado (art. 14, inciso lI).

O quadro a seguir resume, para cada critério, a abordagem de precificagéo a que pertence, o grau de observabilidade de seus dados de entrada na hierarquia do CPC 46 e a limitagdo especifica que

o torna inadequado como parametro de relagdo de permuta.

Critério Abordagem

Nivel na hierarquia do CPC 46

Limitagao para fins de aplicagdo siméfrica as duas companhias

Patiménio liquide contabil por agdo Custo

Nivel 2 e Nivel 3

Mede o valor contabil dos aties e passivos e ndo a capacidade de gerag 8o de resultados. A comparag 3o dirsta entre as duas companhias confronta bases de
mensurag 3o distinias: a HBR reconhece propriedades para invesimento a walor justo, nostem os do CPC 28, ao passoque a HELBOR m antém imdweis a comercializar
a0 custo, nos termos do CPC 16. E ocritério que produz a relago mais distante daeleta.

Fluxo de caixa descontado por agdo Renda

el 3

A avaliagdo por melo dametodologia de fluxo de caixa descontado é classificada como a de menor hisrarquia de valor justo denfre todas as demais apresantadas, tendo
em usta a ulizagdo de premissas ndo obsendwels de memado e elevado grau de subjefvidade relacionado as projecdes operacionais, inanceiras e macroecondmicas
consideradas na awaliag 3o.

VWAP nos 12meses Mercado

Nivel 1

Ajanela de 12 meses, por suavez, embora acum ule elevado giro de negociagdes, incorpora pregdes cuja distancia tem poral amplifica o Ascode que a média
ponderada incorpore patam ares de pre¢o formados sob conjunto informacional distinto e defasado do \igente na data-base e nadata de emissdo deste laudo.

VWAP nos 90 dias Uiels (critério eleito) Mercado

hiel 1

Critério eleito. Apoia-se em precos efetiamente transacionadeos entre partesindependentes, & o dem aor obsenabilidade na hierarquia do CPC 46 e adotajanela que
concilia a Fquidez das duas com panhias, conform e dem onstrado na se¢ 3o 6.4 referente ao gim e liquidez das agdes em circulagdo.

VWAP nos 30 dias Uieis Merado

=R

Janela curta, apurada sobre nimere reduide de pregdes e com pouca representalidade sobre o girototal de acdes em ciculagdo.

Milipio de mercado P/ILPA(mediana e média) Mercado

MNivel 2

Aaplicagdo as duas com panhias néo é siméfrica em dois aspectos: as amostras de com paraweis sdo disinias, por refieirem segm entos disinios, incorperag o
residencial no case da HELBOR e propriedades comerciais para rendano casoda HBR; e abase delucro & disinta, média dos exericios de 2021 a 2025 no Laudo da
HELBCR e lucro dos (ikim os doze m eses findos em 31/03/2026 no Laude da HBR. Som am-se limitacdes substandvas do prépric mdkiplo P/LPA: ndoincorpora as
expectaias especificas de cada companhia quanto & careira contratada, a0 banco detemencs e ao cronograma de entregas; ndo acomoda ociclo plurianual de
realizag do do resultado no sefor, reconhecido pelo percentual de obra concluida; e apoia-se, no mercado brasileire, em am osira redudda de com panhias em estagios
disintos de maturidade e de ciclo de capital. No caso especifico daHBR, o denominador do m Gfiplo & deteminado pelas \ariagdes de walor justo das propriedades para
imesimento recenhecidas no resultade nostem os do CPC 28, que superaram o proprio lucro iquido em cadaum dos exercicios de 2022 a 2025, ajuste sem efeiio
caixae de elevada wolatilidade. E o critério que produz a relagdo mais distante da eleita no sentide oposto ao do patiménio liquido contabil. Mais detalhes podem ser
observados na secdo 9.

Fonte: elaborado pela APSIS. A classificagdo na hierarquia do CPC 46 refere-se a observabilidade dos dados de entrada de cada critério.

A eleigao do critério decorre, ademais, das particularidades proprias de ofertas de permuta, visando a garantir a melhor comparabilidade entre os valores mobiliarios cuja compra e venda estéo sendo

simultaneamente ofertadas. A esse respeito, 0 § 2° do art. 18 do Anexo C da Resolugao CVM n° 215/24 estabelece que, no caso de ofertas de permuta, 0 mesmo critério de avaliagdo deve ser aplicado

as duas companhias envolvidas, sendo certo que, de modo a garantir que a relagao de troca dele resultante permita uma adequada avaliagdo da permuta ofertada (e, assim, atenda adequadamente
aos interesses dos destinatarios da Oferta), € necessario que o critério eleito possa ser aplicado a ambas as companhias com dados de entrada da mesma natureza, preservando assim o efeito de

comparabilidade. Cumpre notar que HELBOR e HBR atuam em segmentos distintos dentro do setor imobiliario — incorporagdo para venda e propriedades para renda —, com regimes de
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reconhecimento contabil (percentual de obra concluida e mensuragao a valor justo, respectivamente), horizontes de projegao, estruturas de capital e custos de capital essencialmente diferentes. Por
essa razéo, o patriménio liquido contabil e o fluxo de caixa descontado, embora apurados para as duas companhias por critério formalmente idéntico, resultam de bases de mensuragéo e de premissas
heterogéneas, e a relagdo entre eles somente se tornaria efetivamente comparavel mediante a aplicagdo de diversos juizos do avaliador sobre cada companhia. O prego médio ponderado de cotagéo,
por sua vez, é o Unico critério cujos dados de entrada — prego e volume negociados no mesmo mercado, na mesma janela e sob 0 mesmo regime informacional — s&o idénticos em natureza para as
duas companhias e independem de premissas do avaliador; de modo que a relagéo de troca dele decorrente exprime a melhor avaliagéo relativa que os proprios investidores, ao negociarem ambas
as agbes, atribuiram a cada modelo de negdcio, ja incorporados os riscos e o desconto que o mercado reconhece a cada segmento. Essa circunstancia, a nosso ver, ndo s6 complementa e reforga a

justificativa para a eleigdo do critério para cada companhia, exposta acima, mas também explica a dispersao das relagdes implicitas apresentada no Capitulo 10.
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6. AVALIAGAO PELO PREGO MEDIO PONDERADO DE COTAGAO DAS AGOES EM BOLSA
6.1. METODOLOGIA

A metodologia do prego médio ponderado das agdes (VWAP, do inglés, Volume-Weighted Average Price) visa avaliar uma empresa pela soma de todas as suas agoes a pregos de mercado. Como o
preco de uma agéo € definido pelo valor presente do fluxo de dividendos futuros e de um prego de venda ao fim do periodo, a uma taxa de retorno exigida, sob a Hipotese do Mercado Eficiente, essa

abordagem indica o valor correto da empresa para os investidores, quando néo afetada por fatores como liquidez da agéo no mercado.
6.2. AVALIACAO
Os avaliadores identificaram que, no momento de elaboragéo do presente Laudo, ndo foi divulgado fato relevante no qual a companhia informa sobre a possibilidade de realizar uma OPA.

Para fins de transparéncia e prezando pela boa técnica, foram feitas analises adicionais, em conformidade com o inciso IV do artigo 13 do Anexo C da Resolugéo CVM n° 215/24, considerados critérios
adicionais utilizando a data-base e o periodo mais préximo da emissdo do Laudo como referéncias temporais. Para a sele¢do dos intervalos adicionais, adotamos os critérios geralmente aceitos no
mercado para operagdes desta natureza, em consonancia com as praticas usuais do ramo de atividade da companhia avaliada e com parametros aceitos pela CVM em laudos de avaliagdo de ofertas
publicas anteriores, conforme demonstrado no item 5.2 deste Laudo. A escolha teve como base a representatividade e a liquidez das agdes negociadas no periodo, de modo a refletir com fidedignidade

o valor de mercado da companhia em condigdes normais de negociagéo, mitigando o risco de defasagem informacional na referéncia apurada.
Os critérios analisados foram os seguintes:

= Cotagcdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balcéo organizado, nos 12 meses imediatamente anteriores ao inicio do periodo da OPA.
= Cotagéo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balcéo organizado, entre a data de divulgagéo do fato relevante e a Data de Emiss&do do Laudo. [Nao Aplicavel]
= Cotagdo média ponderada das agées em bolsa ou no mercado de balcdo organizado, nos 90 dias Uteis imediatamente anteriores & Data de Emissdo do Laudo. [Critério adicional em

conformidade com a Resolugéo 215/24]
=  Cotagéo média ponderada das a¢des em bolsa ou no mercado de balcdo organizado, nos 30 dias Uteis imediatamente anteriores a Data de Emiss&o do Laudo. [Critério adicional em conformidade
com a Resolugéo 215/24]
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Cotagoes e Volumes Historicos - HBR Realty Empreendimentos Imobiliarios S.A. (BOVESPA:HBRE3)
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Data-base do Laudo: 31/03/2026. Data de Emiss&o do Laudo: 02/07/2026. Data do fato relevante: n/a.

6.3. RESULTADO - PREGO MEDIO PONDERADO DAS AGOES EM BOLSA

REFERENCIA DESCRIGAO PERIODO VWAP' (R$)
A 12 meses imediatamente anteriores ao inicio do periodo da OPA 02/07/2025 - 01/07/2026 3,71
B Entre a data de divulgagdo do fato relevante que da noficia da OPA e N/A N/A
a data de entrega do Laudo de Avaliagéo a CVM
C 90 Ultimos dias Uteis anteriores a data de emisséo 20/02/2026 - 01/07/2026 3,09
D 30 Ultimos dias Uteis anteriores a data da emisséo 20/05/2026 - 01/07/2026 2,66

Wolume Weighted Average Price , em portugués, preco médio ponderado por volume calculado com base na média do prego de fechamento ponderado pelo volume, extraido do S&P Capital IQ Pro.

6.4. LIQUIDEZ E GIRO POR JANELA DE APURAGAO
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O quadro a seguir apresenta, para cada uma das janelas apuradas neste Laudo, o nimero de pregdes, o periodo, 0 volume negociado e o giro sobre as agdes em circulagdo da HBR e da HELBOR.
O free float da HBR corresponde a aproximadamente 46,214% do capital social, ou 47.687.754 a¢bes; o da HELBOR, a 49,006%, ou 65.595.056 a¢des. Como a operacao envolve relagdo de permuta,
apurada pela razao entre os precos das duas companhias, a janela de apuragéo deve ser adequada a ambas.

HELBOR (HBOR3) HBR REALTY (HBRE3)
) . VOLUME GIRO SOBRE O VOLUME GIRO SOBRE O
JANELA PREGOES PERIODO NE((:);:;:)DO REE FLOAT NE((;;){(’:;:)DO CREE FLOAT
30 dias uteis 30 20/05/2026 a 01/07/2026 23.221.400 35,4% 6.013.400 12,6%
90 dias Uteis 90 20/02/2026 a 01/07/2026 101.637.700 154,9% 41.042.600 86,1%
12 meses 250 02/07/2025 a 01/07/2026 378.749.800 577.4% 116.450.100 244 2%

Fonte: Anexo 2 deste Laudo e Anexo 2 do Laudo de Avaliagdo AP-00590/26-01¢ (HELBOR), com cotagdes e volumes extraidos do S&P Capital IQ Pro. O giro corresponde ao volume negociado na janela dividido pelo nimero de
acdes em circulagdo da respectiva companhia.
A leitura do quadro sustenta a elei¢éo da janela de 90 dias Uteis por dois motivos. Em primeiro lugar, é a janela mais curta, entre as apuradas, em que o volume negociado corresponde substancialmente
a totalidade das agdes em circulagao das duas companhias: 154,9% do free float da HELBOR e 86,1% do free float da HBR. Na janela de 30 dias Uteis o giro € insuficiente em ambas, de 35,4% na
HELBOR e de 12,6% na HBR, de modo que o prego apurado refletiria a avaliagéo de uma frago minoritaria das agdes em circulagéo, e néo do seu conjunto. Em segundo lugar, embora a janela de

12 meses acumule giro superior, ela incorpora pregdes cuja distancia temporal em relagéo a Data de Emissdo compromete a aderéncia do pre¢o apurado as condigdes correntes de negociagéo.
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7. AVALIAGAO POR PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL POR AGAO
7.1. METODOLOGIA

Foi efetuado o calculo do valor por agdo dividindo-se o patriménio liquido contabil pelo nimero de agdes da companhia constantes na documentagdo de suporte ja mencionada, e entende-se, com
base nas divulgagdes e revisdes de auditores, que ha uma escrituragéo feita em boa forma, obedecendo-se as disposicoes legais regulamentares, normativas e estatutarias que regem a matéria,
dentro de “Principios e Convengdes de Contabilidade Geralmente Aceitos”, aplicados de acordo com a legislagéo brasileira.

7.2. AVALIAGAO

Dada a informagao exposta, na data-base do Laudo, o valor do patriménio liquido contabil de HBR é o que consta no quadro a seguir, com base nas informagdes trimestrais revisadas referentes ao

periodo findo em 31 de marco de 2026, revisadas por seus respectivos auditores independentes e enviadas a CVM, conforme disposto na Resolugédo CVM n® 215/24.
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. BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO DEMONSTRACOES
DEMONSTRACOES 7
BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO HBR CONTABEIS HBR CONTABEIS
(RS mil) SALDOZ% zEsM MAR
(RS mil) SALDOS EM MAR
2026 PASSIVO CIRCULANTE 586.198
Empréstimos e financiamentos 105.957
ATIVO CIRCULANTE 419.473 Debéntures 59.447
Caixa e equivalentes de caixa 12.216 Fomecedores 11.077
Titulos e valores mobiliario 208.761 Obrigagdes trabalhistas e tributarias 34.042
Contas a receber 42.742 Partes relacionadas 6.604
Ad,'antamemos 21.733 Outros passivos 26.120
Tributos a recuperar 8.637 Dividendos a pagar 90.500
Outros ativos 25.348 - .
Iméveis a comercializar 100.036 Contas_a pagar de aquisicdo de imoveis 252.451
. PASSIVO NAO CIRCULANTE 1.666.068
ATIVO NAO CIRCULANTE 4.469.755 -
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 136.249 EXIGIVE,L A LONG,O PBAZO 1.666.068
INVESTIMENTOS 4.299 589 Em pnrest|m os e financiamentos LP 965.910
Invesimentos 354437 Debéntures LP . o 424.060
Propriedades para investimento 3.945.152 Contgs a pagar.de aqwgqgo de imoveis LP 60.521
IMOBILIZADO 33.917 Provisdo para tributos diferidos 172.544
TOTAL DO ATIVO 4.889.228 Provisdo para demandas judiciais 1.202
Dividendos a pagar LP 30.000
. U . . . Outros passivos LP 11.831
Fonte: Informacéo Trimestral Revisada de HBR em 31.03.2026 (ri.hbrrealty.com.br) Acesso: PATRINONIO LIQUIDO 2.636.962
https://ri.hbrrealty.com.br > “Informagdes Financeiras” > “Central de Resultados” > exercicio Capital social 1.286.691
de 2026 > primeiro trimestre. Programa de opgéo compra de agdes 2.882
Ajuste de avaliacdo patrimonial 77.094
Transagdes de capital 14.740
Reserva de lucros 455.431
Agbes em Tesouraria (1.218)
Prejuizos acumulados (25.711)
Participagdo de acionistas ndo controladores 827.053
TOTAL DO PASSIVO 4.889.228

Fonte: Informacao Trimestral Revisada de HBR em 31.03.2026 (ri.hbrrealty.com.br) Acesso:

https://ri.hbrrealty.com.br > “Informagdes Financeiras” > “Central de Resultados” > exercicio

de 2026 > primeiro trimestre.
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7.3. RESULTADO - PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL POR AGAO

Com base nas Informagdes Trimestrais revisadas da HBR, em 31 de margo de 2026, identificamos o valor do patriménio liquido contabil de R$ 17,58 (dezessete reais e cinquenta e oito centavos)

para cada uma das ACOES DA HBR, conforme a tabela a seguir.

VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL POR AGAO

PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL CONSOLIDADO (R$) 2.636.962.000
(-) PARTICIPACAO DE ACIONISTAS NAO CONTROLADORES ( (827.053.000)
(=) PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL CONTROLADORA (R$) 1.809.909.000
QUANTIDADE DE ACOES (agdes)* 102.966.408
PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL POR AGAO - TOTAL (R$) 17,58

*Fonte: Informagdes Trimestrais Revisadas - 31/03/2026 - HBR (ri.hbrrealty.com.br)

Na data-base, o capital social da HBR é representado por 103.188.981 ag¢des ordinarias, nominativas, escriturais e sem valor nominal, das quais 222.573 a¢6es sdo mantidas em tesouraria, registradas
pelo custo de R$ 1.218 mil, remanescendo 102.966.408 acdes emitidas e ndo mantidas em tesouraria. O valor por agéo apurado neste Laudo considera 102.966.408 agdes em todos os critérios,
quais sejam o patriménio liquido contabil por agéo, o fluxo de caixa descontado e os multiplos de mercado. A adogédo dessa base decorre de as agdes mantidas em tesouraria ndo conferirem direito a
dividendo nem participarem do resultado, de modo que tanto o patriménio liquido quanto os fluxos projetados s&o atribuiveis exclusivamente as demais agoes, critério igualmente adotado na apuragao
do lucro por agéo nos termos do CPC 41/ IAS 33. Do total, 47.687.754 agOes, equivalentes a 46,214% do capital social, encontram-se em livre circulagdo no mercado, assim entendidas as agdes nao

detidas pelo acionista controlador, por pessoas a ele vinculadas e pelos administradores, nem mantidas em tesouraria, conforme a se¢édo 6.3 do Formulario de Referéncia 2026.
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8. AVALIAGAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO
8.1. METODOLOGIA - ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Essa metodologia define o valor da empresa como o resultado do fluxo de caixa liquido projetado descontado a valor presente. Tal fluxo € composto pelo lucro liquido apés impostos, com acréscimo

dos itens ndo caixa (amortizagdes e depreciagdes) e dedugao dos investimentos em ativos operacionais (capital de giro, plantas, capacidade instalada efc.).

O periodo projetivo do fluxo de caixa liquido € determinado considerando-se o tempo que a companhia levara para apresentar uma atividade operacional estavel, ou seja, sem variagdes operacionais

julgadas relevantes. O fluxo é, entdo, trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de desconto, que ira refletir o risco associado ao mercado, a empresa e a estrutura de capital.
FLUXO DE CAIXA LiQUIDO PARA O ACIONISTA (FCFE)

Para o célculo do fluxo de caixa liquido, utilizamos como medida de renda o capital proprio dos acionistas, conforme o quadro a seguir, baseado nas teorias e praticas econdmicas mais comumente

aceitas no mercado de avaliagao.

FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA

Lucro antes de itens n&o caixa, juros e impostos (EBITDA)
) ltens néo caixa (depreciagéo e amortizagéo)

) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

) Receitas e despesas financeiras

) Imposto de renda e contribuigdo social sobre o lucro liquido (IR/CSSL)
) Lucro liquido depois dos impostos

) ltens n&o caixa (depreciagao e amortizag&o)

) Receitas e despesas financeiras

) Saldo simples

) Investimentos de capital (CAPEX)

- ) Servigo da divida

+) Outras entradas

- ) Outras saidas
- ) Variagéo do capital de giro

(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(=) Saldo do periodo

+
+
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TAXA DE DESCONTO - CAPM

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a rentabilidade minima exigida pelos investidores. Tendo em
vista que a empresa nao tem empréstimos ou que, no modelo de avaliagao utilizado (fluxo de caixa do acionista), o impacto do endividamento ja esta refletido de forma analitica no fluxo de caixa

projetado, considera-se o retorno estimado exigido por capital préprio para a taxa de desconto.

Essa taxa é calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM), em que o custo de capital é definido pela taxa livre de risco somada a um prémio de risco ponderado pelo fator de risco

especifico, descrito a seguir.

Normalmente, as taxas livres de risco séo baseadas nas taxas de bénus do Tesouro Americano. Para o custo do capital proprio, séo usados os titulos com prazo de vinte anos, por ser um periodo
que reflete mais proximamente o conceito de continuidade de uma companhia.

Custo do capital
'sto do cap Re = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rp + Rs

proprio

Rf Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro Americano para
titulos de vinte anos, considerando a inflagao estadunidense de longo prazo.

Rm Risco de mercado: mede a valorizagdo de uma carteira totalmente diversificada
de agdes para um periodo de vinte anos.

Rp Risco-pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais em questéo,
em comparagao a um investimento similar em um pais considerado seguro.

Rs Prémio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa a torna
mais arriscada.

Beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

Beta alavancado | Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.
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8.2. VALOR DA EMPRESA

O fluxo de caixa livre para o acionista (FCFE) é projetado considerando-se a operagao global da empresa, ja liquida do servigo da divida, e as receitas financeiras, disponiveis para os acionistas.

Portanto, contempla o impacto do endividamento da companhia de forma analitica.

De posse desse resultado, € preciso incluir os ativos e passivos ndo operacionais, ou seja, aqueles que nao estao consolidados nas atividades de operagdo da companhia, sendo acrescidos ao valor

econdmico encontrado.

8.3. AVALIAGCAO

A modelagem econdmico-financeira foi conduzida de forma a demonstrar a capacidade de geragao de caixa da companhia no intervalo de tempo considerado. Basicamente, foram utilizadas as

informagdes ja citadas.

As projegdes foram realizadas para o periodo julgado necessario, sob plenas condicdes operacionais e administrativas, com as premissas listadas a seguir.

O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 08 (oito) anos e 09 (nove) meses, de abril de 2026 até dezembro de 2034, e considerou-se, ao final desse periodo, a
alienagéo do portfélio remanescente, sem adogéo de perpetuidade operacional, conforme detalhado neste Capitulo.

O fluxo projetado e apresentado neste laudo segue o regime de caixa.

As projegdes de entrada e saida de caixa de HBR ja s&o referentes ao stake HBR nas SPEs/investidas.

O ano fiscal de 01 de janeiro até 31 de dezembro foi considerado para o periodo anual.

A convengao de meio ano (mid-year convention) foi levada em conta para o calculo do valor presente, ou seja, considera-se que os fluxos de caixa séo gerados linearmente ao longo do ano e
que, portanto, a metade do ano (mid-year point) representa o ponto médio de geragéo de caixa da companhia.

O fluxo de caixa e a taxa de desconto estdo expressos em termos reais, isto €, em moeda constante da data-base, sem incorporagao da inflagéo projetada. A taxa de desconto real utilizada foi
de 15,2% ao ano.

Os valores foram expressos em milhares de reais, a nao ser quando indicada medida diferente.

O balango patrimonial consolidado em 31 de margo de 2026 foi utilizado como referéncia para a previsdo dos resultados nos exercicios futuros da empresa.

As premissas operacionais que fundamentam a projecéo foram fornecidas pela administragéo da HBR. Nos termos do § 1° do art. 4° do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, a APSIS declara que

entendeu consistentes as informagdes gerenciais recebidas e que, por essa razao, delas se utilizou na apuragéo deste critério.

A seguir, apresentaremos detalhes da modelagem e das premissas envolvidas na avaliagao pela abordagem da renda.
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8.4. INVESTIMENTOS RELEVANTES CONSIDERADOS NA AVALIAGAO

Em atendimento ao Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, os investimentos considerados na metodologia de fluxo de caixa descontado tém como base o cronograma interno de obras e entregas de
empreendimentos definido pela administragdo da HBR e segundo os dados de Capex divulgados em demonstragdes financeiras intermediérias no site de RI da Companhia. Os montantes de

investimentos projetados tém natureza e de cumprimento do cronograma de obras de empreendimentos ja em desenvolvimento na data-base de avaliagéo.

