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SUMARIO EXECUTIVO

Interessado: PORTFOLIO CENTRO SUL PARTICIPACOES S.A
Proprietario: TSC VIA CAFE SHOPPING SA
Objetivo: Determinagéo do valor econdmico (valor justo) do VIA CAFE SHOPPING

Especificacdo da Avaliacdo: Valor econdémico de empreendimento (valor justo) com base
imobiliaria, utilizando o modelo dos fluxos de caixas descontados e considerando a taxa de

capitalizacdo média de mercado de Shopping Center

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

Identificacdo: Shopping Center localizado na Rua Humberto Pizzo, 999 — Varginha/MG
Caracteristicas principais:

e Areado Terreno: 103.156,26 m?

e Area Construida: 35.786,13 m2

o AreaBruta Locéavel: 23.084,48 m2

e Matricula n° 63.940 do Registro de Imdveis do Estado de Minas Gerais na Comarca de

Varginha.
e Vagas de garagem: 1.218
o Data Base: 30/09/2023

Valor Econémico: R$ 333.708.051,25
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1 - INTRODUCAO E OBJETIVOS DO TRABALHO
1.1 - OBJETO, ESCOPO DA AVALIACAO E FINALIDADE

O PORTFOLIO CENTRO-SUL PARTICIPACOES S.A é uma sociedade anoénima 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;

e 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

econémico-financeiras levando-a a solicitar um pedido de recuperacao judicial.

Em 7 de agosto de 2023, a PORTFOLIO CENTRO-SUL PARTICIPACOES S.A ajuizou, perante
0 Juizo de Direito da 1° Vara 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 Recuperagdo Judicial deferiu o processamento da Recuperacao

Judicial.

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
imobiliaria (EBI).

Para realizar esses trabalnos a MS CARDIM & ASSOCIADOS/VALUATION pela PCS
PARTICIPACOES SA. foi contratada para elaborar essa avaliagdo econémica (valor justo), que

contempla a adocdo do modelo de avaliacdo econdmica recomendado pelo modelo de avali¢do de
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empreendimentos com base imobiliaria (EBI), pelas normas técnicas da ABNT-NBR 14.563 e
principalmente pelo modelo dos fluxos de caixa descontados, com a adocdo de uma taxa média de
capitalizagdo de mercado e do NOI, para célculo do valor residual (perpetuidade).

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

terrenos e edificagcGes do empreendimento, além de outras informacdes técnicas.

Esses dados e informacdes estdo contidos em laudo elaborado pela empresa de engenharia de

avaliacdes e que faz parte integrante desde trabalho.

Utilizamos, também, informagcdes gerenciais verbais escritas, recebidas da diregdo da VIA CAFE
SHOPPING.

Informacoes gerais sobre a empresa

O VIA CAFE SHOPPING é um empreendimento imobiliario de propriedade da empresa TSC VIA
CAFE SHOPPING S.A. que atua em atividades de shopping centers e que foi inaugurado em abril
de 2016, e esta localizado na cidade de Varginha/MG.

Para a realizacdo desses trabalhos foram adotadas premissas gerais considerando o atual momento

econbmico e setorial em que atua essa empresa.

No Plano Macroecondmico

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 econdbmica da China no primeiro semestre do ano, a economia norte-americana tem
mostrado dinamismo, contrariando os indicadores antecedentes tradicionais de recessdo. O periodo
de elevacéo 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 contracéo

monetéria, em parte, foram neutralizados pela atua¢do do Estado.

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — VIA CAFE SHOPPING 6



N Valuati ms
N Partners Cardim

& ASSOCIADOS

agregando valor as empresas

No plano doméstico, a evolucdo da demanda interna também surpreendeu as previsdes pessimistas
do inicio do ano. Politicas de sustentacdo de renda agqueceram o mercado interno, com consequente
geracdo de emprego e elevacdo da renda real, em um mecanismo prodigioso de retroalimentacao entre
o 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 renegociacdo 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 elevacgdo pode ter vindo da demanda por crédito por empresas que atuam

no setor de servicos, ndo estando restritas a industria.

Nos ultimos doze meses, 0 destaque no crescimento do PIB ficou com o setor da agropecuaria, com

o percentual de 16,9%, enquanto, Servicos e Industrias cresceram respectivamente, 2,3% e 1,6%.

Crescimento dos principais setores da economia (Gltimos 12 meses)

Setores da Economia 12 meses
IndUstrias extrativas 3,8%
Atividades financeiras 6,9%
Servigos plblicos 4,8%
Informacdo e comunicacdo 3,8%
Transporte, armazenagem e correio 3,4%
Atividades imobiliarias 2,8%
Construcdo 0,3%
Comércio 0,1%
IndUstrias de transformacdo -1,7%
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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.

Este estudo reforca e ampara o Plano de Recuperacdo 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 espacos de lazer inusitados e abertos, os shoppings precisam

se tornar verdadeiras plataformas de VIVER.

Conectar os consumidores com solugfes para o seu dia a dia, oferecer informagdes 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”.
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No Plano Contdbil e Financeiro

A retrospectiva historica da empresa foi analisada atraves dos demonstrativos financeiros historicos
para o 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 informacdes, 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 determinacdo dos
valores de mercado, foram apurados através do valor de empreendimentos com base imobiliaria 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.

Esses valores foram calculados em funcdo da situagdo patrimonial em 30/09/2023 considerando as
suas atividades atuais e futuras, apresentadas nas projecOes dos demonstrativos financeiros,
elaborados pelos nossos consultores financeiros a partir dos dados fornecidos pela administracéo da

empresa.

A utilizacdo dos modelos EBI e dos fluxos de caixa descontados e do valor residual a taxa de
capitalizacio para a determinacdo do valor econdmico da VIA CAFE SHOPPING 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 I11 e 0 NOI — Net Operating
Income em 2038 igual a R$ 35.618.670,29).

As premissas e pressupostos adotados para a realizacdo das projecdes contemplam a conjuntura
macroeconémica, as condicbes do setor de Shopping Center, bem como os parametros basicos da

empresa, que foram obtidos junto a direcdo e executivos do GRUPO PCS.

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — VIA CAFE SHOPPING 9
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Com base nos dados referidos, nas informagdes e premissas fixadas e de acordo com os critérios

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

seguintes valores, em 30/09/2023(data-base da avalia¢éo):

VIA CAFE SHOPPING

Valor Presente dos Futuros Fluxos de Caixa
(+) Valor Presente do Valor Residual (Taxa de Capitalizacao)

(=) VALOR ECONOMICO DO EMPREENDIMENTO COM BASE IMOBILARIA -
VALOR DA EMPRESA (Corporate Value)

30/09/2023

R$

190.991.727,96

142.176.323,29

333.708.051,25

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — VIA CAFE SHOPPING
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1.2 - OBJETIVOS DO TRABALHO

A atual administragdo da VIA CAFE SHOPPING solicitou a MS CARDIM, que realizasse um
trabalho de consultoria financeira com o objetivo de determinar o valor econémico da empresa VIA
CAFE SHOPPING, na data base de 30/09/2023.

