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SUMARIO EXECUTIVO

Interessado: PORTFOLIO CENTRO SUL PARTICIPACOES S.A
Proprietario: TSC NOVE SHOPPING CENER SA.
Obijetivo: Determinacdo do valor econdmico (valor justo) do BRAGANCA SHOPPING

Especificacdo da Avaliacdo: Valor econdmico de empreendimento (valor justo) com base imobiliaria,
utilizando o modelo dos fluxos de caixas descontados e considerando o NOI (net operating income) a taxa
de capitalizacdo média de mercado de Shopping Center, para célculo do valor residual.

Finalidade: Para atendimento das exigéncias do Plano de Recuperacédo Judicial solicitado junto a M.D.
Juizo pela controladora PORTFOLIO CENTRO SUL PARTICIPACOES S.A

Identificagdo: Shopping Center localizado na Rodovia Alkindar Monteiro Junqueira, s/n, Campo Novo -
Braganca Paulista/SP

Caracteristicas principais:
e Areado terreno: 85.251,95m?
e Area construida: 38.232,48m?
e Area bruta locavel (ABL): 26.208,02m?
e Matricula n 74.940 do Cartério do Registro Imével de Braganca Paulista- SP
e Vagas de garagem: 1086 Vagas
e Data base 30/09/2023

Valor Econémico: R$ 286.885.732,98
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1 - INTRODUCAO
1.1 - OBJETO, ESCOPO DA AVALIACAO E FINALIDADE

O PORTFOLIO CENTRO-SUL PARTICIPACOES S.A é uma sociedade andnima de capital fechado,

que atua como empresa “holding”, detendo participagdes societarias, totalitdria ou majoritarias, em 4
Shoppings Centers a saber

e VIA CAFE SHOPPING (“VCS”), detentora de 90%, inaugurado em abril de 2016, localizado
na cidade de Varginha/MG;

¢ BRAGANCA SHOPPING(“BGS”), detentora de 100%, inaugurado em novembro de 2016,
localizado na cidade de Braganca Paulista/SP;

e VIA VALE SHOPPING (“VVS), detentora de 100%, inaugurado em dezembro de 2012,
localizado na cidade de Taubaté/SP;

e LAGES SHOPPING(“LGS”), detentora de 100%, inaugurado em novembro de 2014, localizado
na cidade de Lages/SC.

Ocorre que nos ultimos exercicios a empresa enfrentou dificuldades mercadoldgicas (COVID-19) e
econdmico-financeiras levando-a a solicitar um pedido de recuperacéo judicial.

Em 7 de agosto de 2023, a PORTFOLIO CENTRO-SUL PARTICIPACOES S.A ajuizou, perante o
Juizo de Direito da 1° VVara Empresarial da Comarca de Belo Horizonte/MG, um pedido de recuperacao
judicial nos termos da Lei Faléncias e Recuperacdo de empresa (Lei n°. 11.101/05) (“LFRE).

Em 21 de agosto de 2023, o Juizo da Recuperacdo Judicial deferiu o processamento da Recuperagédo
Judicial.
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Por decorréncia desse pedido e visando atender as exigéncias da legislacdo recuperacional, se faz
necessaria a determinacdo do valor econdmico (justo) desses 4 empreendimentos com base imaobiliaria
(EBI).

Para realizar esses trabalhos a MS CARDIM & ASSOCIADOS/VALUATION pela PCS
PARTICIPACOES SA. foi contratada para elaborar essa avaliacdo econdmica (valor justo), que
contempla a ado¢do do modelo de avaliagdo econémica recomendado pelo modelo de avalicdo de
empreendimentos com base imobilidria (EBI), pelas normas técnicas da ABNT-NBR 14.563 e
principalmente pelo modelo dos fluxos de caixa descontados, com a ado¢do de uma taxa média de

capitalizagdo de mercado e do NOI, para calculo do valor residual (perpetuidade).

Visando atender ao objetivo solicitado, foram realizadas vistorias dos imdveis e pesquisa de mercado
imobiliario local, pela nossa equipe de engenharia com a determinacdo dos valores de mercado dos

terrenos e edificacfes do empreendimento, além de outras informacgdes técnicas.

Esses dados e informages estdo contidos em laudo elaborado pela empresa de engenharia de avaliagdes
e que faz parte integrante desde trabalho.

Utilizamos, tambem, informacgBes gerenciais verbais escritas, recebidas da direcdo da BRAGANCA
SHOPPING.

Informacdes gerais sobre a empresa

O BRAGANCA SHOPPING é um empreendimento imobiliario de propriedade da empresa TSC NOVE
SHOPPING CENTER S.A. que atua em atividades de shopping centers e que foi inaugurado em

novembro de 2016, e esta localizado na cidade de Braganca Paulista/SP.

Para a realizacdo desses trabalhos foram adotadas premissas gerais considerando o atual momento
econdmico e setorial em que atua essa empresa.
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No Plano Macroecondmico

O desempenho da economia brasileira, nesses ultimos trés trimestres, tem surpreendido positivamente.
Nesse sentido, as expectativas para o crescimento econémico tém sido sistematicamente revistas para

cima. Contribuiram para este resultado tanto fatores externos quanto internos.

No plano internacional, a evolucdo recente da economia mundial de uma perspectiva melhor que a
esperada no inicio do ano, apesar do ciclo de aperto monetario nas economias ocidentais. Além da
reabertura econémica da China no primeiro semestre do ano, a economia norte-americana tem mostrado
dinamismo, contrariando os indicadores antecedentes tradicionais de recesséo. O periodo de elevacdo da
taxa de juros basica por parte do Federal Reserve Bank (FED) afetou os investimentos residenciais,
tipicamente sensiveis a variagcdes das taxas de juros. Contudo, os efeitos da contragdo monetaria, em parte,

foram neutralizados pela atuacéo do Estado.

No plano doméstico, a evolucdo da demanda interna também surpreendeu as previsdes pessimistas do
inicio do ano. Politicas de sustentacéo de renda aqueceram o mercado interno, com consequente geragdo
de emprego e elevacdo da renda real, em um mecanismo prodigioso de retroalimentacéo entre o mercado
de trabalho e o mercado de bens e (sobretudo de) servicos, setor intensivo em méo de obra. Essas politicas
arrefeceram os efeitos da fragilidade financeira das familias mais desfavorecidas. Em relacdo a isso, a
medida adotada pelo governo de renegociagdo das dividas das familias de baixa renda atua no sentido de

aliviar o endividamento das familias.

E interessante notar, contudo, que as concessdes de crédito imobiliario para pessoas juridicas aumentaram
no ano. Essa elevacgéo pode ter vindo da demanda por crédito por empresas que atuam no setor de servicos,
ndo estando restritas a industria.

Nos ultimos doze meses, o destaque no crescimento do PIB ficou com o setor da agropecuéria, com o
percentual de 16,9%, enquanto, Servigos e Industrias cresceram respectivamente, 2,3% e 1,6%.
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Crescimento dos principais setores da economia (Gltimos 12 meses)

Setores da Economia 12 meses
Inddstrias extrativas 3,8%
Atividades financeiras 6,9%
Servicos plblicos 4,8%
Informagdo e comunicacdo 3,8%
Transporte, armazenagem e correio 3,4%
Atividades imobilidrias 2,8%
Construcdo 0,3%
Comeércio 0,1%
Inddstrias de transformacdo -1,7%

No Plano Setorial

A Abrasce — Associacdo Brasileira de Shopping Centers, em sua pesquisa e divulgacdo sobre o
Comportamento dos Frequentadores de Shopping Centers 20233, divulgou que para 24% dos
consumidores, a localizacao é fator preponderante para a escolha de um Shopping Center, seguido do mix

de lojas, fator primordial para 22% dos consumidores.

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) - BRAGANGA SHOPPING 8
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Este estudo reforca e ampara o Plano de Recuperagdo Judicial, que esta sendo apresentado na medida em
que, por se tratar de principais empreendimento das cidades em que se localizam, ao ampliar e desenvolver

seu mix de lojas os shopping centers das empresas atenderdo, no minimo a 46% dos consumidores.

Isso considerando uma amostragem nacional, que dilui significativamente o indicador se comparado ao

publico local.

No mesmo estudo, a Abrasce indica “a importancia do shopping para além das COMPRAS e do seu
magnetismo social, de juntar pessoas em momentos de convivio, lazer e distracdo”, complementando que
“para além de oferecer eventos e espacgos de lazer inusitados e abertos, os shoppings precisam se tornar

verdadeiras plataformas de VIVER.

Conectar os consumidores com solugdes para o seu dia a dia, oferecer informagoes e apoio para além
do seu mix de lojas e servicos, resolver problemas e facilitar ao maximo a sua jornada, demonstrando

maior respeito ao seu tempo”.

No Plano Contabil e Financeiro

A retrospectiva histdrica da empresa foi analisada através dos demonstrativos financeiros historicos para
0 periodo de 31/12/2020 a 30/09/2023, este ultimo balango como data-base.

Recebemos da empresa, diversas informacdes e demonstrativos financeiros historicos dos exercicios de
2020, 2021 e 2022.

Com base nessas informag0es, foram preparados os demonstrativos financeiros projetados (DRE e fluxos

de caixas), para o periodo de 2024 a 2038 para 15 (quinze) anos e que estdo apresentados no Anexo V.

Os valores atribuidos a rentabilidade futura, uns dos elementos considerados na determinacao dos valores
de mercado, foram apurados atraves do valor de empreendimentos com base imobiliaria EBI e no modelo
dos fluxos de caixa descontados para um periodo de 15 (quinze) anos, com a utilizagdo com uma taxa de
capitalizacdo média de mercado.

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) - BRAGANGA SHOPPING 9
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Esses valores foram calculados em funcdo da situacdo patrimonial em 30/09/2023 considerando as suas
atividades atuais e futuras, apresentadas nas projecdes dos demonstrativos financeiros, elaborados pelos

nossos consultores financeiros a partir dos dados fornecidos pela administragdo da empresa.

A utilizagdo dos modelos EBI, dos fluxos de caixa descontados do valor residual e da utilizagéo da taxa
de capitalizacéo do valor econdmico da BRAGANCA SHOPPING, os fluxos de caixa projetados foram
descontados, a taxa de desconto que representa o custo de capital médio ponderado (WACC), igual a
7,88% (taxa de desconto) e uma taxa de capitalizacdo de 8% (Anexos Il e 111), e 0 NOI- operating income
em 2038 é igual a R$32.367.634,51.

As premissas e pressupostos adotados para a realizacdo das projecfes contemplam a conjuntura
macroecondmica, as condi¢cbes do setor de Shopping Centers, bem como os parametros basicos da
empresa, que foram obtidos junto a dire¢édo e executivos do GRUPO PCS.

Com base nos dados referidos, nas informacdes e premissas fixadas e de acordo com 0s critérios usuais
de analise econdémico-financeira desenvolvidos ao longo deste trabalho, estimamos os seguintes valores,
em 30/09/2023(data-base da avaliacao):

30/09/2023
BRAGANCA SHOPPING
R$
Valor Presente dos Futuros Fluxos de Caixa 156.113.776,56
(+) Valor Presente do valor residual (taxa de capitalizacdo) 130.771.956,41

(=) Valor econémico do empreendimento com base imobiliaria

286.885.732,98
=VALOR DA EMPRESA (Corporate Value)

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) - BRAGANGA SHOPPING 10



\f Valuation ms
Partners Cardim

& ASSOCIADOS

agregando valor as empresas

Ressaltamos que os valores estimados neste estudo estdo vinculados as condi¢Ges econdmicas da empresa
BRAGANCA SHOPPING e do setor de Shopping Centers aos cenarios construidos para essa simulagdo
acordados nas nossas Ultimas reunides, devendo o usudrio deste laudo analisar estes resultados em
conjunto com as condicdes, premissas e pressupostos fixados nos modelos de projecéo dos demonstrativos
financeiros e que fazem parte integrante deste trabalho.

O trabalho ora apresentado esté calcado na experiéncia da MS CARDIM de mais de 35 anos, realizando
trabalhos em inimeras empresas nas areas de consultoria financeira, de avaliacdo de empresas e de

negocios.

Por fim, ressalve-se que a avaliacdo econdmica de um empreendimento com base imobiliaria (EBI) e do
Patriménio Liquido dos Cotistas (equity value), ndo sdo tarefas simples e exigem exercicios de projecdo
dos demonstrativos financeiros em conformidade com cenarios macroecondmicos e setoriais futuros, cujo
ponto de partida ou base séo os demonstrativos financeiros histéricos.

Sao Paulo, 26 de outubro de 2023.

MARIO SERGIO CARDIM NETO MS CARDIM & ASSOCIADOS S/C LTDA

ECONOMISTA CORECON n. © RE/2327 - 2° Regido - SP.

CORECON n.© 3941 - 22, Regido - SP

l" ", /./ ,) 'l' ," {
g1 \7 Ve _/({ ¢ '5'1/5'/;/‘ /
MARIO SERGIOM:B-CARBIM

ENGENHEIRO MECANICO
CREA-SP 5061894681
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1.2 OBJETIVOS DO TRABALHO

A atual administracdo da BRAGANCA SHOPPING solicitou a MS CARDIM, que realizasse um
trabalho de consultoria financeira com o objetivo de determinar o valor econémico da empresa
BRAGANCA SHOPPING, que é um empreendimento com base imobiliéria, na data base de 30/09/2023.

Esse trabalho foi realizado a partir da analise das atividades desenvolvidas pela empresa nos Gltimos anos,
no setor de Shoppings Centers.

Para a apuracéo desses valores, levamos em consideracéo, principalmente o comportamento atual no setor
de Shopping Centers em que a BRAGANCA SHOPPING atua e as possibilidades do crescimento
moderado que se apresenta para economia brasileira, para 0s proximos anos, e considerando a recuperacao
efetiva do segmento Shoppings Centers.

Foram considerados, neste trabalho, todo o empenho da dire¢do da PCS, em desenvolver uma politica
comercial agressiva inclusive no tratamento e analise especifica sobre o varejo. Ao mesmo tempo, a
adocdo do planejamento estratégico operacional do shopping, adotando diversas medidas para ampliar a
produtividade da R$/ ABL/m2 e o crescimento operacional da unidade.

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) - BRAGANGA SHOPPING 12
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2 - DOCUMENTACAO RECEBIDA E UTILIZADA

Registos: Matricula, Descricdo do Imével — 1° Oficio — Braganca Paulista — SP sob a matricula n°
74940

Taxas e Dispéndios: Notificacdo, de Lancamento, sob Inscricao imobiliaria n°
4.00.05.24.0200.1000.01.00

Outros: Foram fornecidos:
e Quadro de areas;
e Copias IPTU;
e Listagem de contratos de locacéo atualizada (rent roll);
e Tabela de comercializagéo das lojas vagas;
e Historicos de inadimpléncia,;
e Relatorio da situacédo do CDU;
¢ Relatdrio gerencial de despesas gerais;
e DRE (demonstrativo de resultados econdémicos e financeiro);

e Orcamento para 0 proximo ano, relatorio de CAPEX, indicadores estatisticos, €;

Relatério do aluguel minimo e percentual e copia do registo atualizado do imdvel (matricula).

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) - BRAGANGA SHOPPING 13
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3 - DISCLAIMER

Para realizarmos este laudo de avaliagcdo econémica (valor justo de empreendimento com base imobiliaria)
da empresa BRAGANCA SHOPPING, foram aplicados procedimentos baseados em fatos historicos,
econdmico-financeiros e de mercado.

Efetuamos a andlises e procedimentos, considerando que a MS CARDIM &
ASSOCIADOS/VALUATION nao se responsabiliza por informac6es fornecidas por terceiros e ndo sera
responsavel, sob qualquer hipotese, por quaisquer danos ou perdas resultantes da omissao de informacoes
por parte do contratante ou de terceiros consultados durante o desenvolvimento desta avaliagéo;

Os dados obtidos no mercado imobiliario local foram fornecidos por corretores, imobiliarias e
profissionais habilitados. Portanto, sdo premissas aceitas como corretas;

Os valores aqui apresentados sdo resultantes da andlise de dados historicos, gerenciais e projecdes de
eventos futuros, merecendo os seguintes destaques:

Todas as consideragcOes apresentadas sdo opinides dos consultores, baseadas em dados e fatos
contidos neste relatorio;

e Nenhum dos consultores, socios ou profissionais da MS CARDIM tém qualquer interesse
financeiro no BRAGANCA SHOPPING, caracterizando, assim, sua independéncia.

e Os honorarios estimados para a execucdo deste trabalho ndo sdo baseados e ndo tém qualquer
relagdo com os valores aqui reportados.

e Os arbitramentos de todos os valores aqui apresentados emanam da formacao de opiniGes técnicas,
devidamente sustentadas e com toda independéncia;

e Este estudo estd embasado em subsidios técnicos e foi elaborado com base em informacoes
estatisticas contabeis e econdmico-financeiras sobre o empreendimento fornecidas pelos
executivos e funcionarios do GRUPO PCS, bem como dos seus assessores;

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) - BRAGANGA SHOPPING 14
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e Estas informacdes foram consideradas como verdadeiras uma vez que nédo faz parte do escopo de
nosso trabalho qualquer tipo de procedimento de auditoria;

e Desta forma, a MS CARDIM néo assume qualquer responsabilidade futura pela precisdo das
informac0es citadas acima. Todos os documentos recebidos pelos consultores apds sua utilizacao,
serdo devolvidos a dire¢do do GRUPO PCS ou destruidos;

e A MS CARDIM declara total sigilo e confidencialidade sobre todas as informacdes e dados
fornecidos pelos acionistas, executivos e funcionarios do GRUPO PCS;

e As consideracdes e premissas descritas neste relatorio estdo baseadas em eventos futuros que
fazem parte da expectativa dos executivos da empresa analisada e dos seus consultores, a época
deste estudo.

e Estes eventos futuros podem ndo ocorrer e os resultados apresentados neste relatério poderao
sofrer alteragdes;

e Né&o foram efetuadas investigacdes sobre titulos de propriedade da empresa envolvida neste
relatorio, nem verificagdo de existéncia de 6nus ou gravames sobre a mesma;

e Esta avaliagdo considera a propriedade livre e desembaracada de quaisquer onus, reclamacdes e
outros comprometimentos legais, e a inexisténcia de quaisquer problemas relacionados a passivos
ambientais, bem como processos de desapropriacdo ou melhoramentos viarios que venham a
atingir a area;

e Este relatdrio ndo deve ser utilizado ou reproduzido parcial ou totalmente em propaganda, relacées
publicas, jornais, vendas ou qualquer midia, sem a prévia autorizacdo, por escrito, da MS
CARDIM,;

e A MS CARDIM néo tem responsabilidade de atualizar este relatorio para eventos e circunstancias
que ocorram apos a data base do mesmo;

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) - BRAGANGA SHOPPING 15



\F Valuation ms
Partners Cardim

& ASSOCIADOS

agregando valor as empresas

e O objetivo deste trabalho ndo inclui investigacdo em documentos e registros da propriedade e ndo
é responsabilidade da MS CARDIM/VALUATION, identificar ou corrigir eventuais deficiéncias
na propriedade aqui avaliada, incluindo fisicos, financeiros e ou legais. Assumimos que as medidas
do imovel, bem como seus respectivos titulos estejam corretos e registrados em cartorio e que a
documentacdo enviada para consulta seja a vigente;

e Né&o foram consultados 6rgéos publicos nos &mbitos Municipal, Estadual ou Federal, quanto a
situacdo legal e fiscal do imovel perante eles;

e Néo foram efetuadas medicdes de campo ou pesquisas de passivos ambientais no solo;
e Ndo foram analisadas as condic¢des estruturais dos imoveis;

e Né&o foram avaliados maquinas e equipamentos, moveis e utensilios, material de informatica ou
quaisquer outros bens mdveis que possam existir na propriedade;

e Os valores encontrados estdo fixados em moeda corrente Real (R$) e para a data base de seus
calculos;

e Essa avaliacdo ndo deve ser utilizada para qualquer outra finalidade que ndo a mencionada no

“Sumario Executivo” deste relatorio;

e O presente relatorio analisa 0 empreendimento e suas operacoes, neste sentido ndo foi verificada
a estrutura de endividamento do empreendimento em questéo; e,

e O presente relatério em sua plenitude é considerado como documento sigiloso e absolutamente
confidencial e de uso exclusivo dos Diretores e acionistas do GRUPO PCS, ndo podendo ser
analisado parcialmente, s6 tendo validade, se apresentado no seu contetdo total.
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3.1 - EVENTOS SUBSEQUENTES

Essa avaliagéo néo reflete qualquer evento que possa ocorrer entre a data-base e a data de emisséo do
relatorio.

A MS CARDIM & ASSOCIADOS/VALUATION néo é obrigada a atualizar os valores deste relatorio
apés a data de emissao.
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4 — CARACTERIZACAO DA REGIAO
4.1 - LOCALIZACAO DO EMPREENDIMENTO

Populacéo: a populagdo de Braganca Paulista de acordo com o dltimo censo realizado em 2010 era de
146.744 habitantes, com previsdo de crescimento para 2021 de 172.346 habitantes (IBGE);

Forcas: pontos fortes da regido incluem: a facilidade de acesso a outras regifes pela rodovia Alkindar
Monteiro Junqueira;

Fraquezas: fraquezas da regido incluem pouco adensamento e ocupagOes existentes sdo majoritariamente
loteamentos e condominios horizontais; e

Renda: de acordo com dados de 2020 do IBGE, o salario médio em Braganca Paulista é de 2,4 salarios-
minimos, sendo que 52.742 pessoas representam a populacdo ocupada.
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4.2 - ENTORNO E CIRCUNVIZINHANCA

ASPECTOS GERAIS

A regido do bairro Campo Novo é cercada pelas regiGes de Santana, Itapechinga, Jardim Europa e Santa
Luzia. Braganca Paulista &€ uma cidade em pleno desenvolvimento e favorecida por sua localizagdo, com
facil acesso a importantes centros econdmicos como Campinas e S&o Paulo.

A CIRCUNVIZINHANCA

O imdvel esta situado em regido de baixo adensamento populacional. No entanto, ao longo da Rodovia
Alkindar Monteiro Junqueira, na circunvizinhanga do imovel, verifica-se a existéncia de diversos
loteamentos e condominios horizontais e alguns imoveis destinados ao uso comercial, industrial e
institucional.

USOS PROXIMOS E ADJACENTES

No entorno imediato do imével em estudo, constata-se alguns galpdes industriais, uma escola e em frente
a ele um loteamento fechado de uso residencial.

ACESSO

De modo geral considera-se 0 acesso a regido bom. A Rodovia Alkindar Monteiro Junqueira, no trecho
do imdvel avaliando, € uma via de médo dupla, com duas faixas de rolamento para cada sentido. A via
possui delimitacdo de faixas, apresenta bom estado de conservacdo, trafego moderado, pavimentacdo em
asfalto e drenagem de aguas pluviais.

O shopping estéa localizado na Rodovia Alkindar Monteiro Junqueira, que faz ligacéo de Braganca Paulista
a Itatiba.

Em termos de transporte urbano, podemos afirmar que a localidade do imovel em estudo é servida por
linhas de dnibus que fazem a ligacéo do bairro com o centro e outros pontos da cidade.
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CONCLUSAO

A regido do imovel em estudo apresenta baixo adensamento, considerando a existéncia de alguns
loteamentos e condominios horizontais e alguns imdveis de uso comercial, industrial e institucional ao
longo da rodovia pela qual é acessado o shopping. Contudo constatou-se, através de consulta informal,
que 0 zoneamento incentiva a verticalizacdo da regido. Assim, pode-se considerar que, a longo prazo,
podera ocorrer expressivo adensamento populacional no entorno do imdvel avaliando.

ZONEAMENTO

A legislacédo que dispde sobre o zoneamento, parcelamento, uso e ocupagdo do solo do plano diretor do
municipio do Braganca Paulista/SP é determinada pela lei n°® Lei Complementar n® 556, 20 de julho de
2007.

Lei Complementar n°® 556, 20 de julho de 2007.

De acordo com a legislacgdo vigente, a propriedade encontra-se em perimetro de Z12.

LOCALIZAGAO APROXIMADA DA PROPRIEDADE NO MAPA DE ZONEAMENTO
SLW e~

Fonte: Prefeitura Municipal de Braganga Paulista
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-Logradouro-

CARACTERISTICAS DO LOGRADOURO DA SITUACAO

A Rodovia Alknidar Monteiro Junqueira, que faz frente ao imdvel, tem caracteristicas de via principal,
possui fluxo alto de veiculos, pavimentacdo em asfalto, mdo dupla de dire¢do, topografia e tragado mistos.