Em atendimento ao inciso V do art. 12 e ao inciso | do art. 15 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, apresenta-se a seguir a abertura do investimento em obras por empreendimento e por exercicio,
tomada pelo desembolso total de cada empreendimento, isto €, em 100%, e ndo apenas pela parcela atribuivel 2 COMPANHIA. Os quadros a seguir apresentam, respectivamente, a consolidagéo

por plataforma de negécio e a abertura individualizada por empreendimento.

2026 (abr-

PLATAFORMA dez) 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 TOTAL
HBR Malls (shopping centers) 25.064 56.074 6.959 47 47 47 47 47 47 88.382
ComVem (centros de conveniéncia) 125.058 56.667 53.271 27.651 21.351 8.203 613 469 493 293.776
HBR 3A (lajes corporativas) 145.457 40477 30.814 3.384 0 0 0 0 0 220.131
HBR Opportunities 19.657 7.800 0 0 0 0 0 0 0 27457
Ativos de uso misto (3Ae ComVem) 11.102 44201 46.228 0 0 0 0 0 0 101.53C
Ativos de uso misto (ComVem e Opportunities) 183 14 15 16 17 18 18 19 20 320

‘TOTAL 326.521 205.232 137.286 31.099 21.415 8.268 679 536 560 731.597
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PLATAFORMA EMPREENDIMENTO 2026 (abr-dez) 2027 2028 2029 2031 2032 2034 TOTAL
HBR Malls (shopping centers) HBR 27 - Mogi Shopping 22.002,18 56.044,32 6.929.41 1797 1797 1797 1797 1797 85.083,75
HBR Malls (shopping centers) HBR 42 - Shopping Suzano 240222 1797 1797 1797 1797 1797 1797 1797 2546,01
HBR Malls (shopping centers) HBR 35 - Patteo Urupema Shopping 660,09 11,50 11,50 11,50 11,50 11,50 11,50 11,50 752,09
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 83 - Jardins Pamplona 4.771,06 1.757,48 5481,26 20.504,43 19.482,90 7.456,92 - 59.454,04
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 44 - Cotovia 4255590 - - - - - 4255590
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 69 - Higiendpolis 564293 12.189,35 19.186,04 246732 - - - 39.485,64
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 68 — Caranda - Ascendino Reis 36.455,86 - - - - - 36.455,86

ComVem (centros de conveniéncia) HBR 57 - Patteo Séo Bemardo 3.403,92 14.166,86 13.974,36 982,96 - - - 32.528,09
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 34 — Power Center Mogi 2.030,08 6.496,96 9.326,91 625,79 - - - 18.479,73
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 51 - Pinheiros 13.944,88 - - - - 13.944 88
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 85 - Giovanni Gronchi (Cury) 632,74 13.042,08 - - - - - 13.674,82
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 78 - Jodo Lourengo 487162 203237 - - - 6.903,99
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 77 — Heitor Penteado - 1.293,88 251020 1.883,34 - - - 5.687,41
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 53 - Enxovia Chucri Zaidan 5.002,11 91,16 - - - 509327
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 63 — Passaro e Flores 1.069,76 2.829,76 1.098,12 - - - 4.997,65
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 82 - Indiandpolis 50,71 543,99 767,59 724,50 - - - 2.086,79
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 47 - Nagées Unidas - 1478385 295,77 - - - - 177461
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 41 - Jardins Presidente Prudente - - - - 1.187,15 - - - 1.187,15
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 79 - Brascan Open Mall 824,63 9,84 10,34 10,85 11,40 11,97 12,56 13,85 918,63
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 65 — Brooklyn Séo Sebastiao - - 76,72 275,65 32048 165,71 838,56
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 76 - Itaim 2 Cyrela 711,50 - - 711,50
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 64 - Vila Mariana Franga Pinto 393,77 262,51 - - 656,29
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 20 - JK 377,51 14,44 1517 15,92 16,72 17,56 1843 20,32 51542
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 39 - Patteo Klabin 521,66 - - - - 521,66
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 80 - Barra Funda 313,76 14,44 1517 1592 16,72 17,56 1843 20,32 451,67
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 12 - Link Office, Mall & Stay 313,76 14,44 1517 15,92 16,72 17,56 18,43 20,32 451,67
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 18 - Bosque Maia 220,01 14,44 15,17 15,92 16,72 17,56 1843 20,32 357,92
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 31 - Dual Patteo Mogilar 190,01 1444 1517 1592 16,72 17,56 1843 20,32 32792
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 22 - Santana 148,13 13,79 14,48 15,20 15,96 16,76 17,60 1940 279,78
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 28 - Moema 137,51 14,44 1517 1592 16,72 17,56 1843 20,32 27542
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 25 - Ipoema 115,01 14,44 15,17 15,92 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 252,92
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 29 - Vila Nova 95,63 13,79 1448 15,20 15,96 16,76 17,60 1847 1940 22728
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 19 - Trilogy (Pereira Barreto) 33,37 19,29 20,25 2127 22,33 2345 2462 2585 2714 21757
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 08 - Olinda 83,34 14,44 1517 15,92 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 221,26
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 02 - Pannunzo 81,26 1444 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 219,17
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 74 - Vila Olimpia 81,26 14,44 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 21917
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 81-Tieté 7151 1444 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 2032 209,42
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 26 - Concept Life, Office & Corporate 16,26 17,07 1792 18,82 19,76 20,75 21,79 22,87 24,02 179,25
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 40 - Caminhos da Lapa 30,59 14,33 15,04 15,80 16,59 1742 18,29 19,20 20,16 167,41
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 10 - Downtown 2501 14,44 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 162,92
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 19 - Office Sao Vicente 14,42 15,15 15,90 16,70 17,53 18,41 19,33 20,54 21,56 159,54
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 72 - Limao 13,76 14,44 1517 15,92 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 151,67
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 43 - Joaquim Antunes 13,76 14,44 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 151,67
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 45 - Cabral 13,76 14,44 1517 15,92 16,72 17,56 18,43 20,32 151,67
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 52 - Ecoville 13,76 14,44 1517 1592 16,72 17,56 1843 20,32 151,67
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 19/31 - Dual Patteo Mogilar 10,08 10,58 1,11 11,67 12,25 12,86 13,50 14,89 111,12
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 62 - Osasco 62,58 - - - - - - 62,58
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 19 - Office Imperatriz Leopoldina 520 546 573 6,01 6,32 6,63 6,96 6,94 55,85

ComVem (centros de conveniéncia) HBR Realty— Office SP Il Torre Sul 41,25 - - - - - - - 41,25
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 16 - Jardim Europa 33,75 - - - - - - - - 33,75
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 71 - Vila Madalena 750 - - - - - - - - 7,50
ComVem (centros de conveniéncia) HBR Realty— ComVem Gonzaga 387 - - - - - - - - 387
ComVem (centros de conveniéncia) HBR Realty- Office Vila Rica 1,50 - - - - - - - - 1,50
HBR 3A (lajes corporativas) HBR 84 — Chipre 7.283,65 25.901,01 30.813,75 3.383,89 - - - - - 67.382,30
HBR 3A (lajes corporativas) HBR 49 - Caranda - Ascendino Reis 52.257,32 1.833,95 - - - - - - - 54.091,27
HBR 3A (lajes corporativas) HBR 38 - Cotovia 34.706,44 10.247,53 - - - - - - - 44.953 97
HBR 3A (lajes corporativas) HBR 50 - Paulista 4173773 2.494,00 - - - - - - - 4423174
HBR 3A (lajes corporativas) HBR 75 - ltaim 2 Cyrela 9.338,54 . . . . - - - . 9.338,54
HBR 3A (lajes corporativas) HBR 01 - HBR Corporate Tower - Faria Lima 132,82 - - - - - - - - 132,82
HBR Opportunities HBR 03 - Data Center TIM 17.215,04 7.800,00 - - - - - - - 25.015,04
HBR Opportunities HBR 59 - Republica do Libano 2.254,62 - - - - - - - - 225462
HBR Opportunities HBR 23 - +Box Tamboré 2 187,50 - - - - - - - - 187,50
Alivos de uso misto (3Ae ComVem) HBR 61 - Itaim 1 - Pedroso Alvarenga 11.102,12 44.200,62 46.227,65 - - - - - - 101.530,40
Afivos de uso misto (ComVem e Opportunities) HBR 56 - +Box Patteo Sdo Paulo 182,51 14,44 1517 15,92 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 320,42

‘TOTAL 326.521 205.232 137.286 31.099 21415 8.268 679 536 560 731.597




Fonte: APSIS, a partir do relatério de CAPEX do fluxo de caixa da COMPANHIA submetido aos procedimentos de validagao descritos no item 8.9 deste Laudo. Valores expressos em milhares de reais, em regime de caixa,

correspondentes ao desembolso total dos empreendimentos, incluida a parcela atribuivel a sécios minoritarios.
O desembolso total projetado dos empreendimentos soma R$ 732.040 mil entre abril de 2026 e 2035, dos quais R$ 326.521 mil no periodo de abril a dezembro de 2026, R$ 205.232 mil em 2027 e

R$ 137.286 mil em 2028, de modo que 91,4% do investimento se concentra nos trés primeiros exercicios da projecdo. Os desembolsos de janeiro a margo de 2026, de R$ 148.989 mil, sdo anteriores

a data-base e, por essa razdo, nao integram a projegao. A parcela atribuivel a COMPANHIA, que ¢ a que efetivamente compde o fluxo de caixa descontado, é a constante do quadro anterior.
8.5. TAXAS DE VACANCIA CONSIDERADAS NA PROJEGAO

Em atendimento ao inciso | do art. 15 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, apresenta-se a seguir a taxa de vacancia considerada na proje¢éo, por plataforma de negdcio. A vacancia é atribuida
ativo a ativo, em quatro faixas (0%, 5%, 10% e 15%), conforme o estagio, a maturidade e o histérico de ocupacgéo de cada empreendimento, e permanece constante ao longo de todo o periodo de
proje¢ao, razéo pela qual ndo ha variagéo por exercicio a apresentar. Nos ativos HBR 09 e HBR 35 a vacancia ja se encontra refletida no resultado operacional liquido projetado, deduzido do efeito
da desocupagéo.

VACANCIA MEDIA . ATIVOS EM
PLATAFORMA ABL TOTAL (m?) PONDERADA ATIVOS EM OPERAGAO DESENVOLMMENTO
HBR Malls (shopping centers) 119.595 7,0% 7,0% -
ComVem (centros de conveniéncia) 98.903 78% 6,5% 9,6%
HBR 3A (lajes corporativas) 52.593 1,7% 0,0% 2,2%
HBR Opportunities 55.722 2,3% 0,4% 10,0%
TOTAL 326.813 5,6%

Fonte: APSIS, a partir da relagéo de ativos e das taxas de vacancia por ativo fornecidas pela COMPANHIA

A vacancia média ponderada pela area bruta locavel é de 5,6% no conjunto do portfdlio, variando de 1,7% na plataforma de lajes corporativas a 7,8% na plataforma de centros de conveniéncia. Nas

plataformas que possuem ativos em desenvolvimento, a taxa atribuida a esses ativos € superior a dos ativos em operagéo devido a maturagao de ocupagao.
8.6. VENDA E RECICLAGEM DE EMPREENDIMENTOS

A COMPANHIA tem como uma das principais fontes de geragéo de valor a reciclagem de iméveis e empreendimentos que integram o seu portfélio, conforme descrito no Capitulo 3 e no Formulario
de Referéncia 2026: a alienagéo de participagdes em ativos maduros, com reinvestimento em novas oportunidades, integra o nucleo estratégico do modelo de negécio da COMPANHIA e é premissa

determinante do resultado do critério do inciso Ill do art. 13 do Anexo C, motivo pelo qual as respectivas premissas séo destacadas e individualmente justificadas a seguir.
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Neste sentido, a projecéo de fluxo de caixa de HBR apresentada no presente laudo conta com a alienagéo de ativos em duas fases: numa primeira fase, nos primeiros anos, € considerada a venda
de participacéo para terceiros de algumas participagdes em iméveis que a HBR possui; num segundo momento, em 2034, para fins de apuracdo de um valor residual dos ativos da companhia, foi
considerada a premissa de venda do portfélio remanescente nesta data, mediante a aplicagéo de cap rate de saida ao resultado operacional liquido (NOI) estabilizado do portfélio remanescente, na

participagdo da HBR, conforme premissas informadas pela administragéo e cotejadas pela APSIS com operagdes anteriores de alienagéo de ativos da propria HBR.

Os quadros a seguir apresentam, respectivamente, todas as premissas consideradas para a projecéo dos valores recebidos com as alienagdes dos empreendimentos, com identificagdo de cada ativo,
data prevista, resultado operacional liquido de referéncia, cap rate, participagéo alienada, tributos incidentes, custos de transagéo e quitagdo de divida associada, e os valores € a representatividade

desse fluxo de alienagdo em cada exercicio.

Quanto & alienagao do portfélio remanescente em dezembro de 2034, que responde por 52,1% do valor econdémico apurado, o quadro a seguir apresenta a abertura por plataforma de negécio do
resultado operacional liquido estabilizado considerado, do cap rate de saida aplicado, dos custos de transagdo e dos efeitos tributarios da alienagao, sem identificagao de ativos individuais ou de
contrapartes:

A. Apuragéo do valor bruto de alienagédo do portfélio remanescente, por plataforma de negdcio

Plataforma NOI estabilizado G Valor bruto da
2034 (R$ mil) alienagéo (R$ mil)
HBR ComVem 45.102,2 8,00% 563.777,5
HBR 3A 38.032,8 8,00% 475410,0
HBR Malls 46.452,3 8,00% 580.653,8
HBR Opportunities 3.739,7 8,00% 46.746,2
TOTAL 133.327,1 8,00% 1.666.588,2

B. Do valor bruto de alienagao do portfélio remanescente para o acionista, exercicio de 2034

Rubrica R$ mil
(+) Valor bruto da alienagao do portfélio remanescente 1.666.588,2
(-) Custos de transagdo 0,0
(-) Tributos incidentes sobre a alienagéo 0,0
(=) Produto liquido da alienagao 1.666.588,2
(-) Quitagéo da divida bruta remanescente (994.804)
(+) Caixa acumulado na holding 287.950
(+) Dewolugdes recorrentes das plataformas 71.353
(-) Aportes nas plataformas (12.181)
(+) Demais itens da holding (despesas, senvigo da divida e receitas) (173.790)
(=) Fluxo total da holding no exercicio de 2034 8451173
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Fonte: APSIS. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos procedimentos de validagéo descritos no Capitulo 8 deste Laudo. Os valores descritos acima estdo devidamente demonstrados no fluxo de caixa

presente no Anexo 1. A alienagéo do portfélio remanescente ja contém IR e CSLL diferidos refletidos na taxa de capitalizagédo usada.

=) Ingresso . o A
L. . N.°' t.’e (+)Capratede Valordo ativoa (x)Fragéo do ativo (=)Vallor brfno (=) (Eustos g Iil(aui)dofie caixa (*) SaI.do Pelka (T),thqao ée . (f)c,am (x) Percentual (RNAEOR
Exercicio Empreendimento Plataforma referéncia (R$ saida 100% (R$ mi) _ objeto da alienagao daalienagdo transagéo e tributos na sociedade (RS preexistente na divida e demais distribuivel aos atribuivel 2 HBR TRANSFERIDO A
mi) (R$ mi) (R$ mi) mi) sociedade (R§ mi)  fluxos do més (R mi)  sécios (R$ mi) HOLDING (R$ mi)
2026 HBR 27 - Mogi Shopping HBR Malls 76 8,00% 949 100,00% 949 (182,3) 767 - - 767 20,00% 153
2026 HBR 42 - Suzano Shopping HBR Malls 34 8,75% 388 100,00% 388 45,7) 342 - - 342 25,00% 85
2026 HBR 1 - Faria Lima HBR3A 44 7,28% 604 90,90% 549 (27,5) 522 0,2 0,1) 521 66,66% 348
2026 HBR 50 - Paulista 2678 HBR 3A 19 7,95% 244 100,00% 244 9,7) 234 02 (79.4) 155 30,00% 46
2026 Plataforma ComVem (carteira) HBR ComVem 46 9,30% 498 83,24% 415 - 415 - (2984) 116 100,00% 116
2027 HBR 3 - Call Center Pirelli / TIM HBR Opportunities 14 8,10% 170 100,00% 170 (37,1) 133 02 (60,8) 72 90,00% 65
2027 HBR 9 - Shopping Patteo Olinda HBR Malls 46 9,00% 511 100,00% 51 (25,9) 485 02 (234,1) 251 55,00% 138
2027 HBR 38 - Cotovia Lajes HBR3A 8 9,00% 90 100,00% 90 (36) 86 0,1 (304) 56 100,00% 56
2027 HBR 49 - Ascendino Lajes HBR3A 8 9,00% 92 100,00% 92 (37 89 0,1 (432) 45 100,00% 45
2027 HBR 75 - Infraprev Lajes HBR 3A 19 8,84% 210 100,00% 210 (84) 202 0,1 (71,9) 130 80,00% 104
2028 HBR 15 - Hotel W (ComVem W) HBR Opportunities 61 10,00% 614 100,00% 614 (24,6) 589 04 - 589 60,16% 355
TOTAL 375,596 4.369 4231 (368,4) 3.862 14 (818,3) 3.044 1.511

Fonte: APSIS. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos procedimentos de validagdo descritos no Capitulo 8 deste Laudo.

Exercicio Operagoes de Produto das Devolugoes recorrentes das enIr:t:;:fm Alienagoes / total de
alienagéo (n°) alienagées (R$ mil) plataformas (R$ mil) mil) entradas (R$ mil)

abr-dez/2026 5 749170 198.813 947.983 79,0%
2027 5 407.534 26.741 434275 93,8%

2028 1 354.512 11.803 366.315 96,8%

2029 - - 28425 28425 0,0%

2030 - - 30.100 30.100 0,0%

2031 - - 44.030 44.030 0,0%

2032 - - 58475 58.475 0,0%

2033 - - 65.108 65.108 0,0%

2034 nfa 1.666.588 71.353 1.737.941 95,9%
TOTAL 3.177.804 534.848 3.712.652 85,6%

Fonte: APSIS. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos procedimentos de validagéo descritos no Capitulo 8 deste Laudo. O Portfélio remanescente corresponde a alienagao do conjunto dos ativos

remanescentes em dezembro de 2034, ao final do periodo projetivo, sem adocéo de qualquer premissa de perpetuidade operacional;




8.7. TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia CAPM, em que o custo de capital é estimado com base no retorno estimado exigido pelos acionistas da companhia, conforme a tabela abaixo.

Detalhes da composicédo da taxa de desconto estéo apresentados no Anexo 1 deste Laudo.

ESTRUTURA DE CAPITAL
EQUITY / PROPRIO 41,02%
DEBT / TERCEIROS 58,98%
EQUITY + DEBT 100,00%
INFLAGAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,6%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 3,9%
BETA d 0,295
BETATr 0,619
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,3%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 7,2%
RISCO BRASIL 2,5%
Ke Nominal em US$ ( =) 17,5%
Ke Real ( =) 15,2%

As principais premissas adotadas para a definicdo da taxa de desconto estéo listadas a seguir.

= Estrutura de capital - Foi pautada na propria estrutura da companhia.

= Taxalivre de risco (custo do patriménio liquido) - Corresponde a rentabilidade (yield) média do US T-Bond 20 anos (Federal Reserve) entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: Federal Reserve
— H.15 Selected Interest Rates, série “Treasury constant maturities, Nominal, 20-year”. Caminho de acesso: https://www.federalreserve.gov/releases/h15/ > “Data Download Program” > selegéo
da série “Treasury constant maturities — Nominal — 20-year” > definicdo do periodo de 01/04/2021 a 31/03/2026 > exportagéo dos dados.

= Beta d - Equivalente ao Beta historico médio semanal, no periodo de 05 (cinco) anos entre 01/04/2021 e 31/03/2026 do setor em que a HBR esta inserida. A amostra de comparaveis foi

pesquisada no banco de dados da S&P Capital IQ Pro.

65




Beta r - Beta realavancado pela estrutura de capital da empresa apresentado na tabela acimaé.

o Memoéria de calculo do Betar—Betar= Betad x [1+(1-1t) x DEBT/EQUITY] =0,295 x [1 + (1 - 23,5%) x 58,98%/41,02%] = 0,295 x 2,10 = 0,619, em que t é a aliquota efetiva

de imposto de renda de 23,5% indicada no marcador relativo a taxa efetiva de imposto de renda (tax shield), que pode ser verificado logo abaixo nesse mesmo capitulo.

Prémio de risco — Corresponde ao spread entre S&P 500 e US T-Bond 20 anos. Fonte: Kroll, LLC (atual denominagéo de Duff & Phelps), Valuation Handbook — U.S. Cost of Capital, edi¢do
2026, estimativa do prémio de risco de mercado pela abordagem supply side. Publicagéo técnica de acesso restrito a assinantes, comercializada em https.//www.kroll.com/en/cost-of-capital,
razdo pela qual néo se indica enderego de acesso direto ao dado. A abordagem supply side é aplicavel a esta avaliagdo por estimar o prémio de risco a partir dos fundamentos de longo prazo
do mercado aciondrio norte-americano, base sobre a qual se constréi o custo do capital préprio em ddlares adotado neste Laudo.
Prémio pelo tamanho - Fonte: Kroll, LLC (atual denominag&o de Duff & Phelps), Valuation Handbook — U.S. Cost of Capital, edigdo 2026, prémio por tamanho (size premium) correspondente
a faixa de capitalizagdo de mercado em que se enquadra a Companhia, apurado sobre a base CRSP. Publicagdo técnica de acesso restrito a assinantes, comercializada em
https://www.kroll.com/en/cost-of-capital, razdo pela qual nao se indica endereco de acesso direto ao dado.
Risco-Brasil - Corresponde a média do risco-pais entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: EMBI+, desenvolvido por J. P. Morgan, em série divulgada pelo Banco Central de la Republica
Dominicana. Caminho de acesso: https://www.bancentral.gov.do/a/d/2585-entorno-internacional > "Entorno Internacional" > série EMBI > download da série histérica.
Custo de captagdo - E determinado pelo custo de captagdo médio da HBR ponderado na data-base.
Taxa efetiva de imposto de renda (tax shield) — Considerado conforme tax Shield (média ponderada de todos os periodos) calculado para a HBR. A taxa de 23,5% decorre da média ponderada
da aliquota efetiva da Companhia ao longo do fluxo, que opera no regime de lucro real, no qual as despesas financeiras séo dedutiveis da base de calculo do imposto de renda e da contribuigao
social.
Taxa de inflagdo americana de longo prazo - Fonte: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm. Caminho de acesso: acessar o endereco acima > “Meeting calendars,
statements, and minutes” > selecionar a reunido correspondente > “Projection Materials” > “Summary of Economic Projections” > mediana das projec6es de PCE inflation para o longo prazo.
Taxa de inflacao brasileira de longo prazo - Fonte: https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultas Caminho de acesso: acessar o enderego acima > “Expectativas de mercado anuais” >

indicador “IPCA” > posicéo de 31/03/2026 > mediana das projegdes para o horizonte de longo prazo.

CONVERSAO DO CUSTO DE CAPITAL PROPRIO PARA TERMOS REAIS

O custo de capital proprio foi construido em délares norte-americanos, a partir de parametros denominados nessa moeda, e convertido para termos reais mediante dedugéo da inflagdo americana

projetada de longo prazo, conforme demonstrado abaixo.

8Betar = Betad x (1+ (1 —1t)x (%)).
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https://www.bancentral.gov.do/a/d/2585-entorno-internacional
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultas

Etapa Calculo Resultado

Ke nominal em US$ Rf+ B x (Rm-Rf) +Rp +Rs 17,5%
Inflagdo americana projetada de longo prazo — 2,0%
Ke real (1+17,5%) = (1+2,0%) - 1 15,2%

Nos termos do inciso V do art. 15 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, registra-se que tanto o fluxo de caixa projetado quanto a taxa de desconto estéo expressos em termos reais, observada,
portanto, a compatibilidade entre a base dos fluxos e a base da taxa.