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

Para a apuracgéo desses valores, levamos em consideracdo, principalmente o comportamento atual no
setor em que a VIA CAFE SHOPPING atua e as perspectivas de um crescimento moderado que se
apresenta para economia brasileira, para os proximos anos, e a recuperacao efetiva do segmento
Shoppings Centers.

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — VIA CAFE SHOPPING 11
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Ressaltamos que os valores estimados neste estudo estdo vinculados as condi¢cdes econémicas da
empresa VIA CAFE SHOPPING aos cenarios construidos para essa simulaco acordados nas nossas
Gltimas reunides, devendo o usuario 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 estd calcado na experiéncia da MS CARDIM de mais de 35 anos,
realizando trabalhos em inUmeras empresas nas areas de consultoria financeira, de avaliacdo de

empresas e de negocios.

Por fim, ressalve-se que a avaliagcdo econdmica de uma empresa e do Patriménio Liquido dos Cotistas
(equity value), ndo sdo tarefas simples e exigem exercicios de projecdo dos demonstrativos
financeiros em conformidade com cenarios macroeconémicos e setoriais futuros, cujo ponto de
partida ou base sdo os demonstrativos financeiros historicos.

Sao Paulo, 26 de outubro de 2023.

’Zz' y 2 D et S

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

o _»a s
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2 - DOCUMENTACAO RECEBIDA E UTILIZADA

Registros: Registro de Iméveis Estado de Minas Gerais da Comarca de Varginha sob a matricula n®
63.940

Taxas e Dispéndios: Notificacdo de Langamento, sob inscri¢cdo imobiliaria n® 15-037-0900-001

Outros: Foi fornecido quadro de areas, listagem de contratos de locacédo atualizada (rent roll), tabela
de comercializacdo das lojas vagas, historico de vacancia, relatorio da situacdo do CDU, relatorio
gerencial de despesas gerais, DRE (Relatério Mensal de Resultado Econémico e Financeiros),
or¢amento para o proximo ano, relatorio de CAPEX, indicadores estatisticos com o volume de visitas,

relatorio do aluguel minimo e percentual e copia do IPTU do Imovel atualizado.

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — VIA CAFE SHOPPING 13



S Valuati ms
N® Partnens Cardim

& ASSOCIADOS

agregando valor as empresas

3 - DISCLAIMER

Para realizarmos este laudo de avaliacdo econdmica (valor justo de empreendimento com base
imobiliaria) da empresa VIA CAFE SHOPPING, foram aplicados procedimentos baseados em fatos

histéricos, econdmico-financeiros e de mercado.

Efetuamos a analises e procedimentos por nos, considerando que a MS CARDIM/VALUATION
ndo se responsabiliza por informacdes fornecidas por terceiros e ndo sera responsavel, sob qualquer
hip6tese, por quaisquer danos ou perdas resultantes da omissdo de informacBes 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 analise de dados historicos, gerenciais e projecoes de
eventos futuros, merecendo os seguintes destaques:

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

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

e Os honorérios estimados para a execuc¢do deste trabalho nao sdo baseados e ndo tém qualquer
relagdo com os valores aqui reportados.

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

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

e Estas informacdes foram consideradas como verdadeiras uma vez que néo faz parte do escopo
de nosso trabalho qualquer tipo de procedimento de auditoria;

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — VIA CAFE SHOPPING 14
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e Desta forma, a MS CARDIM néo assume qualquer responsabilidade futura pela precisdo das
informagdes citadas acima. Todos os documentos recebidos pelos consultores apos sua
utilizacdo, serdo devolvidos a dire¢cdo do GRUPO PCS SHOPPING ou destruidos;

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

e As consideracOes 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 néo ocorrer e os resultados apresentados neste relatorio poderédo

sofrer alteragdes;

e Nao foram efetuadas investigacGes sobre titulos de propriedade da empresa envolvida neste
relatorio, nem verificacdo de existéncia de 6nus ou gravames sobre a mesma;

e Estaavaliacdo considera a propriedade livre e desembaragada de quaisquer 6nus, 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 relatério ndo deve ser utilizado ou reproduzido parcial ou totalmente em propaganda,
relacBes publicas, jornais, vendas ou qualquer midia, sem a prévia autorizacao, por escrito, da
MS CARDIM,;

e A MS CARDIM nédo tem responsabilidade de atualizar este relatério para eventos e

circunstancias que ocorram apos a data base do mesmo;

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 imdvel, bem como seus respectivos titulos estejam corretos e

registrados em cartdrio e que a documentacgédo enviada para consulta seja a vigente;

e Na&o foram consultados 6rgdos publicos nos @mbitos Municipal, Estadual ou Federal, quanto

a situacdo legal e fiscal do imdvel perante eles;
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e Nd&o foram efetuadas medicdes de campo ou pesquisas de passivos ambientais no solo;
e Nao foram analisadas as condi¢es estruturais dos imoveis;

e Na&o foram avaliados maquinas e equipamentos, méveis e utensilios, material de informatica

ou quaisquer outros bens moveis 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 Essaavaliacdo ndo deve ser utilizada para qualquer outra finalidade que ndo a mencionada no

“Sumario Executivo” deste relatorio;

e O presente relatorio analisa o empreendimento e suas operagdes, neste sentido ndo foi
verificada a estrutura de endividamento do empreendimento em questao; 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
SHOPPING, ndo podendo ser analisado parcialmente, s6 tendo validade, se apresentado no

seu conteudo total.
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3.1 - EVENTOS SUBSEQUENTES

Essa avaliacdo nao reflete qualquer evento que possa ocorrer entre a data-base e a data deste relatorio.
A MS CARDIM/VALUATION néo € obrigada a atualizar os valores deste relatorio apds a data de
emisséo.
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4 — CARACTERIZACAO DA REGIAO
4.1 - LOCALIZACAO DO EMPREENDIMENTO
OBSERVACOES SOBRE A REGIAO
A seguir enumeramos algumas observac6es gerais sobre a regido.

Populacao: a populacdo de Varginha de acordo com o ultimo censo realizado em 2010 era de 123.081
habitantes, com previsdo de crescimento em 2021 para 137.608 habitantes (IBGE);

Forcas: pontos fortes da regido incluem boa infraestrutura e disponibilidade de servigos. Varginha
também se beneficia de sua grande forca mundial em producéo de café de qualidade;

Fraquezas: a cidade de Varginha, apesar de ter recebido nos ultimos anos investimentos que
melhoraram a cidade no aspecto de novos comercios, ainda ndo se destaca na microrregido econémica
onde se encontra.

Economia: a economia de Varginha esta estatica. O emprego na regido é bem diversificado, sendo

baseado no comércio, servigos e industria;

Renda: de acordo com dados de 2020 do IBGE, o salario médio em Varginha é de 2,1 salarios-
minimos, sendo que 33,90% da populacao representa pessoas com ocupacao.
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4.2 - ENTORNO E CIRCUNVIZINHANCA

ASPECTOS GERAIS

O VIA CAFE SHOPPING est4 situado na Rua Humberto Pizzo, 999, Jardim Petr6polis, cidade de

Varginha e estado de Minas Gerais.
A CIRCUNVIZINHANCA

O imovel em estudo encontra-se em regido de ocupacdo mista, composta por imdveis residenciais
unifamiliares (casas) e multifamiliares (edificios), além de estabelecimentos comerciais e de servicos
de dmbito local em geral de padréo construtivo baixo a médio.