Apresenta boas condicOes de trafego, possui acostamentos laterais e trechos com iluminacao publica.
RESTRICOES QUANTO AO USO E AO APROVEITAMENTO

As restricdes de ambito municipal, estadual e federal que, de modo geral, condicionam o aproveitamento
do solo, onde podemos classificar:

Restri¢des quanto a utilizacéo;

Restri¢ces quanto a ocupacao;

Restrigdes quanto a altura da edificacéo; e

Restri¢cOes quanto as areas computaveis e ndo computaveis.

A primeira refere-se aos fins de utilizag&o das atividades que podem se instalar em determinado segmento
do espaco fisico, isto €, se um terreno pode ser utilizado para usos ou atividades residenciais, comerciais,
industriais etc.
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A segunda refere-se exclusivamente aos aspectos de ocupacao fisica (recuos, area maxima construida,
area maxima de ocupacao do terreno, gabarito de altura, tamanho dos lotes, percentuais minimos a serem
ocupados por ruas, areas verdes e institucionais etc.).

A terceira especifica apenas o gabarito de altura maxima. Este é o nome que se da a uma medida padrao
para cada zoneamento que indica a altura méxima que uma edificagdo pode atingir.

A Ultima, por sua vez, refere-se a soma das areas de uma construcdo. A area bruta é a area global de uma
construcao, que dividimos em duas formas: a area computavel, que consideradas nos célculos do
coeficiente de aproveitamento (CA) e as ndo computaveis, que sdo a soma das areas nao consideradas

no coeficiente de aproveitamento.

Dentre as restricGes de ocupacao, por sua vez, destacam-se 0s conceitos classicos e principais:

e Taxa de Ocupacéo: ¢ a relacdo entre a area ocupada pela projecéo horizontal de dada construcéo
e a area do lote ou terreno onde ela se aloja;

e Coeficiente de Aproveitamento: entendido como a relacdo existente entre a area "computavel”
da construcéo permitida e a area do respectivo lote ou terreno;

e Gabarito de Altura: é a altura maxima que uma edificacdo podera ter, seguindo as normas e 0s
calculos do zoneamento vigente no local; e

e Area Computavel e Ndo Computavel: area computavel é a area construida, porém existem areas
que mesmo tendo sido construidas ndo entram na soma total.
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RESTRICOES QUANTO A 712

ZONEAMENTO

MUNICIPIO QUE REGE A LEI DE ZONEAMENTO:

Braganca Paulista/SP

Lei atual: Lei Complementar n° 556, 20 de julho de 2007
Uso atual do imovel: Comercial

Uso atual permitido? Sim

Zoneamento: Z12

Fonte Zoneamento:

Prefeitura Municipal de Braganca Paulista

RESTRICOES DE ZONEAMENTO

RESTRICOES DO ZONEAMENTO

CONFORMIDADE DO AVALIANDO

Area minima de terreno do lote: 600,0 m?

correto

Altura Maxima Permitida: Mais de 8 pavimentos

correto

Coeficiente de Aproveitamento maximo:3,5 vezes a area de terreno.
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5 - CARACTERIZACAO DO IMOVEL
5.1 - QUADRO DE AREAS

Trata-se de Shopping Center regional, localizado na cidade de Braganca Paulista, inaugurado em
novembro de 2016.

O empreendimento possui area total construida de 38.232,48 m?. O “tenant mix” inclui lojas ancoras como
C&A Modas, Havan, Inova, Lojas Americanas, Lojas Unido, Renner e Riachuelo. Para o fluxo de caixa
consideramos o rent roll fornecido para avaliacao, totalizando 26.208,02 m2 de ABL.

QUADRO DE AREAS

Para fins de célculo de avaliagdo, neste estudo, foram utilizadas a Area Bruta Locavel, fornecidas por
cliente, conforme descrito a seguir:

QUADRO DE AREAS

AREA TOTAL(m?)
Area de terreno 85.251,95m?
Area contruida 38.232,48m?
Area bruta locavel 26.208,02m?

QUADRO DA ABL (AREA BRUTA LOCAVEL)

A ABL do BRAGANCA SHOPPING esta segmentada conforme a tabela abaixo:

AREA BRUTA LOC AVEL - ABL (M?)

SEGMENTO ABL Ocupada ABL Livre
Alimentac¢do 1.041,87 426,76
Ancoras 12.437,23 0
Satélites 3.374,25 3.615,71
Lazer 503,16 0
Servigos 1.382,68 0

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) - BRAGANGA SHOPPING 24



\F Valuation ms
Partners Cardim

& ASSOCIADOS

agregando valor as empresas

OBS.: As areas construidas foram extraidas por documentacédo fornecida pela PCS.

DESCRICAO DO TERRENO

O imovel possui as seguintes caracteristicas:

TERRENO

O terreno sobre o qual esta implantado o imdvel avaliando apresenta as seguintes caracteristicas basicas:
e Areabrutadeterreno:  85.251,95 m?
e Testada: A propriedade em estudo possui testada para a via listada abaixo:
e —Rodovia Alkindar Monteiro Junqueira.

e Acesso: A Rodovia Alkindar Monteiro Jungueira, no trecho do imovel avaliando, é uma via de
mao dupla, com duas faixas de rolamento para cada sentido. A via possui delimitacéo de faixas,
apresenta bom estado de conservacao, trafego moderado, pavimentacéo em asfalto e drenagem de
aguas pluviais. O shopping esté localizado na Rodovia Alkindar Monteiro Junqueira, que faz
ligacdo de Braganca Paulista a Itatiba.

O acesso a propriedade em estudo é considerado bom;
e Formato: O formato do terreno é irregular;
e Topografia: A topografia do terreno é boa - aclive até 10%;
e Localizacdo: A localizacdo da propriedade é considerada Bom;
e Utilidade publica: A regido possui a infraestrutura basica disponivel.
Os servicos de utilidade puablica disponiveis ao imovel em estudo sdo:

e Agua Potavel e Coleta de Residuos
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e Correios e Sistema Viério

e Energia Elétrica e Telefone

e Escoamento de Aguas Pluviais e Internet

o Gas e Transporte Coletivo
e lluminag&o Publica e TV aCabo

e Rede de Esgoto
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DESCRICAO DAS CONSTRUCOES E BENFEITORIAS

RESUMO DAS BENFEITORIAS EXISTENTES

Itens Caracteristicas

Composigdo PAVIMENTO TERREO lojas, estacionamento, adm e espaco de eventos e area técnica

lojas, estacionamento, praca de eventos, cinema, lazer e salas

PISO SUPERIOR L1 L L
de controle, escritérios comerciais e salas de descanso.

PISO SUPERIOR L2 estacionamento e area técnica.
Estrutura pré-moldada e fechamento isso painel
Andares 2
Fachada texturizagdo, pintura e pele de vidro
Esquadrias aluminio
Vidros laminado
lluminagdao LED e natural

iluminacdo de emergéncia, sprinklers, detectores de fumaga, hidrantes, geradores de
Seguranca Contra Incéndio |emergéncia, escada de emergéncia, extintores e alarme

sonoro

PRINCIPAIS ACABAMENTOS
Administragdo: Mall: Sanitarios:
Piso Concreto Polido Granito Porcelanato
Parede Dry Wall, massa, pintura Dry Wall, massa pintura Massa e pintura, formica
Forro Drywall, massa e pintura Dry Wall, claraboia Gesso acartonado
Pé direito| 2,50 m. 3,00 m. 3,00 m.
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DISTRIBUICAO DOS SEGMENTOS DE LOJAS NO SHOPPING

12%

mAlimentacdo

m Ancoras

EMCinemas

m Satélites

B Lazer

W Servicos

W Vegalojas

2% M Lojas Vagas

Fonte:

BRAGANCA SHOPPING

REPRESENTATIVIDADE DOS SEGMENTOS DE LOJAS NA ABL DO SHOPPING

4%

m Alimentacdo
m Ancoras

5% m Cinemas
5% m Satélites
2% 48% m Lazer

M Servicos

B Megalojas

7% W Lojas Vagas

Fonte: BRAGANCA SHOPPING
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PROCESSO DE AVALIACAO

Para a consecucdo do objetivo solicitado, observar-se-4 0 que preceitua a norma NBR 14.653-
1/2001 — Procedimentos Gerais da A.B.N.T. - Associacdo Brasileira de Normas Técnicas e suas
partes 14.653-2/2011 — Imoveis Urbanos e 14.653-4/2002 — Empreendimentos, conforme o caso.

Os procedimentos avaliatorios descritos na norma mencionada acima tém a finalidade de identificar
o0 valor de um bem, de seus frutos e direitos, ou do custo do bem, ou ainda determinar indicadores
de viabilidade.

METODOLOGIA

De acordo com a NBR 14653-1, abril/2001 a escolha da metodologia a ser adotada depende da
natureza do imovel, da finalidade da avaliacdo e da disponibilidade, qualidade e quantidade de
informag0es levantadas no mercado.

OBS.: As areas construidas foram extraidas por documentacéo fornecida pelo cliente ndo tendo sido
aferidas in loco por nossos técnicos.
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5.2 - ESTACIONAMENTO
O estacionamento do BRAGANCA SHOPPING conta com 1086 vagas
5.3 — DESCRICAO DO IMOVEL
LOCALIZACAO

A propriedade em estudo denomina-se BRAGANGCA SHOPPING e esta situada na Rodovia
Alkindar Monteiro Junqueira, s/n, Campo Novo - Braganca Paulista/SP.

Como pontos de referéncia, podemos citar que a propriedade em estudo dista aproximadamente:
e 0,12 km do Leitesol Industria de Laticinios;
e 0,23 km do Colégio AZ Internacional - Unidade I;
e 0,40 km do Residencial Vale das Aguas; e

e 1,65kmdo VIA DIGITAL Residencial Campos do Conde.

5.4 — HISTORICO E IDENTIFICACAO DA PROPRIEDADE
PROPRIEDADE E HISTORICO RECENTE DO IMOVEL

A seguir listamos as informacOes observadas nos documentos fornecidos pela PCS
PARTICIPACOES SA.
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REGISTRO DO IMOVEL

Conforme documentacdo fornecida a propriedade em estudo esta registrada nos Servicos Registrais
-1° Oficio - Braganga Paulista - SP, com as seguintes descrigdes:

Matricula n°. 74.940: Imédvel situado na Rodovia Estadual SP-63 Alkindar Monteiro Junqueira, com
area total de terreno de 85.251,95 m2 e area construida de 38.232,48 m?, proprietario: TSC NOVE
SHOPPING CENTER S/A, 30/04/2019

TAXAS E DISPENDIOS

Foi fornecido cdpia do IPTU, sob Inscricdo Imaobiliaria n°. 4.00.05.24.0200.1000.01.00, com as
seguintes descricoes:

e Nome do Proprietario: TSC NOVE SHOPPING CENTER S/A;
e Prefeitura: Braganca Paulista;

e Ano Base do Documento: 2023,

e Logradouro: Rodovia Alkindar Monteiro Junqueira, 1013;

e Areade Terreno: 85.251,95 m;

e Area Construida: 38.232,48 m2 e

e Area Bruta Locavel: 26.208,02 mz.
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OUTRAS INFORMACOES

Foram fornecido quadro de areas, listagem de contratos de locacdo atualizada, tabela de
comercializacdo das lojas vagas, historico de inadimpléncia, historico de vacancia, relatério da
situacdo do CDU, relatdrio gerencial de despesas gerais, DRE (demonstrativo mensal de resultados
econdmico e financeiro), orcamento para o proximo ano, relatdrio de capex, indicadores estatisticos
com o volume de visitas, relatério do aluguel minimo e percentual e copia do registro atualizado do
imovel (matricula).

Para fins de calculo de valor estamos considerando que o imovel ndo apresenta qualquer titulo
alienado e ndo consta qualquer registro de 6nus ou decorréncia de acdo de responsabilidade da
mesma.

ANALISE REGIONAL
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5.5 - DESCRICAO DO TERRENO, CONSTRUCOES E
BENFEITORIAS

DELIMITACAO APROXIMADO DA PROPRIEDADE (SEM ESCALA)

OBS.: A érea do terreno foi obtida através da documentacéo fornecida pela PCS PARTICIPACOES
SA.
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6— PANORAMA MACROECONOMICO E SETORIAL
6.1- MACROECONOMICO

O desempenho da economia brasileira, nesses ultimos trés trimestres, tem surpreendido
positivamente. Nesse sentido, as expectativas para 0 crescimento econémico tém sido
sistematicamente revistas para cima.

Contribuiram para este resultado tanto fatores externos quanto internos.

No plano internacional, a evolucdo recente da economia mundial de uma perspectiva melhor que a
esperada no inicio do ano, apesar do ciclo de aperto monetario nas economias ocidentais. Além da
reabertura econébmica da China no primeiro semestre do ano, a economia norte-americana tem
mostrado dinamismo, contrariando os indicadores antecedentes tradicionais de recesséo.

O periodo de elevacdo da taxa de juros basica por parte do Federal Reserve Bank (FED) afetou os
investimentos residenciais, tipicamente sensiveis a variacdes das taxas de juros. Contudo, os efeitos
da contragdo monetaria, em parte, foram neutralizados pela atuagdo do Estado.

O segundo aspecto relevante refere-se ao aumento da participacdo de mercado dos produtores
brasileiros no comércio internacional de soja e petréleo, antes atendido por outros concorrentes. Esse
ganho de novos mercados faz com que a taxa de crescimento das exportagdes brasileiras seja superior
a taxa de crescimento do comercio internacional.

A competitividade do petréleo extraido na area do pre-sal permite que o Brasil avance no sentido de
ocupar mercados antes atendidos pelos paises membros da Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP), que estipulam cotas para a extracdo de barris de petréleo, em um movimento

defensivo para estancar a queda dos precos nos mercados internacionais.

A dindmica do preco do petréleo, até junho, é de queda em relagdo a 2022, mas de aumento nos
altimos trés meses.

O clima desfavoravel para as colheitas de graos na Argentina e nos Estados Unidos se contrasta com
um clima benéfico para a producdo agropecuéaria no Brasil, especialmente no Centro-Oeste.

Assim, o pais tem aproveitado o cenério favoravel para manter sua posicao de lideranga no mercado
internacional e ampliar sua participacdo nos embarques, mesmo de commodities, até entdo com
menos peso da pauta de exportacéo.
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No plano doméstico, a evolucdo da demanda interna também surpreende as previsdes pessimistas do
inicio do ano. Politicas de sustentacdo de renda aqueceram o mercado interno, com consequente
geracdo de emprego e elevacdo da renda real, em um mecanismo prodigioso de retroalimentacao entre
0 mercado de trabalho e 0 mercado de bens e (sobretudo de) servigos, setor intensivo em mao de obra.

Essas politicas arrefeceram os efeitos da fragilidade financeira das familias mais desfavorecidas. Em
relacdo a isso, a medida adotada pelo governo de renegociacgéo das dividas das familias de baixa renda
atua no sentido de aliviar o endividamento das familias.

Outro elemento importante é o prdprio processo de desinflacdo corrente. Os precos dos alimentos no
domicilio recuaram, repercutindo a queda dos itens importantes da cesta de consumo do brasileiro.
Essa reducdo da inflacéo, especialmente de bens com maior proporcéo no orcamento das familias de
baixa renda, também contribui para sustentar o poder de compra das familias.

O componente de demanda interna que vai na contramdo desse movimento sdo 0s investimentos
produtivos: a formacédo bruta de capital fixo (FBCF), especialmente em maquinas e equipamentos,
que pressionou a demanda interna para baixo.

Os investimentos em construcdo, por sua vez, continuam em trajetdria alta, a despeito da elevada taxa
de juros no crédito imobiliario. Trata-se também de setor altamente empregador, que tem papel
protagonista na expansao da ocupacao formal no ano, depois do setor de servicos como um todo.

Por sua vez, as medias fiscais implementadas desde a transicdo de governo correspondem ao vetor
que impulsiona o nivel de atividade econdmica para cima, auxiliando a sustentacdo da renda das
familias, além de viabilizar os investimentos publicos e a expansdo da prestacéo de servigos publicos

a sociedade.

Na&o obstante, dois elementos geram incertezas sobre o desempenho da economia brasileira no futuro
préximo. Do lado da oferta, é a indUstria da transformacdo que, a despeito dessas medidas, ainda
mostra um quadro de estagnacdo, com queda de 1,3% no primeiro semestre do ano, segundo dados
das Contas Nacionais, embora com diferencas entre os ramos da produgdo. Assim, é a atividade
manufatureira que encontra ainda dificuldade de retomada do crescimento, com excecdes topicas.

Em primeiro lugar, chama atencdo o alto custo para financiar o capital de giro das empresas, com
uma piora dos indicadores de fragilidade financeira. Além disso, observa-se aumento da
inadimpléncia das pessoas juridicas, especialmente para essas linhas de financiamento de curto prazo,
necessarias ao funcionamento das empresas.

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — BRAGANGA SHOPPING 35



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

Esse cenario de estagnacdo dos investimentos produtivos tende a ser superado caso as medias
anunciadas pelo governo federal, do novo Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC), entrem
em vigor nos préximos anos. O desenho do programa e, sobretudo, o grau de complementaridade
entre investimentos publicos e privados sdo elementos centrais para o desempenho da FBCF. Por sua
vez, a continuidade do crescimento econdmico e 0 aumento do grau de utilizagcdo de capacidade
produtiva tendem a impulsionar os investimentos produtivos, uma vez que o efeito acelerador se
configura tradicionalmente com um dos mais importantes determinantes da acumulagéo de capital.

Outro fato notorio dos primeiros oito meses do ano é o desempenho de arrecadacdo tributaria. Apesar
do ritmo elevado de crescimento do produto, a arrecadacgdo tributaria sofreu queda, levando ao

aparecimento de um déficit primario.

Essa aparente contradicdo esta relacionada a fatores excepcionais ocorridos em 2022 que nédo se
repetem em 2023, sendo o principal deles a prdpria dinamica dos precos das commodities nos

mercados internacionais e seu efeito sobre a base de arrecadacéo tributaria da economia brasileira.
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Fonte: Banco Central do Brasil (IBGE)
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BALANCA DE PAGAMENTOS

As transacdes correntes do balango de pagamentos foram deficitarias em US$ 778 milhdes em agosto
de 2023, ante déficit de US$ 7,0 bilhdes em agosto de 2022. Na comparagdo interanual, 0 superavit
comercial aumentou US$ 5,1 bilhdes e recuaram os déficits em servigos, em US$ 869 milhdes e a
renda primaria, em US$ 504 milhGes. O déficit em transacfes correntes nos doze meses encerrados
em agosto de 2023 somou US$ 45,3 bilhdes (2,21% do PIB), ante US$ 51,6 bilhdes (2,54% do PIB)
no més anterior e US$ 53,6 bilhdes (2,94% do PIB) em agosto de 2022.
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Fonte: Banco Central do Brasil (IBGE)
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Nos ultimos doze meses, o destaque no crescimento do PIB ficou com o setor da agropecuaria, com
percentual de 16,9%, enquanto, Servico e Industria cresceram respectivamente, 2,3% e 1,6%.

Fonte: Banco Central do Brasil (IBGE)

QUADRO DE VARIAVEIS MACROECONOMICAS

Brasil | Dados e projegoes

2018 2019 2020 | 2021 | 2022 2023 | 2024p |

Atual Anterior Atual Anterior
Atividade Econtmica )
Crescimento real do PIB - % 18 1.2 =33 5.0 29 1,3 1.3 1,0
PIE nominal - BRL bi 7.004 7389 7610 8.809 9815 10.706 10.731 11.466 8
PIB nominal - USD bi 1816 1.872 1475 1.649 1.920 2.058 2.056 2141 2.144
Populacao (milhdes de hab.) 2085 21041 2118 2133 2148 216,3 2163 217,7 21
PIBE per capita - USD 9189 8910 6964 T4 B 936 §.513 9 505 9.837 9.8
Taxa de Desemprego - média anual (*) 12,4 12.0 13,8 13,2 8.3 8,5 B.6 8,7
Taxa de Desemprego - fim do ano (*) 12,3 11,7 14,9 11,8 8.5 8,6 B.G 8,7
Inflagdo
IPCA - % 37 4.3 45 10,1 58 6,1 6.3 4.2 4.2
IGP-M - % 75 7.3 231 17,8 5.5 3.2 3.8 3,7 !
Taxa de Juros
Selic - final do ano - % 6,50 4.50 2,00 9,25 13,75 12,50 12 50 10,00
Balango de Pagamentos
BRL / USD - final de periodo 3,88 403 5,18 5,57 5.28 5,30 5.30 5,40
BRL / USD - média anual 3,66 395 5,16 5,40 517 5,20 5.20 5,35
Balanca comercial - USD bi 47 a5 50 61 62 61 51 58
Conta corrente - % PIB -2.9 -3.6 -1.9 -2.8 29 =23 23 -1,9
Investimento direto no pais - % PIB 41 3.7 3.0 28 4.8 39 3.9 33
Reservas intemacionais - USD bi 3a7 367 356 362 325 330 330 340
Finangas Puablicas
Resultado primario - % do PIB -1.5 0.8 -8.2 07 1.3 -1,2 -0,7
Resultado nominal - % do PIB -T.0 -5.8 -13.3 4.3 46 -8,5 B.6 -7,5
Divida bruta - % PIB 75,3 744 86,9 783 728 76,1 B,1 79,0
Divida publica liquida - % do PIB 52 8 547 61,4 558 571 61,3 51,3 64,5

Fonte: IBGE, FGV, BCB & Itad
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6.2 — O SETOR DE SHOPPING CENTERS

O primeiro Shopping Center a entrar em operacéo no Brasil foi o Shopping Center Iguatemi, em Sao
Paulo, no ano de 1966. Nesses 57 anos, foram contruidos mais de 627 centros de compras. Os
Shoppings estéo distribuidos pelo pais, com 51% no Sudeste, 17% no Sul, 17% no Nordeste, 10% no
Centro-Oeste, e 5% no Norte. Sdo 628 Shopping, com uma area bruta locada de 17,5 milhdes de

metros quadrados. 1sso representa uma média de 27 mil m2, por Shopping Center.

Distribuicao de Shopping Centers por Regidao

REGIAO N°DE % DO TOTAL ABL
SHOPPINGS
Norte 29 5% 900.521
Nordeste 107 17% 3.142.797
Centro-Oeste 66 10% 1.552.619
Sudeste 322 51% 9.426.786
Sul 104 17% 2.486.738
TOTAL 628 100% 17.509.461

Fonte: Abrasce

Distribuicdo dos Shoppings por Regido

m Norte Nordeste

Centro-Oeste Sudeste

O gréfico de distribuicdo do ndmero de Shopping Centers, mostra uma proximidade dos
empreendimentos do setor, nas regides. Nas regides Nordeste, Centro-Oeste e Sul (entre 10% e 17%),
enquanto a maior concentracdo estd na regido Sudeste (51%). Na regido Norte, o percentual de

Shopping em relacdo ao toal € de 5%.
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Distribuicdo dos Shoppings Centers por Estado

Final de
Estados Qtde 2023 ABL

AC 1 0 28.564
AL 5 0 174.804
AM 10 0 310.333
AP 2 0 50.437
BA 22 0 643.920
CE 21 1 596.508
DF 20 1 494.058
ES 12 0 323.812
GO 32 0 673.486
MA 11 0 284.499
MG 48 1 1.306.590
MS 6 0 156.122
MT 8 0 228.953
PA 10 0 340.999
PB 9 1 276.911
PE 21 0 654.161
Pl 5 0 137.000
PR 40 1 940.103
RJ 72 1 1.998.013
RN 8 0 188.391
RO 1 0 43.652
RR 2 0 39.517
RS 39 1 905.941
SC 25 0 640.694
SE 5 1 186.603
SP 190 6 5.798.371
TO 3 1 87.019
Total 628 15| 17.509.461

Considerando o total de 628 Shopping Centers, 63% estdo localizados nos Estados de Sdo Paulo
(30%), Rio de Janeiro (11%), Minas Gerais (8%), e Rio Grande do Sul (6%). Com relacdo a ABL,
Séo Paulo tem 33% total do pais, representando Shopping Centers, com maior capacidade de locacao

de espaco.