A taxa real assim obtida é aplicavel a fluxo projetado em termos reais denominado em reais, sem necessidade de convers&o pela inflagdo brasileira projetada de 3,6%. Sob a hipdtese de paridade
do poder de compra, a taxa de desconto real € invariante a moeda de denominagdo, uma vez que o diferencial de inflagéo entre as duas economias afeta simultaneamente o numerador € o
denominador da relagéo, cancelando-se. A conversao da taxa para termos nominais em reais, que resultaria em 19,3% ao ano, correspondente a (1 + 15,2%) x (1 + 3,6%) — 1, somente seria aplicavel

a fluxos projetados em termos nominais.

BETA
Capitalizagao de
Companhia Ticker Pais Beta 5Y Alavancado Aliquota de Imposto Mercado % Equty Beta 5Y Desalavancado
(US$ milhoes)
JHSF Participagdes S.A. BOVESPA:JHSF3 Brasil 0,62 34% 1.188 65,9% 0,46
Sé&o Carlos Empreendimentos e Participagdes S.A. BOVESPA:SCAR3 Brasil 0,53 34% 164 54,1% 0,34
LOG Commercial Properties e Participagdes S.A. BOVESPA:LOGG3 Brasil 0,37 34% 461 58,7% 0,25
Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A. BOVESPA:MULT3 Brasil 0,25 34% 2.984 80,9% 0,22
Iguatemi S.A. BOVESPA:IGTI11 Brasil 0,31 34% 1.589 70,7% 0,24
Allos S.A. BOVESPA:ALOS3 Brasil 0,37 34% 2.903 68,8% 0,28
Syn Prop & Tech S.A. BOVESPA:SYNE3 Brasil 0,45 34% 118 48,9% 0,27
MEDIA 64,0% 0,29

Fonte: S&P Capital 1Q Pro, descricbes detalhadas das companhias selecionadas presentes no Anexo 3. Plataforma de acesso restrito a assinantes (https://www.spglobal.com/market-intelligence), razéo pela

qual ndo se indica endereco de acesso direto ao dado.
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8.8. TRATAMENTO DA POSIGAO DE CAIXA E DOS TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS

Em 31 de margo de 2026, a COMPANHIA registrava, em bases consolidadas, caixa e equivalentes de caixa de R$ 12.216 mil e titulos e valores mobilidrios de R$ 208.761 mil, totalizando R$ 220.977
mil. Nos termos do inciso Ill do art. 15 do Anexo C da Resolugdo CVM n® 215/24, esclarece-se a seguir o tratamento conferido a esses saldos, cuja memaria de calculo, exercicio a exercicio, consta

do Anexo 1 deste Laudo.

A projecéo parte do saldo de caixa e de aplicagdes financeiras da HBR excetuando o saldo inerente a minoritarios na data-base, de R$ 213.455 mil (disponivel no Rl da HBR na planilha de Dados
Histdricos. Link: https://ri.hbrrealty.com.br/informacoes-financeiras/dados-historicos/), que constitui o saldo inicial da projecdo. Esse saldo engloba a classe de Titulos e valores mobiliarios € carregado
exercicio a exercicio, acrescido do fluxo de caixa livre apurado em cada periodo e remunerado a taxa de aplicagéo projetada, do que resulta receita financeira de R$ 143.595 mil ao longo do periodo
de projecao explicita; o saldo acumulado evolui de R$ 213.455 mil na data-base para R$ 287.950 mil ao final de 2033 (conforme pode ser visto em detalhes no Anexo 1 do presente Laudo). Em 2034,
o saldo acumulado é somado ao produto da alienagéo do portfolio remanescente e aplicado, com este, na quitagao integral do saldo devedor da divida, de R$ 994.804 mil, de modo que o principal da

posicdo de caixa da data-base é capturado uma Unica vez, no encerramento do fluxo, razao pela qual ndo constitui ativo nao operacional a ser adicionado ao valor operacional.

Confirma-se, através da Nota Explicativa 3.2 da Informagédo Trimestral Revisada de HBR em 31 de margo de 2026 que os titulos e valores mobiliarios sdo compostos por Certificados de Depositos

Bancarios (CDBs) e sdo mantidas em instituigdes financeiras brasileiras de grande porte, com resgate antecipado sem perda de rendimento significativo.

Registre-se, por transparéncia, o efeito da alternativa de reclassificagéo: caso o saldo da controladora de R$ 213.455 mil fosse tratado como ativo ndo operacional e adicionado ao valor operacional
na data-base, em substituicdo ao tratamento acima, o valor por agéo apurado por esta metodologia seria de R$ 5,44, ante R$ 5,21 no cenario adotado, sendo a diferenga atribuivel exclusivamente ao

momento em que o principal é capturado, na data-base ou no encerramento do fluxo, descontado a taxa de 15,2% ao ano, e a receita financeira que deixaria de ser projetada.
8.9. RESULTADO - FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Com base no modelo financeiro fornecido, e conforme anélises e tabelas apresentadas no Anexo 1 deste Laudo, identificamos o valor econdmico de R$ 5,21 (cinco reais e vinte € um centavos) para

cada uma das ACOES DA HBR, avaliado pelo fluxo de caixa descontado, conforme a tabela a seguir.
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Taxa de retorno esperado 15,2%
VALOR ECONOMICO DE HBR

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 505.522
VALO.R ECONOMICO DE HBR (R$ mil) 505.522
(Equity Value)

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS 30.719
VALOR ECONOMICO AJUSTADO DE HBR (R$ mil) 536 241
(Equity Value Ajustado) ;
QUANTIDADES DE ACOES 102.966.408
VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$) 5,21

Reforgamos sobre a quantidade de ag¢des empregadas no calculo: a companhia detém de 103.188.981 agdes ordinarias, nominativas, escriturais € sem valor nominal, das quais 222.573 agdes s&o
mantidas em tesouraria, registradas pelo custo de R$ 1.218 mil, remanescendo 102.966.408 agbes emitidas e ndo mantidas em tesouraria. O valor por agao apurado neste Laudo considera 102.966.408
acdes em todos os critérios, quais sejam o patrimonio liquido contabil por agao, o fluxo de caixa descontado e os multiplos de mercado. A adogéo dessa base decorre de as agdes mantidas em
tesouraria ndo conferirem direito a dividendo nem participarem do resultado, de modo que tanto o patriménio liquido quanto os fluxos projetados séo atribuiveis exclusivamente as demais agdes,
critério igualmente adotado na apuracao do lucro por agéo nos termos do CPC 41/ IAS 33. Do total, 47.687.754 agdes, equivalentes a 46,214% do capital social, encontram-se em livre circulagéo no
mercado, assim entendidas as agdes ndo detidas pelo acionista controlador, por pessoas a ele vinculadas e pelos administradores, nem mantidas em tesouraria, conforme a se¢éo 6.3 do Formulario
de Referéncia 2026.

Quanto a diferenca entre o valor apurado por esta metodologia e o preco justo eleito, de R$ 2,12 por ag&o, equivalentes a 40,7% do valor acima, cabe consignar que ela ndo é decomponivel em
parcelas somaveis. A decomposi¢éo de uma diferenca pressupde que ambos os termos sejam construidos a partir dos mesmos elementos, de modo que a passagem de um ao outro se faga por
ajustes identificaveis. O valor econdmico resulta da soma de fluxos projetados, descontados a uma taxa estimada, e comporta rubricas. O preco médio ponderado por volume resulta de transagoes
efetivamente realizadas entre partes independentes, e ndo comporta rubricas: € um preco observado, e ndo um valor construido. Nao ha, no preco formado em mercado, parcela correspondente ao

valor residual, ao fluxo explicito ou a qualquer outro componente do modelo, a qual se possa contrapor a parcela homéloga do fluxo de caixa descontado.

Os critérios apurados neste Laudo correspondem a abordagens de precificagdo distintas: o pre¢o médio ponderado das agdes é medida da abordagem de mercado, o fluxo de caixa descontado é
medida da abordagem da renda e o patriménio liquido contabil € medida da abordagem de custo. Abordagens distintas produzem, por construgao, resultados distintos. O Anexo C da Resolugdo CVM
n°® 215/24 reconhece essa distingdo ao tratar os critérios de forma autdnoma e néo impde, em nenhum de seus dispositivos, reconciliagdo quantitativa entre eles: o art. 13 determina que o laudo
indique o valor da companhia segundo cada um dos critérios; o inciso | do art. 14 exige a analise da aplicabilidade de cada um; e o inciso lll do art. 14 atribui ao avaliador a indicacéo daquele que

repute o mais adequado. Se os critérios fossem redutiveis uns aos outros por ajustes, a apuragao de todos eles seriam redundante e a escolha entre eles seria desnecessaria. E precisamente porque
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constituem medidas distintas do mesmo objeto, obtidas por abordagens e bases informacionais distintas, que a norma exige que todos sejam apurados e que o avaliador fundamente a elei¢éo de um
deles.

Cabe destacar, ainda, que foi realizada uma analise amostral das margens de locagéo e do resultado operacional liquido dos empreendimentos da companhia, de acordo com o modelo fornecido. O
grau de agregagao em que o modelo é construido — em regime de caixa, consolidando 79 (setenta e nove) sociedades de propésito especifico de empreendimento e 4 (quatro) veiculos de holding e
de servigos, com participagdes societarias e estruturas de financiamento distintas — delimita a extensdo em que cada premissa operacional pode ser isolada e testada individualmente por procedimento
independente. Essa delimitagao diz respeito ao alcance dos procedimentos de validagdo exequiveis, e ndo a consisténcia das informagdes recebidas, que os avaliadores entenderam consistentes
nos termos do § 1° do art. 4° do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24. O fluxo de caixa descontado apresentado no Anexo 1 deste Laudo ¢ integralmente aderente ao modelo disponibilizado, ndo

tendo sido introduzida pelos avaliadores qualquer alteragdo em suas premissas.

Os procedimentos de validagdo executados sobre as informagdes gerenciais recebidas compreenderam duas naturezas. Os de natureza macro consistiram no confronto das trajetorias agregadas do
modelo com referéncias externas independentes: as premissas macroecondmicas foram cotejadas com as expectativas de mercado apresentadas no Capitulo 4; as informagdes setoriais e de mercado
foram coletadas em relatérios publicos e na base S&P Capital IQ Pro, conforme registrado no item 2.2; e o cronograma de obras e entregas foi confrontado com o portfélio de ativos em desenvolvimento
descrito no Capitulo 3 e no item 8.4.

Os de natureza amostral consistiram na analise das margens dos empreendimentos e ativos constantes do modelo, mediante confronto entre a curva de receita de locagdo e de NOI dos
empreendimentos projetados e o historico divulgado pela Companhia, conforme consignado nos quadros dos itens 1.4 e 3.2, e na verificagéo da consisténcia entre a curva de ocupagao e de maturagéo

dos ativos adotada e o cronograma de obras e entregas informado.

Os pontos identificados foram submetidos a administragdo em rodadas de discusséo realizadas ao longo da elaboragao deste Laudo, por meio de reunides e de listas de duvidas, na forma registrada
no item 2.2. Ao cabo desses procedimentos, nao foi identificado desvio que comprometesse a razoabilidade das premissas adotadas, razdo pela qual ndo foram promovidas alteragées no fluxo

apresentado no Anexo 1.

A extensao dos procedimentos de validagdo em companhias de renda imobiliaria € delimitada por caracteristicas proprias do setor. A mensuragao das propriedades para investimento pelo valor justo
e 0 reconhecimento linear das receitas de locagao fazem com que os resultados contabeis incorporem efeitos néo caixa, produzindo defasagem entre 0 momento do reconhecimento contabil e o da
realizagdo financeira, de modo que o confronto entre projegdo em regime de caixa e historico em regime de competéncia nao é direto. A curva de receitas depende da absorgéo de area locavel, dos
niveis de vacancia e dos reajustes de aluguéis, varidveis de mercado né@o controlaveis pela administragao, cuja proje¢do comporta grau de incerteza que nenhum procedimento de validagéo elimina.
Acresce que a operagdo se da por meio de Sociedades de Proposito Especifico e sociedades investidas, com participagdes societérias e estruturas de financiamento distintas entre si, sendo as
projecdes de entrada e saida de caixa apresentadas na proporgao da participagdo da HBR. Tais caracteristicas ndo infirmam o juizo de consisténcia declarado nos termos do § 1° do art. 4° do Anexo

C: delimitam a natureza dos procedimentos executados, que s&o de analise critica de razoabilidade, e ndo de asseguragao.
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Os esclarecimentos adicionais solicitados a administragdo da Companhia a respeito das premissas do modelo financeiro tiveram por objeto, entre outros pontos, o entendimento da mecanica do
modelo, sua estrutura em regime de caixa e a forma de consolidagao das Sociedades de Proposito Especifico e das respectivas participagdes societarias; e as premissas adotadas nas alienagdes de

ativos contempladas no fluxo. Para isso, foram realizadas 18 reunides com a administragéo da companhia.

Todas as solicitagdes foram integralmente atendidas, seja em reunido com a administracéo, seja mediante envio de documentacéo complementar. Nao remanesceu, na Data de Emisséo deste Laudo,
qualquer esclarecimento pendente ou informacéo faltante necesséaria a formagédo das conclusdes nele apresentadas. A delimitagéo referida nos paragrafos anteriores diz respeito ao alcance dos

procedimentos de validagao exequiveis sobre um modelo construido naquele grau de agregagao, e ndo a informagao que tenha sido solicitada e ndo obtida.

4l




9. AVALIAGAO POR MULTIPLOS DE MERCADO
9.1. METODOLOGIA - ABORDAGEM DE MERCADO: MULTIPLOS DE MERCADO

Essa metodologia define o valor da empresa extrapolando-o por meio de comparagdo com outras empresas que operam no mesmo setor de atividade e em mercados com as mesmas caracteristicas.
Os multiplos mercadoldgicos sdo calculados dividindo-se variaveis, como valor de mercado da companhia, por uma série de indicadores presentes nos demonstrativos financeiros, como valor

patrimonial contabil, receita operacional liquida, lucro estimado e EBITDA.

Nessa metodologia, considera-se que a empresa € capaz de gerar fluxo de caixa futuro. A partir disso, seu valor de referéncia para a avaliagéo é obtido por meio da comparagao com possiveis empresas

similares negociadas na bolsa de valores. Ou seja, trata-se de uma avaliagao relativa, uma vez que considera os pregos transacionados no mercado como um referencial para o da propria empresa.

Para a avaliagdo da HBR, adotou-se o multiplo P/LPA por ser a métrica que melhor reflete a forma como o mercado precifica companhias com atuagéo voltada a gestéo, ao desenvolvimento, a

exploragdo e monetizagéo de ativos e participagdes imobiliarias.

Adicionalmente, a utilizagdo do multiplo P/LPA é consistente com o CPC 41 / IAS 33, que estabelece o Lucro por Agdo como medida priméaria de desempenho atribuivel ao acionista ordinario,
conferindo ao indicador respaldo normativo e alinhamento com a perspectiva dos investidores de capital. Dessa forma, o multiplo permite relacionar diretamente o valor de mercado da Companhia a

sua capacidade de geragao de resultados em beneficio dos acionistas.

Em relagdo ao multiplo EV/EBITDA, embora amplamente utilizado em diversos setores por mitigar os efeitos da estrutura de capital, da depreciagéo e da tributagéo, sua aplicagéo apresenta limitagdes
relevantes no contexto da HBR. O EBITDA pode ser significativamente influenciado pelo momento de reconhecimento de receitas, despesas e ganhos associados a aquisi¢éo, desenvolvimento e

alienagéo de ativos e participagdes imobiliarias, bem como pela composigao especifica do portfélio de investimentos em cada periodo analisado.

Além disso, parcela relevante da geragéo de valor da Companhia decorre de eventos de monetizagdo de ativos e investimentos que nem sempre séo adequadamente capturados pelo EBITDA,
reduzindo a capacidade desse indicador de refletir a efetiva rentabilidade atribuivel aos acionistas. Como consequéncia, a comparabilidade entre empresas pode ser prejudicada por diferengas na
estratégia de investimentos, na composicdo dos portfolios imobiliarios e no estagio de maturagédo dos ativos detidos, comprometendo a consisténcia do maltiplo para fins de determinagéo do valor

justo das agdes.

Os avaliadores esclarecem que, no contexto do inciso Il do art. 20 do Anexo C, que condiciona a apresentagéo de multiplos de transagdes comparaveis a clausula “sempre que possivel”, ndo foram
verificadas transagdes comparaveis no mercado brasileiro que pudessem ter analise agregavel a este capitulo. Foi realizada pesquisa de operagbes de aquisi¢do de participagdo relevante em
incorporadoras, desenvolvedoras e administradoras imobiliarias brasileiras listadas no periodo de referéncia e ndo foram identificadas transagdes que reunissem, cumulativamente, os requisitos
minimos de comparabilidade: divulgag&o publica do valor da operagao, identificagéo do percentual adquirido e disponibilidade das informagdes financeiras necessarias a apuragao do multiplo na data

da transagéo.
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A pesquisa foi conduzida na base S&P Capital 1Q Pro, mddulo de fusdes e aquisi¢des, pelo seguinte caminho de navegagao: acessar https://www.spglobal.com/market-intelligence > “Screening” >
“Transaction Screening” > “M&A and Private Placements”. Foram aplicados os seguintes filtros: (i) setor de atuagdo da companhia-alvo, Real Estate, abrangendo as classificagdes de Real Estate
Development e de Real Estate Management and Development; (ii) localizagdo geografica da companhia-alvo, Brasil; (iii) periodo de anlncio da operagao, de 1° de janeiro de 2021 a 31 de margo de

2026; e (iv) situagéo da operagdo, concluida. A consulta foi realizada em 03 de junho de 2026.

As operacdes retornadas nédo retinem os requisitos minimos para a apuragé@o de multiplo de transacéo, por trés ordens de raz&o. A primeira é a auséncia de divulgagéo publica do valor da operagédo
e do percentual adquirido na maior parte dos casos, o que impede, por si s6, o calculo do multiplo. A segunda € a natureza do objeto negociado: no segmento de propriedades comerciais para renda,
a quase totalidade das operagdes identificadas tem por objeto iméveis individualmente considerados ou participagdes em empreendimentos especificos, e ndo o controle de companhia administradora
e desenvolvedora em continuidade, de modo que o multiplo eventualmente apurado precificaria um ativo e ndo uma operagao. A terceira é a indisponibilidade, para as operagdes identificadas, das

informag0es financeiras da companhia-alvo na data da transag&o, sem as quais nao ha denominador para o multiplo nem base para o cotejo de porte e estrutura de capital requerido pela comparagao.

Quanto a comparagao entre as estruturas de capital, 0 quadro de companhias comparaveis constante do Anexo 3 deste Laudo apresenta, para cada companhia da amostra, a capitalizagdo de mercado

e a estrutura de capital medida pelo percentual de patriménio liquido, permitindo o confronto direto com a estrutura de capital da HBR, apresentada no Capitulo 8 deste Laudo.

Pelas razdes expostas, ndo foi possivel apurar multiplos de transagdes comparaveis dotados de confiabilidade suficiente para servir de parametro de valor. Registra-se que a impossibilidade constatada
ndo decorre de opcdo metodoldgica do avaliador, mas da inexisténcia, no universo pesquisado, de operagdes com divulgacéo e perimetro compativeis com a companhia avaliada, e que a diligéncia
acima descrita foi efetivamente realizada em cumprimento ao dever de melhores esforgos que a clausula “sempre que possivel” do inciso Il do art. 20 do Anexo C da Resolugdo CVM n® 215/24 impde
ao avaliador.

9.2. AVALIAGAO

Foi extraida do S&P Capital IQ Pro uma amostra de empresas que atuam no setor em que a HBR esta inserida, conforme a tabela a seguir. Buscou-se, prioritariamente, empresas abertas brasileiras
que atuem no desenvolvimento, na exploragédo e na gestéo de propriedades imobiliarias para renda, comparaveis a HBR nas seguintes caracteristicas principais: classes de ativos exploradas (shopping
centers, lajes corporativas, ativos logisticos e de uso especifico), modelo de negécio baseado em operagao, com operagdes semelhantes as de HBR no que tange receita de locagéo e reciclagem de
ativos, e maturidade operacional. Os critérios objetivos de selegdo e a fundamentagdo quanto a porte, estrutura de capital e distribui¢do geogréfica constam do Anexo 3. A partir dessa amostra, foram

extraidos os mdltiplos, na data-base, de P/LPA das companhias comparaveis.

Os mdltiplos foram extraidos da base S&P Capital IQ Pro com data-base de 31 de margo de 2026, de modo que as informagdes neles refletidas estdo ancoradas nessa data. A consulta ao sistema
foi realizada em 03 de junho de 2026, e a data da consulta ndo altera os valores apurados, que se reportam integralmente a data-base especificada. Nao ha, portanto, defasagem capaz de comprometer
a comparabilidade, nos termos do inciso | do art. 20 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24. Os critérios objetivos de selegdo da amostra e a respectiva fundamentagéo quanto a porte, estrutura

de capital e distribuicdo geogréfica constam do Anexo 3 deste Laudo.

73




O quadro a seguir apresenta a amostra de companhias comparaveis selecionadas para a anélise de multiplos, utilizando dados extraidos do S&P Capital 1Q Pro.

. , P/LPA
Empresa Ticker Pais MAR 2026 LTM

Multiplan BOVESPA:MULT3 Brasil 9,26
lguatemi S.A. BOVESPA:IGTI11 Brasil 9,70
JHSF BOVESPA:JHSF3 Brasil 2,33
LOG Commercial Properties BOVESPA:LOGG3 Brasil 4,90
ALLOS BOVESPA:ALOS3 Brasil 15,24
SYN PROP & TECH S.A. BOVESPA:SYNE3 Brasil 11,04
Média 8,74

Mediana 9,48

9.3. RESULTADO - ABORDAGEM POR MULTIPLOS

O multiplo P/LPA foi apurado sobre o lucro liquido dos Ultimos doze meses findos em 31 de margo de 2026, de modo a refletir o multiplo de mercado vigente na data-base da avaliagdo e a assegurar
a consisténcia metodolégica da abordagem de mercado. E essa, e apenas essa, a base empregada na apuragéo do valor por agdo constante do quadro acima. A coluna de média dos exercicios de

2021 a 2025, constante do Anexo 3 deste Laudo, constitui calculo meramente informativo e ndo foi utilizada na concluséo.

Cabe registrar, para a adequada compreensao do resultado que serve de denominador ao mdiltiplo, o efeito da mensuragédo das propriedades para investimento a valor justo sobre a demonstragéo do
resultado da COMPANHIA. Nos termos do CPC 28 (IAS 40), adotado pela HBR, as propriedades para investimento sdo mensuradas a valor justo e as respectivas variagdes sao reconhecidas
diretamente no resultado do exercicio, € ndo em outros resultados abrangentes. Como as propriedades para investimento somam R$ 3.945.152 mil em 31 de margo de 2026, equivalentes a 80,7%

do ativo total consolidado, a variagéo anual do seu valor justo €, em magnitude, a principal linha da demonstracéo do resultado da COMPANHIA.

Essa variagéo nao se distribui ao longo do exercicio. A reavaliagéo do portfolio é apurada uma vez por ano e reconhecida integralmente no quarto trimestre, conforme se verifica na série histérica: R$
159.134 mil em 2022, R$ 388.175 mil em 2023, R$ 192.995 mil no quarto trimestre de 2024 e R$ 185.741 mil em 2025, sendo nula em todos os demais trimestres, com a Unica excecdo de R$ 3.837

mil negativos no segundo trimestre de 2024. Em consequéncia, toda janela de doze meses incorpora uma reavaliagdo anual integral, € nenhuma janela trimestral que néo contenha o quarto trimestre

incorpora qualquer parcela dela.