A regido é servida por todos os melhoramentos publicos existentes na cidade, tais como redes de
energia elétrica, sistema viario, transporte coletivo, telefone, coleta de residuos sélidos, agua potavel,

esgotamento sanitario, aguas pluviais, servigos postais, limpeza e conservagdo viéria.
ACESSO

De modo geral considera-se 0 acesso a regido bom. O shopping esta localizado na rua Humberto
Pizzo, uma das principais vias de ligagdo do bairro com o centro da cidade e a avenida Castelo Branco

que conecta Varginha com a Rodovia BR-491 e a Rodovia Ferndo Dias (BR-381).

A rua Humberto Pizzo, no trecho do avaliando, € uma via de méo Unica com duas faixas de rolamento.
A via possui delimitacdo de faixas, apresenta bom estado de conservacdo, trafego leve a moderado.
A avenida Castelo Branco, no trecho do avaliando, € uma via de mdo dupla, com duas faixas de
rolamento para cada sentido. A via possui delimitagdo de faixas, apresenta bom estado de
conservacao, trafego leve a moderado. Ambas as vias possuem pavimentacdo em asfalto, guias,

sarjetas, calcadas e drenagem de aguas pluviais.

Em termos de transporte urbano, podemos afirmar que a localidade do imével em estudo € servida
por linhas regulares de 6nibus que fazem a ligacdo do bairro com o centro e outros pontos da cidade.
O Aeroporto de Varginha - Major Brigadeiro Trompowsky, localiza-se a aproximadamente 6,80 km
da propriedade, sendo atingivel em cerca de 10 minutos com o uso de automével (fora dos horarios
de pico).
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CONCLUSAO

A cidade de Varginha, apesar de novos empreendimentos residenciais e da instalagdo do Via Café
Shopping, ainda sofre com um uma infraestrutura deficitaria. A cidade é conhecida por ser uma
grande produtora e exportadora de café de qualidade, a nivel mundial, mas ainda assim pode-se notar
que a cidade necessita de mais investimentos em infraestrutura para atrair novas oportunidades e ser

um “polo econdmico” na microrregido onde se situa.
ZONEAMENTO

A legislagéo que dispde sobre o zoneamento, parcelamento, uso e ocupacao do solo do plano diretor
do municipio do Varginha ¢é determinada pela lei n°® Decreto No. 7.940/2016.

Decreto n° 7.940/2016.

De acordo com a legislacdo vigente, a propriedade encontra-se em perimetro de ZCA - Zona
Consolidada Adensada.
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LOCALIZACAO APROXIMADA DA PROPRIEDADE NO MAPA DE ZONEMENTO

_'9'

Fonte: Prefeitura de Varginha
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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:

e Restricdes quanto a utilizacéo;

e Restrigdes quanto a ocupacao;

e Restricdes quanto a altura da edificagéo; e

e Restricdes quanto as areas computaveis e ndo computaveis.

A primeira refere-se aos fins de utilizacdo 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.

A segunda refere-se exclusivamente aos aspectos de ocupacao fisica (recuos, area maxima construida,
area maxima de ocupacéo 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
padrdo para cada zoneamento que indica a altura maxima que uma edificacdo pode atingir.

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

consideradas no coeficiente de aproveitamento.

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

e Taxa de Ocupacao: é a relacdo entre a area ocupada pela projecdo horizontal de dada
construcdo e a area do lote ou terreno onde ela se aloja;

e Coeficiente de Aproveitamento: entendido como a relacdo existente entre a éarea

"computavel™ da construcdo permitida e a area do respectivo lote ou terreno;

e Gabarito de Altura: é a altura maxima que uma edificacao podera ter, seguindo as normas e
os calculos do zoneamento vigente no local; e
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e Area Computavel e Ndo Computével: area computavel é a area construida, porém existem

areas que mesmo tendo sido construidas ndo entram na soma total.

RESTRICOES QUANTO A ZCA — ZONA CONSOLIDADE ADENSADA

ZONEAMENTO

Municipio que rege a lei de zoneamento: [Varginha

Lei atual:

Decreto No. 7.940/2016

Uso atual do imovel:

Comercial e Residencial

Uso atual permitido?

Sim

Zoneamento:

ZCA - Zona Consolidada Adensada

Fonte Zoneamento:

Prefeitura de Varginha

OBS.: Informacdes obtidas através de consulta informal junto a Prefeitura de Varginha

RESTRICOES DE ZONEAMENTO

o CONFORMIDADE DO
RESTRICOES DO ZONEMENTO AVALIANDO
Coeficiente de Aproveitamento maximo: |1,0 vezes a area do terreno Correto

Taxa de Ocupacio (%): 70,00 Correto

OBS.: Informacdes obtidas através de consulta informal junto a Prefeitura de Varginha
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5 - CARACTERIZACAO DO IMOVEL
5.1 - QUADRO DE AREAS

Trata-se de Shopping Center regional, localizado na cidade de Varginha, inaugurado em abril de
2016.

QUADRO DE AREAS

QUADRO DA ABL (AREA BRUTA LOCAVEL)

A ABL do Via Café Shopping esta segmentada conforme quadro e gréaficos a seguir:

AREA BRUTA LOCAVEL - ABL (M?)

SEGMENTO ABL Ocupada ABL Livre

Alimentagdo 1.160,69 275,22
Ancoras 9.259,59 0
Satélites 6.386,35 814,36
Lazer 535,24 0
Servigos 455,71 0
Megalojas 2.537,32 0
TOTAL 21.994,90 1.089,58

OBS.: As areas construidas foram extraidas por documentacao fornecida pelo cliente ndo tendo sido

aferidas in loco por nossos técnicos.

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — VIA CAFE SHOPPING

24



S Valuati ms
N® Partnens Cardim

& ASSOCIADOS

agregando valor as empresas

DESCRICAO DO TERRENO

O imovel possui as seguintes caracteristicas:

TERRENO

O terreno sobre o qual esta implantado o imovel avaliando apresenta as seguintes caracteristicas
bésicas:

e Area bruta de terreno: 103.156,00 mz;
o Testada: A propriedade em estudo possui testada para a via listada abaixo:
— Avenida Ville Roy;
- Avenida Magalhdes José Damasceno;
- Avenida Luis Canuto Chave, €;
- Avenida Des. Francisco Murilo Pinto.

e Acesso: O shopping estéd localizado na Rua Humberto Pizzo, uma das principais vias de
ligacdo do bairro com o centro da cidade e com a avenida Castelo Branco, que conecta
Varginha com a Rodovia BR-491 e a Rodovia Ferndo Dias (BR-381). A Rua Humberto Pizzo,
no trecho do avaliando, é uma via de médo Unica com duas faixas de rolamento. A via possui
delimitacdo de faixas, apresenta bom estado de conservacdo, e trafego leve & moderado. Ja a
Avenida Castelo Branco, no trecho do avaliando, é uma via de mao dupla, com duas faixas de
rolamento para cada sentido. A via possui delimitacdo de faixas, apresenta bom estado de
conservacao, e trafego leve & moderado. Ambas as vias possuem pavimentacdo em asfalto,
guias, sarjetas, calcadas e drenagem de aguas pluviais.