O numero de Shopping nos Estados de Séo Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais, reprensenta 49%
do total do pais, enquanto o toal de area bruta locavel (ABL), nesses estados representa 52%. Isso

mostra, que a area total bruta para locacdo nesses trés estados €, em média, bem préximas.
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Distribuicdo da Presenca de Shopping pelos estados do Pais

ARGENTINA

No mapa acima, estdo distribuidos os Shopping pelo Brasil, Ndo esa sendo considerado o nimero de

Shopping em cada regido, apenas a presenga em cada estado.

Crescimento em Area Bruta Locada (m2) e Taxa de Crescimento (%)
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Os maiores crescimento na construgéo de Shopping se deram nos anos de 2016 e 2018, considerando
0s ultimos 8 anos. Em média, nesses dois anos, houve um crescimento de 435%, enquanto no restante
do periodo foi em média de 1,5% ao ano. Pode-se considerar, que a média de crescimento anual, da

contrucdo de Shopping é de 1,5% admitindo que esses dois anos foram atipicos.

Nameros Atuais do Setor de Shopping Centers

Total de Shoppings 528

Cidades com Shopping 244

Receits 191,58 hilh&es
Laojas 115.817

& inaugurar 15

Ermpregos gerados 1,04 milh3o
Salas de Cinema 3.051

ABL 17,5 milhfies m*
Yisitantes por més 443 milhdes
“Yagas para carros 1,027,363
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Em média, no pais, cada Shopping tem vendas de R$ 300 milhdes ao ano, com uma ABL média por
Shoppping de 28 mil m2, recebendo 705 mil visitantes por més (rotatividade diaria de 15 carros por

vaga no estacionamento). As vendas por loja, também com média no pais, sdo de R$ 140 mil por més.

Distribuicdo de Shoppings Centers Tradicionais e Especializados

Distribuicao

n Mega m Regional = Médio Pequeno

Os Shoppings Tradicionais, caracterizados por terem a oferta bésica de bens de consumo, sdo
divididos em Mega, Regional, Médio e Pequeno. Os Shopping de porte Regional, Médio e Pequenos,
distribuem-se em torno de 20% a 40% do total, enquanto os Mega SHOPPING representam 6,8%. A
classificacdo do porte Shopping, foi baseada na oferta de area bruta locavel (ABL). Os Shopping de
pore Mega, possuem ABL acima de 60 mil m?, os de porte Regional, entre 30 mil e 60 mil m?, porte
Médio, entre 20 mil e 30 mil m2, e Pequenos, até 20 mil m2,

Distribuicdo de Shoppings Centers Tradicionais e Especializados

Distribuicdo

® Grande ® Médio ™ Pequeno
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Os Shoppings Especializados, caracterizam-se por trés tipos de comércio, Outlets, Tematicos e
Lifestyle. O Shopping na catagoria de Lifestyle, oferecem todos o0s tipos de servicos para familia,
recreacdo, alimentacdo, produtos de consumo de duraveis e muitos outros servigos, alocados em
quiosques e areas especificas. Dentro destas caracteristicas de shopping, a propor¢do entre 0s trés
tipos, sdo proximas entre 30% e 40% do total. O numero de Shoppings Especializados representa

13% do total de Shoppings no pais, enquanto a propor¢do de Shoppingfs Tradicionais € de 87%.
Distribuigao dos Shoppings em relagao ao tamanho da populacgao

Distribuicdo por nimero de habitantes

8,8%

® 100 mil habts. ® 100 mil a 500 mil habts.
500 mil a 1 milhdo habts. 1 milhdo a 10 milh&es habits.
= Mais de 10 milhoes habits.

As maiores proporcdes de numero de Shopping, de acordo com o tamanho da cidade, sdo aquelas
com a populacédo entre 100 e 500 mil habitantes (38,1%), e as cidades com a populacéo entre 1 milhdo
e 10 milhdes de habitantes (31,4%). Isso pode representar, que o Shopping tem o papel de concentrar

0 comercio nas pequenas cidades, e concentar 0 comércio nas grandes extensdes das cidades grandes.

Vendas por Regiao

120.000
108.650

100.000
80.000
60.000

40.000 36.587

21.802

14.760
20.000 . 10.010 I
. [

Centro-Oeste Nordeste Norte Sudeste Sul

Fonte: ABRASCE
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A Abrasce — Associacdo Brasileira de Shopping Centers, em sua pesquisa e divulgacdo sobre o
Comportamento dos Frequentadores de Shopping Centers 20233, divulgou que para 24% dos
consumidores, a localizacao é fator preponderante para a escolha de um Shopping Center, seguido do

mix de lojas, fator primordial para 22% dos consumidores.

Tal estudo reforca e ampara o Plano de Recuperagéo Judicial, na medida em que, por se tratar de
principais empreendimentos das cidades em que se localizam, ao ampliar e desenvolver seu mix de
lojas os shopping centers das empresas atenderdo, no minimo, 46% dos consumidores. 1sso
considerando uma amostragem nacional, que dilui significativamente o indicador se comparado ao

publico local.

No mesmo estudo, a Abrasce indica “a importancia do shopping para além das COMPRAS e do seu
magnetismo social, de juntar pessoas em momentos de convivio, lazer e distra¢cdo”, complementando
que “para além de oferecer eventos e espacos de lazer inusitados e abertos, os shoppings precisam
se tornar verdadeiras plataformas de VIVER. Conectar os consumidores com solucfes para o seu
dia a dia, oferecer informacdes e apoio para além do seu mix de lojas e servigos, resolver problemas

e facilitar ao maximo a sua jornada, demonstrando maior respeito ao seu tempo”.

Fonte: ABRASCE
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7 - METODOLOGIA EMPREGADA

7.1 — Determinacéo do Valor econémico (justo) de empreendimento com base
imobiliaria

Os Empreendimentos de Base Imobiliaria (EBI) sdo aqueles que permanecem propriedade do
investidor original ou de outro ativo especifico em operacdo sem repassar a propriedade para o usuario

final.

Este € o caso de hospitais, hotéis, shopping centers, terminais logisticos, torres corporativas, postos
de servicos e qualquer outro empreendimento baseado na exploracdo de um imdével e cujo valor

advém de seu desempenho operacional.

O estudo de viabilidade econémica de um EBI parte do pressuposto de renda continua sem prazo
definido, consideradas as necessidades de reinvestimento em CAPEX (Capital Expenditures) e
OPEX (Operational Expenditures).

Portanto, por ser uma avaliagdo de perpetuidade financeira, cuidados adicionais devem ser tomados

em relacdo as taxas de desconto utilizadas e as consideracgdes de risco.

Sobre este Gltimo topico, os padrdes internacionais costumam considerar o CAPM (Capital Asset
Pricing Model) para o custo de capital proprio e 0o WACC (Weighted Average Cost of Capital) para
0 custo de capital total do empreendimento.

Entretanto, existe uma segunda forma de investimento imobiliario, cada vez mais comum e com
eventos recentes de aplicacdo a tipos de imdveis que até entdo eram realizados exclusivamente da

forma tradicional acima descrita.

Trata-se do investimento em imoOveis que permanecerdo nas maos do investidor, ou que serdo
repassadas a outro investidor que ndo € o seu usuario final, onde as receitas imobiliarias ndo sdo

obtidas da venda, e sim da renda de sua operagéo.

Estamos aqui falando de empreendimentos de base imobiliaria, onde o valor do imével esta
intrinsecamente associado ao desempenho operacional da organizagéo que o utiliza. Aqui o investidor

tem perfil de gestor do negdcio.
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Exemplos tipicos deste tipo de empreendimento sdo os hotéis, “shopping centers”, hospitais, postos
de servicos, torres de escritorios (onde a unidade imobiliéria seja o0 piso corporativo), centros de apoio

logistico, entre outros.

Portanto, a avaliacdo destes tipos de imoveis precisam, obrigatoriamente, adentrar a analise do

resultado do empreendimento em si.

Materialmente falando, sera necessario analisar os fluxos de caixa e 0os demonstrativos financeiros.
Este tipo de avaliacdo esta previsto na ABNT NBR 14.653 parte 4.

Avaliacdo do imovel é, entdo, feita de forma semelhante a “valuation”, termo normalmente utilizado

para a avaliacdo de valor de mercado de empresas.

Por exemplo em momentos de abertura de capital, sdo utilizadas os indicadores financeiros, do custo
de oportunidade, custo do capital proprio (CAPM), WACC e da taxa minima de atratividade para
converter os fluxos de caixa do periodo projetivo, considerado o valor residual ou perpetuidade

resultante, para a avaliacdo do imovel.

Para calculo do valor residual (perpetuidade) os avaliadores e consultores que atuam nesse mercado
ultilizam o valor do NOI — Net Operating Income e a taxa de capitalizacdo (cap rate) média do

mercado para determinar o valor residual do empreendimento.

A Avaliacdo de Empreendimentos de Base Imobilidria deve ser realizado por Economista ou
Administrador, pois o valor do imovel nesses casos decorre do desempenho da atividade operacional
(econdmica e contabil) do negdcio, aferiveis em Demonstrativos Financeiros e Contabeis: ou seja, €

uma avaliagdo com base em resultados econdmicos-financeiros de uma empresa.
7.2 —Normas da ABNT- NBR- 14.563

A metodologia adotada para este trabalho fundamenta-se nos seguintes critérios e preceitos: NBR
14653: Parte 1- Procedimentos Gerais; Parte 2 — Imoveis Urbanos e Parte 4 -Empreendimentos, da
ABNT (associacdo Brasileira de Normas Técnicas); Normas para Avaliacdo de Imoveis Urbanos
publicadas pelo IBAPE/SP (Instituto Brasileiro e Avaliagdo e Pericias de Engenharia).
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7.3 — Determinacéo do valor da empresa através do modelo dos Fluxos de Caixa
Descontados (DCF)

Dentro da moderna teoria financeira, a avaliacdo de uma empresa e do Patriménio Liquido dos
acionistas, podem ser realizados atraves de diversos modelos que levam em consideracdo a

continuidade das operagdes da empresa (“Going Concern Value”). Sao eles:
a) Valor do Patriménio Liquido ajustado a precos de mercado;

b) Valor obtido através de indices e multiplos com transacdes no mercado (compra ou venda)
com empresas semelhantes, do tamanho e nivel de risco da empresa avalianda (Fair Market
Value);

c¢) Valor obtido através da utilizagdo de Indices e Multiplos de Mercado (Relative Valuation);

d) Modelo dos Fluxos de Caixa descontados (DCF) e do valor residual, trazidos a valor presente
pela taxa de desconto (WACC).

A avaliagdo do empreendimento com base imobiliario BRAGANCA SHOPPING foi desenvolvida
através do modelo dos fluxos de caixa descontados (DCF) considerado na literatura de Finangas como

0 mais adequado ao objetivo de apurar-se o valor justo de uma empresa.

E fundamental, no processo de avaliacdo, considerar a qualidade de sua administracdo e a
possibilidade e perspectiva de crescimento da empresa, pela melhor utilizagdo e combinacdo ideal de

todos os seus ativos tangiveis e intangiveis.

O critério de “Continuidade da Empresa” (Going Concern Value), considera o fato de que a empresa
é um ente vivo e dindmico, estd funcionando e em plena operacéo, sendo este o critério ou modelo
que melhor identifica e caracteriza o seu valor intrinseco ou econdémico e que pressupde a condicao

de continuidade das suas operacoes.

O método do DCF determina o valor econdmico da empresa a partir de sua capacidade de gerar
beneficios operacionais de caixa no futuro. Estes fluxos de caixa sdo calculados através do conceito
de Free Cash Flow (FCF), dos quais sdo deduzidos, dos Fundos Operacionais de Caixa, todos 0s
investimentos em ativos imobilizados (CAPEX — Capital Expenditures) e capital de giro previstos de

serem executados no periodo da projecao.
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Representa, em outras palavras, a capacidade de geracdo operacional de caixa disponivel da empresa

para os periodos futuros, produzida a partir do desempenho previsto dos negécios.

Os demonstrativos financeiros projetados foram elaborados pelo nosso Depto. Técnico com o auxilio

dos executivos financeiros da empresa e que apresentamos nos anexos deste relatorio.

O prazo definido para as projeces utilizado neste tipo de avaliacdo € de usualmente 10 anos mas que
estamos ultilizando o prazo de 15 (quinze) anos pelo fato de que as empresas se encontram em

Recuperacéo Judicial.

Para fins de andlise de sensibilidade, adotou-se também um horizonte indeterminado (perpetuidade),

assumindo o pressuposto da continuidade (going concern) de suas atividades.

A metodologia de projecdo admite uma separacdo da maturidade dos fluxos de caixa em dois
periodos: o explicito, onde ¢ possivel prever-se determinado comportamento dos fluxos de caixa, e 0

residual, entendido como a perpetuidade.

Diante da auséncia de uma melhor capacidade de previsdo apds o periodo explicito admite-se no
modelo, de forma conservadora, um crescimento ou ndo dos valores de caixa na perpetuidade. Neste

caso, admitimos crescimento zero (g =0%).

Este pressuposto nado significa, todavia, que ndo haja investimentos previstos nos diversos periodos
da projecdo. Em verdade, neste procedimento estd implicita a hipGtese de que todos os re-
investimentos dos resultados de caixa efetuados ao longo dos periodos futuros apresentam uma taxa

de retorno igual ao custo de oportunidade do capital investido.

Ou seja, a hipdtese implicita nesta situacéo é a da inexisténcia de valor econémico a ser agregado,

sendo o capital investido remunerado exatamente igual ao custo do capital.

Os fluxos de caixa futuros na projecédo explicita e a parcela proveniente dos fluxos de caixa relativos
ao periodo residual (método da perpetuidade) sdo descontados a uma determinada taxa de desconto
ou custo de capital médio ponderado (WACC - Weighted Average Costof Capital) (custo de
oportunidade ou atratividade), compativel com os niveis de riscos da empresa (operacional, financeiro
e setorial). Como estamos ultilizando o modelo dos Fluxos de caixa descontados, dentro do conceito
de avaliacdo de empreendimentos com base imobiliaria, para calculo do valor residual, adotamos o

seguinte critério;
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NOI
Taxa de Capitalizacio

Vaior Residual Apés Periodo Explicito =

A taxa de desconto dos fluxos de caixa é obtida pela média ponderada dos custos de oportunidade

dos proprietarios de capital (credores e acionistas).

O WACC ¢ entendido como o retorno minimo requerido pelos provedores de recursos de forma a

remunera-los pelo risco assumido.

Ao se descontar os varios fluxos de caixa do periodo explicito pelo WACC e do periodo residual pela
taxa de capitalizacdo do empreendimento imobiliario para 0 momento presente, determina-se o valor

da empresa para 0s acionistas e credores.

Deduzindo-se o valor de mercado das dividas financeiras de curto e longo prazo (Debt) deste total,

chegaremos ao valor da empresa para 0s acionistas.

O valor da empresa que excede ao valor contabil de seus ativos é considerado como o valor dos seus
ativos intangiveis, ou seja, quanto a empresa vale a mais do que se gastaria para se constitui-la,

admitindo-se os valores dos ativos e passivos a custos de reposicéo.

Neste modelo devemos incluir, quando houver os ativos e passivos ndo operacionais ao patrimonio

da empresa.

Como eles néo estdo contribuindo para a formagdo dos fluxos de caixa operacionais projetados, o
resultado da avaliacdo (valor presente destes fluxos) ndo contempla seus valores de mercado,

devendo-se somar ou deduzir estes montantes para se atingir o valor completo da empresa.

A mensuracdo do valor de uma empresa nao segue os ditames de uma ciéncia exata, na qual se
comprova empiricamente os resultados obtidos. As varidveis consideradas na mensuragdo buscam se
aproximar da realidade econdmica esperada para empresa com base em premissas de comportamento

futuro.

De certo modo, ndo ha como se eliminar totalmente a subjetividade na definicdo do valor de uma
empresa, especialmente por consistir em método baseado em resultados futuros esperados segundo a
abordagem adotada.
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Um dos fatores pelo qual se adquire uma empresa € o valor presente dos rendimentos a se realizarem
no futuro, sujeito a imprevistos e variaveis exogenas ao controle. N&o obstante, outros interesses de
vendedores e compradores obviamente podem influenciar na sistematica da avaliacdo, expandindo-

se o intervalo do valor da negociacdo da empresa.

Na avaliagdo do negdcio, adotou-se a seguinte estrutura de fluxos de caixa operacionais disponiveis
(Free Cash Flow - FCF), expressa em reais de poder aquisitivo constante:

( + ) Lucro Operacional Antes do IR/CS (EBIT)

( -) Imposto de Renda/Contribuicdo Social

( =) Net Operation Profit After Taxes (NOPAT)

( + ) Despesas de Depreciacao e Despesas Ndo-Caixa (+) Despesas Financeiras

( =) Fundos das Operagoes (EBITDA)

( - ) Investimentos em Capital Fixo (CAPEX)

( - ) Investimentos em Capital de Giro

( =) Fluxo de Caixa livre das operagdes

O resultado do valor da empresa, dentro do conceito de valor presente liquido (VPL), considera na
data base, os fluxos de caixa futuros e o valor residual descontado pelo custo de capital médio

ponderado (WACC), conforme férmula a seguir:

B Zt CF, N VR
) Ea+k)" @+k)
Onde:
Ve = Valor econémico atual da empresa;

CF1 a CFn = Fluxos de Caixa das Operacdes Projetados;

k = Taxa de desconto ou custo de capital médio ponderado (WACC — Weighted Average Cost of
Capital) apropriado ao nivel de risco da empresa e determinada segundo o CAPM (Capital Asset

Pricing Model) — Anexo Il e IlI;
n = numero de periodos projetados;

t = nimero do ultimo periodo projetado;
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VR = Valor Residual determinado pelo critério de perpetuidade, que é demonstrado abaixo (Modelo
de Gordon):

Vi (modelo tradicional)

_CFt+1
_—k_g

NOIt+1

Vr =

Taxa de Capitalizacio
(modelo novo)

CFt+1 = Fluxo de Caixa das Operacdes ao fim do primeiro ano apds o periodo de previsao explicito;

g = taxa estimada de crescimento do resultado operacional (Fluxos de Caixa), considerando o seu

comportamento historico e as projecdes de resultados futuros.

No caso especifico da avaliacdo econdmica de um empreendimento imobiliario, é utilizada a taxa

média de capitalizacdo do mercado para efeito de determinacgédo do valor residual.

As projecdes dos demonstrativos financeiros foram elaboradas em R$ em moeda corrente, a partir
das premissas fixadas e das informacdes levantadas na propria empresa, mas, que foram analisadas e

criticadas pela nossa equipe técnica.
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Taxa de Capitalizacio de Empreendimentos Imobiliarios

T d
. Taxa de axz.n e,,
Ticker Segmento Captalizacio Captalizacao
¢ Ajustada
AIEC11  |Lajes corporativas 13,41% 13.41%
BRCR11 |Lajes corporativas 9,92% 12,43%
HGPO11l |Lajes corporativas 7.97% 8.19%
JSRE11 Lajes corporativas 9.,20% 10,62%
KNRI11l |Lajes corporativas 8.48% 9.05%
PVBI11 |Lajes corporativas 7.85% 7.86%
RBRP11 |Lajes corporativas 11,06% 11,52%
RCRB11 |Lajes corporativas 7.46% 11,02%
SARE11 |Lajes corporativas 9.32% 9.32%
VINO11l |Lajes corporativas 8.88% 9.27%
HGBS11 |Shoppings 8.47% 9.11%
HSML11  |Shoppings 8.70% 9.14%
MALLL1  |Shoppings 8.37% B8.72%
VISC11 Shoppings 8.35% 9.03%
XPML11 | Shoppimngs 5.82% 6.07%
BRCO11 |Galpdes logisticos 10,61% 10,61%
BTLG11l |Galpdes logisticos 7.48% 7.71%
HSLG11l | Galpdes logisticos 9,27% 9.31%
LvVBI1l Galpdes logisticos 10,15% 10,20%0
SDIL11 Galpdes logisticos 9.58% 9.83%
VILG1l | Galpdes logisticos 10,29% 10.29%
XPLG11l |Galpdes logisticos 9.80% 10,03%

A taxa de capitalizacdo, no setor de Empreendimento Imobiliarios, representa o percentual do valor

total de aluguel de espaco, dividido pelo Valor de Mercado do Empreendimento.

Na tabela acima, estdo expressas as taxas de capitalizacdo dos principais segmentos imobiliarios:
Lajes, Shoppings e Galpdes Logisticos. A média da taxa em empreendimentos de Laje é de 9%, para
0s Shoppings, de 8,5% e de Galpdes Logisticos, 9,5%. Ou seja, existe uma tendéncia do Valor de
Mercado do Shopping ser menor que dos outros setores imobiliérios. Provavelmente, por causa da
dindmica econdmica atual, em que 0 comércio esta com uma baixa propor¢do, em relacdo aos setores

da economia.

Para efeito de determinagdo do valor econdmico deste empreendimento, realizamos pesquisa de
mercado e encontramos que a taxa media de capitalizagdo da amostra observada de cinco
empreendimentos ¢ de 8,41% e que foi ultilizada para estimar o valor residual para calculo do valor

economico de cada empreendimento.

Fonte: XP Investimentos 2022
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No decorrer dos exercicios de 2021 e 2022 foram divulgadas pela imprensa, diversas operacoes de

negociagdo de empreendimentos imobiliarios. As taxas médias daqueles periodos foram as seguintes;
e 2021-9,19%
o 2022-7,48%

A taxa média final encontrada foi de 8,36%, mas adotando-se o critério conservador arbritamos a taxa

média a ser ultilizada é de 8%.

DEFINICAO DE VALOR JUSTO

O conceito de Valor Justo

Para efeito da elaboracdo do laudo de avaliacdo econémica do empreendimento com base imobiliaria,
0 Pronunciamento CPC n.o 46 — “Mensuragao do Valor Justo” (Fair Value), define que “o valor justo
€ 0 preco que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um
passivo em uma transacdo nao forcada, entre participantes do mercado na data da mensuracao, nas

condi¢des atuais de mercado”.

A CPC n° 46 define também que a mensuracdo do valor justo do ativo, assume a maior e a melhor
utilizacdo do uso do ativo pelos participantes do mercado, considerando o uso do ativo com sendo

fisicamente possivel, legalmente permitido e factivel na data da mensuracao.

Na estimativa e utilizagdo do valor justo para efeito da analise dos demonstrativos financeiros e da
avaliacdo econbmica, considera — se que 0s ativos referidos serdo operados como parte de um negécio

em plena operagdo (“Going Concern Business”).
O conceito de Valor Justo de Mercado

Na estimativa do valor econémico do empreendimento imobiliario, consideramos também o conceito
de valor justo de mercado (“Fair Market Value) o qual é geralmente definido como o prego de um
ativo (expresso em moeda ou valor equivalente @ moeda) possivel de se adquirir em um mercado
aberto e sem restri¢les, entre partes informadas e prudentes, agindo com independéncia e sem

qualquer coacdo.

Por esse conceito, pressupde — se que o valor justo de mercado, ndo considera expectativas de
sinergias potenciais ou beneficios indiretos sob a 6tica de um investidor especifico.
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8 - DETERMINACAO DOS VALORES E CONSIDERACOES

FINAIS

8.1 - VALOR ECONOMICO DO EMPREENDIMENTO COM BASE
IMOBILIARIA (EBI) DA BRAGANCA SHOPPING E DO
PATRIMONIO LIQUIDO DOS ACIONISTAS:

a) Existéncia indeterminada da empresa, em conformidade com o principio da continuidade, de

onde decorre um valor adicional de perpetuidade (valor residual);

b) Admitimos taxas de crescimento das receitas da empresa BRAGANCA SHOPPING,

compativeis com a perspectiva econémica brasileira, da sua atual conjuntura e do

comportamento do setor de shopping centers;

c) O custo de capital médio ponderado (WACC) utilizado foi de 7,88% real,

d) Taxa de capitalizacdo média de mercado de 8%.

e) NOI- Net Operating Income do Gltimo exercicio disponivel de R$32.637.634,51.