Duas consequéncias decorrem desse fato para a abordagem de mercado. A primeira € que o denominador do multiplo P/LPA da COMPANHIA ndo mede capacidade recorrente de geragéo de

resultados, e sim o resultado de um exercicio de mensuragéo patrimonial, que ja se encontra integralmente refletido no patriménio liquido contabil apurado no Capitulo 7 deste Laudo e que, conforme
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registrado no item 5.2, é apurado ativo a ativo e nédo constitui medida do valor de realizagdo da posigéo do acionista da COMPANHIA. A segunda é que o multiplo assim apurado é sensivel ao periodo

de apuragao adotado, uma vez que a inclusdo ou ndo do quarto trimestre altera substancialmente o denominador, sem que a isso corresponda qualquer alterag@o no desempenho operacional do
portfolio.

Acresce que a distorg&o nao € neutralizada pela escolha de outro multiplo. O EV/EBITDA, pelas razdes ja expostas neste Capitulo, incorpora a mesma variagéo de valor justo no numerador do EBITDA
da COMPANHIA e das comparaveis em medidas distintas, conforme a politica contabil e o estagio de maturagéo do portfélio de cada uma, o que agrava, em lugar de mitigar, o problema de
comparabilidade.

E por essa razéo, somada as limitagdes de comparabilidade expostas neste Capitulo, que a avaliagdo por multiplos de mercado, embora integralmente apurada e divulgada na forma exigida pelo
inciso Ill do art. 13 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, nao foi eleita como o critério mais adequado a definicdo do prego justo neste Laudo, conforme o Capitulo 10.

Registre-se, ainda, que o lucro liquido atribuivel aos controladores foi positivo em cada um dos exercicios de 2021 a 2025, conforme os valores anuais e a respectiva memaria de calculo constantes
do Anexo 3, e que o saldo de prejuizos acumulados de R$ 25.711 mil registrado no patriménio liquido em 31 de margo de 2026 decorre de Lucro Liquido negativo da Controladora apurado no proprio
primeiro trimestre de 2026, como pode ser devidamente visualizado na Informagéo Trimestral Revisada de HBR em 31 de marco de 2026.

HBR 2021 2022 2023 2024 2025 Média 2021 - 2025 Margo 2026 (LTM)
Lucro Liquido Stake HBR (R$ mil) 156.163 63.038 131.817 47.645 27.498 85.232 29.985
# Acbes Totais 103.188.981 103.188.981 103.188.981 103.188.981 103.188.981 103.188.981 103.188.981
LPA 1,51 0,61 1,28 0,46 0,27 0,83 0,29
PIL Mercado - Média e 8
PIL Mercado - Mediana _ ... 9% 948
Preco Ajustado (R$/agdo) - Média 7,22 2,54
Preco Ajustado (R$/agdo) - Mediana 7,83 2,75

Fonte: Informag&o Trimestral Revisadas e Demonstragdes Financeiras Auditadas da HBR, disponivel em https://ri.hbrrealty.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/

* A quantidade de agbes informada na coluna de média entre 2021 e 2025 do quadro anterior corresponde a média da quantidade de agées entre 2021 e 2025, perfazendo assim o mesmo critério de
média do lucro liquido dos periodos anteriores
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10. CONCLUSAO

A luz dos exames realizados na documentagéo anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, a partir da situacdo econdmico-financeira e patrimonial de HBR, apurada nas
informagdes trimestrais revisadas de 31 de margo de 2026, concluiram os avaliadores que o prego justo das AGOES DA HBR é de R$ 3,09 (trés reais e nove centavos) por agdo, com base na

metodologia de preco médio ponderado da cotagé@o das agdes nos Ultimos 90 dias Uteis anteriores a data de emisséo do presente laudo.

Nos termos do inciso Il do art. 14 do Anexo C da Resolugdo CVM n® 215/24, os valores apurados neste Laudo s&o considerados validos na Data de Emiss&o, 02 de julho de 2026, observados os

marcos temporais discriminados no Capitulo 1.

Os avaliadores acreditam que a metodologia do prego médio ponderado pelo volume das agdes negociadas em bolsa nos 90 dias uteis imediatamente anteriores a Data de Emissao do
Laudo é, dentre os critérios constantes deste Laudo, a mais adequada para determinar o prego justo das agdes da companhia, conforme fundamentagao e justificativas explanadas no

presente Laudo.

Nos termos do § 2° do art. 18 da Resolugdo CVM n°® 215/24, a APSIS declara que utilizou 0 mesmo critério de avaliagdo para ambas as companhias envolvidas na operagao. Tanto neste Laudo quanto
no Laudo de Avaliagdo AP-00590/26-01c, relativo a Helbor Empreendimentos S.A., o critério eleito como o mais adequado a defini¢do do prego justo foi 0 pre¢o médio ponderado por volume das
acdes negociadas em bolsa nos 90 dias Uteis imediatamente anteriores a Data de Emissao, do que resultaram os valores de R$ 3,09 por acdo da HBR e R$ 2,52 por agdo da HELBOR. N&o se

configura, portanto, a hipotese de adogao de critérios distintos, Unica que atrai o dever de justificativa previsto no dispositivo.

Em atendimento ao § 2° do art. 18 da Resolugdo CVM n° 215/24, e de modo a demonstrar a coeréncia da relagdo resultante, apresenta-se a seguir a sensibilidade da relagao entre os valores por

acao das duas companhias de cada um dos critérios constantes dos dois Laudos.

Critério apurado em ambos os Laudos HELBOR (R$/ag@o) HBR (R$/agéo) T:II:I(_};;:':’TIIFI’-:IBCI:; Deszlr?tz:or::::;tio a
Patriménio liquido contabil por agéo 10,91 17,58 0,6206 -23,9%
Fluxo de caixa descontado por agao 3,95 5,21 0,7582 -7,0%
VWAP nos 12 meses anteriores ao inicio do periodo da OPA 2,89 3,71 0,7790 -4,5%
VWAP nos 90 dias uteis anteriores a Data de Emissao (critério eleito) 2,52 3,09 0,8155 referéncia

VWAP nos 30 dias Uteis anteriores a Data de Emissao 2,28 2,66 0,8571 +5,1%
Multiplo de mercado P/LPA (mediana) 2,65 2,75 0,9636 +18,2%
Multiplo de mercado P/LPA (média) 2,58 2,54 1,0157 +24.6%
Mediana das relagdes implicitas apuradas 0,8155
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Fonte: Laudos de Avaliagdo AP-00590/26-01c (HELBOR) e AP-00590/26-02¢ (HBR). A relagdo implicita corresponde ao quociente entre o valor por agéo da HELBOR e o valor por agdo da HBR apurados pelo mesmo critério e

aplicada mesma metodologia para HELBOR e HBR. O critério da alinea “b” do inciso | do art. 13 do Anexo C n&o é aplicavel, por ndo ter havido divulgacao de fato relevante nos termos ali previstos.

As sete relagdes implicitas apuradas distribuem-se entre 0,6206, resultante do patriménio liquido contabil, e 1,0157, resultante do multiplo de mercado pela média. A relagéo decorrente do critério
eleito, de 0,8155, é exatamente a mediana desse conjunto: trés critérios produzem relagao inferior e trés produzem relagdo superior. O critério eleito ndo se situa, portanto, em qualquer dos extremos

da dispersao, e sim no seu centro.

A dispersao &, ademais, praticamente simétrica em torno do critério eleito. A relagdo mais favoravel aos acionistas da HELBOR, decorrente do mltiplo de mercado pela média, € 24,6% superior a
eleita, e a menos favoravel, decorrente do patrimonio liquido contabil, & 23,9% inferior. A eleicdo do prego médio ponderado por volume nos 90 dias Uteis ndo desloca a relagdo de permuta para

nenhum dos lados da operacao.

A dispersdo observada néo decorre de divergéncia quanto ao valor relativo das companhias, e sim das limitagdes prdprias de cada critério quando aplicado simetricamente a duas companhias de
perfis patrimoniais e operacionais distintos

Os dois critérios que produzem os extremos da dispers&o sdo precisamente aqueles cuja aplicagdo de mesma metodologia para HELBOR e HBR encontra maior obstaculo e limitagdes. No patrimonio
liquido contabil, porque a HBR reconhece propriedades para investimento a valor justo, nos termos do CPC 28, ao passo que a HELBOR mantém imoveis a comercializar ao custo, nos termos do
CPC 16, de modo que o quociente confronta bases de mensuragao contabil distintas. Nos mdltiplos de mercado, porque as amostras de comparaveis sdo necessariamente distintas, por refletirem

segmentos de atuagao distintos, e porque a base de lucro empregada em cada Laudo também difere, conforme consignado nos respectivos Capitulos 9.

O critério eleito, ao contrario dos demais, conforme limitagdes explicadas ao longo do relatério, € o Unico que se apoia para ambas as companhias, em dados de entrada de mesma natureza e de
méxima observabilidade: pregos efetivamente transacionados entre partes independentes, na mesma janela temporal e apurados pelo mesmo procedimento. E essa identidade de natureza dos dados

de entrada, somada a posigao central da relagéo dela resultante, que sustenta a coeréncia da relagdo de permuta apurada.

No conhecimento dos avaliadores, todas as metodologias sdo baseadas em negociagdes entre partes independentes, conhecedoras do negdcio, livres de pressdes ou outros interesses que ndo a

esséncia da transagao e, por essas caracteristicas, séo consideradas como “arm’s length”.

Cabe ainda destacar, nos exatos termos do art. 3° do Anexo C da Resolugéo CVM n® 215/24, que a opinido dos avaliadores ndo deve ser entendida como recomendagéo do prego da OPA, o qual
deve ser determinado pelo Ofertante. Este Laudo reflete a opinido dos avaliadores quanto ao prego justo das ACOES DA HBR e n&o constitui, sob qualquer forma, recomendagéo de aceitagéo ou de
rejeicdo da OPA a ser realizada pela OFERTANTE, nem recomendagao de investimento a seus destinatarios.

Reitera-se, nos termos do art. 14, inciso Il, do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24, que a data-base deste Laudo é 31 de margo de 2026 e que 2 de julho de 2026 corresponde a sua Data de

Emissao. Os valores aqui apurados reportam-se a referida data-base, com as cotacdes apuradas até 01/07/2026, e ndo incorporam eventos, atos ou fatos posteriores a Data de Emiss&o.

7




Consigna-se, ainda, em atengao ao disposto no art. 20 da Resolugdo CVM n° 215/24, a APSIS consultou formalmente 0 OFERTANTE, que se manifestou expressamente, em 21/09/2026, no sentido

de n&o ter ocorrido, ap6s a divulgagao do prego da OPA, fato que tenha afetado de forma significativa o valor da COMPANHIA.

O Laudo de Avaliagdo AP-00590/26-02c foi elaborado pela APSIS (CREA/RJ 1982200620 e CORECON/RJ RF.02052), empresa especializada em avaliagao de bens, abaixo representada legalmente
pelos seus consultores, os quais estéo a disposi¢éo para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se fagam necessarios.

Rio de Janeiro, 21 de setembro de 2026.

- | f I?|_|f 1
%EL H.rj Irteadsin D ?J‘M fowes |/ gﬂm
MIGUEL ES CARNEIRO MONTEIRO BRUNO GRAVINABOTTING
Diretor Diretor '

Economista e Contador (CORECON/R. 26898 e CRCISP-344323/0-6)
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ANEXO 1




PREMISSAS PARA PROJEGAO DE RESULTADOS
ENTRADAS DE CAIXA

As entradas de caixa da HBR s&o compostas por quatro plataformas de negdcios e receitas da holding: ComVem, voltada a centros de conveniéncia; HBR 3A, focada no desenvolvimento de lajes
corporativas de alto padrao; HBR Malls, dedicada a aquisi¢éo e gestao de shopping centers; e HBR Opportunities, que concentra ativos complementares como hotéis, empreendimentos built-to-suit e

self-storage. As projecdes consideram o crescimento esperado pela administragdo para cada uma das linhas de negécio descritas abaixo.

Todas as rubricas de receita, custo e despesa sao projetadas em moeda constante da data-base de 31 de margo de 2026. Os mecanismos contratuais de reajuste por indices de pregos nao sao
aplicados em termos nominais: a evolugao projetada de cada rubrica reflete exclusivamente variagdes reais — ramp-up comercial, maturagao dos ativos, reajustes reais e variagdo de ocupagdo —,

de modo que a base dos fluxos é compativel com a taxa de desconto real de 15,2% ao ano empregada no desconto, nos termos do inciso V do art. 15 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24

A projecao esta totalmente embasada no fluxo de caixa projetado enviado pela administragdo da Companhia, que prevé vendas de ativos do portfdlio e término de obras de ativos em desenvolvimento.

= Comvem - A linha ComVem representa a plataforma de centros de conveniéncia da HBR, composta por ativos localizados em regides de alto adensamento demografico e poder aquisitivo
elevado, com foco estratégico na cidade de S&o Paulo. A plataforma compreende tanto o desenvolvimento de ativos isolados, no modelo stand-alone, quanto o desenvolvimento de ativos por
meio de parcerias com incorporadores, nos quais 0 ComVem se situa, majoritariamente, no andar térreo de empreendimentos residenciais. Nas parcerias com incorporadores, a Companhia
investe na proporgdo da fragao dos custos correspondentes as fachadas ativas, sendo responsavel pela definicéo de layout, escolha do mix de locatarios, locagdo das areas, acompanhamento
da execug&o das obras e controle dos custos de construgéo. O mix de atividades da plataforma é voltado a servigos e conveniéncia, incluindo segmentos como farmécias, fast-food, mercados e
prestadores de servigos.

= HBR 3A-Alinha HBR 3A representa a plataforma de lajes corporativas de alto padréo da HBR, com atuag&o concentrada na cidade de S&o Paulo. A plataforma € voltada ao desenvolvimento
e a gestdo de lajes corporativas, compreendendo a execugé@o de etapas do ciclo imobiliario, desde a prospecgé@o de terrenos e aprovagé@o de projetos até a construgéo e locagdo dos
empreendimentos. A aquisi¢do de imoveis corporativos operacionais de alto padrdo ndo integra a estratégia principal da plataforma, sendo priorizado o desenvolvimento organico dos projetos.
Entre os empreendimentos da plataforma destacam-se o HBR 3A Faria Lima, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, o HBR 3A Pinheiros, na Rua Jodo Moura, o HBR 3A Itaim Bibi, na Rua Pedroso
Alvarenga, todos localizados na cidade de S&o Paulo.

= HBR Malls - A linha HBR Malls representa a plataforma de shopping centers da HBR, com estratégia voltada & aquisicdo de ativos em suas respectivas regides de influéncia, contemplando
atividades como desenvolvimento, gestéo operacional, alteragdo de mix de locatarios, redugao de custos condominiais, incremento de aluguéis, expanséo de area e aproveitamento do entorno
para coincorporagdo imobiliaria.

= HBR Opportunities — A linha HBR Opportunities representa a plataforma de ativos complementares da HBR, que concentra oportunidades pontuais e complementares as demais estratégias da

Companhia. Conforme o Formulario de Referéncia 2026, a plataforma engloba diversas classes de ativos imobiliarios, incluindo hotéis, empreendimentos built-to-suit, operagdes de sale-

leaseback, self-storage e estacionamentos. Para esta plataforma (Hotel W), as projegdes partem do orgamento vigente elaborado pela administragéo do ativo. Para o exercicio corrente, sa



considerados os valores mensais informados pela respectiva administradora e, para os anos subsequentes é mantido premissa considerando cenario de projecdo em termos reais, sem aplicacéo
de atualizagdo nominal, em consonéncia com a base de proje¢do adotada para as demais plataformas.
= Venda liquida de participagdo em ativos — Foram consideradas as expectativas da administragdo quanto a realizagdo de desinvestimentos e alienagdes de participagdes em ativos da

Companhia, previstas para ocorrer entre os exercicios de 2026 e 2028. As proje¢des incorporam as estimativas de prazo e valor associadas a cada transacéo esperada nesse periodo.

Adicionalmente, faz parte da estratégia da plataforma a venda de parcelas de participagdo em determinados empreendimentos para parceiros estratégicos ou agentes de renda apos a maturagao e

expanséo dos ativos, com posterior reinvestimento em novas oportunidades. Maiores detalhes sobre as alienagdes previstas estdo destrinchados ao longo deste Anexo.

Em 2034, apds estabilizagdo de maturidade dos ativos em desenvolvimento no portfélio, € considerada a venda integral do portfélio para complemento do valor operacional da HBR. As premissas de

NOI e cap rate do portfolio remanescente utilizadas para referéncia de valor em 2034 foram integralmente aplicadas com base no fluxo de caixa projetado pela administracdo da companhia.

Para os empreendimentos com contratos de aluguéis vigentes, as projecdes foram elaboradas com base nas condicdes comerciais previstas nos respectivos instrumentos contratuais, considerando,
entre outros aspectos, os valores de aluguel atualmente praticados, os prazos contratuais, 0s mecanismos de reajuste e demais condicdes aplicaveis a cada empreendimento. Dessa forma, para os

periodos cobertos pelos contratos existentes, as proje¢des refletem prioritariamente as condigdes ja formalmente acordadas com os respectivos locatarios.

Ja para unidades, areas ou ativos que ainda ndo possuem contratos de locagé@o negociados ou formalizados, foram utilizadas premissas de aluguel de viabilidade, definidas de acordo com as
caracteristicas e o estagio de maturagéo de cada empreendimento. Nesses casos, adota-se inicialmente um valor de aluguel com desconto de aproximadamente 30% a 40% em relagéo ao aluguel

estabilizado, refletindo o periodo de ramp-up comercial do ativo, com convergéncia gradual para o patamar estabilizado ao longo dos primeiros anos de operagéo, em geral até o quarto ano.

O gréfico a seguir apresenta a evolug&o das receitas por plataforma no periodo projetivo considerado.
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SAIDAS DE CAIXA: DESPESAS, AMORTIZAGAO E JUROS A PAGAR DAS SPES

Os custos/despesas operacionais das SPEs da HBR foram projetados de acordo com as expectativas da administragéo para os custos necessarios para manter as operagdes da Companhia ao longo
do periodo projetivo, abrangendo as plataformas ComVem, HBR 3A, HBR Malls e HBR Opportunities. No fluxo de caixa enviado pela companhia, foi verificado que amortizagéo e pagamento de juros

dos empréstimos das SPEs estavam contemplados no pagamento de despesas.

As projegdes de custos e despesas operacionais seguem metodologia semelhante a utilizada para as receitas, partindo dos valores atualmente observados ou orgados para cada empreendimento.
Quando previsto contratualmente, s&o considerados os mecanismos de repasse de custos condominiais e demais despesas recuperaveis aos locatarios, de forma que, a medida que os ativos avancem

em sua ocupagao e maturagao operacional, a parcela crescente desses custos deixe de representar despesa liquida para a Companhia.

O NOI de cada empreendimento é apurado a partir das receitas operacionais projetadas, liquidas dos respectivos custos e despesas diretamente associados a operagao dos ativos. A premissa de
vacancia € revisada trimestralmente pela Companhia, considerando a ocupagéo observada em cada empreendimento, as perspectivas de comercializagdo das areas disponiveis € o estagio de

maturagéo de cada ativo. O impacto da vacancia é refletido tanto na receita ndo realizada quanto, quando aplicavel, nos custos marginais associados a manutengao das areas vagas.

0O servigo da divida é projetado individualmente considerando as obrigagdes financeiras associadas a cada empreendimento e SPE. Nos casos em que é considerada a alienagéo de determinado
ativo, a projegao contempla a liquidagéo da divida diretamente vinculada ao respectivo empreendimento por ocasido da venda, quando aplicavel. No nivel da holding, as proje¢des relacionadas as
obrigagdes financeiras estdo apresentadas de acordo com os dados nas demonstragdes financeiras da Companhia e sdo evoluidas ao longo do horizonte projetado conforme as condigdes e
cronogramas aplicaveis.
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O grafico a seguir apresenta a evolugdo do NOI por plataforma no periodo projetivo considerado.

(R$ mil) NOI POR PLATAFORMA
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL

A projecao de tributos € realizada individualmente por empreendimento/SPE, considerando o regime tributario aplicavel a cada sociedade, conforme enviado nas proje¢des compartilhadas pela
administragdo da HBR. Determinadas SPEs séo tributadas pelo regime de Lucro Presumido, enquanto outras estdo enquadradas no Lucro Real, de modo que as aliquotas, bases de calculo e o
momento de pagamento dos tributos variam de acordo com as caracteristicas de cada veiculo. A Companhia, portanto, realiza a projegao tributaria caso a caso, refletindo nas projegdes de fluxo de

caixa o regime fiscal especifico de cada empreendimento e a respectiva curva esperada de pagamento de tributos.
O imposto de renda considerado no fluxo de caixa final da holding pode ser visualizado aberto nas tabelas de premissas do presente Anexo.
TAXAS DE VACANCIA CONSIDERADAS NA PROJEGAO

Em atendimento ao subitem (i) do item 2.4.7 (c) do Oficio CVM n® 210/2026, apresenta-se a seguir a taxa de vacancia considerada na projegéo, por plataforma de negocio. A vacancia é atribuida

ativo a ativo, em quatro faixas (0%, 5%, 10% e 15%), conforme o estagio, a maturidade e o histérico de ocupagéo de cada empreendimento, e permanece constante ao longo de todo o periodo de



proje¢ao, razao pela qual ndo ha variagéo por exercicio a apresentar. Nos ativos HBR 09 e HBR 35 a vacancia j& se encontra refletida no resultado operacional liquido projetado, deduzido do efeito

da desocupagéo.

VACANCIA MEDIA . ATIVOS EM
PLATAFORMA ABL TOTAL (m?) PONDERADA ATIVOS EM OPERAGAO DESENVOLVIMENTO
HBR Malls (shopping centers) 119.595 7,0% 7,0% -
ComVem (centros de conveniéncia) 98.903 7,8% 6,5% 9,6%
HBR 3A(lajes corporativas) 52.593 1,7% 0,0% 2,2%
HBR Opportunities 55.722 2,3% 0,4% 10,0%
TOTAL 326.813 5,6%

Fonte: APSIS, a partir da relagéo de ativos e das taxas de vacancia por ativo fornecidas pela COMPANHIA

A vacancia média ponderada pela area bruta locavel é de 5,6% no conjunto do portfdlio, variando de 1,7% na plataforma de lajes corporativas a 7,8% na plataforma de centros de conveniéncia. Nas
plataformas que possuem ativos em desenvolvimento, a taxa atribuida a esses ativos é superior a dos ativos em operagao, o que reflete a curva de ocupagao propria do periodo imediatamente

posterior a entrega.
CAPEX

As projecoes de Capex séo realizadas individualmente para cada empreendimento, levando em consideragdo o estagio de desenvolvimento do ativo, o cronograma fisico-financeiro das obras e a

necessidade esperada de recursos ao longo de cada periodo. Dessa forma, tanto o0 Capex quanto os demais desembolsos refletem as necessidades especificas de caixa de cada projeto e SPE.

Os cronogramas de obras s&o definidos individualmente para cada empreendimento, considerando sua tipologia, complexidade construtiva, estagio atual de desenvolvimento e prazo esperado para
conclusdo. Como referéncia, empreendimentos de maior complexidade, tais como prédios comerciais e hotéis, podem apresentar ciclos de desenvolvimento da ordem de 2 a 4 anos; ativos de
conveniéncia, em geral, possuem cronogramas entre 1 e 3 anos; e expansdes de shopping centers, por envolverem usualmente areas incrementais menores e intervengdes mais pontuais, também

consideram prazos médios entre 1 e 3 anos. Os desembolsos de Capex sédo distribuidos ao longo desses cronogramas de acordo com a evolugdo esperada das respectivas obras.