O acesso a propriedade em estudo é considerado bom;
e Formato: O formato do terreno € irregular;
e Topografia: A topografia do terreno € muito ruim - declive de 20% a 30%;

e Localizacdo: A localizacdo da propriedade é considerada Bom;
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e Utilidade publica: A regido possui a infraestrutura basica disponivel.

Os servicos de utilidade publica disponiveis ao imével em estudo sdo:

e Agua Potavel e Rede de Esgoto

e Coleta de Residuos e Sistema Viario

e Correios e Telefone

e Energia Elétrica e Internet

e Escoamento de Aguas Pluviais e Transporte Coletivo
o Gés e TV aCabo

e lluminacdo Publica

e Restri¢es do Uso do Solo: nédo recebemos informagdo ou documento que demonstrem
serviddes ou restricdes que possam afetar o uso do imével, bem como néo identificamos

no local sinais de invasoes

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — VIA CAFE SHOPPING 26



VALUATION PARTNERS

MS CARDIM & ASSOCIADOS

DESCRICAO DAS CONSTRUCOES E BENFEITORIAS

Itens Caracteristicas

Composico PA,‘VI MENTO lojas, praca de alimentagéo, cinema e carga e descarga
TERREO
PISO SUPERIOR 1  |adm e vestiérios
PISO SUPERIOR 2 area técnica

Estrutura concreto armado e estrutura mista

Andares 1

Fachada pele de vidro, termowall e alvenaria

Esquadrias aluminio e blindex

Vidros laminado, temperado e claraboia

Circulacéo Vertical

1 elevador social RBA e 1 elevador social M ontele com capacidade maxima de 275 kgs

Ar-condicionado

3 chillers com capacidade de 300 TRs - Carrier, 12 fan coils, 3 termoacumulagdes com
capacidade de 10hp - ALFATERM, 10 splits com capacidade de 12.000 BT Us, 4 bombas
priméarias com capacidade de 10hp - BAGP, 4 bombas secundarias com capacidade de 25 hp
- BAC e 4 bombas condensacdo com capacidade de 40 hp - BAGS

InstalagGes elétricas:

2 transformadores com capacidade de 1000 kva, 1 transformador com capacidade de 1500
kva e 2 geradores com capacidade de Cummins 500

kva

lluminacéo

LED e natural

Seguranga Contra Incéndio

iluminagdo de emergéncia, sprinklers, detectores de fumaga, placas de sinalizacdo, hidrantes,
geradores de emergéncia, escada de emergéncia,

extintores e alarme sonoro
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ESTACIONAMENTO
O estacionamento do VIA CAFE SHOPPING conta com 1.218 vagas no total.

COMENTARIOS SOBRE O ZONEAMENTO

N&o somos especialistas na interpretacdo da lei de zoneamento, mas com base na informagéo
disponivel para consulta informal, a propriedade em estudo possui uso em uso em conformidade com
a legislacao.

PROCESSO DE AVALIACAO

Para a consecucdo do objetivo solicitado, observar-se-a o 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 — Imdveis Urbanos e 14.653-4/2002 — Empreendimentos, conforme o caso.

Os procedimentos avaliatorios descritos na norma mencionada acima tém a finalidade de identificar
o 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 avaliagdo e da disponibilidade, qualidade e quantidade de
informagdes levantadas no mercado.

OBS.: As areas construidas foram extraidas por documentacao fornecida pelo cliente ndo tendo sido
aferidas in loco por nossos técnicos.
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5.2 - ESTACIONAMENTO

O estacionamento do VIA CAFE SHOPPING conta com 1.086 vagas.

5.3 - DESCRICAO DO IMOVEL

Identificacdo da propriedade

Localizacdo

A propriedade em estudo denomina-se VIA CAFE SHOPPING e esta situada na Rua Humberto
Pizzo, 999, Jardim Petropolis - Varginha/MG.

Como pontos de referéncia, podemaos citar que a propriedade em estudo dista aproximadamente:
= 2,30 km do Centro de Varginha;

= 3,70 km da Prefeitura Municipal de Varginha;

= 4,60 km do Estadio Municipal Dilzon Luiz de Melo; e

= 6,80 km do Aeroporto de Varginha - Major Brigadeiro Trompowsky.

Propriedade e histérico recente do imovel

A seguir listamos as informag6es observadas nos documentos fornecidos pelo cliente.

Regqistro do Imovel

Conforme documentacéo fornecida a propriedade em estudo esta registrada nos Registro de Imdveis

Estado de Minas Gerais Comarca de Varginha, com as seguintes descricoes:

= Matricula n°. 63.940: Imdvel situado a Rua Humberto Pizzo, 999, com area total de terreno de
103.156,26 e area construida de 35.786,13, proprietario: TSC Via Café Shopping S/A, 30 de agosto
de 2021.

Taxas e Dispéndios

Foi-nos fornecida copia da IPTU, sob Inscricdo Imobiliaria n°. 15-037-0900-001, com as seguintes

descricdes:
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= Nome do Proprietario: TSC Via Café Shopping S/A;
= Prefeitura: Prefeitura Municipal de Varginha;

= Ano Base do Documento: 2022;

= Logradouro: Rua Humberto Pizzo, 999;

= Area de Terreno: 103.156,26 m2;

» Area Total Edificada: 35.786,13 m2,

OUTROS

Foi fornecido quadro de &reas, listagem de contratos de locacdo atualizada (rent roll), tabela de
comercializacdo das lojas vagas, historico de inadimpléncia, histérico de vacéncia, relatorio da
situacdo do CDU, relatdrio gerencial de despesas gerais, DRE (demonstrativo mensal de resultados
econémico e financeiro), orcamento para o proximo ano, relatorio de capex, indicadores estatisticos
com o volume de visitas, relatério do aluguel minimo e percentual e cépia do IPTU do imovel

atualizado.

Obs.: Para fins de célculo de valor estamos considerando que o imdvel ndo apresenta qualquer titulo

alienado e ndo consta qualquer registro de 6nus ou decorréncia de acéo de responsabilidade da mesma.
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5.4 —- HISTORICO E IDENTIFICACAO DA PROPRIEDADE
PROPRIEDADE E HISTORICO RECENTE DO IMOVEL
A seguir listamos as informacdes observadas nos documentos fornecidos pelo GRUPO PCS.
REGISTRO DO IMOVEL

Conforme documentacéo fornecida a propriedade em estudo esta registrada nos Servicos Registrais -

1° Oficio — Varginha/MG, com as seguintes descri¢des:

Matricula n° 63.940: Imdvel situado na Rua Humberto Pizzo, 999 — Jardim Petropolis —
Varginha/MG, com area total de terreno de 103.156,26 m2 e area construida de 35.786,13 mz?,
proprietario: TSC VIA CAFE SHOPPING CENTER S/A.