Com base nos dados referidos, nas informacdes e premissas fixadas e de acordo com 0s critérios

usuais de analise econdmico-financeira desenvolvidos ao longo deste trabalho, estimamos o0s

seguintes valores, na data-base em 30/09/2023 (data-base da avaliagéo):

BRAGANCA SHOPPING

Valor Presente dos Futuros Fluxos de Caixa
(+) Valor Presente do valor residual (taxa de capitalizacao)

(=) Valor econdmico do empreendimento com base imobiliaria
=VALOR DA EMPRESA (Corporate Value)

30/09/2023

R$

156.113.776,56

130.771.956,41

286.885.732,98
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Ressaltamos que os valores estimados neste estudo estdo vinculados as condi¢cdes econdmicas da
empresa e aos cenarios construidos para essa simulacdo acordados nas nossas Ultimas reunides,
devendo o usuario deste laudo analisar estes resultados em conjunto com as condicGes, premissas e
pressupostos fixados nos modelos de projecdo dos demonstrativos financeiros e que fazem parte

integrante deste trabalho.

E importante esclarecer também, que este relatorio é formado por estimativas e projecdes estruturadas
pela MS CARDIM, em um modelo de analise econémico-financeira, baseado em dados fornecidos
pelo setor de contabilidade da BRAGANCA SHOPPING e considerados fidedignos, e demais
levantamentos de mercado, efetuados pela nossa equipe técnica a respeito da performance historica e

futura da empresa.

Estes demonstrativos, estimativas e projecdes refletem significativamente as premissas e julgamentos
em relagdo aos futuros resultados esperados, incluindo pressupostos do plano das operagOes da
empresa, das condic¢des atuais da conjuntura econdémica do comportamento do setor de shopping
centers e das premissas adotadas neste estudo, entre outras e das quais dependem os resultados

projetados.

A performance efetiva da empresa esta sujeita pelos inUmeros fatores ndo controlaveis pela MS
CARDIM ou pela prépria administracdo atual, incluindo principalmente a conjuntura econémica, a
evolucdo do equilibrio da oferta e da demanda no setor de shopping centers, politica de impostos,

custos das operacoes, evolucdo da estrutura de capital e outras variaveis relevantes.

Por fim, ressalve-se que a avaliagcdo econémica de um empreendimento com base imobiliéria e do
Patrim6nio Liquido dos acionistas, ndo e tarefa simples e exige exercicios de proje¢do em
conformidade com cenarios macroeconémicos e setoriais futuros, cujo ponto de partida ou de base

sdo os demonstrativos financeiros historicos.

O trabalho ora apresentado esta calcado na experiéncia da MS CARDIM de mais de 35 anos,
realizando trabalhos em inimeras empresas nas areas de consultoria financeira, avaliacdo de empresas

e negocios.

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — BRAGANGA SHOPPING 56



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

Sédo Paulo, 26 de outubro de 2023

-~ y

-~
-~

i’ /-7 MR,
MARIO SERGIO CARDIM NETO MS CARDIM & ASSOCIADOS S/C LTDA
ECONOMISTA CORECON n. © RE/2327 - 2° Regido - SP.

CORECON n.° RE/3941 - 2@ Regido - SP.

,,‘ /

/ /

¥y 4
/
#

Y, ‘-"./."v ’/v Y, ‘,"'/.
[/l
MARIO SERGIOM:B-CARBIM

ENGENHEIRO MECANICO
CREA-SP 5061894681

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — BRAGANGA SHOPPING 57



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

9 - TERMO DE ENCERRAMENTO

Nada mais havendo a ser esclarecido, damos por encerrado o presente relatorio, que se compde de 57

(cinquenta e sete) folhas computadorizadas de um sé lado e rubricadas, sendo a ultima folha datada.
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10 - ANEXOS

Anexos:
| - Premissas e pressupostos utilizados nas Projecdes para o periodo explicito de 2024 a 2038
Il - Taxa De Desconto — WACC — Custo de Capital Médio Ponderado

Il — Parametros adotados para calculo do Custo de Capital Médio Ponderado (taxa de desconto)

IV — Documentacdo do Imovel
V - Demonstrativos Financeiros Projetados

VI — indices financeiros publicados pelo professor Aswath Damodaran

VIl — Glossario Técnico
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ANEXO I - PREMISSAS E PRESSUPOSTOS

I.I - PREMISSAS E PRESSUPOSTOS UTILIZADOS NAS
PROJECOES PARA OS ANOS DE 2024 ATE 2038

Descrevemos a seguir, detalhadamente, todas as condigdes, hipdteses, premissas e pressupostos
adotados na elaboracdo das projecdes e simulagdes financeiras dos demonstrativos financeiros da
BRAGANCA SHOPPING, abrangendo o periodo de 2024 a 2038.

Este Estudo Técnico foi preparado pela MS CARDIM & ASSOCIADOS LTDA (“MS CARDIM”)
com base em informacdes fornecidas pela diretoria da empresa e seus consultores, visando fornecer
um maior entendimento sobre o modelo de negécios da BRAGANCA SHOPPINGnNo setor de

shopping centers.

Os demonstrativos financeiros historicos, os dados e informag6es necessarias para a elaboracéo das
projecdes, foram obtidos junto a diretoria da empresa e depois de analisados e criticados, foram

planilhados pela nossa equipe técnica.

No decorrer do trabalho foram recebidas sugestdes e/ou complementacdo das informacdes que se
tornaram necessarias ao aprofundamento e detalhamento da anélise, chegando-se as projeces finais

consideradas como factiveis pela diretoria da empresa.

Foi desenvolvida uma modelagem financeira construida especificamente para a BRAGANCA
SHOPPING, criada a partir de um sistema matematico-financeiro, refletindo o mais proximo
possivel da realidade do seu funcionamento contabil, organizacional e operacional, de tal forma que
as projecdes dos demonstrativos financeiros e incluindo os demonstrativos dos fluxos de caixa,

demonstrem o provavel comportamento futuro da empresa para os proximos 15 (quinze) anos.

I.II1 - MOEDA UTILIZADA E PERIODOS DE ANALISE

As projecOes financeiras estdo apresentadas em termos reais em uma moeda corrente foram
preparadas a partir das premissas adotadas para realizar as projecdes financeiras anuais e foram

realizadas para o periodo de 2024 a 2038, considerando a data base de 30 de setembro de 2023.

L.III - MEMORIAS DE CALCULO E HISTORICOS DAS
PROJECOES

As premissas basicas, os dados e informacdes necessarias para a elaboracéo das projecoes, bem como

dados historicos foram fornecidas pela gestdo da empresa, tendo como fundamento o Plano de
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Recuperacdo Judicial de PCS, controladora da BRAGANCA SHOPPINGpreparado pelos seus
executivos financeiros, para os exercicios de 2024 a 2038.

Na modelagem financeira construida, as simulacdes de estratégias financeiras, operacionais e
administrativas foram realizadas com base nos seguintes parametros basicos (“value drivers”) e

metas:
e Metas preconizadas pelo Plano de Recuperacéo Judicial de PCS;
e Aluguel minimo e complementar;
e Mall e Merchandising
e Midias
e CDU
e Estacionamentos
e Vacéncias

A partir de todos os dados historicos, informagdes e premissas, foi elaborado um cenério,
conservador.

As premissas e pressupostos adotados e apresentados nos Mapas de Premissas nortearam a elaboracgéo

dos demonstrativos financeiros projetados no ANEXO V
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ANEXO II - TAXA DE DESCONTO - WACC - CUSTO DE
CAPITAL

Definicéo e Identificacdo do Custo de Capital Médio Ponderado (Taxa de

Desconto) utilizada segundo o CAPM (Capital Asset Pricing Model)

A taxa de desconto utilizada para descontar os fluxos futuros de caixa da empresa e do valor residual
é conhecida também como custo de capital médio ponderado (WACC - Weighted Average Cost of
Capital).

Esta taxa converte os fluxos de caixa futuros e mais o valor residual em valor presente para todos 0s
investidores, considerando que, tanto os credores quanto os cotistas esperam ser recompensados pelo
custo de oportunidade de investir recursos em um negécio especifico em vez de investir em outros

negdcios com risco equivalente.

O principio mais importante a ser seguido quando se calcula 0 WACC ¢é que ele deve ser consistente

com o método de avaliacdo utilizado e com a definicao dos fluxos de caixa a serem descontados.
Para a apuragdo do custo de capital médio ponderado (WACC) devem ser obtidos:

O custo do capital proprio (equity) = Ke = E.

O custo do capital de terceiros (debt) = Kd = D.

As participacdes relativas de cada fonte de recursos na estrutura de capital da empresa.

Devem ser considerados na apuracdo dessas taxas o risco sistematico, o da empresa (financeiro e

operacional) e ainda o valor do dinheiro no tempo.

A determinacdo adequada dessas taxas e parametros é de extrema importancia, pois sao utilizados no
calculo do valor presente dos fluxos de caixa e do valor residual, influenciando direta e sensivelmente

esses valores.
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O CUSTO DO CAPITAL PROPRIO (EQUITY)

Para estimar-se o custo do capital proprio (Ke), utilizou-se os parametros do mercado norte-
americano, uma vez que os indicadores nacionais sdo escassos e provocam distor¢ées no modelo,
recomendando-se adotar o custo real de capital praticados nos Estados Unidos e acrescentando-se um

prémio pelo Risco Brasil.

Além de inclusGes do Risco Brasil, alguns ajustes devem ser feitos para adequar 0s parametros
internacionais a realidade brasileira e também as caracteristicas especificas da avaliacdo em
referéncia, abordando no calculo os efeitos do nivel da diversificagcdo da carteira do potencial
investidor e também do nivel de liquidez do perfil de ativo que estd sendo analisado,

comparativamente ao mercado de a¢des nacional.

Os célculos séo efetuados dentro do conceito tradicional do CAPM — Capital Asset Pricing Model,
estimando-se a taxa de juros livre de risco e o prémio pelo risco em funcdo do Beta alavancado para
0 negdcio em estudo, além de estimar-se o risco Brasil, risco de liquidez (empresa de capital fechado)

e 0 “size premium” (tamanho da empresa):

K, =R, +B-[ER,)-R,J+R,, +R

Lig. * "'sizepremium 4 pisco Brasil

A utilizacdo dos indices de risco Brasil, risco de liquidez e o risco por tamanho sdo necessarios para

ajustar os dados do padréo norte — americano as caracteristicas de mercado nacional.
A) Rfr = Risk-free rate — Taxa de juros para ativo livre de risco

Para a taxa livre de risco, foi utilizado o rendimento das US T.Bond (Daily Treasury Yield Curve
Rate — 20 anos).

B) p — Coeficiente Beta

Esse coeficiente mede a volatilidade das taxas de retorno de uma acéo em relacdo a um indice de

Mercado, sendo o indicador do Risco Sistemético, para aquela acao.

Para a determinacdo do Coeficiente Beta especifico para a empresa foram assumidos os valores
calculados pelo Professor Aswath Damodaran para o mercado norte-americano que utiliza a serie

histérica do Morning Star (ex - Instituto Ibbotson - USA).
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Utilizamos como referéncia o Beta médio alavancado do segmento “Retail (General)”, ajustando-0

em funcdo de alavancagem especifica da BRAGANCA SHOPPING, através da seguinte formula:

B =P, x{lJ{(l—t)xg}}

Onde:

B (Alavancado)= risco sistematico da acdo da empresa em analise
t = Aliquota de imposto de renda e contribui¢do social

D/E = Total de divida (D) em relacdo ao patriménio liquido (E)
Bu = Beta ndo alavancado (unleveraged)

BL = Beta alavancado (leveraged)

Dado que a relacdo da divida na estrutura de capital da BRAGANCA ¢ diferente da media do
mercado, adotamos para apurar o custo de capital proprio, o beta alavancado especifico para a

empresa.
C) Rm — Retorno do Mercado de A¢Ges — [E(Rm)]

A taxa de retorno esperada do mercado de acGes medida por um indice de mercado é utilizada

supondo-se que esse indicador possa representar o retorno medio de todos 0s setores da economia.

E obtido através da série histérica do indicador para os Gltimos 20 anos (taxa média geométrica de
retorno anual), identificada no site do Prof® A. Damodaran, como publica¢do do Morning Star (ex -
Instituto Ibbotson - USA).

D) Market risk-premium — Prémio por risco assumido (Mrp = [E(Rm) — Rfr)]

E determinado pela diferenca entre A taxa de retorno esperado e o risk-free rate (Rfr) esperado do

mercado de ac¢des [E(Rm)].

Adotamos, um prémio medio de risco historico, acima da taxa livre de risco, conforme indices
histdricos de performance de longo prazo de indices de a¢cdes nos Estados Unidos, apresentados em
publicacdes do Professor Aswath Damodaran, relativas ao custo de capital proprio e apresentado nos

Anexos deste texto.
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Uma vez que por fatores enddgenos e exdgenos a economia brasileira, as variaveis tém apresentado
comportamento volatil, entendemos que a média mensal da diferenca acima mencionada é o indicador

mais coerente para o célculo do custo do capital.
E) Size Risk Premium

O CAPM nao considera no calculo do custo de capital, o prémio pelo porte da empresa - “size risk

premium”.

O Morning Star (ex — Ibbotson) seleciona o prémio pelo porte da empresa, de acordo com a sua

capitalizacdo do mercado, divulgando periodicamente as médias de percentuais de risco adicional.

O pressuposto é de que empresas menores tem um risco maior do que as empresas maiores e portanto,

demandam uma taxa adicional de prémio por esse tipo de risco.
F) Country Risk Premium

O risco de um pais é medido pelo namero de pontos percentuais (%) de seus titulos soberanos acima
da taxa de rendimentos de titulos soberanos de outro pais que seja considerado como paradigma ou

“benchmark” mundial.

Neste caso, estamos utilizando a taxa publicada pelo Professor Damodaran, do Moody’s Rating —

(Ba2) segundo classificacao de risco de paises emergentes.
G) Risco de Liquidez

Risco de Liquidez (Rlig.) = Consideramos que a empresa € de capital fechado e de tamanho médio,

ndo havendo liquidez para suas acoes.

Dessa forma, é estimado um prémio por risco de liquidez.
O CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS (DEBT)

Refere-se aos custos de capital de terceiros de longo prazo e podem ser os historicos ou os de mercado,

praticados atualmente.

Para se obter este custo, estima-se o custo de capital médio ponderado de terceiros, a partir dos
financiamentos existentes na data-base da avaliacdo, considerando-se prazos de amortizacdo e taxa

de juros dos financiamentos.
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Na hipotese de que 0s mesmos sejam equivalentes (histéricos e os de mercado), ou seja, a empresa
vem captando esse tipo de recursos, em datas recentes, 0s mesmos podem ser utilizados, sem provocar

distorcdes no custo de capital total.

Podem ser estimados, também, a partir dos custos dos recursos de longo prazo, fornecidos pelo
BNDES ou alternativamente ainda por emisséo de debéntures simples (longo prazo), considerados 0s

custos das ultimas emissdes no mercado de capitais.

Esses custos serdo utilizados na composi¢do ponderada do custo de capital total, liquido de Imposto

de Renda, onde:

Kd = custo da divida = taxa de juros x (1-T)
Onde:
T = Imposto de Renda e Contribuicdo Social, atualmente vigentes na empresa.

Para este caso, estamos utilizando a taxa de remuneragéo das cadernetas de poupanga, da ordem de
7,76% acrescidos de uma taxa de juros de 2,8% ao ano (custos equivalentes ao praticados pelo Banco

Bradesco para o grupo PCS), totalizando 11,56% a.a.
O CUSTO DE CAPITAL MEDIO PONDERADO (WACCQC)

Apurados o custo do capital proprio, o custo do capital de terceiros e as participacdes relativas de

cada fonte de recursos no capital total, determina-se o custo médio ponderado de capital da empresa.

A formula geral utilizada para a estimativa do WACC depois dos impostos € a seguinte:

WACC = {ﬁ} K, -(1—t)+{ﬁ}< K,

Onde:
WACC = Custo de capital médio ponderado
Kd = Custo de divida (capital de terceiros = D)

t = Aliquota de imposto de renda e contribui¢éo social

D L . .
DIE- Participacdo da divida na estrutura de capital total
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Ke = Custo de patriménio liquido (capital préprio = E)
E . o .
DE- Participagéo do Patrimonio Liquido na estrutura de capital total.
Assim, para a situacdo atual da BRAGANCA SHOPPING foram admitidos os seguintes parametros

para apuracdo do custo de capital médio ponderado (WACC) para desconto dos fluxos de caixa
esperados.
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ANEXO III - PARAMETROS ADOTADOS PARA CALCULO DO
CUSTO DE CAPITAL MEDIO PONDERADO (TAXA DE

Qual setor procurado? | Retail (General) j

Beta (b) do Setor 1,36 Aswath Damodaran - Retail (General)
Endividamento do Setor 16,65% Aswath Damodaran - Retail (General)
Capital préprio do Setor 83,35% Aswath Damodaran - Retail (General)
IR (EuA) do Setor 21,26% Aswath Damodaran - Retail (General)
Beta (Bu) do Setor 1,18

Endividamento da Empresa 99,00%

Capital préprio da Empresa 1,00%

IR/CS da Empresa 34%

Beta (BL) da Empresa 1,95

Risk Free Rate (Taxa livre de risco) 3,81% U.S. Department (DailyTreasury Yield Curve Rates)
Market Risk Premium 5,94% Aswath Damodaran

Country Risk Premium (Risco Brasil) 5,19% Aswath Damodaran (Moody's Rating - Ba2)
Risco de Liquidez 5,00% Risco pela falta de Liquidez

Risco de Tamanho (SIZE Premium) 5,00% Ibbotson/Kroll Size Premium

K. Total 30,57%

Inflagdo USA 2,40% PWC - Global Economy Watch Projection
Inflagdo Brasil 4,10% PWC - Global Economy Watch Projection
Ke (custo cap proprio) BR 32,74%

[Kd (custo cap terceiros) 11,56%

[wAcC (k,) 7,88%

Atualizagdo: 10/2023

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — BRAGANGA SHOPPING 68



VALUATION PARTNERS

MS CARDIM & ASSOCIADOS

Fuan veilcsr 5 samnicdsds seass bipe V) ermsdosssoy.-og b ldscsc sapa # digiee a fean 3 e Bo-J J-0h-Eaicic-d =5 bl

ANEXO IV - DOCUMENTACAO DO IMOVEL

REGISTRO DE IMOVEIS

Hidvges Husss-orom

[FECETRT EEEL

T FIT Rl T Pl TN (20

: g 2010 s Th 940

prams Lo Eii ¥ wEh e =201

A

IMOVEL: UM TERRENGQ dencmirads AREA 1, com 85,251 95m2 (ohents o clneo

mil duzenlos ¢ Cinguentd @ Uik virgala noventa & cinca meoras gusdredes), situmls mo
Balrre Mapechbnga o Camps Move, zona saral, dedte miBicipio & comproa de Biregnnes
Fadlistn - 5P, formade por pane de s dres de werras donovmiinads MAorea 3, descrila ¢
garnrierizndn ra marricula nomern 46,1032, dewin Scerventia, sevdo gue § objeod desia
pula matricisl apresenla o seguinte deserigho: comegs mo ponie dencminmdo némen
23, juinds & loternl esquendn do Pallsa de diminie da Roedovia Estadual EP-63 AlRindsr
Rdaniedra Jurkjueira, para o sentido Broganca Peulisi — Itmibe, & 240km dln Avweniila
v Frnagrimiles, &m Bragangs Paulksia, ponia oie que carscleriza o diviss oo o pro-
pricdads da COSP - Companhis Energéticn do Edede Jde Sk Paalo, segus palo Bmie
da faixs de ocupaghe da rede eldmioa da THSP com semmie 210002° o disling|s
215,24 acd o pomba 20 dal, segue conlronlade om g dres 2 desie mesmd propeie-
thria, deflete & dircile & sepies Com 0F segulnies szimuies o disincine- 2867417 @
137, 5dim @é o ponte 220; depals ITTP28 @ 67T 5 m aled o pomle 220, depois ZETOE
I%H,34m std o ponte 2X0; depois 3879077 ¢ 127, 20m opd o posmo 231G depals 200046 ¢
T, 28m ald o ponbo 22F fb l@eral esgerds da fhixe de domimio de DER, m redosia
eupdual SP=03 “Alkindar Mosizine Jurgueira®, qise ligs Brogaisia - loanibas dal, eon-
freedands com. e, deflee 4 divein @ segoe pela lnierl eaquerda da faocs de domingo
da referida rodovia, ne sentdo limine - Braganca, per trecko peld o azipmine H6"54° =
disifingia 131,89m abkd o poels 25, depois por carvs clroular § diseiin con min e
AT, 20 ¢ desenvalvimsen de 167, 72m ow por alinhamsse rele na cords o0 aEinms-
1 TG0 o distfincian 1659 3m até o pombe 24, Sepnis paof orechs reid com aomm e
| 5 2R e dhsthaein 155,21 @18 o ponas 23, oo dew indcie exin descrigho.-

CAIRASTEA, ern maior drea. mis Instilute Mackonal de Codonkzagio o Reforma Aprfiig
— INCRA, coim o seguinnes dadoes do OO deneminasglo di insdvel Fresods Samia
Isakel: cosdlga do imovel: DGV EESESS, ooalizopho do mdvel; Bairen do Mape.
chimpn Compo Movo: Bdumicipio sede do insdvel: Bragangn Faulists; mddulo fisc)
I6,0i. nomers do mddulos  fiecain: 0,506HE  (ragie inimn e paroelsmenc:
2 s ha; dres toial: B0k, cujos dodos eneosdrem-sa langndos pa makricula e e
e i 132,

il : BRAEMP . BEASIL EMIPREENDIMESTOS E PARTIC)
%;m scde na cxlmle de Bho Pauls, Capleal dosie Bendo, na K

Jertmime da Velga, oliveno 4287, Conjonia 101, Chicara lalm, meeecidn o CRPLIR
sob mdnreeTo TR, |58, S0 AOHHD ] -1~

BRECISTRO ANTERICMH: de arua maicr: malcicala nomens 46,132, die [Fvro nimics
2, demin Rerventin, dolaoda de 14 de outobio S8 19596, A nkarurs dn presenle ol &
devormeme do desdobro que se v nformache no averbagdo pdinsero 11 da sludida mn-
ife do mdmers 46,132, que se sustenion em repeerimendn & demain documenlog, os
qustis Moam arqulvados panen o este Servigo Begistral, todo devidomesie protocoisgd
woit mdamers 18356848, ern datn de 20 S ourubro de 2011, gue criginoma, além e outs o
gl agul desorig, Valor devide pels privics desle ate oo Ohoial: BEGSI po Lea-

do: BELEE; no lpaap: RELIT: po Sinoreg: R5034; an IrlhunII siiygly: REO. 34
wolal ! REID A4, Bragarss Paulismll  povembro de 2011, (Pepi-
ean M Hedriposs Cosln), Esdieveins, a dighsel, 0100
(Sérgio Bussal- ——

. T4.340 - RESERVA LEGAL - Bragenga Poulisia, 18 de novembre

du 2011, Cenlirmes eleienlod Constanes na averbachks riimaeno T, da matricula nome o

a OO

—
-

P A e

Germldo rd GH#E pSjira

R SRTL LEPE N A0 Bl 7L 22820 A ER Lokl T HHCET T30 M ] s M D an oy SR EREANOE S

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — BRAGANGA SHOPPING

69



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

rmmﬁm_f_ﬂ- Ta. 540 ) - 45,132, desta Serventia, & e pra ficer constando &)

axizidncia de uma ares de 408,551 ,83m 2 {quatrocemos o nove mil, quinhenlos ¢ cinglenta & um
wirgula oireniln & s meros quadrados), equivalenie o 24, 76% (vinte & qualre virguala setenta 2
gaiy por conic) da area chjebs da aludids @ericula, soluda 5 pressrvscio Coamio rEscryy lapal,
comoe delermingdo pele artige 16, da Lei federal nimero 4.971, de 15 de seembro de 1965,
acresoldo o partprafo 7. ds Lei federal mamers 7800, d= 12 de julho de 1989, a qual, cofen
desdohra malcasdo ne aberbon desta pegs matrizinl, passa s keneficiar i seonentls @ .ﬁ.m-.ﬂ
malrdculada 8ob pdmers T4, 941 Lo livee nbmers 2 - Registee Geral, dests mesmo Ser
Imabilidrio. Yalor devido pels -pnhir:n deste mo oo Ohcisl: RE191; w0 Exiado: B33, )05
Ipe 2%0: a0 Simoreg: RELST: ae Tribunal de Joaisga: BS0ET - pmal: RE1745. Ea,
ln_.-rlj: (Meleen Jood Rodripees Codia), Esorewenss, a digied, O Elﬁ-.':.!;,
frgEm— - e [Sfmpio Brussn],