Em atendimento ao subitem (iv) do item 2.4.7 (c) do Oficio CVM n°® 210/2026, apresenta-se a seguir a abertura do investimento em obras por empreendimento e por exercicio, tomada pelo desembolso
total de cada empreendimento, isto &, em 100%, e ndo apenas pela parcela atribuivel a COMPANHIA. Os quadros a seguir apresentam, respectivamente, a consolidagéo por plataforma de negécio e

a abertura individualizada por empreendimento.




2026 (abr-

PLATAFORMA dez) 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 TOTAL
HBR Malls (shopping centers) 25.064 56.074 6.959 47 47 47 47 47 47 88.382
ComVem (centros de conveniéncia) 125.058 56.667 53.271 27.651 21.351 8.203 613 469 493 293.776
HBR 3A (lajes corporativas) 145457 40477 30.814 3.384 0 0 0 0 220.131
HBR Opportunities 19.657 7.800 0 0 0 0 0 0 27.457
Ativos de uso misto (3Ae ComVem) 11.102 44.201 46.228 0 0 0 0 0 101.530
Ativos de uso misto (ComVem e Opportunities) 183 14 15 16 17 18 18 19 20 320
TOTAL 326.521 205.232 137.286 31.099 21.415 8.268 679 536 560 731.597




PLATAFORMA

EMPREENDIMENTO

2026 (abr-dez) 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 TOTAL
HBR Malls (shopping centers) HBR 27 - Mogi Shopping 22.002,18 56.044,32 6.929.41 1797 1797 1797 1797 1797 1797 85.083,75
HBR Malls (shopping centers) HBR 42 - Shopping Suzano 240222 1797 1797 1797 1797 1797 1797 1797 1797 2546,01
HBR Malls (shopping centers) HBR 35 - Patteo Urupema Shopping 660,09 11,50 11,50 11,50 11,50 11,50 11,50 11,50 11,50 752,09
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 83 - Jardins Pamplona 4.771,06 1.757,48 5481,26 20.504,43 19.482,90 7.456,92 - - 59.454,04
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 44 - Cotovia 4255590 - - - - - - - 4255590
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 69 - Higiendpolis 564293 12.189,35 19.186,04 246732 - - - - 39.485,64
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 68 — Caranda - Ascendino Reis 36.455,86 - - - - - - - 36.455,86
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 57 - Patteo Séo Bemardo 3.403,92 14.166,86 13.974,36 982,96 - - - - 32.528,09
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 34 — Power Center Mogi 2.030,08 6.496,96 9.326,91 625,79 - - - - 18.479,73
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 51 - Pinheiros 13.944,88 - - - - - 13.944 88
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 85 - Giovanni Gronchi (Cury) 632,74 13.042,08 - - - - - - 13.674,82
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 78 - Jodo Lourengo 487162 203237 - - - - 6.903,99
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 77 — Heitor Penteado - 1.293,88 251020 1.883,34 - - - - 5.687,41
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 53 — Enxovia Chucri Zaidan 5.002,11 91,16 - - - - 509327
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 63 — Passaro e Flores 1.069,76 2.829,76 1.098,12 - - - - - 4.997,65
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 82 - Indiandpolis 50,71 543,99 767,59 724,50 - - - - 2.086,79
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 47 - Nagées Unidas - 1478385 295,77 - - - - - 177461
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 41 - Jardins Presidente Prudente - - - - 1.187,15 - - - - 1.187,15
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 79 - Brascan Open Mall 824,63 9,84 10,34 10,85 11,40 11,97 12,56 13,19 13,85 918,63
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 65 — Brooklyn Séo Sebastiao - - - 76,72 275,65 32048 165,71 - 838,56
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 76 - Itaim 2 Cyrela 711,50 - - - 711,50
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 64 - Vila Mariana Franga Pinto - 393,77 262,51 - - - - 656,29
ComVem (centros de conveniéncia) HBR20-JK 377,51 14,44 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 51542
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 39 - Patteo Klabin 521,66 - - - - - 521,66
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 80 - Barra Funda 313,76 14,44 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 451,67
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 12 - Link Office, Mall & Stay 313,76 14,44 1517 15,92 16,72 17,56 18,43 19,36 20,32 451,67
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 18 - Bosque Maia 220,01 14,44 15,17 15,92 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 357,92
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 31 - Dual Patteo Mogilar 190,01 1444 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 32792
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 22 - Santana 148,13 13,79 14,48 15,20 15,96 16,76 17,60 1847 1940 279,78
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 28 - Moema 137,51 1444 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 2032 27542
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 25 - Ipoema 115,01 14,44 15,17 15,92 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 252,92
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 29 - Vila Nova 95,63 13,79 14,48 15,20 15,96 16,76 17,60 1847 1940 22728
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 19 - Trilogy (Pereira Barreto) 33,37 19,29 20,25 2127 22,33 2345 2462 2585 2714 21757
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 08 - Olinda 83,34 14,44 1517 15,92 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 221,26
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 02 - Pannunzo 81,26 1444 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 219,17
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 74 - Vila Olimpia 81,26 14,44 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 21917
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 81-Tieté 7151 1444 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 2032 209,42
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 26 - Concept Life, Office & Corporate 16,26 17,07 1792 18,82 19,76 20,75 21,79 22,87 24,02 179,25
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 40 - Caminhos da Lapa 30,59 14,33 15,04 15,80 16,59 1742 18,29 19,20 20,16 167,41
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 10 - Downtown 2501 14,44 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 162,92
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 19 - Office Sao Vicente 14,42 15,15 15,90 16,70 17,53 18,41 19,33 20,54 21,56 159,54
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 72 - Limao 13,76 14,44 1517 15,92 16,72 17,56 18,43 19,36 20,32 151,67
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 43 - Joaquim Antunes 13,76 14,44 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 151,67
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 45 - Cabral 13,76 14,44 1517 15,92 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 151,67
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 52 - Ecoville 13,76 14,44 1517 1592 16,72 17,56 1843 19,36 2032 151,67
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 19/31 - Dual Patteo Mogilar 10,08 10,58 1,11 11,67 12,25 12,86 13,50 14,18 14,89 111,12
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 62 - Osasco 62,58 - - - - - - - 62,58
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 19 - Office Imperatriz Leopoldina 520 546 573 6,01 6,32 6,63 6,96 6,61 6,94 55,85
ComVem (centros de conveniéncia) HBR Realty— Office SP Il Torre Sul 41,25 - - - - - - - 4125
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 16 - Jardim Europa 33,75 - - - - - - - 33,75
ComVem (centros de conveniéncia) HBR 71 - Vila Madalena 750 - - - - - - - 7,50
ComVem (centros de conveniéncia) HBR Realty— ComVem Gonzaga 387 - - - - - - - 387
ComVem (centros de conveniéncia) HBR Realty- Office Vila Rica 1,50 - - - - - - - 1,50
HBR 3A (lajes corporativas) HBR 84 — Chipre 7.283,65 25.901,01 30.813,75 3.383,89 - - - - 67.382,30
HBR 3A (lajes corporativas) HBR 49 - Caranda - Ascendino Reis 52.257,32 1.833,95 - - - - - 54.091,27
HBR 3A (lajes corporativas) HBR 38 - Cotovia 34.706,44 10.247,53 - - - - - - 44.953 97
HBR 3A (lajes corporativas) HBR 50 - Paulista 4173773 2.494,00 - - - - - - 4423174
HBR 3A (lajes corporativas) HBR 75 - ltaim 2 Cyrela 9.338,54 . . . . - - - 9.338,54
HBR 3A (lajes corporativas) HBR 01 - HBR Corporate Tower - Faria Lima 132,82 - - - - - - 132,82
HBR Opportunities HBR 03 - Data Center TIM 17.215,04 7.800,00 - - - - - - 25.015,04
HBR Opportunities HBR 59 - Republica do Libano 2.254,62 - - - - - - - 225462
HBR Opportunities HBR 23 - +Box Tamboré 2 187,50 - - - - - - - 187,50
Alivos de uso misto (3Ae ComVem) HBR 61 - Itaim 1 - Pedroso Alvarenga 11.102,12 44.200,62 46.227,65 - - - - - - 101.530,40
Afivos de uso misto (ComVem e Opportunities) HBR 56 - +Box Patteo Sdo Paulo 182,51 14,44 1517 15,92 16,72 17,56 1843 19,36 20,32 320,42
TOTAL 326.521 205.232 137.286 31.099 21415 8.268 679 536 560 731.597




Fonte: APSIS, a partir do relatorio de CAPEX do fluxo de caixa da COMPANHIA sendo alvo de validagdes realizadas pelo avaliador. Valores expressos em milhares de reais, em regime de caixa, correspondentes ao desembolso

total dos empreendimentos, incluida a parcela atribuivel a socios minoritarios.

O desembolso total projetado dos empreendimentos soma R$ 732.040 mil entre abril de 2026 e 2035, dos quais R$ 326.521 mil no periodo de abril a dezembro de 2026, R$ 205.232 mil em 2027 e
R$ 137.286 mil em 2028, de modo que 91,4% do investimento se concentra nos trés primeiros exercicios da projecdo. Os desembolsos de janeiro a margo de 2026, de R$ 148.989 mil, sdo anteriores

a data-base e, por essa razdo, nao integram a projegao. A parcela atribuivel a COMPANHIA, que ¢ a que efetivamente compde o fluxo de caixa descontado, é a constante do quadro anterior.
APORTE DA HOLDING OU DISTRIBUIGAO DE CAIXA DA SPE

As distribuicbes de caixa das SPEs para a holding sdo projetadas considerando a geracédo de caixa disponivel de cada empreendimento, respeitando a manutengéo de um nivel minimo de caixa
necessario para suportar as obrigagdes operacionais e financeiras de cada veiculo. Dessa forma, antes de qualquer distribuicdo, sdo considerados os desembolsos futuros esperados com obras,
Capex, custos operacionais, servigo da divida, tributos e demais compromissos de cada projeto. Apenas 0s recursos excedentes a necessidade minima de caixa sé@o considerados disponiveis para

distribui¢éo a holding.
DETERMINAGAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia CAPM, em que o custo de capital é estimado com base no retorno estimado exigido pelos acionistas da companhia, conforme a tabela abaixo.

ESTRUTURA DE CAPITAL
EQUITY / PROPRIO 41,02%
DEBT / TERCEIROS 58,98%
EQUITY + DEBT 100,00%
INFLAGAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLAGAO BRASILEIRA PROJETADA 3,6%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 3,9%
BETAd 0,295
BETAT 0,619
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,3%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 7,2%
RISCO BRASIL 2,5%
Ke Nominal em US$ (=) 17,5%
Ke Real (=) 15,2%




As principais premissas adotadas para a definicdo da taxa de desconto estéo listadas a seguir.

Estrutura de capital - Foi pautada na prépria estrutura da companhia.
Taxa livre de risco (custo do patrimdnio liquido) - Corresponde a rentabilidade (yield) média do US T-Bond 20 anos (Federal Reserve) entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: Federal Reserve
- H.15 Selected Interest Rates, série “Treasury constant maturities, Nominal, 20-year”. Caminho de acesso: https://www.federalreserve.gov/releases/h15/ > “Data Download Program” > selegéo
da série “Treasury constant maturities — Nominal — 20-year” > defini¢do do periodo de 01/04/2021 a 31/03/2026 > exportacdo dos dados.
Beta d - Equivalente ao Beta historico médio semanal, no periodo de 05 (cinco) anos entre 01/04/2021 e 31/03/2026 do setor em que a HBR esta inserida. A amostra de comparaveis foi
pesquisada no banco de dados da S&P Capital IQ Pro.
Beta r — Beta realavancado pela estrutura de capital da empresa apresentado na tabela acima'.

o Memoéria de calculo do Beta r - Betar =Betad x [1 + (1 - 1) x DEBT/EQUITY] = 0,295 x [1 + (1 - 23,5%) x 58,98%/41,02%] = 0,295 x 2,10 = 0,619, em que t é a aliquota efetiva

de imposto de renda de 23,5% indicada no marcador relativo a taxa efetiva de imposto de renda (tax shield), que pode ser verificado logo abaixo nesse mesmo capitulo.

Prémio de risco — Corresponde ao spread entre S&P 500 e US T-Bond 20 anos. Fonte: Kroll, LLC (atual denominagéo de Duff & Phelps), Valuation Handbook — U.S. Cost of Capital, edigédo
2026, estimativa do prémio de risco de mercado pela abordagem supply side. Publicagéo técnica de acesso restrito a assinantes, comercializada em https://www.kroll.com/en/cost-of-capital,
razdo pela qual ndo se indica enderego de acesso direto ao dado. A abordagem supply side é aplicavel a esta avaliagdo por estimar o prémio de risco a partir dos fundamentos de longo prazo
do mercado acionario norte-americano, base sobre a qual se constroi o custo do capital proprio em délares adotado neste Laudo.
Prémio pelo tamanho - Fonte: Kroll, LLC (atual denominag&o de Duff & Phelps), Valuation Handbook — U.S. Cost of Capital, edigdo 2026, prémio por tamanho (size premium) correspondente
a faixa de capitalizagdo de mercado em que se enquadra a Companhia, apurado sobre a base CRSP. Publicagdo técnica de acesso restrito a assinantes, comercializada em
https://www_kroll.com/en/cost-of-capital, razdo pela qual nao se indica endereco de acesso direto ao dado.
Risco-Brasil - Corresponde a média do risco-pais entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Fonte: EMBI+, desenvolvido por J. P. Morgan, em série divulgada pelo Banco Central de la Republica

Dominicana. Caminho de acesso: https://www.bancentral.gov.do/a/d/2585-entorno-internacional > "Entorno Internacional" > série EMBI > download da série histérica.

Custo de captagao — E determinado pelo custo de captacio médio da HBR ponderado na data-base.
Taxa efetiva de imposto de renda (tax shield) — Considerado conforme tax Shield (média ponderada de todos os periodos) calculado para a HBR. A taxa de 23,5% decorre da média ponderada
da aliquota efetiva da Companhia ao longo do fluxo, que opera no regime de lucro real, no qual as despesas financeiras séo dedutiveis da base de calculo do imposto de renda e da contribuigao

social.

"Betar =Betad X (1+ (1 —1t) X (%)).
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= Taxa de inflagdo americana de longo prazo - Fonte: https://www.federalreserve.govimonetarypolicy/fomccalendars.htm. Caminho de acesso: acessar o enderego acima > “Meeting calendars,
statements, and minutes” > selecionar a reunido correspondente > “Projection Materials” > “Summary of Economic Projections” > mediana das projec6es de PCE inflation para o longo prazo.
= Taxa de inflagao brasileira de longo prazo - Fonte: https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultas Caminho de acesso: acessar o endereco acima > “Expectativas de mercado anuais” >

indicador “IPCA” > posicao de 31/03/2026 > mediana das proje¢des para o horizonte de longo prazo.
CALCULO DO VALOR ECONOMICO

Com base no fluxo de caixa operacional projetado para os préximos 08 (oito) anos e 09 (nove) meses e na taxa de desconto informada no item anterior, os fluxos de caixas foram trazidos a valor
presente.

Em 2034, foi considerado a venda do portfolio remanescente e quitagdo integral do saldo devedor de divida, conforme valores e projecdes enviadas pela administragdo da companhia.
VENDA E RECICLAGEM DE EMPREENDIMENTOS

A COMPANHIA tem como uma das principais fontes de geracéo de valor a reciclagem de iméveis e empreendimentos que integram o seu portfélio, conforme descrito no Capitulo 3 e no Formulario
de Referéncia 2026: a alienagéo de participagdes em ativos maduros, com reinvestimento em novas oportunidades, integra o ntcleo estratégico do modelo de negdcio da COMPANHIA e é premissa

determinante do resultado do critério do inciso Ill do art. 13 do Anexo C, motivo pelo qual as respectivas premissas séo destacadas e individualmente justificadas a seguir.

Neste sentido, a projecao de fluxo de caixa de HBR apresentada no presente laudo conta com a alienagao de ativos em duas fases: numa primeira fase, nos primeiros anos, é considerada a venda
de participacdo para terceiros de algumas participagdes em iméveis que a HBR possui; num segundo momento, em 2034, para fins de apuragdo de um valor residual dos ativos da companhia, foi
considerada a premissa de venda do portfélio remanescente nesta data, mediante a aplicagéo de cap rate de saida ao resultado operacional liquido (NOI) estabilizado do portfélio remanescente, na
participagdo da HBR, conforme premissas informadas pela administracéo e cotejadas pela APSIS com paréametros de mercado observados em transagdes e em avaliagbes de ativos do mesmo

segmento.

Os quadros a seguir apresentam, respectivamente, todas as premissas consideradas para a projecéo dos valores recebidos com as alienagdes dos empreendimentos, com identificagdo de cada ativo,
data prevista, resultado operacional liquido de referéncia, cap rate, participagdo alienada, tributos incidentes, custos de transagéo e quitagéo de divida associada, e os valores € a representatividade

desse fluxo de alienagéo em cada exercicio.

Quanto a alienag&o do portfolio remanescente em dezembro de 2034, que responde por 52,1% do valor econdmico apurado, 0 quadro a seguir apresenta a abertura por plataforma de negécio do
resultado operacional liquido estabilizado considerado, do cap rate de saida aplicado, dos custos de transagdo e dos efeitos tributarios da alienagao, sem identificagcdo de ativos individuais ou de
contrapartes:
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A. Apuragao do valor bruto de alienagao do portfélio remanescente, por plataforma de negécio

Plataforma NOI estabilizado Cap rate de saida Valor bruto da
2034 (R$ mil) alienagao (R$ mil)
HBR ComVem 45.102,2 8,00% 563.777,5
HBR 3A 38.032,8 8,00% 475410,0
HBR Malls 464523 8,00% 580.653,8
HBR Opportunities 3.739,7 8,00% 46.746,2
TOTAL 133.327,1 8,00% 1.666.588,2

B. Do valor bruto de alienagédo do portfélio remanescente para o acionista, exercicio de 2034

Rubrica R$ mil
(+) Valor bruto da alienagao do portfélio remanescente 1.666.588,2
(-) Custos de transagédo 0,0
(-) Tributos incidentes sobre a alienagéo 0,0
(=) Produto liquido da alienagao 1.666.588,2
(-) Quitag&o da divida bruta remanescente (994.804)
(+) Caixa acumulado na holding 287.950
(+) Devolugdes recorrentes das plataformas 71.353
(-) Aportes nas plataformas (12.181)
(+) Demais itens da holding (despesas, senigo da divida e receitas) (173.790)
(=) Fluxo total da holding no exercicio de 2034 845.117,3

Fonte: APSIS. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos procedimentos de validagéo descritos no Capitulo 8 deste Laudo. Os valores descritos acima estéo devidamente

demonstrados no fluxo de caixa presente no Anexo 1. A alienagao do portfélio remanescente ja tem imposto de renda diferido refletido




(=) Ingresso

NOI de ) . . . (=)Valorbruto  (-)Custos de o X (+) Saldo de caixa (-) Quitagédo de (=) Caixa (=) VALOR
L. . . (+)Capratede Valordo ativoa (x)Fragao do ativo . N _ ) liquido de caixa X L ) L, (x) Percentual
Exercicio Empreendimento Plataforma referéncia (R$ saida 100% (RS mi) _ objeto da alienagao daalienagdo transagao e tributos na sociedade (RS preexistente na divida e demais distribuivel aos atribuivel 3 HBR TRANSFERIDO A
mi) (R$ mi) (R$ mi) mi) sociedade (R§ mi)  fluxos do més (R$mi)  sécios (R$ mi) HOLDING (R$ mi)
2026 HBR 27 - Mogi Shopping HBR Malls 76 8,00% 949 100,00% 949 (182,3) 767 - - 767 20,00% 153
2026 HBR 42 - Suzano Shopping HBR Malls 34 8,75% 388 100,00% 388 457) 342 - - 342 25,00% 85
2026 HBR 1 - Faria Lima HBR 3A 44 7.28% 604 90,90% 549 (27,5) 522 02 (0,1) 521 66,66% 348
2026 HBR 50 - Paulista 2678 HBR 3A 19 7,95% 244 100,00% 244 9,7) 234 02 (79.4) 155 30,00% 46
2026 Plataforma ComVem (carteira) HBR ComVem 46 9,30% 498 83,24% 415 - 415 - (2984) 116 100,00% 116
2027 HBR 3 - Call Center Pirelli / TIM HBR Opportunities 14 8,10% 170 100,00% 170 (37,1) 133 02 (60,8) 72 90,00% 65
2027 HBR 9 - Shopping Patteo Olinda HBR Malls 46 9,00% 511 100,00% 51 (25,9) 485 02 (234,1) 251 55,00% 138
2027 HBR 38 - Cotovia Lajes HBR 3A 8 9,00% 0 100,00% 90 (3,6) 86 0,1 (304) 56 100,00% 56
2027 HBR 49 - Ascendino Lajes HBR 3A 8 9,00% 92 100,00% 92 (3.7) 89 0,1 432) 45 100,00% 45
2027 HBR 75 - Infraprev Lajes HBR 3A 19 8,84% 210 100,00% 210 (84) 202 01 (71.9) 130 80,00% 104
2028 HBR 15 - Hotel W (ComVem W) HBR Opportunities 61 10,00% 614 100,00% 614 (24,6) 589 04 - 589 60,16% 355
TOTAL 375,596 4369 4231 (368,4) 3.862 14 (818,3) 3.044 1.511

Fonte: APSIS. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos procedimentos de validagéo descritos no Capitulo 8 deste Laudo.

Exercicio Operagbes de Produto das Devolugdes recorrentes das enIr:?;::R $ Alienagdes / total de
alienagao (n°) alienagoes (R$ mil) plataformas (R$ mil) mil) entradas (R$ mil)

abr-dez/2026 5 749.170 198.813 947.983 79,0%
2027 5 407.534 26.741 434.275 93,8%

2028 1 354512 11.803 366.315 96,8%

2029 - - 28.425 28.425 0,0%

2030 - - 30.100 30.100 0,0%

2031 - - 44.030 44.030 0,0%

2032 - - 58.475 58475 0,0%

2033 - - 65.108 65.108 0,0%

2034 n/a 1.666.588 71.353 1.737.941 95,9%
TOTAL 3.177.804 534.848 3.712.652 85,6%

Fonte: APSIS. As premissas recebidas da COMPANHIA foram submetidas aos procedimentos de validagéo descritos no Capitulo 8 deste Laudo. O Portfélio remanescente corresponde a alienagdo

do conjunto dos ativos remanescentes em dezembro de 2034, ao final do periodo projetivo, sem adogéo de qualquer premissa de perpetuidade operacional;
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ATIVO NAO OPERACIONAL

Foi considerado um montante de R$ 30.719 mil referente a ativos ndo operacionais na data-base, conforme demonstrado no quadro seguinte. De acordo com validagéo realizada junto a administragéo
da HBR, os valores referem-se a direitos e obrigagdes de natureza financeira que nao estio contemplados nas proje¢des do fluxo de caixa operacional da HBR e, por esse motivo, foram considerados
de forma segregada no ambito da avaliag&o.

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS HBR (R$ mil)
Contas a receber LP ( +) 11.202
Partes Relacionadas LP (+) 27.323
Partes relacionadas ( -) (6.604)
Provisdo para demandas judiciais (- ) (1.202)
TOTAL 30.719

Em 31 de margo de 2026, a COMPANHIA registrava, em bases consolidadas, caixa e equivalentes de caixa de R$ 12.216 mil e titulos e valores mobilidrios de R$ 208.761 mil, totalizando R$ 220.977
mil. Nos termos do inciso Ill do art. 15 do Anexo C da Resolugdo CVM n® 215/24, esclarece-se a sequir o tratamento conferido a esses saldos, cuja memaria de calculo, exercicio a exercicio, consta
do nos quadros e tabelas no fim deste Anexo.