TAXAS E DISPENDIOS

Foi-nos fornecida cépia do IPTU, sob Inscri¢cdo Imobiliaria n°. 15.037-0900-001, com as seguintes

descricdes:
e Nome do Proprietario: TSC VIA CAFE SHOPPING CENTER SA;
e Prefeitura: Varginha/MG;
e Ano Base do Documento: 2023;
e Logradouro: Rua Humberto Pizzo, 999 — Varginha/MG;
e Areade Terreno: 103.156,26 m?;

e Area Total Edificada: 35.786,13 m2.
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OUTROS

Foi fornecido quadro de &reas, listagem de contratos de locacdo atualizada (rent roll), tabela de
comercializacdo das lojas vagas, historico de inadimpléncia, historico de vacéancia, relatorio da
situacdo do CDU, relatdrio gerencial de despesas gerais, DRE (demonstrativo mensal de resultados
econdmico e financeiro), orcamento para o préximo ano, relatério de capex, indicadores estatisticos
com o volume de visitas, relatorio do aluguel minimo e percentual e copia do registro atualizado do

imével (matricula).

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

ANALISE REGIONAL

MAPA DA REGIAO EM QUE SE LOCALIZA O IMOVEL (SEM ESCALA):

Fonte: Google Earth Pro
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5.5 - DESCRICAO DO TERRENO, CONSTRUCOES E
BENFEITORIAS

DELIMITACAO APROXIMADA DA PROPRIEDADE (SEM ESCALA):

OBS.: A érea do terreno foi obtida através da documentacdo fornecida pelo GRUPO PCS, néo tendo
sido aferida in loco por nossos técnicos
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6 - PANORAMA MACREOECONOMICO E SETORIAL
6.1 - PANORAMA MACROECONOMICO

O desempenho da economia brasileira, nesses ultimos trés trimestres, tem surpreendido
positivamente. Nesse sentido, as expectativas para 0 crescimento econbémico 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 econdmica da China no primeiro semestre do ano, a economia norte-americana tem

mostrado dinamismo, contrariando os indicadores antecedentes tradicionais de recessao.

O periodo de elevacdo da taxa de juros basica por parte do Federal Reserve Bank (FED) afetou os
investimentos residenciais, tipicamente sensiveis a variaces das taxas de juros. Contudo, os efeitos

da contracdo monetaria, em parte, foram neutralizados pela atuacdo 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 exportacdes brasileiras seja superior
a taxa de crescimento do comércio internacional.

A competitividade do petrdleo extraido na area do pré-sal permite que o Brasil avance no sentido de
ocupar mercados antes atendidos pelos paises membros da Organizacao 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 dinamica do preco do

petréleo, até junho, € de queda em relacdo a 2022, mas de aumento nos ultimos trés meses.
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O clima desfavoravel para as colheitas de graos na Argentina e nos Estados Unidos se contrasta com
um clima benéfico para a producéo agropecudria no Brasil, especialmente no Centro-Oeste. Assim,
0 pais tem aproveitado o cenario favoravel para manter sua posicdo de lideranca no mercado

internacional e ampliar sua participagdo nos embarques, mesmo de commodities, até entdo com
menos peso da pauta de exportacéo.

Crescimento dos Setores do PIB
em 12 meses

20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0% — C 1

Agropecuaria Inddstria Servicos
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Outro elemento importante € o proprio processo de desinflacdo corrente. Os precos dos alimentos no
domicilio recuaram, repercutindo a queda dos itens importantes da cesta de consumo do brasileiro.
Essa reducéo da inflacdo, especialmente de bens com maior proporcao no or¢camento 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 formacdo bruta de capital fixo (FBCF), especialmente em maquinas e equipamentos,
que pressionou a demanda interna para baixo.

Os investimentos em construcao, 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 ocupagao formal no ano, depois do setor de servigos como um todo.

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

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

Em primeiro lugar, chama atencéo 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.

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 proximos 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 utilizagdo 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 acumulacdo de capital.
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Outro fato notorio dos primeiros oito meses do ano é o desempenho de arrecadacgdo tributaria. Apesar
do ritmo elevado de crescimento do produto, a arrecadacdo tributaria sofreu queda, levando ao
aparecimento de um déficit primario. Essa aparente contradicdo esta relacionada a fatores
excepcionais ocorridos em 2022 que ndo se repetem em 2023, sendo o principal deles a prépria

dindmica dos pregos das commodities nos mercados internacionais e seu efeito sobre a base de
arrecadacdo tributaria da economia brasileira.
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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 milhGes e a

renda primaria, em US$ 504 milhdes. O déficit em transagdes 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.

Balanca comercial
Viagens

Aluguel de equipamentos
Transportes

Lucros

Juros

Demais contas

-40 -30 -20 -10

Transag&es correntes

o

10 20 30 40 50 60

Jan-ago 22 mJan-ago23 USD bilhdes

Crescimento Setores
12 meses

0,0° —
) o 0 o 20 .
G § o g A &
20% A 5 S &L & S & & &
£, o & W & &
& oo & &8 © & &8 & &
&F @ 2 o &2 Q & (o 0
o o & & & & S
-4, 687 s % & 2 o &
e &2 @ & o g @\\
& & & & & P B
& @ @ Z @ o @
& g g & v &
&2 R L :b W
S & & & &
2P & o N
Ry & Q
& < &
A &

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — VIA CAFE SHOPPING

38



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

QUADRO DE VARIAVEIS MACROECONOMICAS

Brasil | Dados e projegoes

2018 2019 2020 | 2021 | 2022 2023P | 2024p |
Atual Anterior Atual Anterior

Atividade Econdmica

Crescimento real do PIB - % 18 1.2 -3.3 50 28 1,3 3 1,0 0

PIB nominal - BRL bi 7004 7389 TE10 8.899 9915 10.706 0.731 11.466 480

PIE nominal - USD bi 1816 1872 1475 1.649 1.920 2.058 2 056 2141 2.144

Populacdo (milhdes de hab.) 2085 21041 2118 2133 2148 216,3 2163 217,7 27,7

PIB per capita - USD 9189 B910 6964 TTH 8936 9.513 9,505 9.837 9.850

Taxa de Desemprego - média anual (*) 124 12,0 13,8 13,2 9.3 8,5 86 8,7 86

Taxa de Desemprego - fim do ano () 12,3 11.7 14,9 11,8 8.5 8,6 8.6 8,7 B.7
Inflagdo

IPCA - % 37 4.3 45 10,1 58 6,1 6.3 4.2 42

IGP-M - % 7.5 7.3 231 17,8 55 3,2 3.8 3,7 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 0.00
Balango de Pagamentos

BRL / USD - final de periodo 3,88 403 5,18 5,57 5.28 5,30 5.30 5,40 540

BRL/ USD - média anual 3,66 395 5,16 5,40 517 5,20 5.20 5,35 5,35

Balanga comercial - USD bi 47 35 =20 61 62 &1 61 58 58

Conta corrente - % PIB -29 -36 -1.9 -2.8 -29 23 23 1,9 -1,9

Inwestimento direto no pais - % PIB 4.1 37 3.0 28 4.8 39 39 33 3.3

Reservas intermacionais - USD bi 387 367 356 362 325 330 330 340 340
Finangas Puablicas