A2 - Tl D - “mrlfﬁl,:il.\ DE CADASTHREY - Bragencs Prubises, 19 de gl de
ZO01E. Fak-sc & presenie averbegie, noa ermed da afigs 213, meiss 1, alinea “a", da Led feciaral
nimeno 601573, para floar constanda qes o termens donominado Area 1, ohjeio dests muirsea-
Iu, na werdade scho-se cmlastrdo ne Ieaiduls Mesiomnal de Coloniesgds ¢ Reforma Agrirta
IFMORA, e malor drea, oo 0% seguaintes dados: denominsgfio do jmideel; Fazemnda Laibe Solk;
edulign dio iménesl: BUMZAEAROTLHE lcoalizacka do mmével: Bakrre de IBnpechings © T e
Fassh, BMiusicipén s&de do imbye] Beagenga Pl mddilo rurml: 100G Silihero de
mésdubas rursis 16,53%; madula flacsl; 168hs; rimare do midulos fiscais: 1CEMHE, fro:fo mi-
nigna de paccelamente. 0 NhG, brsa tolal: 165 50006, cujod dados OO BT = 52 |.-|‘|m;:|.r|-;|q
na pearbscfo namarg 5, da ogiriculs ndmarg 460152, dosse meaunn Secvieo © i
TR SO, :I-H.lu-:l:. deita Forma, por relfesdo o enpuns ooarride aegu
Farenadn prevalecer udo o que msis s 8§ nesca pega masriclal asd s presopk s
nham valer £ devido pels pribcs deste ain, gque € feile “ex cdficia™. E
son José Rodrigees Cosm), Escrevente, a digiel. O Substiueo do
{Edrmilsen Rodripues Busno) -

AV ¢ P . TdS40 - AREA DE RESERYA LEGAL - LOCALIFACAL - RETIF 1 A-
CAD DE LANMCAMENTO - Bropasea Paulists, 71 de mavembro de 20035, Condonme eie-
mmn i conseamies no eapediesme ohjern o proeosoole de ndisess 202515, datnde de  de e
wemnbre de 2013, berm como nae pogss goo daram razho a0 parcelameme do sole reparsdo 14
averbagho de mmere 10, da enalcicula 48132 dexin Servenila, que resuhon na ghebe qua =
CRAIEUINOU 2oh pega maleedial {74.9400 ¢ wembdm ne o se vE ma de midmsera 74,94, respecri-
vEmEnis cam ag Areas de B35 .%3m2, & 15368723 63m2, & thmbben @0 Gue lemen Syng gni-
tendimenta da CETESE, manifesiade am documenio gus ambém esid a fazer parte das pogns
agui meporadas, € esla para Mear constends que 3 dres de resecea legal, e isda na sobrediia
mwerbagho de mimern 10, que s apeesestn, &m son letalidede, com 209,551, 83mE. @ cuc pe
encomirn localizada semense no duinhbo objecs da marmicula 74941, gue e uma frea de
1568733 63md, sam ¢ frecioramenio da sale rquil nodiciada, pessou IHmEsSm & 187 620 s
DO para Comm o ooudira bred que comploin o parcelnmenen da solo squi em cormenio, ® ohjetn
daxia peca mmricial (74,4920, Pain mnelhor @ntendimssms de s espasta, iemem u coryg)
que a feea wvists coma de resscea legal, composin de A9, 551, 83m3, quie, i EoEEele o
oF, 8 enconirive dentre S um guanhie com LSS1.973 5Bm3, come se il da averbaca
s T, &0 Slbam iredbE e e niiveen 46, 132, dien & doamembrumenic neticiada Ly
rigcla nverbaglo de rdmero 10, da ciesds mariculn 446,137, pazsow sludids drea 38 fegey
produziy seus efEnes nie @b pard & Bndee] ande el ela lesalhizeds, maimiculads sob B0
Ta.841, mis immbam com 3 dren que deu GRS 0 presete pegh malrie (749400, & qu..i-.m

TN TEMLA A% FOMLMAS SECTNIMNTES™ [_ﬂ.

CEEEUGRTL L PR N0 Dbl BL 0P L 2RO T + ek (el 48 ETATET) TS M T Al T iy A B BN )

Fuan vealicnr & seenicdsds seans bipe g ersdors oo bove o ss sape & digite g hasn 3 a7 Ec-0] J-i0ib-Eaicicl-d = 58454 0

Paq.; HRpIE
CETTHISD P P DR

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — BRAGANCA SHOPPING 70



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

o FEmy T BT WoCs Al B, e Y
Ionl o, B pae 1B 172011

2 FT 5 [— [

(eomlimunciic du AY 2 S B — 7492480} — mosiradag como Gmioos quinhides resallases
o relaThamesmio &0 i Likeness ne Ell:bl. matriculads mob riimera 46132, Mada
maie Walgr dovide pala prtios deste ono: dao Ofickal: REI1Z,10; ao Bxnde: L84 0y

= -H 5 no Sincreg: BEDSA; ao Tribanal de Justiga: RE0,64 - wial: REI® 37
(Wanderlei Muniz]l, Escrevenge, a dipnei. €} Sabsiloueo Go Ofcin,
§ I rmilbs o F!.-I:I-:l.!'il.l.lc-.l Beiignsl -

EFIABAE BAD Baii)

Bod /bl 74048 -~ VEMDA E COOMPMRA ~ Bragarga Paulisia, 28 8= shril  dp
314 Canforme slemenion constaries em escriturn poblsa, lavrads jusic sa 2% Tabe.
libo de Moans de Belo Horizone, MG, @08 13 de dezemdono de 20013, b Folbes 026 |-
wre 2104 M, mdisda por outras das masmae nolax, sas I de abeil de 2004, ax falkas
2, livio 2273 M, peolscaladas nesns Serventsn, sob nimeno 205 5949 &m 27 de o
fo de 3014, com reingrasse am 23 de abril de 2014, 4 e para flcar coneandn quee o
proprietiria, BRAEMP - BRASIL EMPREENDIMEMTOS E PARTICIPACOES
LT, i quadificada, transmitiu por venda o IMOVEL agui desorivo, & empresa TS
.. Anciedads arsinima, com sede ma cxdnde de Malg
Horizonee, Emado de hdines Gerais, na Rua Dessmbargador Jorge Fomlana, odirsg
2, mmls 1’71, Bmirs Helveders, devidamenie anscrids o CHNPLVBF soh mdmsen
17263 54800 27, peld prego de RENDO00 000,00 (dee milhdes de rean), pagos,
sm mandn cormepin Racional, da seguinse forman ab — o valor de RES. 000 000,00 (cin
e malbedei de reaas), puge em 12 de desembroe de HH3 mueclianie tranaferéncin mlagr.
mios dispordvel de fundos pars & conia oorments adianbe indscada; &, b)) = O valor e
RS 000,00 {eance malhdies de reaia), & ser paga emi 10 {dex) parcelss iguais, e,
amis & pagsanivas, no valor de RE S0, 0 0 (gueinbeamios mil feais) codo, vencenda-dis
a prircesirs diclas 12 de pencire de 20104, ¢ ax demgis emi igual dis dos measss imadisia-
miente subseguentes, avd Nnal. O volores das parcelas serbo chorigidos monebiramey
we pala varisgla papsivs da IGPAMTPGY, 5 partir de 39 de cutubro da 20013, 838 6 daia
g efelive pugarmente. As parcelas #50lo s medenle irnsferéncas elstrfinica dis.
panivel om conta comerte Aemere TOZ0V], Agencia 18961, do Banco do Brasil, o
em qualguer sulra cania da versledem au guolguer auiro lesal que els sndscar, desce
g imPormads, por &sorivg, & ti:lmnrbdn:lrﬁ. ci aressdEncia mifnimmn 9 30 (ristal &
ag, da meslificagio da cones, ou bcsl do peagamemc, @ o créditn reslizado sm coria
hancdria do vendedona servind como comprovecdo de Guitebdo legal de P gamenis,
compromeisnche-ee o remcdedoen o smidic recibas de gaibgie quanda de recebimenic
de oads ums dos paroslos, recibo ssne qué devend Ter s e reconkbeida pam que 5
cempradond poias dverbd-los nn matrieula do imdvel. Frea vednde o pagamanis fic.
chonado da parcelss au medlame qualgusn canrd forma diversa daguela ora =stipuls
di. A comprodon podech Hguondar, anlecipadaments o st ddhibg; |r|-:|:|:|-ln:|-n'r|ln1.llrr-"
e mnudncia dn verdadora, dasds fias msiE]a S i ST OF SOMHiDG T Sa0s o g:.-smr._
s € o Tagn de aemrds com o6 lermes desie cscrbura. A falla de recchimenta de mvise
da vencimamo nka aximird 8 compradons da obrigagho o sfequar qualquer dos pogs-
mEnkas previstos na presenls ssonbam, nem pederd servie die jusiificsive pars o atrass
e el |Bqusdelo, Deamnals clissulas, comdiqdes ¢ obrigeides consanies dio 1o, ¥
lizr e avaliaghioque s v& nis DiacThial 30 F de BE O30 000,00 {(hum milhis e sy
16 mkl resis). Aprovelameos paim dar por complens § SoCUrEnlne A meee sl am u
pisire que-ora ae faz, pars consiar gue B spreeniada s Cenidia Megadiva de Debiinge
de lrplveed Rusral, eminlds e F28032004, valids ad 02092014, cosn hdsgoe de oo
Irisks mmera CE3 1 6F31.8CFF.54F 1, bem coma o Cerficsdo de Cedasiro de I
VR TIN LA, M WIERSOFT

i ARIAMCH BB ETH

s ONL

REGISTRO DE IMOVEIS
CRREUSTTLLETE I A Dbl L 7L ZR325 AER - kel W ETHHCE T30 M M ] A S s et o SREREAN B

L]

. —

Fan verlesr 5 saenioddsds spans bipe ey ersdormay. o b loscsc s e & digite a haan 3 e84 Bo-0] J-0h-aicicl-3 = 58 el

P D0
CETTHESD Fed URFD [SgiRa

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — BRAGANCA SHOPPING 71



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

-
(eontinuacio do .4 ¢ ¥ — 749400 - Bural — CCIR. emissho 200620072 00E )y

pois pravica desoe s ao CHicksl: RS9, 724,99, a0 Estado: RE2.7%
am Sincwrey: KER] L2, so Trikbenal de Jazisga: BES310 .89 - o |
Varderlel Mumiz), Escrevents, o digitei. 0 Substinse do Ofei
Eedripuar Fleara).- :

— TS0 — ALIEN ACAD FIDUCITARIA - Braganga Paulist, 28 dd ‘abril =
2014, Canfarms elementan eondlanies nm eacriiumae pablicas que darnm nriE,l'i'r: s r..;,,_-_.m'
de mwhimisre 4, dedld aalridula, ¢ ee paca Néor condlonds @pos o praprictina, TSSO RO E-
SHOPPIMG CEMTER 508, j8 qualificsds, na squsliseds e devedornfiduclanis, allesaw -
duchartamende. @ imdvel abyeto deiln malricule, nis lermres da Les federsl rmimerns 005 | 4057
B EITITesH - T,
com sede na exdade dé Sds Padls, Capstal desle Estede, na Bua Jerénima da Yeipa, nigmenn
A%, Canjunis 100, Pairs Chbcarn i, nserim onoe COWNPEREF sl ndmera,
DA 106 2020000 -08, em garantia da papamenic do aslds devedor, que impang e
S5, 00, 0,00 {ganoo millhies de reaish informado na letra “b™, forma de pagaiFsailo, no -
plaire aniericr, ficands constriulde, & viaia dpgie ato, 3 proprssdsds fduciaria do imbdee] Des
s, clhusulas, condighes & ohrigophes oo i, Vialor desido pela pranics dogs
-1 mios mo ODibcial 059,948 .74, o Exiado: pEspe 1 37 A0 Sinoreg:
<A FE2E0, 0%, ao Triburml g Junsga: REZE00 8. Eu (Wanderlen Muniz)
Escrevenne, o dikpinsi, O Suhsrinns do 24ic] ] il som [Fodrigues Busmn!, -

F]
5

nca Paulista, 20 o ouvbrg o
2014, Conlerme semeantos CONSIMMas am equerimenis devidamenie saslancds &m osis de 10
dw oulubre de 204, com Arme reconhecida em Tabslins Seita Sdede @ comarce de Aragerca
Faufigia, acampamhada de demais paphle, 08 QuUS Scam Grguived os junks & ebe Sarveo qe -
trail, hado de=idaenanis probssskeds ach nima 291 109, sm dets ds 10 de Gububn ds Hoide
dmaty matriculs, & sata pars Hoar constands o CANCELAMENTO da ingeripho cadosiral kan
masrn BEOAS0 L TA9-d, do imdedl obiile desta malriculs, o jer deixecs ola de &8 00mEsmiar
Lo He carmchainlican que [UsifcaesT o cadailee o carcsledo, = inmbem par B8 Sncontrar
il #dhdEl eanporeds B perimete uran . Depin. ek doevids pals prabicy esse
iy

abo: &0 Chcial: RE1Z 59, &0 Estade [ A% ao Sinoreg: RS0G5 @0 Trinomial
e Jumiien; FERE GG - inkal RS20 14, — Sangl Ginnoti Stslin), Esavenis
Aunoifacs, o dgfibe O Subatihso do OSciBl__ he 4 M A JEomiscn Rodigues Boera).

= - CADASTRD — Bagence Paulem, (20 de oulubes de 2094 Sanfarme o
lemanbos Congtnnbes M requEreEnEntD o demas papdnque daram crigem 8 seerbado onierdor,
riuuts peca makricial, # ssta para ficor oonaiands que O Mevel Bqui ceECTHC, BCTE-ES CAd pare
do na Pvalhe NMunicpal loeal, sob nscrigdn e cortibuinke noeoms
A D0k, ; Mk davicls peits privtice desbe o po Dicinl: RETE 58, @0 Eiaoo.
=] iH T g FUB0,5E, ee Trisunal de Justics: REDUGE - iokat Rgz0, 14,

T : . | Glanot Selng, Escrgvants fufancacs, a dgigils. O 5 babif-
RO MO Hrm A B ool ues. BLssng) -

BB M - T804 - CAHNCE ENTO - Bregence Paulmis, 11 de feveiedns e 2018 Conlo-me o-
hemnicE COMRIAMHSE N0 INEFUMeds pariouler frmadn son Sho Pk, Capéal, scs 30 de culli=rg
2014, reoiniolsdg Fasls Seivenlia, sck fomens F10.0061, v dale & 19 S mneeo de 2015 com, n-
Irmdds wm _ls dip hzvisgira de 2019, 4 nets pars Tens Gias1aEs o eagamania iclal ds dields geal e
rgesa & pliena s fducine cieds no regieng g ndmeng B (o), deais meidculs, no W g sl
R§E (00, G00.00 jonoe milsles de masl qus slusiceds comeaponds hoje & R36 488 208 52 ()
TALDES qualtrocmian @ SHEME & GRog i, dubenios @ oBenin & BRR (EEE & 00GEeahi @ dob e

R STTALTTE CIIRD0A G B T EREEN LT * ek W ETH0EL T ] Skt i Dppasttn ) Spuesniay) 2543

Faan veirlcsr 5 seenidisds soans bipa ey esdoreany.ong bova loscss sape & digites a haan 3 T8 Bo-0] J-h-Eaicicl-d = 5454 Sl

wou], lcando, s conesgadnos, do gue dosda o oamigo 25 packyElo ., da Lei Py
PETAET, i i Hiocingio. Yaks dgvido pela préScs dasts wmioo 8o n|m
B 80T 16 &G Estada = inaE RERIE AT, a0 Binoreg MS120.00, B Tribwesd 08 Josnta

R5150,60- total HEa 5554
! Sslisliule do OHiziel, Y

ik e Biquars), Enc T e ] Ty
i b n ":u-:!nluvn B L) -

Ta WA FICHA BUMERG E=

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — BRAGANCA SHOPPING 72



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

"|

LR BT T, = CRaTE A |
2 RESIETRO GERAL FEEEN 1, n——— 3

AR — T4.240 - HIFOTECA - Bragangs Faulista, 2T de pulbe de 2005, Caonforme
elemerilos commlamnles no insirumEaie particulas d& aberara de eréding coim garancia hi-
poleckiia ¢ UGS DY¥engas — oomireio nkmerg 73T A58-8, firmade ne cldmde da o
Paula, Capisal deste Bsiada, ans 25 de feversire de 200 5, protocelsde nesia Servenlia,
mob mlmere 2LE.58 1, em daia de 20 de julbue de 2005, aeanipanlsedo de deinais paplin,
o qusaks flcam anquivodos junto o espe Servigo Feglsiral. ¢ este pamn flear consiands
que a proprkmdcia, TSSO ROYE SHOPPISO CENTER 598, B gualificsda, deu i
primeim, dnka o capecial kipoicea, sem concesréncia de lerceinos, O IR EL agix|
deserrie, no BAMOT BRADESCOY S0A, imEbaiche Mnoamecing com s=de md mdckea | 0
adminisrsve denominsdo oldeds de Deus, 20n, Vila Yars. no ckdade de Dssaos, dede
Esindon, inecrite no CHPLMF sob noemers S T840 2408406 1 -12, pars paranin de oo
credine al=rto i valor d= REES AT 000, 00 {Ditenta & cince milhdss, gualrecenliog -
sesenta & nowe mil reals), o ser [Fhersdo em 22 (vinoe & duss) parcelas, em valores, fer-
foiesmuenta detorminadas na comirabo aqui reporesde, sendo o deta da liberscio da pri-
meira pareela ird scorrer em 15 de feversine de 2005, Condigées do nunciamente: -
M e olras, 1ensis & desoess! awa de jures noaninal & efgiva: 10.93% aa < 11,50
a.a.; valar da takn de sdministragio & cobrangn mensal na daca da assingum do presin-
fe comtrato: BRE25 00 (vanke ¢ cmes reai); valor dainza de mecrglo e sxpedianis {T1-
Ej: BS2Z.00000 (dois mil reaid), peare mbiximm de seembolio da divida o ser pags e
presiagies meensaks: |5 (comto & oingqueema @ seish neses) mae de juros pominl ¢ e
five dn dividn na fnee de reicrnos VS5 aon, & 11,50% 6 venalmenio da priceisa
prestagie: 28052007, firma ¢ pericdo de resjusie des presiagfes: s prosincla coeio-
tual oag devida ¢ aeessdrios sech reajusthvel merdalmente, pelo sislema de aomoctizngfio
abtida atravds da tabela price (TF), na doa do venolmento do encargo mensal, medi-
amie a aplicagis do mesme indice @ilizade pars stualizagls & mbdo devedar desic
enbraln, fero eleite: Braganes Poulisie: fooma de libemglis: de scordo com o o
nix oonorace objelo dese regiscro)l walor de avaliopho doo imdae]l  Bipoleches
TR 1 4 ), DM O {carvie @ uAranti a i alihes o moveeria mil raging Dlemaka cim-
dligdses, clduulas o abrigigic Walor devidh: peln pmibicas deste =g
g0 Oficinl: RET7.619%60; oo Bgihdo: RIE2.050,0 1, &0 lpesp: RELO.340,97. oo Sinoreg
E54.085.24; w0 Tribianal =] ES4.0H5.24; [550M REZIZAEE « woiml
RE134G.500 08, En, — - Curquairs Acecin), Escrevenie, o dipg-
tei. O3 Submianiste do CHicial, mailson Rodrguwss Buins)-

COURRTA [0 SRty PasLiETe
BSTELG OE ShoFELLD

Cb: 1003245

REGISTRO DE IMOVEIS

E.i'.'-l'ﬂ:l!!'_ﬁlﬂ = EDIFICAGED — Braganea Padista, Olds  dosenbrsge 2015
prrierme slemernios Consianbes & e uermenio, devidamants datadd & asainsd,
corm frma regularmenie reponhecda. profocoindo soch nomers 37 770, am dala g
28 cde nowembre g 2016, o demals decumsntar, a cpEale Aoam enguivados fuinks g
=xin Sorcentoa, & esln para Soar condtands ous no ErEno agul deserile, b
edificads UM PREDIC COMERCIAL, gue recabeu o ndamsro 1013 {hufm mil o
trazae), dia Rodowin Alkindar Montoies Jungqueins, km 83, com s Sros con stk
da 38232 48m2 (trinta @ odto mil duzentos o irinte e« doin virguln quarenta o
oo Mmatred guadradon), conmome prova @ Caa de Habile-as nemess 59802015

copedida @od 21 de nowsmbrg de 2016, pela Prefailure Municipal local, sstando o

refarida obia regularicads perarie o INES, conscants CMD romers GDF742006. § .EI
BEBERO3Y, emillda arm 17 da rayvembro de 20698, e & progeatans sslimaco
cilzda aoessdo arn REHS0.951,29 (noveacenbos & irinis mil novecerion & cnquenia =
um reais @ ¥nle @ nove cemaeas) Para ins de cdlcslo da smolumsnics
Infarmamog, anda, Qusa citada drea fol enquadeada poka tabela do SINDUSCON,

CEEEUGTILLIPR IV 0 Bl 7L ZRB0LCER - ek (el W WAET 130 Wb 0] i i DR o0 BN

Farn verkosr 5 sasnicdisds soass bEpe ) emnde oo v lidsc s sapa o digite a hean I e Bo-0] J-i0h-Ericici-d &Sk Sl

i rﬁl’-l-ilﬁmm

P ; (HARD0G
CErmHSD rd URFE [Sgira

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — BRAGANCA SHOPPING 73



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

WERSO DA MATRIGULA NUMERSD 74,940 — FICHA HUMERD 3™

pelo valor de FFT0.606. 178,
salenin & raove ress s eire

ihiies ealpcanbon & citenty & nows Ml cenio @
: I-:I-r:l-u'n-l:lupﬂu Frwiica desie ko aa Dicia)

REIDI0A 4, po Eslsdo . #p IFESP: A4RDE ap Fegisira  Civil
R31.584 8% a¢ Tribunal ds ' =07 Ii: Wrin FORice' 5P RE1AS4 80, .
an Munizpk: R¥FE0E.92 - 1o FRELTH Cu, . Dvaraterisl Muniz), El'.'-l'll'l."!llnl.u.E

digites. O Substibde do Oficis {Edmilean Rodrigusss Buenag)-

Ve 5

AY AL = 74,940 — ADTTIVE - Bmgangns Pesalisin, Bl de setembeo de 2017, Condeesm®
alamemios consiantas o nstrumenio pariicalar de sdiaceede, meadi Geagie o matificegio 6 °
instraments particular com gerastia hipoleckss © outras avengas. firmoado no cldade de

Chadson, deste Bsado, sos 20 de morgo de 2007, peles pores coniraianies, dune inetemign b,

profveoinde ness Serventin, soh mimene 23622, om deds de 30 de apmle de 2007,

acermpankada de demais papgis, os Guais fcam arquivides juimoe o S0 Saevipgo Begisionl, @

ealn para Teoar constindo qgoe o Instmamento partcular goe dou origem as reghsre de renens

9, mesia mairicain, fol adidnde, comporsio-m o referide sditiva dox sepminics clementss; giss

am wirtucs das parcelas liberaxlas, assoricmgdes e ¢ das alualieegdss monetinia bay dns, &

divida do {2 %) devedor (o, esd arings ma dara @a assinabirs d0 presenie SOniTo, A

Imiportincdn de BE1RD 9, 05K,24 (conio @ wm il e, cingaenia @ neve mil, ressnpood &

cincuenis g ol resis @ vinks o quairg cordaves); gue m 230022007, alserou o vémtireniae
da divida de ZEMOXZ00T para 25032017 que son ZIMNZTEIT, alveson o wenckmehis de

primeira prestagho de 25032007, para 2542007, progTogar o vencimaenko da divida e