A projecao parte do saldo de caixa e de aplicagdes financeiras da HBR excetuando o saldo inerente a minoritarios na data-base, de R$ 213.455 mil (disponivel no Rl da HBR na planilha de Dados
Historicos. Link: https://ri.hbrrealty.com.br/informacoes-financeiras/dados-historicos/), que constitui o saldo inicial da projegéo. Esse saldo engloba a classe de Titulos e valores mobiliarios é carregado
exercicio a exercicio, acrescido do fluxo de caixa livre apurado em cada periodo e remunerado a taxa de aplicagéo projetada, do que resulta receita financeira de R$ 143.595 mil ao longo do periodo
de projecao explicita; o saldo acumulado evolui de R$ 213.455 mil na data-base para R$ 287.950 mil ao final de 2033 (conforme pode ser visto em detalhes no Anexo 1 do presente Laudo). Em 2034,
o saldo acumulado é somado ao produto da alienagéo do portflio remanescente e aplicado, com este, na quitagéo integral do saldo devedor da divida, de R$ 994.804 mil, de modo que o principal da

posicdo de caixa da data-base é capturado uma Unica vez, no encerramento do fluxo, razao pela qual ndo constitui ativo ndo operacional a ser adicionado ao valor operacional.

Confirma-se, através da Nota Explicativa 3.2 da Demonstragao Trimestral de HBR em 31 de marco de 2026 que os titulos e valores mobiliarios séo compostos por Certificados de Depositos Bancarios

(CDBs) e s@o mantidas em instituicdes financeiras brasileiras de grande porte, com resgate antecipado sem perda de rendimento significativo.

Registre-se, por transparéncia, o efeito da alternativa de reclassificagdo: caso o saldo da controladora de R$ 213.455 mil fosse tratado como ativo ndo operacional e adicionado ao valor operacional
na data-base, em substituicdo ao tratamento acima, o valor por agéo apurado por esta metodologia seria de R$ 5,44, ante R$ 5,21 no cenario adotado, sendo a diferenga atribuivel exclusivamente ao

momento em que o principal é capturado, na data-base ou no encerramento do fluxo, descontado a taxa de 15,2% ao ano, e a receita financeira que deixaria de ser projetada.
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VALOR ECONOMICO DE HBR - SENSIBILIDADE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Sintetizando os itens anteriormente mencionados, detalhados no Anexo 1, chegamos aos seguintes valores:

Taxa de retorno esperado 15,2%
VALOR ECONOMICO DE HBR

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 505.522
VALO.R ECONOMICO DE HBR (R$ mil) 505.522
(Equity Value)

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS 30.719
VALOR ECONOMICO AJUSTADO DE HBR (R$ mil) 536.241
(Equity Value Ajustado) '
QUANTIDADES DE ACOES 102.966.408
VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$) 5,21

Reforgamos sobre a quantidade de ag¢des empregadas no célculo: a companhia detém de 103.188.981 agdes ordinarias, nominativas, escriturais € sem valor nominal, das quais 222.573 agdes séo
mantidas em tesouraria, registradas pelo custo de R$ 1.218 mil, remanescendo 102.966.408 agées emitidas e ndo mantidas em tesouraria. O valor por agdo apurado neste Laudo considera 102.966.408
acdes em todos os critérios, quais sejam o patrimonio liquido contabil por agao, o fluxo de caixa descontado e os multiplos de mercado. A adogZo dessa base decorre de as agdes mantidas em
tesouraria ndo conferirem direito a dividendo nem participarem do resultado, de modo que tanto o patriménio liquido quanto os fluxos projetados séo atribuiveis exclusivamente as demais agdes,
critério igualmente adotado na apuragao do lucro por agéo nos termos do CPC 41/ IAS 33. Do total, 47.687.754 agdes, equivalentes a 46,214% do capital social, encontram-se em livre circulagdo no
mercado, assim entendidas as agdes ndo detidas pelo acionista controlador, por pessoas a ele vinculadas e pelos administradores, nem mantidas em tesouraria, conforme a se¢éo 6.3 do Formulario

de Referéncia 2026.
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PROJEGOES FCX

FLUXO DE CAIXA PARTICIPAGAO HBR - PLATAFORMA COMVEM MAR 2026  ABR - DEZ 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(R$ mil)

RECEITA (Aluguel e Luvas) 31.436 7.740 14.508 22.342 29.208 42.250 49.453 52.270 50.030

(% crescimento) n/a n/a 87,5% 54,0% 30,7% 44,6% 17,0% 57% -4,3%
IMPOSTOS SOBRE A RECEITA (3.496) (717) (1.499) (2.271) (2.939) (4.181) (4.871) (5.151) (4.928)

(% ROB) -11,1% -9,3% -10,3% -10,2% -10,1% -9,9% -9,8% -9,9% -9,9%

DESPESAS OPERACIONAIS (7.461) (2.739) (2.344) (1.879) (1.161) (299) (79)
FCX OPERACIONAL - NOI 20.480 4.284 10.665 18.192 25.109 37.1M 44.503 47.118 45.102
Liberagéo (+) 91.926 27.097 26.631 22.703 14.156 - - - -

Amortizagéo (-) (13.771) (2.435) (3.381) (6.433) (6.333) (8.391) (9.397) (10.543) (10.807)

Juros e cesséo de crédito (-) (26.913) (14.326) (17.847) (20.631) (21.725) (21.240) (20.139) (18.898) (16.097)

FCX DE FINANCIAMENTO 51.243 10.336 5.403 (3.362) (13.902) (29.631) (29.536) (29.441) (26.904)

FCX DE INVESTIMENTO - CAPEX OBRAS (130.842) (33.337) (42.290) (24.704) (19.533) (6.740) 908 1111 1.053

VARIAGAO FLUXO DE CAIXA - EMPREENDIMENTOS PLATAFORMA 1.806 (4.355) 1.002 (2.456) 1.066 740 2.065 3.521 5.509
FCX TOTAL PLATAFORMA (57.314) (23.072) (25.220) (12.330) (7.260) 2.140 17.940 22.310 24.760

Venda de participagdo em ativo - Efeito Caixa Holding 116.338 - - - - - - - 14.300
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PROJEGOES FCX

FLUXO DE CAIXA PARTICIPA(;i\O HBR - PLATAFORMA 3A ABR - DEZ 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(R$ mil)

RECEITA (Aluguel e Luvas) 28.769 11.850 6.334 15.909 28.681 37.641 42.483 44.112 42.163

(% crescimento) n/a n/a -46,5% 151,2% 80,3% 31,2% 12,9% 3,8% -4,4%
IMPOSTOS SOBRE A RECEITA (4.031) (1.544) (733) (1.624) (2.811) (3.646) (4.100) (4.257) (4.086)

(% ROB) -14,0% -13,0% -11,6% -10,2% -9,8% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
DESPESAS OPERACIONAIS (5.700) (1.140) (2.220) (1.895) (43) (43) (43) (43) (43)

FCX OPERACIONAL - NOI 19.037 9.167 3.380 12.389 25.826 33.952 38.339 39.812 38.033

Liberagao (+) 145.628 61.449 59.261 1.595 - - - - -

Amortizago (-) (61.839) (3.682) (3.117) (6.491) (6.689) (4.829) (5.550) (6.379) (6.680)
Juros e cessdo de crédito (-) (35.595) (16.379) (18.171) (20.051) (19.441) (18.866) (18.262) (17.556) (13.886)
FCX DE FINANCIAMENTO 48.194 41.389 37.974 (24.947) (26.129) (23.695) (23.812) (23.934) (20.566)
FCX DE INVESTIMENTO - CAPEX OBRAS (15.884) (74.291) (66.511) 12.573 (20) (21) (22) (23) (18)

VARIAGAO FLUXO DE CAIXA NOS EMPREENDIMENTOS 9.313 (58.415) (45.765) 19.130 21.483 20.650 20.828 20.779 21.031
FCX TOTAL PLATAFORMA 60.661 (82.150) (70.923) 19.144 21.160 30.887 35.333 36.633 38.480

Venda de participagédo em ativo - Efeito Caixa Holding 393.957 205.023 - - - - - - 87.000
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PROJEGOES FCX

FLUXO DE CAIXA PARTICIPAGAO HBR - PLATAFORMA MALL ABR - DEZ 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(R$ mil)
RECEITA (Aluguel e Luvas) 67.276 44.829 38.441 42.450 44,732 46.430 48.123 50.165 51.809
(% crescimento) n/a n/a -14,3% 10,4% 5,4% 3,8% 3,6% 4,2% 3,3%
IMPOSTOS SOBRE A RECEITA (6.223) (4.147) (3.556) (3.927) (4.138) (4.295) (4.451) (4.640) (4.792)
(% ROB) -9,3% -9,2% -9,2% -9,2% -9,2% -9,3% -9,2% -9,3% -9,2%
DESPESAS OPERACIONAIS (9.592) (5.442) (2.930) (2.724) (2.449) (2.037) (1.398) (1.051) (564)
FCX OPERACIONAL - NOI 51.461 35.240 31.955 35.799 38.145 40.098 42.273 44.473 46.452
Liberagéo (+) 9.772 26.203 3.299 - - - - - -
Amortizagéo (-) (27.665) (19.698) (17.181) (19.301) (21.367) (23.659) (26.201) (28.997) (29.046)
Juros e cesséo de crédito (-) (36.995) (27.602) (22.380) (20.434) (18.365) (16.071) (13.525) (10.727) (7.590)
FCX DE FINANCIAMENTO (54.888) (21.097) (36.262) (39.734) (39.732) (39.730) (39.727) (39.724) (36.637)
FCX DE INVESTIMENTO - CAPEX OBRAS (16.752) (26.710) (3.320) (28) (28) (28) (28) (28) (28)
VARIAGAO FLUXO DE CAIXA NOS EMPREENDIMENTOS (5.597) (13.137) (13.240) (13.929) (14.691) (14.793) (14.889) (14.929) (17.904)
FCX TOTAL PLATAFORMA (25.775) (25.704) (20.867) (17.892) (16.306) (14.453) (12.371) (10.207) (8.116)
Venda de participagédo em ativo - Efeito Caixa Holding 238.876 137.963 - - - - - - 309.400
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PROJEGOES FCX

FLUXO DE CAIXA PARTICIPAGAO HBR - PLATAFORMA OPPORTUNITIES ABR - DEZ 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(R$ mil)
RECEITA (Aluguel e Luvas) 32.653 25.709 9.618 6.533 6.912 7.862 8.587 9.334 8.978
(% crescimento) n/a n/a -62,6% -32,1% 5,8% 13,7% 9,2% 87% -3,8%
IMPOSTOS SOBRE A RECEITA (4.247) (3.804) (1.493) (949) (1.002) (1.108) (1.194) (1.283) (1.234)
(% ROB) -13,0% -14,8% -15,5% -14,5% -14,5% -14,1% -13,9% -13,7% -13,7%
DESPESAS OPERACIONAIS (3.589) (3.673) (3.164) (3.389) (3.632) (3.657) (3.840) (4.032) (4.004)
FCX OPERACIONAL - NOI 24.816 18.232 4.961 2.195 2.278 3.097 3.553 4.019 3.740
Liberagéo (+) - - - - - - - - -
Amortizagéo (-) (43.587) (5.397) (9.856) - - - - - -
Juros e cesséo de crédito (-) (6.329) (2.614) (362) - - - - - -
FCX DE FINANCIAMENTO (49.916) (8.011) (10.218)
FCX DE INVESTIMENTO - CAPEX OBRAS 43.529 3.540 7.815 8 10
VARIAGAO FLUXO DE CAIXA NOS EMPREENDIMENTOS 1.850 (21.531) (31.756) (11.667) (47.848) (23.301) (6.525) (2.767) 278
FCX TOTAL PLATAFORMA 20.279 (7.770) (29.199) (9.464) (45.560) (20.204) (2.972) 1.252 4.018
Venda de participagdo em ativo - Efeito Caixa Holding - 64.548 354.512 - - - - - 30
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PROJEGOES FCX

FLUXO DE CAIXA PARTICIPAGAO HBR - CONSOLIDADO DAS PLATAFORMAS ABR - DEZ 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(R$ mil)

RECEITA (Aluguel e Luvas) 160.134 90.128 68.901 87.234 109.534 134.183 148.645 155.881 152.980

(% crescimento) n/a n/a -23,6% 26,6% 25,6% 22,5% 10,8% 4,9% -1,9%
IMPOSTOS SOBRE A RECEITA (17.997) (10.211) (7.281) (8.771) (10.889) (13.229) (14.616) (15.331) (15.041)

(% ROB) -11,2% -11,3% -10,6% -10,1% -9,9% -9,9% -9,8% -9,8% -9,8%
DESPESAS OPERACIONAIS (26.342) (12.993) (10.659) (9.887) (7.285) (6.037) (5.361) (5.127) (4.612)

FCX OPERACIONAL - NOI 115.794 66.923 50.962 68.576 91.359 114.918 128.668 135.422 133.327

Liberagéo (+) 247.327 114.749 89.191 24.297 14.156 - - - -

Amortizagéo (-) (146.862) (31.212) (33.535) (31.225) (34.389) (36.878) (41.148) (45.918) (46.534)

Juros e cesséo de crédito (-) (105.831) (60.921) (58.760) (61.116) (59.530) (56.177) (51.927) (47.180) (37.572)

FCX DE FINANCIAMENTO (5.367) 22.617 (3.103) (68.043) (79.764) (93.055) (93.075) (93.098) (84.106)

FCX DE INVESTIMENTO - CAPEX OBRAS (119.948) (130.798) (104.306) (12.151) (19.571) (6.789) 858 1.060 1.007

VARIAGAO FLUXO DE CAIXA NOS EMPREENDIMENTOS 7.372 (97.438) (89.760) (8.923) (39.990) (16.703) 1.479 6.604 8.915
FCX TOTAL PLATAFORMAS (2.149) (138.696) (146.208) (20.542) (47.966) (1.630) 37.930 49.988 59.142

Venda de participagdo em ativo - Efeito Caixa Holding 749.170 407.534 354.512 - - - - - 410.730
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PROJEGOES FCX

FLUXO DE CAIXA CONSOLIDADO - HOLDING HBR (fluxo préprio) ABR - DEZ 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(R$ mil)

RECEITA (Taxa de Administragéo e Receita Financeira) 16.203 34.945 38.573 33.000 26.681 14.196 9.769 7.265 5.671

Taxa de Administragdo 3.962 4.160 4.368 4.587 4.816 5.057 5.309 5.097 5.352

Receita Financeira 12.241 30.785 34.205 28.413 21.865 9.140 4.459 2.168 319

(% crescimento) n/a n/a 10,4% -14,4% -19,1% -46,8% -31,2% -25,6% -21,9%
DESPESAS OPERACIONAIS (Holding) (34.801) (36.541) (38.368) (40.287) (42.301) (44.416) (46.637) (48.969) (51.417)
IMPOSTO DE RENDA (79) (83) (87) (92) (96) (101) (106) (102) (107)

(% ROB) -0,5% -0,2% -0,2% -0,3% -0,4% -0,7% -1,1% -1,4% -1,9%
FCX OPERACIONAL - NOI (18.677) (1.680) 118 (7.379) (15.717) (30.321) (36.974) (41.806) (45.853)
Liberagéo (+) 70.000 - - - - - - - -

Amortizagéo (-) (345.678) (40.810) (247.089) (41.470) (113.184) (60.170) (28.914) (31.797) (126.115)

Juros e cesséo de crédito (-) (57.509) (47.541) (26.390) (9.787) (5.857) 321 (6.593) (4.980) (1.821)

FCX DE FINANCIAMENTO (333.188) (88.352) (273.479) (51.256) (119.040) (59.849) (35.507) (36.776) (127.937)

FCX DE INVESTIMENTO - AQUISICOES E PARTICIPAGOES (17.566)
FCX TOTAL HOLDING (ex-venda de ativos) (369.431) (90.031) (273.362) (58.635) (134.757) (90.170) (72.481) (78.582) (173.790)
ABERTURA DO FLUXO DE CAIXA DA HOLDING ABR - DEZ 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(R$ mil)

(-) Aportes nas plataformas (200.962) (165.437) (158.011) (48.967) (78.066) (45.660) (20.544) (15.120) (12.181)

(+) Devolugdes das plataformas - recorrentes 198.813 26.741 11.803 28.425 30.100 44.030 58.475 65.108 71.353

(+) Venda de ativos - via devolugdes das plataformas + direto na holding 749.170 407.534 354.512 - - - - - 1.666.588
(+) Demais itens da holding (despesas, aquisi¢éo, divida, rec. financeira) (369.431) (90.031) (273.362) (58.635) (134.757) (90.170) (72.481) (78.582) (173.790)

(+) Caixa final 287.950

(-) Amortizacéo Saldo Divida Bruta (994.804)

(=) FLUXO TOTAL DA HOLDING 377.591 178.807 (65.058) (79.177) (182.723) (91.800) (34.551) (28.594) 845117

(=) CAIXA ACUMULADO DA HOLDING * 213.455 591.046 769.853 704.796 625.618 442.896 351.095 316.544 287.950 N/A
**Venda de ativos - total no periodo 749.170 407.534 354.512 - - - - 1.666.588

* Posigdo incial de caixa e equivalentes de caixa na Demonstragéo Financeira Gerencial em 31 de margo de 2026. Posigéo esta que reflete o Stake HBR de caixa e equivalentes, ou seja, deduzido dos saldos inerentes aos minoritarios

** Em 2034 sdo consideradas a liquidagao completa do portfdlio e a liquidagéo da divida remanescente. E desconsiderada qualquer premissa de perpetuidade operacional.

A _aPsis
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ESTRUTURA DE CAPITAL
EQUITY / PROPRIO 41,02%
DEBT / TERCEIROS 58,98%
EQUITY + DEBT 100,00%
INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,6%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 3,9%
BETAd 0,295
BETAT 0,619
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,3%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 7,2%
RISCO BRASIL 2,5%
Ke Nominal em US$ (=) 17,5%
Ke Real (=) 15,2%

TAXA DE DESCONTO
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FLUXO

ABR - DEZ

FLUXO DE CAIXA HBR 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

(R$ mil)
ENTRADAS DE CAIXA 1.005.305 434.275 366.315 28.425 30.100 44.030 58.475 65.108 71.353
SAIDAS DE CAIXA (-) (258.284)  (165.437) (158.011) (48.967) (78.066) (45.660) (20.544) (15.120) (12.181)
DESPESAS HOLDING( - ) (34.801) (36.541) (38.368) (40.287) (42.301) (44.416) (46.637) (48.969) (51.417)
RESULTADO FINANCEIRO ( +/-) 11.049 (12.680) 12.095 23.121 20.728 14.416 3.070 2.183 3.743
CAIXA LIQUIDO OPERACIONAL (=) 723.269 219.617 182.031 (37.707) (69.539) (31.630) (5.637) 3.202 11.498

FLUXO DE CAIXA LIVRE

(R$ mil)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 712.220 232.297 169.936 (60.829) (90.267) (46.046) (8.707) 1.019 7.755
FLUXO DE CAIXA FINANCEIRO HOLDING (334.629) (53.490) (234.994) (18.348) (92.456) (45.754) (25.844) (29.613) 837.362
AMORTIZAGAO DE EMPRESTIMOS ( -) (345.678) (40.810) (247.089) (41.470) (113.184) (60.170) (28.914) (31.797) (832.969)
RESULTADO FINANCEIRO ( +/-) 11.049 (12.680) 12.095 23.121 20.728 14.416 3.070 2.183 3.743
VENDA PORTFOLIO DE ATIVOS ( +) - - - - - - - - 1.666.588
FLUXO DE CAIXA LIVRE DO ACIONISTA [FCFE] 377.591 178.807 (65.058) (79.177) (182.723) (91.800) (34.551) (28.594) 845.117
Periodo Parcial 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,38 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25 6,25 7,25 8,25
Fator de Desconto @ 15,2% 0,95 0,84 0,73 0,63 0,55 0,48 0,41 0,36 0,31
Fluxo de Caixa Descontado 358.104 149.857 (47.340) (50.022) (100.228) (43.719) (14.286) (10.265) 263.421

VALOR ECONOMICO (Equity Value) 505.522
(R$ mil)
e
2 aPsIs a0



A aPsis

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS HBR (R$ mil)
Contas areceber LP (+) 11.202
Partes Relacionadas LP ( +) 27.323
Partes relacionadas (- ) (6.604)
Provisdo para demandas judiciais ( -) (1.202)
TOTAL 30.719

ATIVOS E PASSIVOS NOPs
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A _aPslIs

Taxa de retorno esperado 15,2%
VALOR ECONOMICO DE HBR

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 505.522
VALQR ECONOMICO DE HBR (R$ mil) 505.522
(Equity Value)

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS 30.719
VALOR ECONOMICO AJUSTADO DE HBR (R$ mil) 536.241
(Equity Value Ajustado) )
QUANTIDADES DE AGOES 102.966.408

VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$)

5,21

* Reforgamos sobre a quantidade de agbes empregadas no calculo: a companhia detém de
103.188.981 agdes ordinarias, nominativas, escriturais e sem valor nominal, das quais 222.573 agbes
séo mantidas em tesouraria, registradas pelo custo de R$ 1.218 mil, remanescendo 102.966.408
acoOes emitidas e ndo mantidas em tesouraria. O valor por agdo apurado neste Laudo considera
102.966.408 agbes em todos os critérios, quais sejam o patriménio liquido contabil por agéo, o fluxo
de caixa descontado e os mdltiplos de mercado. A adogédo dessa base decorre de as agbes mantidas
em tesouraria ndo conferirem direito a dividendo nem participarem do resultado, de modo que tanto o
patriménio liquido quanto os fluxos projetados séo atribuiveis exclusivamente as demais agoes,
critério igualmente adotado na apuragdo do lucro por agdo nos termos do CPC 41/IAS 33. Do total,
47.687.754 agoes, equivalentes a 46,214% do capital social, encontram-se em livre circulagéo no
mercado, assim entendidas as agdes néo detidas pelo acionista controlador, por pessoas a ele
vinculadas e pelos administradores, nem mantidas em tesouraria, conforme a se¢éo 6.3 do

Formulario de Referéncia 2026.

VALOR ECONOMICO
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ANEXO 2




COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.

A tabela a seguir demonstra as cotagdes e os volumes historicos da HBR utilizados na metodologia de avaliagdo da média do prego de fechamento ponderado pelo volume. As cotagdes de fechamento

das agdes da Companhia foram extraidas do S&P Capital IQ Pro. Os critérios analisados foram os seguintes:

= Periodo A: Cotagdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balco organizado, nos 12 meses imediatamente anteriores ao inicio do periodo da OPA.