Resultado primario - % do PIB -1,5 0.8 -8.2 07 1.3 -1,2 -1.4 0,7 0,9

Resultado nominal - % do PIB -T.0 -5.8 -13.3 -4.3 46 -8,5 8.6 -7,5 -T.B

Divida bruta - % PIB 75,3 744 86,9 78,3 728 76,1 76.1 79,0 79.0

Divida pablica liquida - % do PIB 52 8 547 61,4 558 571 61,3 61,3 64,5 64,7
Fonte: IBGE, FGV, BCB & Itad

39

DETERMINAGCAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — VIA CAFE SHOPPING



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

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

CO.I.OMDIA

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

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

Crescimento em Area Bruta Locada (m2) e Taxa de Crescimento (%)
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Os maiores crescimento na construcao 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

contrucgdo de Shopping é de 1,5% admitindo que esses dois anos foram atipicos.
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Mameros Atuais do Setor de Shopping Centers

Total de Shoppings

Cidades com Shopping
Receita

Lojas

& inaugurar

Empregos gerados

Salas de Cinema

ABL

Wisitantes por més

“agas para carros

B28
244
191,8 hilhdes
115.817
15
1,04 milhao
3.051
17,5 milhfies m”
443 milhdes

1.037.369

Em média, no pais, cada Shopping tem vendas de R$ 300 milhdes ao ano, com uma ABL meédia 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.
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Distribuigao de Shoppings Centers Tradicionais e Especializados

Distribuicao

1 Mega m Regional = Médio Pequeno

Os Shoppings Tradicionais, caracterizados por terem a oferta basica de bens de consumo, séo
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 m2, os de porte Regional, entre 30 mil e 60 mil m2, porte

Médio, entre 20 mil e 30 mil m?, e Pequenos, até 20 mil m2,

Distribuicao de Shoppings Centers Tradicionais e Especializados

Distribuicado

31,60%

39,50%

B 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 durdveis e muitos outros servicos, 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 populagao

Distribuicdo por nimero de habitantes

8,8%

m 100 mil habts. = 100 mil a 500 mil habts.
500 mil a 1 milhdo habts. 1 milhdo a 10 milhdes habits.
= Mais de 10 milhdes habits.
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As maiores propor¢fes de niumero de Shopping, de acordo com o tamanho da cidade, sdo aquelas
com a populacéo entre 100 e 500 mil habitantes (38,1%), e as cidades com a populacéo entre 1 milhao
e 10 milhdes de habitantes (31,4%). Isso pode representar, que o Shopping tem o papel de concentrar

0 comeércio nas pequenas cidades, e concentar o0 comércio nas grandes extensées das cidades grandes.

Vendas por Regido
120.000
108.650
100.000

80.000

60.000

40.000 36.587
21.802
14.760
20.000 l 10010 I
. [ ]
Centro-Oeste Nordeste Norte Sudeste Sul

Fonte: ABRASCE
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7 - METODOLOGIA EMPREGADA

7.1 - DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (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 operacao sem repassar a propriedade para 0 usuario

final.

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

advém de seu desempenho operacional.

O estudo de viabilidade econdémica 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 avaliacdo de perpetuidade financeira, cuidados adicionais devem ser tomados

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

Sobre este Gltimo tdpico, 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 operagé&o.

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 Avaliacdo e Pericias de Engenharia).

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — VIA CAFE SHOPPING 49



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

7.3 - DETERMINA(}AO DO VALOR DA EMPRESA ATRAVES 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”). S&o eles:
a) Valor do Patrimonio 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 avaliacdo do empreendimento com base imobiliario VIA CAFE 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 utilizacdo e combinacao 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, esta funcionando e em plena operacédo, sendo este o critério ou modelo
que melhor identifica e caracteriza o seu valor intrinseco ou econdémico e que pressupde a condi¢ao

de continuidade das suas operacdes.

O método do DCF determina o valor econdémico da empresa a partir de sua capacidade de gerar
beneficios operacionais de caixa no futuro. Estes fluxos de caixa sao calculados através do conceito
de Free Cash Flow (FCF), dos quais sédo 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 avalia¢do € 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 negocio, 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/Contribuigdo Social

( =) Net Operation Profit After Taxes (NOPAT)

( + ) Despesas de Depreciacdo e Despesas Nao-Caixa (+) Despesas Financeiras
( =) Fundos das Operacdes (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;
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t = nimero do ultimo periodo projetado;

VR = Valor Residual determinado pelo critério de perpetuidade, que é demonstrado abaixo (Modelo
de Gordon):

CF

1 ..
= (modelo tradicional)

V =
R k—g

NOIt+1
Vr =

Taxa de Capitalizacio
(modelo novo)

CFt+1 = Fluxo de Caixa das Operagdes ao fim do primeiro ano ap0ds o periodo de previsao explicito;

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

comportamento histérico e as projecdes de resultados futuros.

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

média de capitalizagdo do mercado para efeito de determinacdo do valor residual.

As projecoes 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

Taxa de Taxa de
Ticker Segmento C lizaci Captalizacao
ApRlZACA0 | 4 jictada
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 é de 8,41% e que foi ultilizada para estimar o valor residual para calculo do valor

economico de cada empreendimento.
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Fonte: XP Investimentos 2022

No decorrer dos exercicios de 2021 e 2022 foram divulgadas pela imprensa, diversas operacoes de

negociacdo de empreendimentos imobilidrios. 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 avaliagdo econémica do empreendimento com base imobiliaria,
0 Pronunciamento CPC n.o 46 — “Mensura¢ao 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 ndo forgada, entre participantes do mercado na data da mensuracao, nas

condigoes atuais de mercado”.

A CPC n° 46 define também que a mensuracgédo 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 mensuragéo.

Na estimativa e utilizacdo do valor justo para efeito da analise dos demonstrativos financeiros e da
avaliacdo econdmica, considera — se que os ativos referidos serdo operados como parte de um negocio

em plena operagao (“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 a moeda) possivel de se adquirir em um mercado
aberto e sem restri¢bes, entre partes informadas e prudentes, agindo com independéncia e sem

qualquer coacdo.
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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) DO VIA CAFE 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;

b) Admitimos taxas de crescimento das receitas brutas da empresa VIA CAFE SHOPPING,
compativeis com a perspectiva econémica brasileira, da sua atual conjuntura e do
comportamento do setor de comércio varejista de material fotografico e artigos eletrdnicos

em geral;
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 informacGes 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 avaliagdo):

30/09/2023
VIA CAFE SHOPPING
R$
Valor Presente dos Futuros Fluxos de Caixa 190.991.727,96
(+) Valor Presente do Valor Residual (Taxa de Capitalizacao) 142.176.323,29

(=) VALOR ECONOMICO DO EMPREENDIMENTO COM BASE IMOBILARIA -

333.708.051,25
VALOR DA EMPRESA (Corporate Value)

Ressaltamos que os valores estimados neste estudo estdo vinculados as condigdes econdmicas da

empresa e aos cenarios construidos para essa simulacdo acordados nas nossas Ultimas reunides,
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devendo o usuario deste laudo analisar estes resultados em conjunto com as condic¢des, 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 projeces estruturadas
pela MS CARDIM, em um modelo de analise econémico-financeira, baseado em dados fornecidos
pelo setor de contabilidade da VIA CAFE 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 operagfes da
empresa, das condicdes atuais da conjuntura econdémica, das premissas adotadas neste estudo, entre

outras e das quais dependem os resultados projetados.