2R T, parn 2RS0T reregociagia do valer da ot de amorbieagie relerene 6
wabor de encarge, o gual vigorord B0 pericdo de ZE0ACE0LT o 2530EI01E. O walkis serd
repacigde, venoendo o primelro enoarge, spds & ropeotuapks emn JRORIIE, oy oseja
peridn de vighnein da renepocinglo; IS8T 8 ZSAEEI0IE — dala da cepastingbos
25MA20LE — duln da primcin presagle apdd a repocTiagboc TSMOITHIE o pericdo da
25MI0NT aad T03CP0E, hinverd oarimchs 6o o or AUANGT 8 HREAITLE NS doe priceipul @
aislizegio do principal, paricda em gue o devedor pagard o= juros menamis de saldo
devedar, serde que o principal & slualiesgdc de principal acumulsdos, serlo caleialsdos o
incorporador mensalenie ao salde devedor ns forma do conimmio o adiiads, pagande o
devedor resse perlodo o8 jaros @ a tnxa de adminisgragiic menasl prevists no canbmo e
adiinida, Demaie corsdigiea, clduwalas & ohripagées constantes do tiube, O valos devidn pela
pridica deile ato senl com base o diferenga do orddine infommade na hipoees reglsirmds sab
milero %, om0 valor irmado reste adidvo, ow anjp; RE1S SRLESE24, o quals o o sim
digirdbuichoe: ae CHickal: RET.E460,146; = L. 230,54, ao [pesp: RELEDMG57. ao
Sincreg: REA13 06 w0 Tribunal de Fustigh: Y o MinistErio Poblboo; REITEH 71 aa
[S50M: RFI35.44 « volal; REDS 16031, BN 1 ClLAzzianD LarmLesirs Fl.l:l].:l_l.
Mecravensa, & digitel. O Subesituis de Ofcig (Edmilacn Hodsguss Boomo

— CANCELAMENTO — Hragancs Paudiais, 03 ca mam de 2015,
o ororTe WiTenoE. CORMAreE S INETURHHe Particulnr de Anerhes de Cosdily o
Carantie de Abanagic Feluchirie @ culras seancas, ndmana TA7 450-0, frmoans
Craaiesa, BF, am 238 da jaraia de 2018, palas parbas confraiardies. cdome fsabamgcimas
proleeclaE e el Sarranla, Ssob nomeere 49, 507 e dete de 20 de abril de 2018, & @
para Soar cardtando U a hiposaca regisfadaavebata soh Aemercs 9 e 11, o
malricuka, no valer ongenal de REES 479000000 (Dhiemia & oo milibdes qoalrceens
seienia & nove mil ress), que oormegde cormesponde e a RE103. 376 308,23 (cenile o
rifes rezenios & sehanta & nove mi frezenios & oo reals & vinbe @ irés camawg),
CHRMNCELADA s virnuds ds guiiagho doos pelo credor BARMCOD BRADESCD 3in,., a q.uE -

CRRRR GO LR K0 S o B P L ZRBRM LT - ke TR TSl W T i s o B B B

Farn veiilesr 5 satienicddeds scpans bipe egesdoreay.og e ldsc s sape o digite a fasn 3l e Bo-0] J-i0h-airicl-3 = Sd 4 5okl

L "COMTINUG HA FICHA HUMERD 47

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — BRAGANCA SHOPPING 74



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

t -
4 LIWHEL TR LA CLATA Sa |
5 | REGISTRO GERAL 4,940 irncvsmbrasthi | 4

dovedora TEE MOYVE SHOPFIRG CENTER Sk, Yalo
oo ao Ofcial: REIT.6E0.TZ. a0 Estado: RF10.700.T6
Siroreg. RE BOETY, ao Trbunal de Juesticn: RE2 60T, W
RE1.823, 78, & IS50QN RE1 136802 - ioial REGDTHEHE,

A pratica deste
ST.081. 17, ao

o FPablicodSF

. Py

AL ETH

F| Muniz), Escrewante, a digitel. O Subsituto do Ofcial "'L , (Edmilsan  [=
3| Fodigues Busno) - -
2l RANM- 74940 — ALIEMACAD FIDUCIARIA — Braganga Paulstd, 03 de maio de [l
| d01E. Confarme alementos corsianies ro Instumants Pamoular de Abemura de

Crddilo cam Sararia de Sllenacds Felesidine o ouieas o Cas, Qe 0ou oFigem
rsEacGe anlanor, b aebs pana hical conslandn Que a proprcidna, TES NOVE
EHOPPIMNG CENTER 5., Gqualiicsda, na cualicads de desaconahouc aris
aligrau duskaramenne O EL objeio desta modrouls, po BaNCO BRADHESC O
A& com sede no mickeo adminisiratvo denomnado “Cidade oo Dwus®, Sem
mirsaia, Wil Yara, na cidacs de Osanos, doests Estado, ineonto no CHPJMF sop
redirsra E0. TEE Q4RMA0001-12, e garanta de um financamenie no valor de
FeE110.427 111,50 [cama o dag milhses quairecentos & wnle @ sabe mil cenbo =
Brze raaie a Wl @ fove cenlasod), @ S8 pagd nas Seouintes oondiQins Drazo de
remmbalss da divida ceme @ sebenba @ cirea (175) mescs me periodo s
FHOAGITA G 290000, data da prirsaing parcala 2501 1/2020, conslanod aifids
do pludchs inabumsnds guae Guersgue’ puarias e e pele devedord, sencidhEas =
rfic pagas, serfa shmmlisacas mecabEnamanta, “pro fala die”, desde a data oo
vyencimank abl 8 dele & afalive pagairesnts, poa ndies dblizedoe pand @ial2ecE o
o mmkdn e dapdailos em cadarnels de Euparssa v (pesdon Nsical, oanicks
nan inalibucSes inlegrantes da Sialara Brasikicg e Poupanca o Emnprdstimo
BEPE ., am guoml pariods ow g Guabeuer oulro il Qs vEE @ Sor e oinsn para o
mula finslidacs, pela Grgho compabanta oo Sovermo Fedesal, com wgdnoia na &pois
cle wencimsants de cada grestacia, & qeantas abializados & acresodas dos juros
rEmunErEttrics serla acrescidas, ainda, de jure morabdno oe 1% (um por oeriol 2o
il oo frecbo, @ meis moka oeattria de 2% [(dels por cenbo) sobne o sakor boial oo
difite Brn abass. o racebimanta de qualtuel pagamrens detuado fora 4os prazos
numbelscdee nes sara cammiderads novecio ou alboraglos conbraiual, mais s
m=m alo die Blerdncie par et 4o dnedor, &, O valor 88 @valagds do Fnowel Garn
akais de conabbicio da alienece Tdusbim, nes Dok oo atiga 29 ircdso Y, as
Lei n® 5 S1407: 5142 (0 000,00 [canta & quanenta @ dom milfoes o nowenia i
ranin], Fics conabbaida por safa alo @ propriccacs Bduesddia oo mmdeel, am fags ag |
crador  fducdinn  dentiliceds et oegiaine. Domals  oomdigie, 1
chripacfas conubanbis G Bule. Valor dasid pela pediioa des
Sy era 0%, ao Estacds: REISE30,00 an IPEEP: RE1B2HDLET g
RE18. 2087, eo Triowial de Jusigos: RES44Z7E mo Minigidyg
R4 5805 95 @, o0 Mumncipo: REZ.B1G622 - dotal RRI1ST l";
|_"-'h-'||h||t Flurmiz), Escrevonts, o dighied O Subssfuta do Difichy
(Edrmilsarn Roigues Busnd).-

CIMANACE. [E

CNS: 120324

Wﬂ— ADITIVG - Braganga Peuliss, 30 de aonl de 2034, Conforns |

@ oS Corraes no ey Bo Pabrumesnhs paricular de sbarbuos de cnbESbs - e

armrvio ca abnroscka fehslire 8 culres aeergis, v 757 abl-0, firmmsds N chonts ds I

, ears Esiado. aca 3 i agealc de 30109, palaa partes canlisfanles, S

immie nunhan, prelocelpds st Seivanlp, soh nijmeeso 370 8TH, am dwin de 10 da skl gy

FHF1 . aoompanbada de demais papdie, ce guests o GRS D 6 S D60 oo I
Fagrlral & &30 Dora Tl Gonsiands 0ies o irsiremanic persuiae qus ey ongseT o

O ST L IR WL Ol LR | ZRE2N D * Lokl 00 TR 130 M) T il Dy iy BB A0

Hagis T - s

Faan venker & seericdnds spans bipe ey emdossany.oog v ldsc s sape o digies 0 haal 3 eI Bo-00] J-kh-Eaicici-1 =58

COMTIMUA MO YERSD I

i
i

Pag; T
CETHASD 1 AR DR

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — BRAGANCA SHOPPING 75



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

It :

VERSO DA MATRICULA MUMERD 74840 - FICHA NOMERD 4

ubunaciio fduckirin tratsdn ne megietm ds ndmero 13, nests el ooks. 1ol adteds, compendo-ee o
refasico Biin ol BEJUFES alanlos. qud o valor do eaido devedaor do crntraia rEQEAANGY nn
dala da sun sasretum, ou sse, sn HRGRE0IR, a imponidnia de RE1E1. 10045352 periodo
rcorporade FRORZ010 8 2ROEE0TE — vk recpeade: FES 430 020,00 InGoeporsgho
ancaigoes fuliras da SO0 1 PSOREET; dn cAndnols 00 pagarsnto di walar m.pa.qﬂ
dhvidm & dn ncorpo 2 G0 M0 00 G000 devedor — parodo: 281 U030 & RADLEATEE, dets de
primeing poeosia B0 1R2G2E, praza de resmBolc da divide de 1T reses paRa 302 mssns
foirma gue g vencimanio Sined 9o conitado paSsETE & SEorEn am jurks de 2034 aBamcln da |
dn jurca A parsr 4o dals 0 s inaiu ik Sesbe s, cuos peeas de 100N Gs fneminall e 1.6
b, jofelival pere 8575 e, nominall & BA6% 6.6, dofelFa). Dernan condicSan, |:H.|.l._||.|_':rﬁ
abrigagise conetevies do Tk 0 wals devido pela pratics deis abo ism oomo bass & drecengd
do drbd s informedo ne slsrsslco Tducdns mgleunds sol namers 13, com o valar iekscy goule
s, cu anjn: RE1O TR AT 23 (deE isis canmas o smeEants @ inds mil, ireeenios s does
fﬂ'ﬂ!‘ﬂ A & il el tribasicicen; Mo il REE 508 78, ae Eargein
AR SR 23, 4 Secretinin 4 Sinonen. AEZT2,30; ao Tribwnsl &8 Justics:
RElEd 71, @3 Finistaria [ Paokco:; - -u-:- IHBGH: AB180,20 - tolal FPS0.804.70 Eu,
: Jlnior], Escravants, a cigile O
(Edmdson Rodnigues Bisano)
5'31!-1 HE S0 1R

= ADITIVE - Banpasga Fil.ﬂ'l-l.l. GT ke D da PN, Conleite alemenion

GOfrRlaivkirs Teh @ B B0 LTRSS pailkeuler de abeiure de cnidile coen gamanta de i
& Sl ayencis, romane TET ASE-E firrmdo ne codede de Teesoo, desie Exisds. mos 20 o

caplubre da OO0, pales pares conlmlanies, duss imEmunfaz, polocclsds raxis Sereemiyg o
mdmanz TR 18 ra dala de 2T ds asinmizo de 30031, acompanhisis de demal papdde, on Qunly fosn
SrTRIVECCE D 8 aXin Sers FagiLTE, # ARl PArs B LonRiena i o |l'llJ'l'|rll'lllﬂ||:I|ﬂ-ll'l|lI-l.lnrq.|.
S GTEG B A AlEna(ED Sducihis VLR 0 PEGHIND 08 NoEesnD 13 (Pela). Feidla datrioabe. il ddinmoo,
T Telbbegd O Daferido @lthad dos Segunlos alevmnlos qua o sl do salds desedor Do coolrplo
foprodonld na Jala da sun Essnalum, ou s, am JOT0T0CE0, 8 importiinces da REIZ ST ey S
P lods imcarpomdo: FEVIRZOZ0 ab 2520022, da cavdincis do peagameanis do walke pringoe e
diwids = da iFcorpomeks do masms e ands devedor — pardcda: Z500F030 5 25003024, dein da
primsira paecaln: 2500 2024, alemcihe A6 s A6 jines 8 e o8 0 08 BRGNS0 mdi un,
i ORLEE OF [Rm AN &S I'ril:lrh-l'l-ll'l & LA0%W an (eedval, paen TR+POLUPAMCA+D T8 6n
[rapmidrail | & TR+POLU PARC AT A0%. b6, (dletiva) a B il GOSra Bguedas ald J1NZ20ZE, 5 neea

AMGA+E D45 BN, {ETEnG] [
RE3 54, mo Snoreq: REDBE; I
ASE G5 — Total: REMAF F@ §
A digiimi O Suheaniln Dl ;
HELD DERITAL R TOO0A

; mulss o chrigerfan conristan d- 5500
a: AR AT & Sacreiaris 48 Firanda
OFICIAL E REGISTROD DE IMOVEIS OF BRAGAKGA PAULISTH-SF
SERGIO BUSE0 - OFIGIAL

P Al nividria Puildoo: REQET. @0 5500

CHTAco o oou M ogue 3 presene oEriodo & prodede Junbetica da fiohe g e
6 Debain (el vl § 1Y, di Ll BOPEIT I, teredo dedo adtidds S0l @ lorsa de docusimlo

shirinice, madanis processs Sa corificscic digial dispenitilaada pala KP - T .l'dj-. .I;-
Orasd, nox bemor da Medids Provissea oo R300-7, de 24 de agosto de 2000, S 1-1:]'-;
divebned0 [ara waBiaos SEr COrSErais em ek SETSN 0, Bm ORI Godmi[eolEla .l--

B LR @ gl b,

CESEGATA L 22ROV R0 0 BL L ZRB0LIER - Lokl 0 W) 10 W] 0] S Wl Pty i DR ELEVED

Fan canfedr 8 proced incia deele domurvnia
i 1 wits da OF Cods impreess ou s
o R T B e Cesl gl ap . by

Fan veilcor 5 seericdsds sceans bipe ey esdossany.oog b ldsc s sape o digies a haan 3 e A B~ J-0kh-Earicici-d = 5844 el

IR SCRCIO S L B2 2N
&
Ao Gficial 5] 3817
F !l tads. .1 B3 la 15-
he mag civil B 2147 Curtidbo expedida bs 14:13: 5% horas do dis 2112052, Certidieo axsinada digitalmens.
E 'E':'_-ll-'b-d"-l-l'l Fii E E Paid ke rishi m S iscriteris oo le corSdlo & wilds por 30 Sas (HSCGISP. X0, 18 <571
iR I o chetaraeaungl 11111 TTHTTITRTI
Total. .. R -1 I 1]
firisp BIPIZSTIGAD
KICCH T P : g IR

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — BRAGANCA SHOPPING 76



VALUATION PARTNERS

MS CARDIM & ASSOCIADOS

ANEXO V - DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS PROJETADOS

Demonstrativos dos fluxos de caixa

BRAGANCA

(+] Aluguel Minimao

(+] Aluguel Percentual
[+] Ml

(+] Mlidia

(+] CODU

(+] Taxa de Transferénda
(+] Estacionamento

(+] Demais Receitas

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Total Total Total Total Total Total Total
12.933.011 24.794.676 25.945.203

3.204.324 3721336 4.228.654 5.262.843 L.7e1.818 6.007.342 6.247.635
1515.002 1852325 1.985.159 2.691.498 2.951 884 3.079.185 3.202.353
1262.418 1588635 2,031.002 2.439.482 2.832.070 3.046.650 3.168518
390,910 431,398 476,367 527.428 t80.181 605,620 620,854
40,448 77.600 116400 116.400 67.900 T0.E16 73441
6.481.584 7.862.688 9.646.265 11.022.481 12.426.832 13.025.863 13.546.898
38315 44.475 57.138 79.620 103991 109918 114.314

peracional :

(-] Pessoal [126.720) (126.720) [126.720) (1267204 (126.720) (131.366) {136.621)
(-] Outros - GEA [934.340) (337.878) [956.132) (983.117) (1.016.442) {1.056.600) [1.098.864)
(-] Gestao de Shopping [209.887) (216.887) [216.887) (216.887) (X6.887) (224.839) {233.833)
{-) Custos Condominiais (2.283.443) (1.834.272) (1.313.802) {1.153.069) (816.565) (750.333) {756.790)
(-) Marketing {9.180) [9.547) [9.929) (10.326) (10.739) (11L.169) {1L616)
(-) Estadionamenta - Custo [B34.484) (867.863) [902.578) (938.681) (976.228) (1.015.277) [1.055.888)
MNOI Caixa + Inadimpléncia 8.534.957 11 585.290 15.015.946 18.760.961 21.631.095 22.755.619 23.689.400
(-] Impastos (1.196.303) (1.441.007) (1.715.134) {2.052.553) {2.233.508) 12.399.931) [2.495.929)
Fluxo Operacional 10.144.283 13.300.813 20.355.687

Investimentos (1.330.000]) (1.500.000) [950.000) (50000004 ( 500L000) (400.000) {416.000)
(-] CapEx [830.000) (1.000.000) [450.000) = = (400.000) {416.000)
(-] Allowance [500.000) (500.000) [ 500.000) (500L0004 (500L000) - -
(-] Outros = - - - = = -

Fluxo Operacional + Investimentos

6.008.653,63 8.644.283,20 12.350.812,58 16.208.408,54

18.837.587,55

19.

955.687,49

20.777.471,48

1 2031 | 2032 | 2083 | 2034 | m35 | 2036 | w037 | 2038

BRAGANCA Total Taotal Total Total Total Total Total Total
32828959 34.142.117 35.507.802 36.92E.114
(+) Aluguel Minima B497.541 B.757.442 7.0E7.740 T.308.849 7800203 7.905.252 BEI21.462 £.550.320
(+) Aluguel Percentual 3 330,447 3.463 665 3602211 3 746.300 3.896.152 4051998 4. 214.078 4,387 641
(+] Mzl 3.195.257 3.427.067 3.564.150 3706.716 3854084 4.009.184 4.168.551 4.336.333
(+] Midia 655.049 681250 FO0E 501 736.841 766.314 96967 EIB BA5 BA1.999
(+) cou TA.378 79.433 E2611 85915 #9352 92 926 96.643 100.509
(+) Taxa de Transferéncia - - - - - - - -
(+) Estacionamento 14,088 774 14.652.325 15.238.417 15.847.954 16.481 E72 17.141 147 17.826.793 18 539.865
(+) Demals Receitas 118,887 123 642 128588 133.732 139,081 144 644 150.430 156.447

B [3.753.02E) 4.011.219) [4.148.112)

(-} Pessoal (142.086) {147.769) (153.680) (159.827) [166.220) {172.858) (179.784) |186.975)
[-) Outros - GRA [1142.818) {L188531) [1.236.072) [1L285515) {L336.035) {1.390.413) [L445.030) |L503.871)
[-) Gestao de Shopping [243.186) {252.914) (263.080) (273.551) [284.433) |295.873) [307.708) {320.016)
(-} Custos Condominials (763.505) | F70.489) (777.752) (785.305) [793.161) {801.331) (B09.828) (B15.664)
[-) Marketing {12.080]) {12 563) [13.066) {13.589) {14.132) [14.697) {15.285) (15.897)
[-) Estacionamento - Custo [L0o8.124) |L142.049) [1.187.731) [1L235.240) |L284.650) (1.336.036) [1389.477) | L.445.056)
N Caixa + Inadimplénc 24660533 25.670.510 26.7X0.887 27.813.279 28.940 367 30.130.898 31.359.650 32.E637.635
(-} Impostes [2.595.766) |2.699.596) (2.807.580) (2919883 |3.036.679) {3.158.148) [3284.472) |3.415.851)

22.970.914 23.913.307 24.893.396 2B.075.219 29.221.784
Investimentos [432.640) [449.945) [467.943) | 485.661) [506.128) |526.373) [547.428) |560.325)
[-) CapEx (432 640) {449 948) [467.943) |485.661) [506.128) {526.373) [547.428) |569.325)
(-} Allowance - - - - - - - -
(-) Outres - - - - - - - -

erational + Imvestimentos

72.520.968,39 13.445.363,61 25.806.560,52

ZB.652.459,23
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BRAGANCA SHOPPING
[5 &0 Faulo)
AvALIACAD ECOMOMICA (valor justo)
de ENMPREENDIMENTO com BASE IMOE LLARIA [EEI)
[Corporate Walue)

Custod=Capita | 7.
Ta = d= Ca pita lim @ 3%
NOI- NetOperating Income [268] 3263753451
Diata-Base 30p0Ey 205
R

P ricl Fluxosd= Caiea WPdos Fl=d= WPdosFla=d=
Anuas Caima Ca pca cu mu b dos

oAx 6.0B.E563 556875680 5 55,756,580

o= B.604. F5.20 TATFETE12 12887 33391

IF 1235081258 Q837 L 5T ZE3.Se043

oz 16. IE. 0 ESd 11055 76117 34.801.3A465

IF 15857 587 55 1288200 & I7.683.33050

I3 19,955 5578 1250 531,58 B0, T52952709

20 DFTATLE 1235 160, 7157113116

51 2.6321 B3 1179157230 B4.3627F.45

4352 prioyal o] 11370 33054 95, 742Ba00

I3 S.AE36361 10581144 A 10575 X8 A

ey 21006 73005 105505 4., 50 117310 /3.8

%5 S.065R052 10ZM 76 D 17544 4B 28

455 5.46370.0 9FRcE30. A1 157.410. 8760

Iz Z.5ZFaLi0 08510.151.42 145020 .0 02

I8 B.E2150.5 918433754 156.113 776,55
‘Blor Presente dos Aukos de Caia [(WaACC) 156113776 55
wHlor Pesente do akor Resid 8| [Taa de GapialE@Ea) 1300771 055, M
Velor Eco i mico d= Empreand ime o co m k== Imo bilisns [Co rpo mte Vel ] B ERSTI255
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ANEXO VI — INDICES FINANCEIROS PUBLICADOS PELO
PROF. ASWATH DAMODARAN

Date updated: 542023

Created by: Sewath Damodamn, adamodarigstem .y du

[ifkat is thiz data ® Cost of equity and capital [updateable] |US companies
Home Page: Ittp:/fww w .damedaran com

Data mwebsite: = fipages .stem v edu/~adamodar/Mew Home Page/data himl

Compa nies ineach ind wEst g

Variable definitio re:

Topoiate this spreadsheet, enter the following

= fipages stem nyu edu/~ adamodaripedlatasetsindname xls

hittp2 fipages stem m edui adamodaribew Home Pagefdatailefariable btm

HouTube ‘ddeo Guide

Costof Debt Lookup Table (hased on std devin stock prices)

Long Term Treasurybond rats = 3p8% Standard Deviation Bazis Spread |
Risk Premium to Use for Bquity= 584 0 0,25 0,85%
Global Default Spread to add to costofdebt = 00 0,250001 05 1,62%
Do you wantto use the marginal tax rate for cost ofdebt? ‘fas 0500001 0,65 2,00%
If vz, enterthe marginal tax rate to uze 5% 0,650001 0.8 3,13%
0200001 0,9 5, 26%