= Periodo B: Cotagdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balco organizado, entre a data de divulgagéo do Fato Relevante e a Data de Emissdo do Laudo. [Nao Aplicavel]

= Periodo C: Cotagdo média a ponderada das agoes em bolsa ou no mercado de balcao organizado, nos 90 dias Uteis anteriores a Data de Emissdo do Laudo. [Critério adicional em
conformidade com a Resolugéo CVM n° 215/24]

= Periodo D: Cotagdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balc&o organizado, nos 30 dias Uteis anteriores a Data de Emiss&o do Laudo. [Critério adicional em conformidade
com a Resolugdo CVM n° 215/24]

Cotagoes e Volumes Historicos - HBR Realty Empreendimentos Imobiliarios S.A. (BOVESPA:HBRE3)
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VOLUME TRANSACIONADO

PERIODO A

PERIODO C

PERIODO D

DATA COIAGAQIE FECHAMENTOI(RS) (HBRES) (NUMERO DE AGOES) (HBRE3) (12meses) | (90 dias uteis) | (30 dias uteis)
01/07/2026 272 504,600 A C D
30/06/2026 2,71 263.200 A C D
29/06/2026 2,64 203.100 A C D
26/06/2026 2,60 224.800 A C D
25/06/2026 2,56 244.900 A C D
24/06/2026 2,59 156.700 A C D
23/06/2026 2,54 122.600 A C D
22/06/2026 2,52 129.700 A C D
19/06/2026 2,51 50.700 A C D
18/06/2026 2,46 194.300 A C D
17/06/2026 2,50 247.400 A C D
16/06/2026 2,50 189.900 A C D
15/06/2026 2,54 142.400 A C D
12/06/2026 2,55 95.100 A C D
11/06/2026 2,54 192.000 A C D
10/06/2026 2,51 243.600 A C D
09/06/2026 2,56 161.500 A C D
08/06/2026 2,46 221.600 A C D
05/06/2026 2,58 177.100 A C D
03/06/2026 2,61 223.500 A C D
02/06/2026 2,70 205.700 A C D
01/06/2026 2,68 226.800 A C D
29/05/2026 2,77 288.700 A C D
28/05/2026 2,82 293.300 A C D




DATA | COTAGAOEFECHAMENTO (RS) MBRES) | (\UMERODEAGOES)(VBRE3) | (12meses) | (a0dias ites) | (0 cias e
27/05/2026 2,85 184.800 C D
26/05/2026 2,90 217.100 A C D
25/05/2026 2,94 89.100 A C D
22/05/2026 2,85 88.000 A C D
21/05/2026 2,91 190.400 A C D
20/05/2026 2,91 240.800 A C D
19/05/2026 2,79 138.200 A C
18/05/2026 2,85 109.600 A C
15/05/2026 2,88 148.700 A C
14/05/2026 2,91 329.600 A C
13/05/2026 2,83 395.400 A C
12/05/2026 2,91 170.800 A C
11/05/2026 2,89 707.400 A C
08/05/2026 3,01 604.900 A C
07/05/2026 3,12 981.000 A C
06/05/2026 3,25 202.300 A C
05/05/2026 3,20 181.000 A C
04/05/2026 3,17 359.700 A C
30/04/2026 3,12 310.300 A C
29/04/2026 3,06 330.200 A C
28/04/2026 3,27 250.200 A C
27/04/2026 3,24 372.000 A C
24/04/2026 3,39 343.000 A C
23/04/2026 343 605.200 A C




DATA | COTAGAOEFECHAMENTO (RS) MBRES) | (\UMERODEAGOES)(VBRE3) | (12meses) | (a0dias ites) | (0 cias e
22/04/2026 3,50 405.500 C
20/04/2026 3,38 225.800 A C
17/04/2026 3,37 405.500 A C
16/04/2026 3,21 99.300 A C
15/04/2026 3,27 460.200 A C
14/04/2026 3,37 401.000 A C
13/04/2026 3,34 407.400 A C
10/04/2026 3,21 686.600 A C
09/04/2026 3,10 788.500 A C
08/04/2026 3,20 921.500 A C
07/04/2026 2,99 561.900 A C
06/04/2026 2,97 208.000 A C
02/04/2026 3,01 190.500 A C
01/04/2026 2,99 648.000 A C
31/03/2026 2,95 279.600 A C
30/03/2026 2,86 398.700 A C
27/03/2026 2,78 523.500 A C
26/03/2026 2,90 349.500 A C
25/03/2026 2,99 130.500 A C
24/03/2026 2,96 196.100 A C
23/03/2026 2,93 241.900 A C
20/03/2026 2,77 153.300 A C
19/03/2026 2,87 359.700 A C
18/03/2026 2,82 512.900 A C




DATA | COTAGAOEFECHAMENTO (RS) MBRES) | (\UMERODEAGOES)(VBRE3) | (12meses) | (a0dias ites) | (0 cias e
17/03/2026 3,01 197.100 C
16/03/2026 2,97 278.600 A C
13/03/2026 2,80 189.100 A C
12/03/2026 2,87 719.200 A C
11/03/2026 3,00 255.900 A C
10/03/2026 3,04 1.073.000 A C
09/03/2026 2,90 533.900 A C
06/03/2026 2,38 1.418.800 A C
05/03/2026 2,95 551.500 A C
04/03/2026 3,03 802.700 A C
03/03/2026 2,99 955.400 A C
02/03/2026 3,20 3.105.100 A C
27/02/2026 3,31 2.716.000 A C
26/02/2026 3,39 632.000 A C
25/02/2026 3,44 1.573.600 A C
24/02/2026 3,50 1.378.900 A C
23/02/2026 3,57 1.893.200 A C
20/02/2026 3,60 660.300 A C
19/02/2026 3,54 362.800 A
18/02/2026 3,51 875.300 A
13/02/2026 3,50 942.200 A
12/02/2026 3,39 1.232.800 A
11/02/2026 3,49 783.800 A
10/02/2026 347 290.900 A




DATA | COTAGAOEFECHAMENTO (RS) MBRES) | (\UMERODEAGOES)(VBRE3) | (12meses) | (a0dias ites) | (0 cias e

09/02/2026 3,54 841.800

06/02/2026 349 1.788.600 A
05/02/2026 349 855.400 A
04/02/2026 3,42 1.083.400 A
03/02/2026 3,61 1.023.100 A
02/02/2026 3,51 613.100 A
30/01/2026 349 811.500 A
29/01/2026 3,43 622.000 A
28/01/2026 3,51 470.000 A
27/01/2026 3,46 364.600 A
26/01/2026 3,43 429.800 A
23/01/2026 3,44 375.500 A
22/01/2026 349 467.000 A
21/01/2026 348 259.600 A
20/01/2026 3,47 257.300 A
19/01/2026 3,59 162.300 A
16/01/2026 3,55 260.500 A
15/01/2026 3,65 338.300 A
14/01/2026 3,76 178.400 A
13/01/2026 371 335.700 A
12/01/2026 3,87 254.400 A
09/01/2026 3,85 226.200 A
08/01/2026 3,84 490.100 A
07/01/2026 3,66 376.000 A




DATA | COTAGAOEFECHAMENTO (RS) MBRES) | (\UMERODEAGOES)(VBRE3) | (12meses) | (a0dias ites) | (0 cias e

06/01/2026 3,61 374.900

05/01/2026 3,61 733.300 A
02/01/2026 3,53 1.553.400 A
30/12/2025 4,61 1.006.400 A
29/12/2025 4,45 407.600 A
26/12/2025 4,53 419.800 A
23/12/2025 4,42 797.000 A
22/12/2025 4,32 589.500 A
19/12/2025 4,35 521.100 A
18/12/2025 4,34 260.800 A
17/12/2025 4,30 289.300 A
16/12/2025 4,43 414.100 A
15/12/2025 4,68 296.800 A
12/12/2025 4,74 584.000 A
11/12/2025 4,68 543.800 A
10/12/2025 4,60 586.400 A
09/12/2025 4,54 1.168.800 A
08/12/2025 4,30 356.000 A
05/12/2025 4,20 1.184.300 A
04/12/2025 4,66 482.200 A
03/12/2025 4,55 449.400 A
02/12/2025 4,63 403.500 A
01/12/2025 4,56 353.000 A
28/11/2025 4,60 323.700 A




DATA | COTAGAOEFECHAMENTO (RS) MBRES) | (\UMERODEAGOES)(VBRE3) | (12meses) | (a0dias ites) | (0 cias e

27/11/2025 4,41 344.900

26/11/2025 4,55 406.400 A
25/11/2025 4,39 96.700 A
24/11/2025 4,31 331.100 A
21/11/2025 4,25 503.800 A
19/11/2025 4,09 288.000 A
18/11/2025 4,05 428.600 A
17/11/2025 3,84 227.300 A
14/11/2025 3,96 126.500 A
13/11/2025 3,94 255.600 A
12/11/2025 411 435.300 A
11/11/2025 4,13 334.600 A
10/11/2025 4,16 395.100 A
07/11/2025 417 845.400 A
06/11/2025 4,48 337.100 A
05/11/2025 4,65 156.300 A
04/11/2025 4,53 172.700 A
03/11/2025 4,68 385.900 A
31/10/2025 4,68 360.000 A
30/10/2025 4,47 165.400 A
29/10/2025 4,50 759.000 A
28/10/2025 4,43 228.600 A
27/10/2025 4,47 256.900 A
24/10/2025 4,42 343.100 A




DATA | COTAGAOEFECHAMENTO (RS) MBRES) | (\UMERODEAGOES)(VBRE3) | (12meses) | (a0dias ites) | (0 cias e

23/10/2025 4,30 222.900

22/10/2025 4,26 250.700 A
21/10/2025 4,16 348.000 A
20/10/2025 419 300.900 A
17/10/2025 417 157.300 A
16/10/2025 4,18 102.100 A
15/10/2025 4,25 273.300 A
14/10/2025 411 406.500 A
13/10/2025 4,09 495.900 A
10/10/2025 4,25 476.800 A
09/10/2025 4,45 296.500 A
08/10/2025 4,40 428.100 A
07/10/2025 4,45 708.800 A
06/10/2025 4,54 523.200 A
03/10/2025 4,67 870.300 A
02/10/2025 4,66 522.300 A
01/10/2025 4,72 2.817.000 A
30/09/2025 4,70 679.100 A
29/09/2025 4,64 460.100 A
26/09/2025 4,78 251.500 A
25/09/2025 4,71 308.500 A
24/09/2025 4,89 378.300 A
23/09/2025 4,89 376.100 A
22/09/2025 4,84 256.600 A
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DATA | COTAGAOEFECHAMENTO (RS) MBRES) | (\UMERODEAGOES)(VBRE3) | (12meses) | (a0dias ites) | (0 cias e

19/09/2025 4,99 661.400

18/09/2025 4,93 771.200 A
17/09/2025 4,75 791.000 A
16/09/2025 4,85 590.900 A
15/09/2025 4,97 550.200 A
12/09/2025 5,09 2.193.300 A
11/09/2025 4,60 230.900 A
10/09/2025 4,41 237.200 A
09/09/2025 4,36 231.700 A
08/09/2025 4,31 421.300 A
05/09/2025 4,40 212.800 A
04/09/2025 4,44 214.500 A
03/09/2025 4,39 133.600 A
02/09/2025 4,38 240.500 A
01/09/2025 4,41 452.600 A
29/08/2025 4,52 420.800 A
28/08/2025 4,59 404.100 A
27/08/2025 4,50 797.200 A
26/08/2025 4,30 249.100 A
25/08/2025 4,27 199.500 A
22/08/2025 4,19 1.126.100 A
21/08/2025 3,68 234.200 A
20/08/2025 3,63 353.700 A
19/08/2025 3,56 428.000 A




1

DATA | COTAGAOEFECHAMENTO (RS) MBRES) | (\UMERODEAGOES)(VBRE3) | (12meses) | (a0dias ites) | (0 cias e

18/08/2025 378 398.100

15/08/2025 3,70 87.800 A
14/08/2025 3,63 169.100 A
13/08/2025 3,64 100.300 A
12/08/2025 372 458.600 A
11/08/2025 3,64 271.700 A
08/08/2025 3,61 256.600 A
07/08/2025 3,66 417.800 A
06/08/2025 3,51 198.700 A
05/08/2025 343 75.800 A
04/08/2025 3,39 417.400 A
01/08/2025 3,34 450.600 A
31/07/2025 3,37 432.800 A
30/07/2025 3,37 76.900 A
29/07/2025 333 381.300 A
28/07/2025 3,28 630.900 A
25/07/2025 3,31 508.400 A
24/07/2025 3,05 97.100 A
23/07/2025 3,05 344,500 A
22/07/2025 2,94 268.200 A
21/07/2025 2,92 695.200 A
18/07/2025 3,01 209.100 A
17/07/2025 3,10 126.400 A
16/07/2025 3,06 187.500 A
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DATA | COTAGAOEFECHAMENTO (RS) MBRES) | (\UMERODEAGOES)(VBRE3) | (12meses) | (a0dias ites) | (0 cias e
15/07/2025 3,06 116.200

14/07/2025 3,12 291.500 A
11/07/2025 3,06 510.600 A
10/07/2025 3,05 503.100 A
09/07/2025 3,14 222.600 A
08/07/2025 313 1.459.200 A
07/07/2025 3,35 334.300 A
04/07/2025 3,38 126.200 A
03/07/2025 3,40 272.200 A
02/07/2025 3,32 598.400 A
01/07/2025 3,46 156.800

30/06/2025 3,51 308.600

27/06/2025 3,41 96.600

26/06/2025 344 239.900

25/06/2025 3,34 237.500

24/06/2025 345 391.800

23/06/2025 3,35 510.600

20/06/2025 3,42 335.900

18/06/2025 3,55 401.300

17/06/2025 3,52 590.500

16/06/2025 3,70 645.900

13/06/2025 3,53 606.100

12/06/2025 3,55 320.800

11/06/2025 348 363.400
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DATA | COTAGAOEFECHAMENTO (RS) MBRES) | (\UMERODEAGOES)(VBRE3) | (12meses) | (a0dias ites) | (0 cias e
10/06/2025 343 367.000
09/06/2025 347 435.400
06/06/2025 3,52 275.100
05/06/2025 3,62 289.400
04/06/2025 3,76 411.200
03/06/2025 3,57 254.300
02/06/2025 3,51 150.900
30/05/2025 349 189.500
29/05/2025 3,53 223.100
28/05/2025 3,52 69.000
27/05/2025 3,58 394.000
26/05/2025 3,45 308.800
23/05/2025 343 582.100
22/05/2025 3,55 263.000
21/05/2025 3,58 256.400
20/05/2025 375 518.700
19/05/2025 373 138.600
16/05/2025 3,80 373.300
15/05/2025 3,83 370.500
14/05/2025 378 435.800
13/05/2025 371 455.400
12/05/2025 3,53 163.500
09/05/2025 3,51 897.300
08/05/2025 3,77 344.200
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DATA | COTAGAOEFECHAMENTO (RS) MBRES) | (\UMERODEAGOES)(VBRE3) | (12meses) | (a0dias ites) | (0 cias e
07/05/2025 3,64 173.400
06/05/2025 3,70 143.900
05/05/2025 3,69 83.200
02/05/2025 3,76 277.200
30/04/2025 3,68 183.000
29/04/2025 374 176.000
28/04/2025 3,67 171.100
25/04/2025 3,75 176.100
24/04/2025 375 569.900
23/04/2025 3,55 312.400
22/04/2025 3,56 166.500
17/04/2025 3,61 182.200
16/04/2025 3,48 307.700
15/04/2025 3,53 317.000
14/04/2025 3,62 221.600
11/04/2025 3,67 510.200
10/04/2025 3,41 501.100
09/04/2025 3,65 733.300
08/04/2025 349 1.036.700
07/04/2025 3,38 476.800
04/04/2025 342 372.400
03/04/2025 3,59 385.500
02/04/2025 3,51 209.600
01/04/2025 3,42 132.600




. VOLUME TRANSACIONADO PERIODO A PERIODO C PERIODO D
AL COTAGAO E FECHAMENTO (RS) (HERE3) (NUMERO DE AGOES) (HBRE3) (12meses) | (90 dias uteis) | (30 dias dteis)
31/03/2025 3,31 189.600

Fonte: S&P Capital 1Q Pro.
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ANEXO 3




EMPRESAS COMPARAVEIS - HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. (HBRE3)

A tabela a seguir demonstra as empresas comparaveis a HBR utilizadas na elaboragéo do beta.

Fonte: S&P Capital IQ Pro.

EMPRESA COMPARAVEL

TICKER

DESCRIGAO (tradugso livre)

CAPITALIZAGAO DE MERCADO
(US$ milhoes)

ESTRUTURA DE
CAPITAL
(% EQUITY)*

BETA (5
ANOS)

JHSF Participagdes S.A.

BOVESPA:JHSF3

A JHSF Participagdes S.A., em conjunto com suas subsidiarias, atua no
setor imobiliario no Brasil e no exterior. A companhia opera por meio de
cinco segmentos: Renda Recorrente, Negdcios Imobiliarios, Aeroporto,
Hotéis e Restaurantes, e Holding. A Companhia atua na construgdo e
operacado de shopping centers; compra e venda de iméveis residenciais e
comerciais; varejo de artigos de moda; locagdo de imdveis comerciais; e
desenvolvimento e operagédo de hotéis, atividades turisticas, hospitalidade
€ gastronomia, incluindo bares, cafés e restaurantes. Também atua na
prestagéo de servicos de gestdo; e em solugdes de financiamento, servicos
e investimento imobiliario. A JHSF Participagdes S.A. foi fundada em 1972
e esta sediada em Séo Paulo, Brasil.

1.188

65,9%

0,46

Séo Carlos Empreendimentos e
Participagdes S.A.

BOVESPA:SCAR3

A Séo Carlos Empreendimentos e Participagdes S.A. atua como empresa
de investimento e gest&o imobiliaria no Brasil. A companhia esté envolvida
na gestdo de empreendimentos imobilidrios proprios ou de terceiros,
incluindo shopping centers; compra e venda de imdveis residenciais e
comerciais prontos ou em construgdo; locagdo de iméveis; e operagdo de
estacionamentos rotativos. Seu portfolio inclui edificios corporativos e
centros de conveniéncia. A Sdo Carlos Empreendimentos e Participagdes
S.A. foi constituida em 1989 e estd sediada em S&o Paulo, Brasil.

164

54,1%

0,34

LOG Commercial Properties e
Participagbes S.A.

BOVESPA:LOGG3

A LOG Commercial Properties e Participagdes S.A. desenvolve, constréi e
aluga propriedades residenciais e comerciais no Brasil. A companhia
oferece galpdes logisticos e industriais, locagdo de imdveis proprios,
construgdo de edificios, além de servicos de comercializagéo, locagdo e
consultoria imobiliaria. A empresa também atua no fornecimento e
participagdo em bens e servicos no segmento de imdveis comerciais.
Anteriormente denominada MRV Logistica e Participagdes S.A., a LOG
Commercial Properties e Participagdes S.A. foi constituida em 2008 e tem
sede em Belo Horizonte, Brasil.

461

58,7%

0,25



https://www.capitaliq.spglobal.com/

ESTRUTURA DE
CAPITAL
(% EQUITY)*

CAPITALIZAGAO DE MERCADO
(US$ milhdes)

BETA (5

EMPRESA COMPARAVEL TICKER DESCRIGAO (tradugao livre) ANOS)

A Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A. atua no planejamento,

implantagdo, desenvolvimento e comercializagdo de empreendimentos

imobiliarios no Brasil, desenvolvendo propriedades residenciais e

comerciais, incluindo shopping centers urbanos, e operando na compra e

venda de iméveis, aquisi¢do e alienagdo de direitos imobiliarios e sua

exploragdo por meio de locagdo, além de prestar servicos de gestdo e

administragdo de shopping centers préprios e de terceiros, assessoria

técnica em matéria imobiliaria, execugdo de obras de construgéo civil e
Multiplan Empreendimentos ) servicos de engenharia correlatos, atuando ainda no planejamento, 0
Imobilidrios S.A. BOVESPAMULTS desenvolvimento e intermediagdo de empreendimentos imobiliarios, 2.984 80,9% 0.22

importagdo e exportagdo de bens e servigos relacionados as suas

atividades, geragdo de energia elétrica, operacdo de estacionamentos,

prestacdo de servicos de entretenimento, administracdo de teatros,

promogao e execugdo de eventos esportivos, artisticos e culturais, bem

como locagdo de equipamentos de som e iluminagdo. A Multiplan

Empreendimentos Imobiliarios S.A. foi fundada em 1974 e tem sede no Rio

de Janeiro, Brasil.

A Iguatemi S.A., em conjunto com suas subsidiarias, atua na exploragéo
comercial e no planejamento de shopping centers no Brasil, operando
também na compra de estacionamentos e na venda de imdveis, além de
Iguatemi S.A. BOVESPA:IGTI11 prestar servicos de assessoria e consultoria econdmica, financeira e 1.589 70,7% 0,24
tributéria. Anteriormente denominada Jereissati Participagdes S.A., a
companhia passou a adotar o0 nome Iguatemi S.A. em novembro de 2021.
A Iguatemi S.A. foi fundada em 1946 e tem sede em S&o Paulo, Brasil.

A Allos S.A. presta servigos de planejamento, desenvolvimento, gestéo e
comercializagdo para shopping centers de terceiros no Brasil, oferecendo
servicos de administragdo financeira, juridica, comercial e operacional de
) shopping centers e malls, servicos de corretagem e assessoria comercial, 0
Allos S.A. BOVESPA:ALOS3 operagao de estacionamentos, locagao de lojas e espagos, além da gestdo 2.903 68,8% 0.28
de shopping centers e condominios. Anteriormente denominada Aliansce
Shopping Centers S.A., a companhia passou a adotar 0 nome Allos S.A. em
outubro de 2023. A Allos S.A. tem sede no Rio de Janeiro, Brasil.




DESCRIGAO (tradugao livre)

ESTRUTURA DE

BETA (5
ANOS)

A Syn Prop & Tech S.A. é uma das empresas lideres na locag&o, aquisicao,
venda, desenvolvimento e operagéo de imdveis comerciais no Brasil, com
foco nos segmentos de edificios corporativos de alto padréo e shopping
centers, atuando nos estados de S&o Paulo e Rio de Janeiro, e contando
atualmente com 192.017 metros quadrados de area bruta locavel em
operacdo. Com mais de 18 anos de experiéncia no setor, a companhia é
resultado do spin-off das atividades de iméveis comerciais da Cyrela Brazil
Realty, realizado em 2007, e entrega consistentemente resultados sélidos
em crescimento e rentabilidade, com baixas taxas de vacancia e alta
lucratividade. Listada no segmento Novo Mercado da B3 sob o ticker
SYNES3, a empresa segue as melhores praticas de governanga corporativa
e sustentabilidade, sendo membro fundador do Green Building Council
Brasil (GBCBrasil) desde 2007, instituigdo que promove a construgdo
sustentavel no pais, com diversos projetos sob sua gestdo comprometidos
com a obtengé&o e manutencéo da certificagdo LEED (Leadership in Energy
and Environmental Design), concedida pelo U.S. Green Building Council
(USGBC) e reconhecida mundialmente como referéncia na mensuragéo de
edificacbes de baixo impacto ambiental e condi¢des saudaveis de
ocupagdo. A Syn Prop & Tech S.A. foi constituida em 1962 no Brasil.

0,27

EMPRESA COMPARAVEL TICKER
Syn Prop & Tech S.A. BOVESPA:SYNE3
MEDIA

CAplTAL:ﬁgglr\g"?igERCADO CAPITAL
(% EQUITY)*
118 48,9%
64,0%

0,29

Fonte: S&P Capital IQ Pro.

*A média da estrutura de capital das comparaveis apresentada acima possui apenas um carater informacional e néo pautou a conclus&o deste laudo.




MULTIPLOS (P/LPA)

O quadro a seguir apresenta a amostra de companhias comparaveis selecionadas para a anélise de multiplos, utilizando dados extraidos do S&P Capital 1Q Pro.

. , P/ILPA
Empresa Ticker Pais MAR 2026 LTM
Multiplan BOVESPA:MULT3 Brasil 9,26
lguatemi S.A. BOVESPA:IGTI11 Brasil 9,70
JHSF BOVESPA:JHSF3 Brasil 2,33
LOG Commercial Properties BOVESPA:LOGG3 Brasil 4,90
ALLOS BOVESPA:ALOS3 Brasil 15,24
SYN PROP & TECH S.A. BOVESPA:SYNE3 Brasil 11,04
Média 8,74
Mediana 9,48

Obs.: A Sdo Carlos Empreendimentos e Participagdes S.A. néo fez parte da amostra de multiplos devido ao seu histérico de lucro liquido negativo.