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

custos das operacdes, evolugdo da estrutura de capital e outras variaveis relevantes.

Por fim, ressalve-se que a avaliacdo econdémica de uma empresa e do Patrimonio Liquido dos
acionistas, ndo é tarefa simples e exige exercicios de projecdo em conformidade com cenarios
macroeconémicos e setoriais futuros, cujo ponto de partida ou de base sdo os demonstrativos

financeiros histéricos.
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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.

Séao Paulo, 26 de outubro de 2023
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9 - TERMO DE ENCERRAMENTO

Nada mais havendo a ser esclarecido, damos por encerrado o presente relatorio, que se compde de 60

(sessenta) folhas computadorizadas de um sé lado e rubricadas, sendo a Gltima 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 projecOes e simulagdes financeiras dos demonstrativos financeiros do
VIA CAFE 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 doa VIA CAFE SHOPPING no 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 VIA CAFE
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.
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LIII - MEMORIAS DE CALCULO E HISTORICOS DAS
PROJECOES

As premissas basicas, os dados e informacdes necessarias para a elaboracao das projecGes, bem como
dados historicos foram fornecidas pela gestdo da empresa, tendo como fundamento o Plano de
Recuperacdo Judicial de PCS, controladora da VIA CAFE SHOPPING preparado 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 pardmetros 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

Vacancias

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 elaboragéo

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 funcio de alavancagem especifica da VIA CAFE 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 VIA CAFE é diferente da média do mercado,

adotamos para apurar o custo de capital proprio, o beta alavancado especifico para a empresa.
C) Rm — Retorno do Mercado de A¢bes — [E(Rm)]

A taxa de retorno esperada do mercado de a¢bes medida por um indice de mercado é utilizada

supondo-se que esse indicador possa representar o retorno médio de todos os setores da economia.

E obtido através da série historica do indicador para os Gltimos 20 anos (taxa média geométrica de
retorno anual), identificada no site do Prof® A. Damodaran, como publicacdo 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 médio de risco historico, acima da taxa livre de risco, conforme indices
historicos de performance de longo prazo de indices de agdes nos Estados Unidos, apresentados em
publicacBes do Professor Aswath Damodaran, relativas ao custo de capital préprio 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 Contribuicao Social, atualmente vigentes na empresa.

Para este caso, estamos utilizando a taxa de remuneragéo das cadernetas de poupanca, 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
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% = Participacdo da divida na estrutura de capital total
Ke = Custo de patriménio liquido (capital préprio = E)
E o o .
D=E - Participagdo do Patrimdnio Liquido na estrutura de capital total.
Assim, para a situacdo atual da VIA CAFE 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
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ANEXO IV - DOCUMENTACAO DO IMOVEL

ESTADO DE MINAS GERAIS Pigina 1
COMARCA DE VARGINHA
REGISTRO DE IMOVEIS 01
DFACIAL - WELLIMBTON L VAANA JUNIOR

REGISTRO DE IMOVEIS ~ U“'i¢? RecisTRoceRaL

ESTADO DE MIMNAS GERAIS reaTmizyLa Fisns

COMARCA DE VARGINHA 63.940 ] { 01F ]

‘Matricula n°® 63,940 - Data: 19/12/2016

Imébvel: Shopping Cantrar, situado em Varginha, na Rua Humberte Pizza, 999, Bairro Jardim
Petrépolis, eom érea construida de 35.786,13m? @ o respective terreno com drea de
103.156,26m?* @ as saguintes caracteristicas: a referida gleba & delimitada por um poligono
Irreguiar cuja descrigio se Inicia no vértice 1, assinalado em planta, de coordenada Este (X)
453.588,9264 m a Norte (Y) 7.614.696,3026 m, localizada no borde da Rua Humberto Plzzo
junta & divisa com o Hotel Class, como segue: Do wértice 1 segue até o vértice 2, de
coordenada U T M E= 453.607,1704 m e N=7.614.68%,3695 m, no azimute de 110°38°259", na
extensdo de 19,517 m; Do vértice 2 segue abté o wvortice 3, de coordenada U T M E=
453.625,6042 m e N=7.614.682,4315 m, no azimube de 110237°30", na extensdo de 19,696
m; Do wértice 3 segue atd o wértce 4, de coordenada U T M E= 453.641,8244 m e
N=7.614.677,6373 m, no azimute de 106°27'57", na extensdo de 16,940 m; Do wértice 4
segue até o vértice 5, de coordenada U T M E= 453.668,5175 m & N=7.614.675,2773 m, no
azimute de 95°03'09%, na extens8o de 26,797 m; Do vértice 5 segue abé o wértles 6, de
coordenada U T M E= 453.755,8616 m e N=7.514.683,6377 m, no azimute de B4CIE'427 nia
extensfo de 88,759 m; Do vértice 6 segue até o vértice 7, de coordenada U T M E=
433.774,6170 m @ N=7.614.678,1203 m, no azimuta de 107°16'50", na extensio de 18,574
m; Do wirtice 7 segue até o wvértice 8, de coordenada U T M E= 453,788,925 m &
WN=7.614.667,7675 m, no azimute de 125°53'15", na extensSc de 17,744 m; Do wértice 8
segue até o veértice 9, de coordenada U T M E= 453.792,9170 m ¢ N=7.614.660,9442 m, no
azimute de 149°40'22", na extensio de 7,905 m; Do wértios 9 segue até o vértice 10, de
coordenada U T M E= 453.754,3356 m & N= 7.614.554,0%77 m, no azimute de 168°17"36%,
na extensdo de 6,992 m; Do wértlce 10 seque até o vértice 11, de coordenada U T M E=
4533, 794,6097 m e N=7.614.649,5385 m, no azximute de 176%33'37", na extenslo de 4,567 m;
Do wértice 11 segue até o vértice 12, de coordonada U T M E= 453.794,0773 m & N=
7.614.643,5101 m, no azlmute de LBS®D2'49", na extensio de 6,052 m; Do wértice 12 segue
até o wvirtice 13, de coordenada U T M E= 453.788,3130 m e N=7.614,599,8122 m, nao
azimute de 1B87°30°33", na extensio de 44,076 m; Do vértice 13 segue até o vértioe 14, de
coordenada U T M E= 453.783,1826 m & N=7.614.563,4119 m, no azimiute de 188°01'21", na
extensfe de 36,760 m; Do wvértice 14 segue atd o wvértice 15, de coordenada U T M E=
453.777,3519 m e N=7.614.541,8083 m, no azimute de 195°06'15", na extenslio de 22,394
m; Do wartice 15 segue abé o wértice 16, de coordenada U T M E= 453.773,1340 m &
N=7.514.531,0360 m, mo azimute de 201°22'59", na extensdo de 11,569 m; Do wértice 16
segue até o vértice 17, de coordenada U T M E= 453,691,2639 m e N=7.614.53%,9962 m, ho
azimute de 276°14°45", na extensBo de 82,359 m; Do vértice 17 segue até o vértice 18, de
coordenada U T M E= 453.666,3916 m e N=7.614.520,3400 m, no azimute de 231°20°50", na
extensdo de 31,702m ; Do wértice 18 segue abté o wértice 19, de coordenada U T M E=
453.645,7952 m e N=7.614.498,3261 m, no azimute de 221°40'30", na extensfo de 29,473
m; o vértice 19 segue até o vértice 20, de coordenada U T M E= 453.565,4826 m & N=
7.614.407 9626 m, no azimute de 221°58'56", na extensSo de 121,562 m; Do wértice 20
segue Bté o vértice 21, de coordanada U T M E= 453.520,7372 m e N=7.514.382,9932 m, no
azimute de 240°50°13", na extensdo de 51,241 m; Do vértice 21 segue até o wértice 22, de
coordenada UT M E= 453.426,1305 m & N= 7.614.357,9256 m, no azimute de 255°09°35",
na extensio de 97,871 m; Do vértlce 22 segue até o vértice 23, de coordenada U T M E=
453.425,6038 m e N=7.614.359,8550 m, no azimute de 34443'51", na extensfo de 2,000 m;
'ED vértice 23 segue até o wvértice 24, de coordenada U T M E= 453.411,6032 m e