These cogr ofcapitalare in USF. To comert b a difernt cimency, pleas enter 0,500001 1 7,37
Espected infation rate in local cumency= 150% 1,000001 10 11,57
Ewpested infation rte in US §=
sty Nare * Norderof Frms |~ [Bet |*[  CostofEquiy || Ef0+8 |*[ SwiDevinSoek |*[ CostofOett ™ [TaxRate |~ Afertay CostofDebt ™|  DfIHE) Costef Capital = Costof Capital {Local Curency) |~
Adwertising 58 163 13,57 B2, 97 52, 7% 5,889 6,39% 4, 41% 31,03% 10,73% 10,73%
ferospace/llefnse I 14 12,28% 79,38 37,56% 4 50% 3 60% 4,13% 20,67 % 10,59% 10,59%
[Ar Tranzport | 142 12,20% 34,92 EXNEL 550% 10,47% 4,13% G65,08% 5,92% B, H%
| Aoparel 39 132 11, 75% RE, 950 35,51% 580 12,04% 4. 13% 34,02 9 15% 9 15%
At & Truck k]l 154 13,03% 56, 50% 532,61% 5.38% 3.00% 4,41% 33429 10,15% 10,15%
Ao Parts a7 147 12, 64% 70,108 39,52% 5800 0.30% 4,13% 0.00% 10,09% 10,09%
Bank (hioneyCenter) 7 108 10,30% 31,62% 19,55% 4.73% 16.25% 3,55% 63.20% 5,65% 5,A5%
Banks (Regional) 547 050 6,58% 60, 7% 16, %% 4.73% 13.34% 3,55% 30.26% 5,5 %% 5,57
Bewerage (Acoholic) 3 10 9,94 81,274 43, 57% §.50% 9.39% 4,13% 18.64% 8,32% 8,52%
Bewerage (Sot) H 130 11,62% 36,754 41, 7% 5509 G.42% 4,13% 13.25% 10,63% 10,63%

i pii] 132 11,72% 40,5 1% 45,90% §.50°% 15,76% 4,13% 58.49% 721% 7,21%
Brokerage & mestmert Banking an 120 11,04% 33,30% 28,00% §.50°% 15,32% 4,13% G,79% 6,42% 6, 42%
Building Materials 4 128 11,47 5 29,19% 5.50°% 16,71% 4,13% i2.44% 982% 9,82%
Business & Consumer Senicas 164 117 10,54% 7, 458 45, 7% 550% 9.43% 4,13% 2155% 9,39% 9,39%
Cable TV 0 126 11,24% 9220 25,41% 550% 2195% 4,13% 51.75% F60% 7.60%
Chemi cal (Bazic) 38 125 11, 29% 67,47 45, 50% 580 9.83% 4,13% JEATE 8,95% 8,95%
Chemical (Tiversiied) 4 1# 13,37% 53,1%4 39, 43% 5A0% 12005 4,13% 36419 9,37% 9,37%
Chemical (Specatt | 1 11,47% &, 4% 43, 73% 5A0% 10.76% 4, 13% A1 4,509% 9,39%
Coal & Related Energy 19 146 12,51% 52,174 51,96% 5,887 2.28% 4,41% 17 34% 11,06% 11,06%
Computer Seniczs 30 117 10,54% 75, 45 47, 8% 5500 G.47% 4,13% 14.56% 9,15% 9,13%
Comrputers/Peripherals 42 120 11,55% 91,31% 43, 3% 5.50% 9.13% 4,13% 3.69% 10,50% 10,90%
Construction $upplies 4 126 11,39% 75,5 P 35,11% 4.450% 10.52% 4,13% 1316% 9,71% 9,71%
Dirersiied i 104 10,05% 32,95% 57.54% 5.38% 198% 4,41% 17 82% 9,06% 9,06%
Dnugs (Bictechnol 508 124 11,26% 26,71% £2,41% 5.38% 0.94% 4,41% 13.29% 10,25% 10,25%
Drugs iF ical) Pyl 127 11,41% 22,028 64,28% 5.38% 1378 4,41% 11.98% 10,57% 10,57
Educat k] 110 10,42% 76,5 41,21% 5.480% 70% 4,13% 13.44% 2,99% 2,99%
Bedrical Equipment 10 159 13,32% 81,628 52,550 5.88% 447% 4,41% 18.38% 11,68% 11,68%
Bedronics (Conzumer & Ofice) 16 154 132,02% 95,87 39,56% 5.450% 3.98% 4,13% 14.13% 11,76% 11,76%
Blectranics (General) R 11, 03% 4,10 44, 940 5 80% 620% 4, 13% 15,345 9,93% 9, 53%
Engineeri i 1| 1@ 10,99% 75,958 35, 17% 5 0% 13,30% 4, 13% 2401% 9,34 B
Entert@inment 110 145 12,99% 75, 0T 57,81% 5,88% 3.45% 4, 41% 24.97% 10,47 10,47
Envimnmentzl & lists Senices 52 102 9,91% 79, 6F 43, 09% 4 50% §.42% 4,13% 20,34% 3,73% 3,73%
Farming #gricuthure 19 114 10,65% 74,7 Fh 5, 43% ,38% 6 i 4,41% 25,30% 9,07% 9,07%
Financial Sws.(Mon-bank &Insumnce) 123 039 9,18 4,05% 27,15% 580 1461% 4. 13% a0 .95 % 4.55% 4 0%
Food Processin a2 04z 9,3% F7.6F 34,23% 5.50% 7748 4,13% 22A0% 2,16% 2,16%
Food Mhalesalers 14 112 10,55% 53,42 32, 42% 5800 11,94% 4,13% 31884 8,52% 8,52%
FumHame Fumishi 32 127 11,43% 64,1% 41,91% 5.50% 1267% 4,13% 35871 8.81% a,21%
Green &Renewable Fergy 19 1 13,39% LE; ] 5 7,60% 70 6.73% 5, 6% 54771 8,93% 5,93%
Healthcare Products 54 1,16 10,78% 85,8 1% 50,94% 5.88% 3.70% 4,41% 11.19% 10,07% 10,07%
Healthcare Support Senices 13 1,16 10,77 30,904 47, 9% 5.450% §.74% 4,13% 19.10% 9,50% 9,50%
Heatheare ion and Techinol 138 147 12,60% 2755 E3E7 5.85% 4.30°% 4,41% 12,44% 11,60% 11,60%
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DAMODARAN (CONT.)

Heme buidimg Y 150 1280 50 3 .33% 51 T ETh 415 4470 10 55% 10 53%
Hespisls Healhiar Fadliies It 11 10458 53.A1% SL19% 5% 56 4418 k] AN TN
Halr Woaming [ | H 1155 S0 #15 51 314 415 5 1188 1 18%
Hous e hild Producs 171 14 1074 &5 A 55% [y 441% 13,45 EE- ] 9808
hbrmaian S nie s 13 [F]1] 1628 3540 45 11% 50 L5 415 157 1149 11.89%
hsuranc Generalh 2l 1 11174 AT A3 % 50 05k 415 D3 1558 153
hsurana (LiE) 1 gt 404 519 A 51 Nn.41% 415 1% 090 590
hsurana i rapf a5 ) 51 JLH BA5 AL T47% 5% D% 418 11 K% T AR T AR
hiesimenk & SseiManagemenl 00 ng2 158 L 4919 + 1 +01% 355 a1 647 647
Iechinery 118 [ 1114% g7 Y 51 0k 415 1127 1548 1548
Wizl & Mining i3 ] 1154% a0 WY 7.0% +1h 5 X% 111 10,47 10.43%
Olice Eqipment & Se nices 18 18 1057 505 35 1% 5T B 4138 #1076 517 517
ks (hiegrae g ] [ Q5% ek 3554 510 % 413 1035% 1118 1118
0iiGas (Produdion and Exphralion) 11k 174 1135 A3 0 55w 55% +ih 4.41% 161 2% 10,19 10.19%
ks 06 Idulion b [J7] 47 55 33559 510 68 413 H TaE T4
0 e I 55 Equip. 101 138 1205 75.41% & 2% ] ] 413 45 10,1 10,10
Fackaging & naimer 5 hps 9544 1.7 MAZE ] Ll 350 . TN TN
FaperFon s Produss 1 138 1210 9,515 AL H% ] Ltk 413 At A8 EL ]
Paver 18 [(RE] 319 BE A 17 18% RLEL] LR ] HET 6 1% 6 1%
Pre cious M ils Tt [ 1121 A5 4% Ty 7.01% 25 5 M 1+ 10,32 10.37%
Pubis hing & Ne ws paers b1 [l 1050 ] 30424 5% 9% 418 R G418 G4l
REIT. ] ] 10 20 5 LY ] 1% ] FIE1h TR E! -]
eal Es e ( £1e kpme nf 13 152 128%¢ 47055 51,159 55% i3 441% 5297 Ha0K § a0
Real Es le (Gene mdiie i fed) 12 0ja 857 7155 B Y 5% 9% 418 24 73l% 7318
Feal Es ie Dpemlions & Sertis) L] [kl 1154 LT 4434 5% 5% 413 5221% 783 TARE
Recre aion )l 11 1130 a5, M 42,134 540 945% 4138 24 4508 9508
Peins ranee | [} Bl 95,928 19,37% 177 f.45% 3508 310 [ALE] IR
s auranilining 10 1} 12 2% A% A1,15% 590 354k 413% D15Th 10,345 10,#%
Peiai (fuimofte] 10 152 1291% 93,50 1% 59 L3 413% XiiTh EN] EN]
Peiai (Buikting Supply 15 [} 1451% 250 5% 590 ek 413% 11 i 12 5% 13 8%
Rl Dstituon) [T 17 11,45 71,45 8% 54 DA 413 2 P 43
Pelai e l) 15 138 1138 3,35 1535 590 .5 413% 16 £ 10 5% 10,57%
Relai (Goceryand Food) 1 [T} TARE &.31% 1KY 5% LR 413 BE 63 LT
Pelai inine) i3 | 1 1271% 3391% A% 5% +5h 441% 16050 11,38 11,3%
Reiai (5pe il Lines) 18 118 126 714 B 504 5T 5 15% 413 514 101,15 1,354
Fubhe i Tres 3 f+ Sa8% B EENEE 540 0 413% 76,76 515 51%
5 mizondu o i3 151 134% &14%% BA0% 540 815 413% 1il, 1% 12 4% 11 4%
5 mizonduaer Equip Bl Bl 1432 &40 A1 5% 540 034 413% 1154 ] 13,.4%
Shiphuikling & arine B Ip+ J4% % A1 8% 540 6.2 413% % T TR
Shae 13 131 17% EINE] 3% 540 1% 413% iy ] 1117 11,13%
50 Tware (Ene rainmeni) 1 [FL] 1138 A542% 5518 £, 5 441% +57 11574 11 53%
50 Twar Chitmeiy 3 |55 130% A 55 M5 £, 2% 441% 1501% 11,7 11,4%
50 Tware (S5 e m & fpplicatiog) 0 11 1261% A4 5 1% £,5% 14 441% 550k 11,31% 1131%
e b 13 1135 TN ] a4 508 Ll 41% ik 10,145 10.14%
Bleaom (Wi les) 18 113 10,00 850 51924 55% hsl 441% 2.4 THE THE
Ble com Equipment 10 [ 1120 8955 41 35% 5% +h 41% 10,454 U] 10 4%
Bl com 52 nives H i} 214 45 9% 55308 55% G54 441% 5% 650 650
Thans 15 200 15748 B 418 ks 5% 5% 41% 10.2% 13,514 1351%
Tanspondion 12 10d 1017 iy 3154 ] L 41% I ] i
Tansponaion [Rainads) 3 11 10460 TR 16 3% 119 Lty 355 2 5k 00 00
Tuskimg ki |56 13048 4% AL 7% 51 i 418 A5t 101,39 10.33%
UifiyiGeneh [l [1]] PA 5L 14.97% 19 [y ] 250 5ok 5K
Uifiyilaief) 1A 1)§ 10738 N %% 51 340 418 A IR LNE]
Tkl Barirt i3 111 10,75% 65, 140%0 41,24 5 7,51 4113% HHE 3% B4
Tok | Barie t|wihoutimneals| il i 11 5% 79,118 47,584 58 5,254 413% kg 1001% 10,01%0
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TREASURY YIELD CURVE RATES

Date 1 Mo 2 Mo 3 Mo 4 Mo 6 Mo 1yr 2Yr 3Yr 5Yr 7Yr 10 Yr 20 Yr 30 Yr
01/31/2023 4,58 4,64 4,7 4,74 4,8 4,68 4,21 3,9 3,63 3,59 3,52 3,78 3,65
01/30/2023 4,6 4,64 4,72 4,76 4,82 4,71 4,25 3,96 3,68 3,62 3,55 3,79 3,66
01/27/2023 4,61 4,64 4,73 4,76 4,81 4,68 4,19 3,9 3,62 3,58 3,52 3,77 3,64
01/26/2023 4,61 4,65 4,71 4,76 4,79 4,68 4,17 3,88 3,58 3,54 3,49 3,75 3,62
01/25/2023 4,67 4,65 4,72 4,75 4,79 4,67 4,11 3,84 3,54 3,51 3,46 3,74 3,62
01/24/2023 4,7 4,67 4,72 4,75 4,84 4,7 4,12 3,86 3,58 3,52 3,46 3,73 3,62
01/23/2023 4,69 4,65 4,73 4,76 4,82 4,7 4,21 3,88 3,61 3,56 3,52 3,8 3,69
01/20/2023 4,69 4,64 4,72 4,75 4,8 4,68 4,14 3,83 3,56 3,51 3,48 3,77 3,66
01/19/2023 4,69 4,66 4,71 4,74 4,79 4,65 4,09 3,76 3,48 3,43 3,39 3,69 3,57
01/18/2023 4,59 4,62 4,69 4,74 4,79 4,63 4,06 3,72 3,43 34 3,37 3,65 3,54
01/17/2023 4.6 4,63 4,71 4,74 4,82 4,67 4,18 3,86 3,6 3,57 3,53 3,81 3,64
01/13/2023 4,58 4,59 4,67 4,73 4,77 4,69 4,22 3,88 3,6 3,55 3,49 3,79 3,61
01/12/2023 4,57 4,59 4,66 4,74 4,76 4,66 4,12 3,79 3,53 3,48 3,43 3,73 3,56
01/11/2023 4,42 4,62 4,72 4,82 4,84 4,73 4,2 3,9 3,66 3,61 3,54 3,84 3,67
01/10/2023 4,41 4,62 4,73 4,77 4,85 4,74 4,24 3,94 3,72 3,67 3,61 3,91 3,74
01/09/2023 4,37 4,58 4,7 4,74 4,83 4,69 4,19 3,93 3,66 3,6 3,53 3,83 3,66
01/06/2023 4,32 4,55 4,67 4,74 4,79 4,71 4,24 3,96 3,69 3,63 3,55 3,84 3,67
01/05/2023 4,3 4,55 4,66 4,75 4,81 4,78 4,45 4,18 3,9 3,82 3,71 3,96 3,78
01/04/2023 4,2 4,42 4,55 4,69 4,77 4,71 4,36 4,11 3,85 3,79 3,69 3,97 3,81
01/03/2023 4,17 4,42 4,53 4,7 4,77 4,72 4.4 4,18 3,94 3,89 3,79 4,06 3,88

Média 4,52 4,60 4,69 4,75 4,80 4,69 4,21 3,91 3,64 3,59 3,53 3,81 3,66
Fonte:https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/TextView?type=daily treasury yield_curve&field_tdr_date value=2023
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Mature Market ERP +

5,94‘%1 Updated January 1, 2023

Changing this number will update all your country equity risk premiums.

ESTIMATING COUNTRY RISK PREMIUMS

Country Moody's rating Adj. Default Spread Equity Risk Premium | Country Risk Premium | Corporate Tax Rate
Abu Dhabi Aa2 0,60% 6,79% 0,85% 15,00%
Albania B1 5,51% 13,71% 7,77% 15,00%
Algeria NR 3,68% 11,13% 5,19% 26,00%
Andorra (Principality of) Baa2 2,33% 9,23% 3,29% 18,98%
Angola B3 7,95% 17,16% 11,22% 25,00%
Argentina Ca 14,68% 26,65% 20,71% 35,00%
Armenia Ba3 4,40% 12,15% 6,21% 18,00%
Aruba Baa2 2,33% 9,23% 3,29% 25,00%
Australia Aaa 0,00% 5,94% 0,00% 30,00%
Austria Aal 0,49% 6,63% 0,69% 24,00%
Azerbaijan Bal 3,06% 10,26% 4,32% 20,00%
Bahamas Bl 5,51% 13,71% 7,77% 0,00%
Bahrain B2 6,73% 15,43% 9,49% 0,00%
Bangladesh Ba3 4,40% 12,15% 6,21% 32,50%
Barbados Caal 9,17% 18,88% 12,94% 5,50%
Belarus Ca 14,68% 26,65% 20,71% 18,00%
Belgium Aa3 0,73% 6,97% 1,03% 25,00%
Belize Caa2 11,02% 21,48% 15,54% 27,18%
Benin B1 5,51% 13,71% 7,77% 30,00%
Bermuda A2 1,04% 7,40% 1,46% 0,00%
Bolivia B2 6,73% 15,43% 9,49% 25,00%
Bosnia and Herzegovina B3 7,95% 17,16% 11,22% 10,00%
Botswana A3 1,47% 8,01% 2,07% 22,00%
Brazil Ba2 3,68% 11,13% 5,19% 34,00%
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INFLACAO
| Share of 2022 Real GDP Growth Consumer Price Inflation
PPP | MER | 2022 | 2023 | 2024 | 2025- | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
e p p 2027p | e p p 2027p
Global (Market 100,00% 29 21 25 2,7 7 45 29 2,4
Exchange Rate
("MER"))
Global 100,00% 33 25 29 31 79 53 35 2,9
(Purchasing Power
Parity ("PPP") rate)
| G7 30,50% 42,90% 23 07 172 17 74 43 272 2 |
| E7 3750% 2890% 32 42 45 4,4 61 45 38 31 |
| |
| United States 1550% 24,70% 21 09 12 1.8 8 39 24 21 |
| China 18,60% 18,00% 3 52 51 4,7 2 23 23 21 |
| Japan 380% 420% 11 14 11 0,8 25 23 13 13 |
| United Kingdom 230% 310% 41 -06 07 1,7 91 64 18 1,9 |
| Eurozone 10,50% 12,00% 36 06 15 1,7 79 53 24 19 |
| Germany 330% 400% 19 01 14 1,7 83 63 28 21 |
| France 230% 270% 26 05 13 15 56 46 23 18 |
| Italy 1,90% 200% 39 03 1 11 85 62 17 18 |
| Spain 1,40% 140% 54 11 2 2,2 84 36 2 18 |
| Netherlands 0,80% 1,0000 43 05 12 1,6 108 45 36 21 |
| Ireland 040% 050% 124 37 26 2,5 79 47 15 18 |
| Portugal 030% 030% 67 07 21 2,1 8 5 2,1 2 |
| Greece 020% 020% 51 06 21 1,8 94 43 18 18 |
| Poland 1,00% 070% 52 06 29 35 138 13 6,2 28 |
| Russia 290% 2,10% -24 -16 17 12 128 64 48 42 |
| Turkey 2,10% 0,80% 5,1 2 2,7 27 723 44 266 134 |
| Australia 1,00% 170% 36 17 21 2,6 66 47 26 26 |
| India 7,20% 3,40% 7 56 61 6,3 66 49 51 46 |
| Indonesia 250% 130% 53 48 5 51 4,2 4 3,3 36 |
| South Korea 1,70% 170% 2,6 15 24 2,3 51 33 2 19 |
| Brazil 2,30% 190% 3 1,3 1,8 2,7 75 48 41 31 |
| canada 1,40% 2,20% 3,6 1 15 1,9 68 35 1,7 19 |
| Mexico 1,80% 1,40% 3 15 19 2,1 78 56 42 32 |
| South Africa 0,60% 040% 24 11 17 1,8 69 55 44 46 |
| Nigeria 0,80% 050% 3 2,9 3 29 189 164 119 99 |
| saudi Arabia 130% 100% 87 32 29 2.4 25 26 22 18 |
Fonte: https://www.pwc.com/gx/en/research-insights/economy/global-economy-

watch/projections.htmi
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ANEXO VII - GLOSSARIO TECNICO

(Elaborado de acordo com o que especifica a Instrucdo da CVM n° 436/06, que incluiu o0 anexo
111 e alterou a Instru¢gdo CVM n° 361/02)

ABNT - Associagdo Brasileira de Normas Técnicas

ANALISE DE SENSIBILIDADE - “Analise do efeito de variagdes dos parimetros do modelo
adotado, no resultado da avaliagdo”. (NBR14653-4:2002);

AVALIACAO DE BENS - “Anélise técnica, realizada por engenheiro de avaliagdes, para identificar
o0 valor de um bem, de seus custos, frutos e direitos, assim como determinar indicadores de viabilidade
de suas utilizacbes econdmica, para uma determinada finalidade, situacdo e data.” (NBR 14653-
1:2001);

BACEN / BCB - Banco Central do Brasil
BM&F & BOVESPA- Bolsa de Valores de Sao Paulo

BENCHMARK - E o método sistematico de identificacdo de processos e comportamentos por meio
da comparacdo de préticas de empresas lideres do mesmo segmento. E comumente utilizado para

comparar indices e indicadores de empresas com indices e indicadores médios de mercado.
BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

COEFICIENTE BETA - E o coeficiente que indica a volatilidade relativa de uma acdo em relacéo
a um indice do mercado de agdes que no caso brasileiro é o Indice BOVESPA. E a covariancia de

uma acao em relacéo ao restante do mercado acionario. O Coeficiente beta do indice BOVESPA € 1.

Qualquer acdo com beta superior a 1 é considerada mais volatil que o mercado (a¢bes agressivas) e
qualquer acdo com beta inferior a 1 deve, em principio, subir ou descer mais lentamente que o

mercado (agOes defensivas).

Um investidor conservador preocupado em preservar seu investimento deve optar por agdes com
betas baixos, (menores do que 1 (hum)) (defensivas) ao passo que um investidor disposto a assumir
maiores riscos para obter maiores lucros deve procurar acdes com betas mais elevados (maiores do

que 1 (hum)) (acdes agressivas).
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COEFICIENTE BETA TOTAL - O coeficiente beta é o indicador do risco sistematico; adotando-
se a premissa de que o investidor marginal em acGes é bem diversificado. No caso de empresas de

capital fechado, essa premissa ndo € sustentavel.

Em empresas de capital fechado, geralmente o proprietario possui a maior parte do seu portfélio
investido no negdcio. Por conseguinte, o objetivo € mensurar o risco total do neg6cio e ndo so o risco
do mercado. Para ajustar o Beta para que reflita o risco total em vez de somente o risco de mercado,
divide-se o0 beta de mercado pela raiz quadrada do R (coeficiente de correlacédo), obtendo-se 0 Beta
Total.

COEFICIENTE DE CORRELACAO - O coeficiente de correlagio de Pearson é um teste que
mede a relacdo estatistica entre duas varidveis continuas. Se a associacdo entre os elementos néo for
linear, o coeficiente ndo sera representado adequadamente. O coeficiente de correlacdo de Pearson

pode ter um intervalo de valores de +1 a -1.

COEFICIENTE DE DETERMINACAO - O coeficiente de determinagio, também chamado de R?,
é uma medida de ajuste de um modelo estatistico linear generalizado, como a regressao linear simples
ou mdltipla, aos valores observados de uma variavel aleatoria. O R2 varia entre 0 e 1, por vezes sendo
expresso em termos percentuais. Nesse caso, expressa a quantidade da variancia dos dados que é
explicada pelo modelo linear. Assim, quanto maior o R2, mais explicativo é o modelo linear, ou seja,
melhor ele se ajusta a amostra. Por exemplo, um R2 = 0,8234 significa que 0 modelo linear explica
82,34% da variancia da variavel dependente a partir dos regressores (variaveis independentes)

incluidas naquele modelo linear.

COEFICIENTE DE VARIACAO - E o quociente entre o desvio — padrdo e a média ou preco
observado. E uma medida de variagao relativa utilizada para comparar as variabilidades de 2 ou mais

amostras diferentes.
Quanto mais baixo o valor, menor sera a diferenca entre médias ou precos.

CORPORATE VALUE (VALOR DA EMPRESA) - E o valor econdmico de uma empresa obtido
pelo modelo dos fluxos de caixa descontados ou outro modelo aplicavel. (pre¢co médio ponderado das

acOes em Bolsa, se for uma companhia aberta ou maltiplos e indices de mercado).
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CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC) - O custo médio ponderado de capital
da empresa € determinado pelos custos de capital de terceiros e do capital proprio, ponderando-se o

custo de cada fonte de fundos por sua propor¢éo no valor do capital total da empresa.

CAGR - Do inglés, “Compound Annual Growth Rate”, significa, com relagdo a um conjunto de

periodos, a taxa média geométrica composta anual de crescimento por periodo.

CAPEX - Do inglés, “Capital Expenditures”, significa, com relagdo a um periodo, investimentos em

capital fixo. E o capital utilizado para adquirir, melhorar ou manter os bens fisicos da empresa.

CAPM - Do inglés, “Capital Asset Pricing Model”, significa Modelo de Precificacdo de Ativos de

Capital. E 0 método utilizado para determinago do custo de capital proprio (ke).

CORPORATE FINANCE (FINANCAS CORPORATIVAS) - E a area da atividade financeira que
lida com as decisfes de investimentos, financiamentos e politica de dividendos, que as empresas

tomam e os instrumentos e métodos de analise usados para essas decisdes.
CPI (CONSUMER PRICE INDEX) - indice de Precos ao Consumidor nos Estados Unidos.