RESULTADO DA ABORDAGEM POR MULTIPLOS

Para a apuragdo do multiplo P/L foi utilizado exclusivamente o lucro liquido LTM! encerrados em margo de 2026. Dessa forma, a utilizagéo do LTM, na data-base da avaliagdo permite refletir de
maneira mais adequada o desempenho corrente da Companhia e o multiplo de mercado vigente.

O multiplo P/LPA foi apurado exclusivamente sobre o lucro liquido dos Ultimos doze meses findos em 31 de margo de 2026, de modo a refletir o multiplo de mercado vigente na data-base da avaliagéo.

A coluna 'Média 2021-2025' do quadro a seguir, bem como 0s pregos por agéo dela derivados, constitui calculo meramente informativo, ndo utilizado na concluséo deste Laudo.

HBR 2021 2022 2023 2024 2025 Média 2021 - 2025 Margo 2026 (LTM)
Lucro Liquido Stake HBR (R$ mil) 156.163 63.038 131.817 47.645 27.498 85.232 29.985
# Acdes Totais 103.188.981 103.188.981 103.188.981 103.188.981 103.188.981 103.188.981 103.188.981
LPA 1,51 0,61 1,28 0,46 0,27 0,83 0,29
PILMercado-Média e a4
PIL Mercado - Mediana _ ... 948 948
Preco Ajustado (R$/agdo) - Média 7,22 2,54
Preco Ajustado (R$/agdo) - Mediana 7,83 2,75

Fonte: Informag&o Trimestral Revisadas e Demonstragdes Financeiras Auditadas da HBR, disponivel em https://ri.hbrrealty.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/

* A quantidade de agbes informada na coluna de média entre 2021 e 2025 do quadro anterior corresponde a média da quantidade de agées entre 2021 e 2025, perfazendo assim o mesmo critério de
média do lucro liquido dos periodos anteriores

TLTM (/ast twelve months), em portugués, ultimos doze meses.
5




CRITERIOS DE SELEGAO DA AMOSTRA E DATA DE EXTRAGAO DOS MULTIPLOS

A amostra de companhias comparaveis foi construida a partir de critérios objetivos aplicados sobre o universo de companhias abertas brasileiras do setor, extraido da base S&P Capital IQ Pro, a
saber: (i) atuagdo em desenvolvimento, administragéo e locagéo de propriedades comerciais geradoras de renda recorrente, tais como shopping centers, edificios corporativos, centros de conveniéncia
e galpdes logisticos; (ii) listagem em bolsa brasileira, com negociagao ativa; (iii) maturidade operacional, medida por histérico de operagéo suficiente para a apuragéo de beta semanal em janela de
cinco anos; e (iv) portfdlio de ativos e modelo de geragao de receita comparaveis aos da companhia avaliada, admitida a presenga de companhias com atuagao simultdnea em incorporagéo para

venda, caracteristica igualmente presente na companhia avaliada.

A comparabilidade em multiplos de mercado € aferida pela similaridade do modelo de negécio, do regime de reconhecimento de receita e da exposic¢éo ao ciclo setorial, € ndo pela identidade de porte
ou de distribuicdo geografica. A exigéncia de coincidéncia de porte reduziria a amostra a um universo insuficiente para qualquer inferéncia estatistica, dado o nimero restrito de companhias abertas
brasileiras dedicadas a propriedades comerciais para renda. Quanto a distribuicdo geografica, a atuagdo dessas companhias €, em regra, concentrada no eixo Sudeste, condigdo comum a toda a
amostra e a propria companhia avaliada. O quadro acima apresenta, para cada comparavel, a capitalizagdo de mercado e a estrutura de capital, 0 que permite ao destinatario da Oferta aferir

diretamente a dispersao da amostra quanto a porte e a alavancagem.

Os multiplos foram extraidos com data-base de 31 de margo de 2026, de modo que as informagdes neles refletidas estdo ancoradas nessa data. A consulta ao sistema foi realizada em 03 de junho
de 2026, e a data da consulta ndo altera os valores apurados, que se reportam integralmente a data-base especificada. Nao ha, portanto, defasagem capaz de comprometer a comparabilidade, nos
termos do inciso | do art. 20 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 215/24.




ANEXO 4




GLOSSARIO

ABL (Area Bruta Locavel)

Soma das areas de um empreendimento imobiliario disponiveis para locagao, excluidas as areas comuns e de circulagao.

Abordagem da Renda

A Abordagem da Renda & uma abordagem de avaliagdo que fornece uma indicagdo de valor pela converséo a valor presente de beneficios econdmicos esperados.
Abordagem de Mercado

A Abordagem de Mercado é uma abordagem de avaliagéo que fornece uma indicagéo de valor comparando o ativo com ativos idénticos ou comparaveis (ou seja, semelhantes) para os quais héa
informagdes de preco disponiveis.

Abordagem Contabil

A Abordagem Contabil € uma abordagem de avaliagao que fornece uma indicagao de valor utilizando os ativos, passivos e patriménio liquido reconhecidos nas informagdes financeiras e contabeis
de uma empresa.

ABRASCE (Associagdo Brasileira de Shopping Centers)
Entidade que congrega os empreendedores do segmento de shopping centers no Brasil e responsavel pelo levantamento censitario de referéncia do setor.
Aluguel de viabilidade

Valor de locagéo estimado para unidades ou ativos ainda ndo contratados, definido em fungéo das caracteristicas do empreendimento e de seu estagio de maturagao, utilizado como premissa de
projecéo de receita.

Amortizagédo

Alocagéo sistema do valor amortizavel de ativo ao longo de sua vida util.

Amostra

Conjunto de dados representativos de uma populagao.

Arm’s Length Transaction

Uma transagao “arm’s length” refere-se a um negocio em que compradores e vendedores agem de forma independente, sem que uma das partes influencie a outra.
Ativo

Recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados dos quais se esperam beneficios econémicos futuros para a entidade.
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Ativo imobilizado
Ativos tangiveis disponibilizados para uso na produgao ou no fornecimento de bens ou servigos, investimento, ou fins administrativos, esperando-se que sejam usados por mais de um periodo contabil.
Ativo intangivel

Ativo identificavel ndo monetario sem substancia fisica. Tal ativo ¢ identificavel quando: a) for separavel, isto €, capaz de ser separado ou dividido da entidade e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, tanto individualmente quanto junto com contrato, ativo ou passivo relacionados; b) resulta de direitos contratuais ou outros direitos legais, quer esses direitos sejam transferiveis
quer sejam separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigagdes.

Ativo tangivel

Ativo de existéncia fisica como terreno, construgdo, maquina, equipamento, movel e utensilio.

Ativos ndo operacionais

Aqueles nao ligados diretamente as atividades de operagao da empresa (podem ou néo gerar receitas) e que podem ser alienados sem prejuizo do seu funcionamento.
Ativos operacionais

Bens fundamentais ao funcionamento da empresa.

Avaliagéo

Ato ou processo de determinar o valor de um ativo.

B3

B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo, entidade administradora dos mercados organizados de bolsa e de balcdo no Brasil.
BACEN

Banco Central do Brasil

Beta

Medida de risco sistematico de uma agéo; a tendéncia do prego de determinada agéo a estar correlacionado com mudangas em determinado indice.
Beta alavancado

Valor de beta refletindo o endividamento na estrutura de capital.

Beta desalavancado (Beta d)

Valor de beta que exclui o efeito do endividamento na estrutura de capital, refletindo o risco operacional do setor em que a empresa esta inserida.
Beta realavancado (Betar)

Beta desalavancado ao qual se reincorpora o efeito do endividamento, conforme a estrutura de capital adotada na avaliagao.




Brownfield

Empreendimento desenvolvido a partir de ativo ja existente e em operagao, tipicamente por expansao ou requalificagéo.

Built-to-suit

Modalidade em que o imével é construido sob medida para atender as especificagdes de um locatario determinado, mediante contrato de locagéo de longo prazo.
Business Valuation

Avaliagdo econdmico-financeira de empresas.

Cap rate (taxa de capitalizagao)

Relagéo entre o resultado operacional liquido (NOI) anual de um ativo imobiliario e o seu valor, utilizada como referéncia de precificagdo no mercado de renda imobiliaria.
CAPEX (Capital Expenditure)

Investimento em manuteng&o e/ou expanséo de ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Modelo de precificagéo de ativos no qual o custo do capital proprio é estimado pela taxa livre de risco somada a um prémio de risco ponderado pelo fator beta, acrescido dos demais prémios aplicaveis.
CFC

Conselho Federal de Contabilidade.

Controlada

Entidade, incluindo aquela sem personalidade juridica, tal como uma associagao, controlada por outra entidade (conhecida como controladora).
Controladora

Entidade que possui uma ou mais controladas.

Controle

Poder de direcionar a gestéo estratégica politica e administrativa de uma empresa.

COP30

302 Conferéncia das Partes da Convengao-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanga do Clima.

CPC

Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo

Total dos gastos diretos e indiretos necessarios a produgao, manutengéo ou aquisicdo de um bem em uma determinada data e situagao.
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Custo de Capital

Taxa de retorno esperado requerida pelo mercado como atrativa de fundos para determinado investimento.
Custo de ocupacao

Relagéo entre o total das despesas de ocupagao do locatario — aluguel, condominio e fundo de promogéo — e a sua receita de vendas.
CVM

Comisséo de Valores Mobiliarios.

Data center

Instalagao destinada a hospedagem de equipamentos de processamento e armazenamento de dados.
Data-base

Data especifica (dia, més e ano) de aplicagéo do valor da avaliag&o.

Data de emissao

Data de encerramento do laudo de avaliagéo, quando as conclusdes da avaliagdo sé&o transmitidas ao cliente.
Data de reemisséo

Data de reapresentacédo do laudo, para cumprimento de exigéncias.

Depreciagado

Alocagao sistematica do valor depreciavel de ativo durante a sua vida Util.

Diaria média

Receita de hospedagem dividida pelo nimero de apartamentos ocupados em determinado periodo.

Divida liquida

Caixa e equivalentes, posicao liquida em derivativos, dividas financeiras de curto e longo prazo, dividendos a receber e apagar, recebiveis e contas a pagar relacionadas a debéntures, déficits de
curto e longo prazo com fundos de penséo, provisdes, outros créditos e obrigagdes com pessoas vinculadas, incluindo bénus de subscrigao.

Due Diligence
Processo de verificagdo e analise de informagdes contabeis, fiscais, societarias, trabalhistas e operacionais de uma empresa ou de um ativo, usualmente conduzido no ambito de uma transagéo.
EBIT (Earnings Before Interests and Taxes)

Lucro antes de juros e impostos.




EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao.
EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus)

indice desenvolvido pelo J. P. Morgan que mede o spread dos titulos de divida soberana de paises emergentes em relagéo aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos, utilizado como medida de risco-
pais.

Enterprise Value

O Valor de Mercado do Capital Investido, normalmente ajustado para remover a totalidade ou parte do Caixa e Equivalentes de Caixa/Endividamento Liquido e outros Ativos/Passivos Nao Operacionais
(ver Equity Value).

Equity Value

O valor econdmico de uma empresa para seus acionistas. O Equity Value é calculado como o Valor de Mercado do Capital Investido (Enterprise Value) menos o valor de mercado de Caixa e
Equivalentes de Caixa/Endividamento Liquido e outros Ativos/Passivos Ndo Operacionais.

Estrutura de capital

Composicéo do capital investido de uma empresa entre capital préprio (patriménio) e capital de terceiros (endividamento).

EV (Enterprise Value)

Abreviagao de Enterprise Value (ver Enterprise Value).

EV/EBITDA

Multiplo obtido pela divisdo do Enterprise Value pelo EBITDA, que relaciona o valor da companhia a sua geragao de caixa.

Fachada ativa

Area comercial situada no pavimento térreo de empreendimento de uso predominantemente residencial ou corporativo, com acesso direto pela via publica.
Fairness Opinion

Opinido técnica independente sobre a equidade financeira dos termos de uma operagéo, em especial do preco atribuido as agdes ou da relagdo de troca.
Fast-food

Segmento de alimentagao caracterizado por servigo rapido e padronizado.

FCFE (Free Cash Flow to Equity)

Fluxo de caixa livre para o acionista, apurado ja liquido do servigo da divida.

Federal Reserve

Banco Central dos Estados Unidos
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Fll (Fundo de Investimento Imobiliario)
Fundo constituido sob a forma de condominio, destinado a aplicagdo em empreendimentos imobiliarios e em titulos e valores mobiliarios a eles relacionados.
Fluxo de caixa

Caixa gerado por um ativo, grupo de ativos ou empresa durante determinado periodo de tempo. Geralmente o termo é complementado por uma qualificagao referente ao contexto (operacional, ndo
operacional etc.).

FOHB (Férum de Operadores Hoteleiros do Brasil)
Entidade que retine os operadores hoteleiros que atuam no pais e apoia os levantamentos de desempenho do setor.
Free Cash Flow to Firm (FCFF)

Fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo de caixa livre desalavancado.

Free Float

Flutuacao livre, refere-se as agdes que uma empresa destina a livre negociagdo no mercado.

Greenfield

Empreendimento desenvolvido a partir de terreno sem edificacéo preexistente, desde a concepgéo do projeto.
Hierarquia de valor justo (Niveis 1,2 e 3)

Classificagdo das informagdes utilizadas na mensuragao do valor justo, do Nivel 1 — precos cotados em mercado ativo para ativo idéntico — ao Nivel 3 — dados néo observaveis —, nos termos do
CPC 46/IFRS 13.

Holding

Sociedade cuja atividade preponderante é a participagdo no capital de outras sociedades.

IAS (International Accounting Standards)

Normas Internacionais de Contabilidade.

IASB (International Accounting Standards Board)

Conselho das Normas Internacionais de Contabilidade.

IFIX (indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios)

indice da B3 que mede o desempenho de uma carteira de cotas de fundos de investimento imobiliario negociadas em bolsa.

IFRS (International Financial Reporting Standard)




Normas Internacionais de Relatorio Financeiro.

Impairment

Redugéo ao valor recuperavel de ativo, apurada quando o seu valor contabil excede o valor recuperavel, nos termos do CPC 01/IAS 36.
Inadimpléncia

Parcela da receita faturada e nao recebida no prazo contratual.

IRICSLL

Imposto de Renda da Pessoa Juridica e Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido.

IVSC (International Valuation Standards Council)

Conselho Internacional de Normas de Avaliagao.

JLL (Jones Lang LaSalle)

Empresa global provedora de servigos imobiliarios e de gestao de investimentos, produtora de relatérios setoriais de mercado.
Laje corporativa

Pavimento de edificio de escritorios destinado a locagdo corporativa.

Landbank

Banco de terrenos mantido pela companhia para desenvolvimento de futuros empreendimentos imobiliarios, ainda ndo langados.
Layout

Disposicéo fisica e funcional das areas de um empreendimento.

LEED (Leadership in Energy and Environmental Design)

Sistema de certificagdo de construcdes sustentaveis desenvolvido pelo U.S. Green Building Council (USGBC).

Liquidez

Capacidade de rapida conversao de determinado ativo em dinheiro ou em pagamento de determinada divida.

LPA (Lucro por Agao)

Lucro liquido atribuivel aos acionistas ordinarios dividido pela quantidade média ponderada de agdes ordinarias em circulagdo, nos termos do CPC 41/IAS 33.
LTM (Last Twelve Months)

Ultimos doze meses.

Lucro Presumido
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Regime de tributagdo em que a base de calculo do imposto de renda e da contribui¢éo social & determinada pela aplicagéo de percentuais de presungéo sobre a receita bruta.
Lucro Real

Regime de tributagdo em que a base de célculo do imposto de renda e da contribui¢do social € o lucro contabil ajustado pelas adigdes, exclusdes e compensagdes previstas na legislagéo fiscal.
M&A (Mergers and Acquisitions)

FusBes e aquisigdes.

Metodologia de avaliagéo

Uma ou mais abordagens utilizadas na elaboragéo de calculos avaliatérios para a indicagdo de valor de um ativo.

Mid-Year Convention

Convengéo de meio de ano. Conveng&o que trata os fluxos de caixa projetados como se tivessem sido gerados na metade do ano (Mid-Year Point).

Mid-Year Point

Meio de ano, ver Mid-Year Convention.

Mix de locatarios

Composicéo do conjunto de locatarios de um empreendimento por ramo de atividade e perfil de operagéo.

Multiplo

Um indice calculado como o valor de uma empresa dividido pelo EBITDA, receita liquida ou métricas néo financeira. Também conhecido como multiplo de mercado.

NOI (Net Operating Income)

Resultado operacional liquido de um ativo imobiliario, correspondente as receitas operacionais deduzidas dos custos e despesas diretamente associados a sua operagao.
Normas Internacionais de Contabilidade

Normas e interpretagdes adotadas pela IASB. Elas englobam: Normas Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRS); Normas Internacionais de Contabilidade (IAS); e interpretagdes desenvolvidas
pelo Comité de Interpretagdes das Normas Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente de Interpretagdes (SIC).

Novo Mercado

Segmento de listagem da B3 que retine as companhias sujeitas aos mais elevados padrdes de governanga corporativa.
OPA

Oferta Pablica de Aquisicéo de Agoes.

Passivo

Obrigagéo presente que resulta de acontecimentos passados, em que se espera que a liquidagdo desta resulte em afluxo de recursos da entidade que incorporam beneficios econdmicos.
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PIB (Produto Interno Bruto)

Valor total dos bens e servigos finais produzidos em um pais em determinado periodo.

Pipeline

Conjunto de projetos em desenvolvimento ou em fase de aprovagé@o que compdem o crescimento futuro da companhia.

P/L (Prego/Lucro), ou P/LPA (Prego/Lucro por Agao)

Multiplo obtido pela divisao do prego de mercado da agéo pelo lucro por agéo (LPA), que indica quanto o mercado esta disposto a pagar pelos resultados liquidos gerados pela empresa.
PoC (Percentage of Completion)

Percentual de Conclusao.

Post Merger Integration (PMI)

Processo de integracdo de operagdes, estruturas e sistemas apos a concluséo de uma operagéo de fusdo ou aquisicéo.

PPA (Purchase Price Allocation)

Alocagao do prego pago em uma combinagdo de negocios aos ativos identificaveis adquiridos e aos passivos assumidos, nos termos do CPC 15/IFRS 3.
PPI (Propriedades para Investimento)

Imoveis mantidos para auferir receita de aluguel, para valorizagao do capital, ou para ambos, mensurados nos termos do CPC 28/IAS 40.

Prémio pelo tamanho

Prémio de risco adicional atribuido a companhias de menor porte, incorporado ao custo do capital proprio.

Premissa de Continuidade ou Going Concern Assumption

Assume que a companhia esta em atividade e ira se manter em operagéo por um futuro previsivel, ndo tendo a intengdo nem a necessidade de entrar em processo de liquidagao ou reduzir sua escala
de operacdes.

Prego

Quantia pela qual se efetua uma transag&o envolvendo um bem, um fruto ou um direito sobre ele.

Ramp-up

Periodo de maturagdo comercial de um empreendimento, ao longo do qual a receita converge gradualmente do patamar inicial para o patamar estabilizado.
Rd ou Kd (Custo da Divida)

Medida do valor pago pelo capital provindo de terceiros, sob a forma de empréstimos, financiamentos, captagdes no mercado, entre outros.

Re ou Ke (Custo do Capital Préprio)
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Retorno requerido pelo acionista pelo capital investido.

RevPAR (Revenue per Available Room)

Receita por apartamento disponivel, obtida pelo produto da diaria média pela taxa de ocupacéo; principal medida de desempenho operacional do setor hoteleiro.
Risco-pais, ou Risco-Brasil

Prémio adicional exigido pelo investidor em raz&o do risco soberano do pais em que o ativo esta localizado.

Sale-leaseback

Operagéo em que o proprietario aliena o imével e simultaneamente o toma em locagéo, permanecendo em sua ocupagao.

Self-storage

Empreendimento destinado a locagao de modulos individuais de guarda de bens.

Selic

Taxa basica de juros da economia brasileira, definida pelo Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil.

SLA (Service Level Agreement)

Acordo de nivel de servico, que estabelece parametros mensuraveis de desempenho a serem observados na prestacdo de um servigo.

S&P Capital IQ Pro

Plataforma de inteligéncia de mercado da Standard & Poor’s (S&P) que fornece dados financeiros, noticias e analises para empresas de varios setores.
S&P 500

S&P 500, abreviagao de Standard & Poor’s 500, trata-se de um indice composto por quinhentos ativos (agdes) cotados nas bolsas de valores dos Estados Unidos (NYSE, Nasdaq ou Cboe), qualificados
devido ao seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua representagéo de grupo industrial.

SPE (Sociedade de Propésito Especifico)

Sociedade constituida com objeto social restrito, usualmente vinculada a um unico empreendimento.
Stake

Participacdo detida em determinada sociedade ou empreendimento.

Stand-alone

Ativo desenvolvido de forma isolada, sem integragéo a outro empreendimento.

Stock Option Plan
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Plano de outorga de opgao de compra de agdes a administradores e empregados, nos termos do CPC 10.

Strip mall

Empreendimento comercial de porte reduzido, composto por lojas alinhadas com acesso direto pelo estacionamento ou pela via publica.
Supply Side

Metodologia de estimagéo do prémio de risco de mercado a partir dos fundamentos de crescimento de lucros e dividendos, em contraposi¢éo a abordagem exclusivamente historica.
Taxa de Desconto

Qualquer divisor usado para a conversao de um fluxo de beneficios econdmicos futuros em valor presente.

Tax Shield

Tax Shield, ou Escudo Fiscal, € uma deducéo permitida da renda tributavel que resulta em uma redugéo dos impostos devidos.

Taxa de ocupagao

Relagéo entre a area locada — ou os apartamentos ocupados — e a area locavel total, ou os apartamentos disponiveis, em determinado periodo.
Taxa livre de risco

Retorno de um ativo considerado sem risco de crédito, utilizado como base para a estimagéo do custo do capital proprio.

Ticker

Codigo de negociagéo atribuido a um valor mobiliario no ambiente de bolsa.

Ticket médio

Valor médio despendido por visita ou por transagéo.

Triple A, ou classe AAA

Classificacéo atribuida a edificios corporativos de padréo construtivo e tecnolégico mais elevado do mercado.

US T-Bond

Treasury Bonds, séo titulos de divida publica dos Estados Unidos.

USGBC (U.S. Green Building Council)

Entidade norte-americana responsavel pelo desenvolvimento e pela concesséo da certificagdo LEED.

Vacancia

Parcela da area locavel de um empreendimento que se encontra desocupada em determinada data.

Valor contabil
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Valor em que um ativo ou passivo € reconhecido no balango patrimonial.
Valor justo

Prego que seria recebido pela venda de um ativo, ou pago pela transferéncia de um passivo, em uma transagéo nao forgada entre participantes do mercado na data de mensuragéo, nos termos do
CPC 46/IFRS 13.

Valor residual da empresa, ou valor na perpetuidade

Valor ao final do periodo projetivo a ser adicionado no fluxo de caixa, quando aplicavel. Refere-se aos fluxos de caixa a serem gerados futuramente, assumindo que o lucro liquido crescera
perpetuamente de maneira continua.

Valor residual de ativo

Valor estimado em que a entidade obteria no presente com a alienagéo do ativo, apés deduzir as despesas estimadas desta, se 0 ativo j& estivesse com a idade e condigéo esperadas no fim da sua
vida util.

Valor presente

O valor, a partir de uma data especifica, de beneficios econdmicos futuros calculado usando uma taxa de desconto apropriada.

VWAP (Volume-Weighted Average Price)

Preco médio ponderado das a¢bes em bolsa

WACC (Weighted Average Cost of Capital)

Custo Médio Ponderado de Capital. Modelo no qual o custo de capital (taxa de desconto) € determinado pela média ponderada do valor de mercado dos componentes da estrutura de capital (proprio
e de terceiros).

Yield
Rentabilidade
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