CPC — COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS - E um comité formado pela
ABRASCA, APIMEC, BM&FBOVESPA, CFC, FIPECAFI e IBRACON, criado com o objetivo de
estudar, preparar e emitir Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade para
permitir a emissdo de normas contabeis pelas entidades reguladoras brasileiras, visando a
centralizagdo e uniformizacdo do seu processo de producéo, levando sempre em conta a convergéncia

da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais de contabilidade.
CSLL - Contribuicéo Social sobre Lucro Liquido
CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

EBIT - Do inglés, “Earnings Before Interest and Taxes”, significa, com relagao a um periodo, o lucro

operacional obtido antes das despesas financeiras e impostos.

EBITDA - Do inglés, “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization”, significa,
com relacdo a um periodo, o total do lucro operacional obtido antes das despesas financeiras,

impostos, depreciacdo e amortizacao.
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DESTINATARIO DO LAUDO - O cliente e outra parte, conforme identificado por nome ou tipo

como sendo destinatério do laudo de avaliacdo em contrato firmado com o contratante;

EMPREENDIMENTO - “Conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio de comercializagao
ou exploracdo econbmica. Pode ser: imobiliario (por exemplo: loteamento, prédios
comerciais/residenciais), de base imobilidria (por exemplo: hotel, shopping center, parques
tematicos), industrial ou rural.” (NBR 14653-1:2001);

EMPREENDIMENTO DE BASE IMOBILIARIA - “Empreendimento em imével destinado a
exploragdo do comércio ou servigos.” (NBR 14653-4:2002);

ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA - “Avaliacdo destinada a
diagnosticar a viabilidade econdmico-financeira de um empreendimento, com a utilizacdo de

indicadores financeiros que demonstram a viabilidade do empreendimento
EVA - Economic Value Added, ou seja, valor econdmico adicionado.

FATOR COMERCIALIZACAO - “A diferenga entre o valor de mercado de um bem ¢ o seu custo

de reedi¢do ou de substituicdo, que pode ser maior ou menor do que um”. (NBR 14653-1:2001);

FINALIDADE DO LAUDO - Fim a que se destina o laudo, motivos elencados pelo contratante
(locacdo, aquisicdo, alienagdo, dacdo em pagamento, permuta, garantia, fins contabeis, seguro, etc.)

ao administrativo ou avaliador que o levaram a necessidade de obter um laudo de avaliagéo;

FIRM VALUE/ EBITDA = VALOR DA EMPRESA/ EBIDTA - Esse maltiplo € um dos mais
utilizados no mercado de capitais e identifica quantas vezes o valor da empresa (Firm Value) é maior
do que o lucro das suas operagdes = EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and

Amortization).

O valor da empresa é obtido com a multiplicacdo da cotacdo das acGes pela quantidade de agdes do
capital da empresa (Market Capitalization), e acrescentando-se o passivo financeiro liquido. Esse
indicador permite a comparacdo de empresas que tem lucratividade, estrutura de capital, risco e

endividamento diferentes entre si.

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (DISCOUNTED CASH FLOW) - E o valor esperado de
futuras receitas e despesas apurando-se os fluxos de caixa esperados, usando-se o conceito do valor
presente liquido (Net Present Value — NPV). E um fator na analise tanto de investimentos de capital

quanto de investimentos em valores mobiliarios. O método do valor presente Liquido (VPL) (NPV)
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aplica uma taxa de desconto (taxa de juros), com base no custo médio ponderado de capital (WACC),

aos futuros fluxos de caixa, e o valor residual trazendo-os a valor presente.

FLUXO DE CAIXA LIVRE (FCF) = “FREE CASH FLOW? - Fluxos de Caixa livre = E igual ao
EBITDA (+) a variacdo dos investimentos, () variacdo das necessidades de capital de giro e (-)
impostos (IR e CSLL).

FLUXO DE CAIXA DAS OPERACOES - E obtido através da deducdo da variacdo das
necessidades de capital de giro e dos novos investimentos imobilizados, do fundo das operacdes e

ainda dos impostos de Renda e Contribuicdo Social.

G = GROWTH RATE (CRESCIMENTO PERPETUO) - Representa taxa de crescimento das

operac0es (fluxos de caixa) da empresa para o periodo pos-projecdes (na perpetuidade).

GOODWILL (ATIVOS INTANGIVEIS) - E a diferenca positiva (ou negativa) entre a soma dos
valores de mercado dos ativos e passivos e 0 valor contabil desses ativos e passivos. Aplica-se as

empresas que estdo sendo avaliadas, em um processo de aquisi¢ao ou fuséo.

GOVERNANCA CORPORATIVA - E um sistema pelo qual as empresas so administradas e

controladas.

Ela especifica a distribuicdo de direitos e responsabilidades entre os participantes de uma empresa —
conselheiros, administradores, acionistas — e dita as normas e procedimentos para 0 processo de
tomada de decisdao” (OECD).

E o sistema que permite aos acionistas, 0 governo estratégico de sua empresa e o efetivo

monitoramento da direcdo executiva.
IAS (INTERNACIONAL ACCOUNTING STANDARD) - Normas Internacionais de Contabilidade.
IASB (Internacional Accounting Standards Board) - Comité Internacional de Normas Contabeis.

IFRS (INTERNACIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARD) - Normas ou Padrdes
Internacionais de Relatorios Financeiros, € o conjunto de pronunciamentos e normas contabeis

internacionais publicadas e revisadas pelo IASB.

IGPM - indice Geral de Precos de Mercado.
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IMOVEL URBANO - “Imével situado dentro do perimetro urbano definido em lei”. (NBR
14653:2001);

IMOVEL PARADIGMA - Imoével hipotético cujas caracteristicas sdo adotadas como padrio

representativo da regido ou referencial da avaliacdo. (NBR14653-4:2002);

INFRAESTRUTURA BASICA - Equipamentos urbanos de escoamento das aguas pluviais,
iluminacdo publica, redes de esgoto sanitario, abastecimento de agua potavel, de energia elétrica
publica e domiciliar e as vias de acesso. (NBR14653-2:2011).

INFERENCIA ESTATISTICA - Parte da ciéncia estatistica que permite extrair conclusdes sobre a

populagéo a partir de amostra.

INDICES E MULTIPLOS FINANCEIROS - E um conjunto de indices e maltiplos financeiros,
relacionando determinadas contas do balanco patrimonial, demonstrativo de resultados e dos fluxos
de caixa. Sdo Uteis, pois permitem analisar e avaliar o comportamento histérico da empresa, quando
comparados entre si e mesmo com outras empresas. Esses indices permitem concluir, identificar a

“performance” e a situagdo econdmico-financeira da empresa, historica e atual.

INDICE DE COBERTURA DE JUROS - indice de Cobertura de juros = E igual a divisdo do

EBITDA no periodo pelo total das despesas financeiras pagas no mesmo periodo.
IPCA - indice de Pregos ao Consumidor Amplo.

IPO (Initial Public Offering) - E a sigla em inglés para oferta puablica inicial de aces. E uma
operacdo por meio da qual uma empresa capta pela 1.a vez recursos no mercado de capitais e, em

contrapartida, passa a ter acionistas e a pagar dividendos anuais ou semestrais.

IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, mais conhecido por sua sigla IBGE, é uma
fundacdo pablica da administracdo federal brasileira criada em 1934 e instalada em 1936 com o nome
de Instituto Nacional de Estatistica; seu fundador e grande incentivador foi o estatistico Mario
Augusto Teixeira de Freitas. O nome atual data de 1938. A sede do IBGE esta localizada na cidade

do Rio de Janeiro, estado do Rio.

LIQUIDACAO FORCADA - E a condicdo relativa a hipotese da venda de ativo, de forma

compulséria ou em prazo menor que a média de absorcao pelo mercado.
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LIQUIDEZ - E a capacidade de uma rapida conversio de determinado ativo em dinheiro ou em

pagamento de determinada divida.

MANAGEMENT - E a administracdo da companhia, composta pelo Conselho de Administracio,

Presidéncia e Diretores de cada area especifica da empresa.
MARKET VALUE ADDED - Valor de mercado adicionado.

MARKET SHARE - E a participacéo relativa de mercado total de uma determinada empresa ou

produto

MEDIA - Em estatistica, média é definida como o valor que demonstra a concentrag&o dos dados de
uma distribuicdo, como o ponto de equilibrio das frequéncias em um histograma. Média também é
interpretada como um valor significativo de uma lista de nimeros. Os valores de uma lista de nimeros
podem ser representados por meio da escolha aleatéria de um numero. Se todos os numeros forem
iguais, o nimero escolhido aleatoriamente sera a média. Entdo, a média pode ser calculada por meio
da combinacdo dos nimeros de maneira especifica e da geracdo de um valor significativo. Entretanto,
a palavra média é usualmente usada em métodos mais sofisticados como média aritmética, mediana,

moda, entre outros.

MEDIANA - Mediana é o valor que separa a metade maior e a metade menor de uma amostra,
uma populagdo ou uma distribuicdo de probabilidade. Em termos mais simples, mediana pode ser o
valor do meio de um conjunto de dados. No conjunto de dados {1, 3, 3, 6, 7, 8, 9}, por exemplo, a
mediana é 6. Se houver um nimero par de observagdes, ndo ha um unico valor do meio. Entdo, a

mediana é definida como a média dos dois valores do meio.

MERCADO ATIVO (OU MERCADO PERFEITO) - E um mercado onde todas as seguintes

condicdes existem:

(a) Os itens transacionados no mercado sao homogéneos e ndo ha nenhuma negociacédo ou limitacéo

para a realizacdo dessas transagoes;

(b) Vendedores e compradores com disposi¢ao para negociar sdo encontrados a qualquer momento

para efetuar a transagdo; e

(c) Os precos dos itens sdo visiveis e estdo disponiveis para o publico.
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METODOLOGIAS DE AVALIACAO (METRICAS) - Uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboracdo de célculos avaliatérios para a indicacdo do valor econémico de um ativo ou de uma

empresa.

MODELO DE PRECIFICACAO DOS ATIVOS DE CAPITAL (CAPITAL ASSET PRICING
MODEL - CAPM) - E 0 modelo que identifica a relagio entre o risco e o retorno esperados de um
investimento realizado. Baseia-se na teoria de que os investidores exigem maiores retornos para
maiores riscos e estabelece que o retorno de um ativo ou de um valor mobiliario é igual ao dos
investimentos livres de risco — como, por exemplo, o retorno de uma obrigacao do Tesouro de longo
prazo, acrescidos de um prémio por risco assumido. E 0 modelo utilizado para se determinar o custo

de capital proprio.

MODELO DE REGRESSAO - E um modelo utilizado para representar determinado fenémeno,
com base em uma amostra, considerando-se as diversas caracteristicas das variaveis integrantes da

amostra.

MORNING STAR (EX - IBBOTSON ASSOCIATES - EUA) - Empresa americana provedora de
informacdes sobre dados historicos e esperados de empresas de capital aberto para o mercado de
capitais (inflacdo histdrica, taxas de retorno compostas, remuneracao de diversos titulos no mercado

americano).

MULTIPLOS OU INDICES FINANCEIROS DE MERCADO - S#o indicadores ou indices
financeiros médios setoriais obtidos pela comparacdo com determinados valores de uma empresa
(entre 0 BP e 0 DRE).

E uma forma de estimar o valor de mercado de uma empresa, a¢io ou capital investido, obtido pela
divisdo de uma medida da empresa (EBITDA, receita, volume de clientes etc.) com outros nimeros

ou multiplos financeiros de outras empresas.

NORMAS INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE - Normas contabeis e interpretacdes
adotadas pela 1ASB. Elas englobam: Normas Internacionais de Relatdrios Financeiros (IFRS);
Normas Internacionais de Contabilidade (IAS); e interpretacbes desenvolvidas pelo Comité de
Interpretacfes das Normas Internacionais de Relatorios Financeiros (IFRIC) ou pelo antigo Comité

Permanente de Interpretacdes (SIC).

NOPAT = NET OPERATING PROFIT AFTER TAXES - Lucro Operacional liquido depois de

impostos
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NOPLAT = NET OPERATING PROFIT LESS AJUSTED TAXES - Lucro Operacional Liquido

menos impostos ajustados.

NUMEROS INDICES DE PRECOS - Os numeros indices sio uma medida estatistica que
demonstra a variacdo de precos de uma amostra de produtos, bens e servicos em um determinado

periodo.

Os numeros-indices de pregcos permitem que sejam estimados por meio das variagdes nos precos
relativos, a inflacdo ou deflacdo de uma amostra de produtos, bens e servi¢os produzidos em uma

economia.

S&0 0s aumentos nos pre¢os ocorridos entre um periodo e outro, levando-se em conta a participagdo

de cada produto na renda do consumidor, visando a correcdo das perdas causadas pela inflacao.

Especificamente, o IPCA é dividido em sete grupos, cuja ponderacdo pode ser ilustrada pela tabela

abaixo:

Tipo de Gasto Peso (%) do Gasto
Alimentacao 25,21

Transportes e comunicagéo 18,77

Despesas pessoais 15,68

Vestuario 12,49

Habitacédo 10,91

Saude e cuidados pessoais 8,85

Artigos de residéncia 8,09

Total 100%

ON — ACOES ORDINARIAS NOMINATIVAS - Sio acBes que tem direito de voto nas

Assembleias de Acionistas.
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PARECER TECNICO - Relatério circunstanciado ou esclarecimento técnico, emitido por um

profissional capacitado e legalmente habilitado, sobre assunto de sua especificidade e conhecimento.
PE - Private Equity

PERPETUIDADE - A perpetuidade é o valor presente dos fluxos de caixa futuros (periodo estavel)
- do ultimo exercicio projetado para o periodo explicito até o "infinito™ - ou seja, 0 método contempla
a expectativa de continuidade da empresa.

Dessa forma, é considerada a capacidade da companhia em obter sucesso em sua atividade por tempo

indeterminado. Ou seja, a empresa ndo encerrara suas atividades apds o Gltimo periodo projetado.
PIB - Produto Interno Bruto.

PN - ACOES PREFERENCIAIS NOMINATIVAS - Nio d4o direito de voto, mas tem preferéncia

no recebimento de dividendos em relacao as acdes ordinarias.

PREMIO DE RISCO. (RISK PREMIUM) - E o retorno excedente obtido sobre um ativo sem risco.
E igual a diferenca entre o retorno esperado de um ativo com risco e o retorno de ativos livres de

risco.

QUASE EQUITY - Instrumentos de Quase-Equity sdo instrumentos financeiros e valores
mobiliarios que, ainda juridicamente em formato de renda fixa, dependem integralmente da geracéo

de caixa e equity value da emissora, portanto a alcunha de quase-equity.

Dentre estes instrumentos, destacam-se as chamadas Debéntures de Participacbes em Lucros
(“DPL”), também conhecidas como Debéntures de Resultado, que se trata de uma modalidade de
debénture com o pagamento de juros e amortizacdo vinculados com o resultado da empresa, podendo
estar atrelado ao Lucro Liquido, aos Dividendos e outros proventos pagos aos acionistas, e também

eventos de liquidez do equity value, como um M&A ou IPO.

Estes ativos sdo, em geral, instrumentos de divida perpétua com a possibilidade ou ndo de conversao
em equity. Em geral, tais instrumentos ndo apresentam nenhum tipo de pagamento de juros ou
amortizacdo pré-determinados ou atrelados a indicadores monetarios, sendo que seu recebimento é

atrelado ao fluxo de caixa livre para o acionista.

RENT ROLL - Em portugués Declaracdes de Inquilino (Rolagem de Aluguel), contratos de
arrendamento, avisos atrasados e avisos de despejo para propriedades de investimento estdo todos

disponiveis.
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RETORNO SOBRE ATIVOS = (RETURN ON ASSETS) (ROA) - E o lucro liquido dividido por

ativo total médio.

RETORNO SOBRE CAPITAL PROPRIO = (RETURN ON EQUITY) (ROE) - E o lucro liquido
depois das despesas financeiras e imposto de renda e contribuicao social dividido pelo patriménio

liquido médio ou final.

RISCO SISTEMATICO (NAO DIVERSIFICAVEL) - Representa qualquer tipo de risco (taxa de
inflacdo, taxa de juros e ou taxa de cambio) e ou outras variaveis macroeconémicas, que afeta um
grande nimero de ativos, em graus diversos. E também chamado de risco do sistema, de mercado ou
risco comum. O coeficiente Beta é o indice utilizado para medir o risco sistematico de uma

determinada agéo.
RROC = RATE OF RETURN ON CAPITAL - E a taxa de retorno obtida sobre capital investido.

SISTEMA ESPECIAL DE LIQUIDACAO E CUSTODIA (SELIC) - E uma forma de registro
escritural de débitos e créditos de operacGes financeiras utilizado pelos intermediérios financeiros na

liquidac&o de titulos, depositos de cheques e outros titulos financeiros.

SHAREHOLDER VALUE (EQUITY VALUE) - E o valor econémico do Patriménio Liquido dos

Acionistas.

SIZE PREMIUM (PREMIO PELO TAMANHO DA EMPRESA) - E uma taxa de risco incluida
no calculo do custo de capital proprio relativa ao tamanho da empresa, pressupondo — se que empresas

menores tem maiores riscos.

STAKEHOLDER - Qualquer pessoa, grupo, empresa ou entidade que tenha uma relagéo ou interesse,
direto ou indireto, com a organizacdo. Devem reunir: poder, legitimidade e posicionamento. A relagao
original de stakeholders inclui proprietarios/acionistas, empregados, clientes, fornecedores, credores,

governo e a sociedade.

TAXA SELIC - A taxa Selic é a taxa de juros nominal média que o governo brasileiro paga para
tomar recursos, lastreados por titulos publicos, pelo prazo de um dia Gtil, no mercado brasileiro. Essa
taxa € uma média diaria das operacOes do Tesouro e é expressa em base over anual. O valor -meta da
taxa Selic é definido mensalmente pelo COPOM (Comité de Politica Monetaria) e a taxa diaria

apurada tende a ser bastante préxima ao valor-meta.
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TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO (TJLP) - A Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP foi
instituida pela Medida Provisoria n.° 684, de 31/12/94, publicada no Diério Oficial da Unido em

03/11/94. E a taxa que se constitui no custo basico dos financiamentos concedidos pelo BNDES.

TAXA DE DESCONTO (DISCOUNT RATE) - E a taxa de juros usada para se determinar o valor

presente (Present Value) dos futuros fluxos de caixa (Cash Flows) e do valor residual.

TAXA DE DESCONTO NA PERPETUIDADE (PERPETUA) - E a taxa de desconto deduzida da

taxa de crescimento das operacdes na perpetuidade (G) = WACC - G

TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR) (INTERNAL RATE OF RETURN) (IRR) - A taxa
interna de retorno (TIR) é a que identifica a rentabilidade média de um investimento obtido ao longo

do periodo dos investimentos.

E a taxa de juros que equaliza o valor presente dos fluxos de caixa futuros de um investimento ao

custo inicial do investimento. E calculada através de um modelo matematico — financeiro.

Quando os valores presentes liquidos das saidas de caixa (custo do investimento) e o das entradas de
caixa (retornos do investimento) se igualam a zero, a taxa de desconto obtida é a TIR (IRR).

Quando esta excede o retorno exigido — chamada taxa de atratividade, em orgcamento de capitais -, 0

investimento ¢ aceitavel. (Taxa de retorno maior que o custo de capital).
TEMPO DE EXPOSICAO
a. O tempo que uma propriedade permanece no mercado para comercializacao.

b. O tempo estimado que a propriedade em estudo permaneceria ofertada ao mercado até a sua efetiva

comercializacdo pelo valor de mercado da data da avaliagéo;

TENANT MIX - E o conceito de Tenant Mix (mix de locatarios, em traduc&o livre), que se refere a

atividade de analisar, organizar e distribuir comércios dentro do shopping.

UNIDADE GERADORA DE CAIXA (CPC) - E 0 menor grupo identificavel de ativos que gera as
entradas de caixa, que sdo em grande parte independentes das entradas de caixa de outros ativos ou

de grupos de ativos.

UTILIDADE - Utilidade pode ser definida como a satisfacéo relativa, percebida por um individuo,

ao exercer atividades econdmicas como trabalhar, consumir ou investir.
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VALOR DE LIQUIDACAO FORCADA - Condicio relativa & hipétese de uma venda compulsoria

ou em prazo menor que o médio de absor¢do pelo mercado;

VALOR DE MERCADO - Entende-se como “valor de mercado livre” a quantia mais provavel pela
qual se negociaria voluntariamente e conscientemente um bem, numa data de referéncia, dentro das
condicdes de mercado vigente. (NBR 14653-1:2001);

VALOR DE MERCADO “AS IS” - Valor de mercado proposto para uma propriedade em seu estado
de conservacdo, uso e zoneamento atuais a data da avaliacdo. (Proposed Interagency Appraisal and
Evaluation Guidelines, OCC-4820-33-P);

VALOR RECUPERAVEL (CPC) - Valor recuperavel de um ativo ou de uma unidade geradora de
caixa € o maior valor entre o valor liquido de venda de um ativo (mercado) e seu valor em uso

(calculado pelo modelo dos fluxos de caixa descontados).

VALOR EM USO (CPC) - E o valor presente de fluxos de caixa futuros estimados, que devem

resultar do uso de um ativo ou de uma unidade geradora de caixa.

VALOR LIQUIDO DE VENDA (CPC) - E o valor a ser obtido pela venda de um ativo ou de uma
unidade geradora de caixa em transacGes em bases comutativas, entre partes conhecedoras e

interessadas, menos as despesas estimadas de venda.

VALOR CONTABIL (CPC) - E o valor pelo qual um ativo esta reconhecido no balanco depois da
deducdo da respectiva depreciacdo, amortizacdo ou exaustdo acumulada e provisdo para perdas, se

houver riscos.

VALOR JUSTO (FAIR VALUE) - E o preco que seria recebido pela venda de um ativo ou que
seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transacdo nédo forgcada, entre participantes do

mercado na data da mensuragao, nas condi¢gdes atuais de mercado™.

VALOR RESIDUAL (CPC) - E o valor estimado que uma empresa obteria pela venda de um ativo,
apos deduzir as despesas estimadas de venda, caso 0 ativo ja tivesse a idade e a condi¢do esperadas

para o fim de sua vida util.

VALOR RESIDUAL (RESIDUAL VALUE) DA EMPRESA - E o valor da empresa, calculado
pelo método dos fluxos de caixa, apds o periodo estimado original (de +/- 10 anos) das projecdes. O

método mais utilizado € o da perpetuidade, com ou sem crescimento.
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Pode ser também, o valor realizavel de um ativo (Fixed Asset) depois de deduzidos os custos

associados a venda ou do Patriménio Liquido Contabil ou a precos de mercado.

VALOR JUSTO DE MERCADO (FAIR MARKET VALUE) - E o preco pelo qual, compradores
e vendedores estdo dispostos a hegociar (comprar ou vender) o0s ativos de uma empresa, ou a propria

empresa, sem qualquer tipo de interferéncia ou custos.
VALOR MAXIMO PARA SEGURO - Tipo de valor destinado a fins de seguro da propriedade;

VALOR PATRIMONIAL POR ACAO (VPA) - E o valor patrimonial contabil de cada acdo de
uma empresa. E igual ao quociente entre o patriménio liquido contabil da empresa e o nimero total

de acdes do capital (ordinérias e preferenciais).

VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL) (NPV) - E o valor presente das entradas liquidas futuras
de caixas descontadas a taxa de desconto apropriada ao risco (-), menos o valor presente dos

investimentos realizados.

VC - Venture Capital

VIDA UTIL (CPC) - Vida Util é:

O periodo de tempo no qual a entidade espera usar um ativo; ou

O numero de unidades de producdo ou de unidades semelhantes que a entidade espera obter do ativo.

WACC - Do inglés, Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado de Capital (Taxa
de Desconto). O custo médio ponderado de capital € determinado pelos custos de capital de terceiros
e do capital proprio, ponderando — se o custo de cada fonte de fundos por sua proporcao no valor do

capital total da empresa (estrutura de capital).

Fontes:

- Dicionério de termos Financeiros e de Investimento — Ed. Nobel.

- Administracdo Financeira (Corporate Finance) — Ed. Atlas — Ross — Westerfield — Jaffe — Edigdo 2002
- Investment Valuation — Aswath Damodaran — Ed. John Wiley & Sons — Edi¢éo 1998

- Atualizagdo do glossario técnico em 05/05/2017
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