o
Continua no verso. ﬁ'
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(r"-l=-?.514.36?,2ﬂﬂ? m, no azimute de 297°42'37%, na extensSo de 15,814 m; Do wértlce 24 )
segue até o vértice 25, de coordenada U T M E= 453.404,2028 m & N=7.614.374,6575 m, no
azimute de 315°11"13", na extensdo de 10,500 m; Do wortice 25 segue até o vértice 26, de
coordenada U T M E= 453.395,3203 m & N= 7.614.399,0885 m, no azimute de 340°01°12",
na extensdo de 25,996 m; Do vértice 26 segue até o vértice 27, de coordenada U T M E=
453.392,8661 m e N=7.614, 409,7410 m, no azimute de 347901 35" na extensio de 10,932
m; Do vértice 27 segue até o vértce 28, de coordenada U T M E= 453.389,0981 m &
M=7.614.426,591% m, no azimute de 347°23'44°, na extensdo de 17,267 m; Do vértice 28
segue até o wértice 29, de coordenada U T M E= 453, 385,5118 m e N=7.614.435,5417 m, no
azimute de 338°08'497, na extensdo de 9,642 m; Do wvirtice 29 segue até o '.rértlce 30, de
coordenads U T M E= 453 3812882 m & N— 7.614.,445,0800 m, no azimute de 338209347,
na extensio de 11,353 m; Do wértice 30 segue até o vértice 31, de esordenada U T M E=
453.378,5347 m e N=7.614.452,9502 m, no azimute de 338°09" 34 , ha axtansdo de 7,401
m; Do vértice 31 segue atd o vértice 32, de coordenada U T M E= 453.375,5889 m e
N=7.614.460,3001 m, no azimute de 338909" 34", na axtensio de 7,918 m; Do vértice 32
segue atéd o wértice 33, de coordenada U T M E= 453.371,6515 m & N=7.614.467,6791 m, no
azimute da 331°54'57%, na extensSo de 8,364 m; Do vértice 33 segue atd o vértice 34, de
coordenada U T M E= 453 363,3348 m & N=7.614.484, 1493 m, no azimute de 333°12°29",
na extensdo de 18,451 m; Do vértice 34 segue até o 'u'ér‘tn:e 3%, de coordenada U T M E_
453.358,5968 m & N=7.614.494,3708 m, no azimute de 335%07'51", na extensio de 11,266
m; Do vértice 35 segue até o vértice 36, de coordenada U T M E= 453.354,4512 me
MN=7.614.502,3653 m, no azimute de 332°35°26", na oxtensdo de 9,005 m: Do vérties 36
segue até o vértice 37, de coordenada U T M E= 453, 48,0572 m e N=7.614.513,1787 m, no
azimute de 333°25°20", na extensfo de 12,084 m; Do vértice 37 segue até o vértice 38, de
coordenada U T M E= 453.345,1885 m o N=7.514.525 5485 m, no azimute de 342°37°58",
na extensdo de 12,961 m; Do veértice 38 segue até o vértice 39, de coordenada U T M E=
453.341,3704 m & N=7, Bid. 536,5117 m, o azimute de 340°47'55", na extens8o de 11,609
m; Do vé"ﬂcf: 35 segue até o wvértice 40, de coordenada U T M E= 453.336,0711 m e
N=7.614.551,9593 m, no azimute de 341°03'55%, na extensfo de 16,331 m: Do vértice 40
segue até o vértice 41, de eoordenada U T M E= 453.311,0612 m & N=7.514, £38,0014 m, no
azimute de 3-14'213'4E" na axtensdo de 89,356 m; Do vértior 41 segua ate o veértice 42, de
cocrdemada U T 171 E- A53,356,2277 m e N— ?.514.549,305-4 m, ne azimute de 75°40°25",
na extensdo de 45,687 m; Do wirtice 42 segue até o vértice 43, do coordenada U T M E=
453.343,1725 m e N=7.614, 699,6037 m, no azimute de 345°26'58", na extensio de 51,964
m; Do vértice 43 segue abtd o vértice 44, de coordenada U T M E= 453.361,3950 m e
MN=7.614.698,1713 m, no azimute de 94°29°39%, na extensdo de 18,349 m:Do vértice 44
segue até o vértica A, de coordenada U T M E= 453,369,1698 m & N=7.614.607,4976 m, no
azimute da S5°10'57", na extenslio de 7,800 m; Do vértice A segue até o vértice B, de
coordanada U T M E= 453.370,4697 m & N=7.614.709,5333 m, no azimute de 6°03'51", na
extensio de 12,110 m; Do wvértice B segue até o wértice C, de coordenacda U T M Es
453.373,9415 m e N=7.614.722, 6096 m, no azimute de 14°S2'09", na extenzho de 13,530
m; Do wvértlce C sague até o wvértice D, de coordenada U T M E= 453.376,9656 m e
W=7.614.742,6624 m, no azimute de 8°34°33", na extensfo de 20,280 m; Do wértice D
sague até o vértice E, de coordenada U T M E= 453,.380,5643 m e N=7.614.772,4094 m, no
azimute de 6°53'53", na extensdo de 29960 m; Do vértice E segue até o vértice 9, de
coordensda U T M E= 453,377,2615 m e N=7.614.786,8608 m, no azimute de 347507357,
na extensio de 14,820 m; Do vértice 9 segue até o vértice 8, de coordenada U T M E=
\353.417,0136 m e N=7.614.747 4556 m, no azimute de 134°44'S60°, na extensio de

Continua na ficha 02 F
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N=7.614.737,333 m, no azimute de 201°03'06", na extensdo de 10,850 m: Do vértice F segue
até o vértice G, de coordenada U T M E= 453,416,542 m e MN=7.614.717,6133 m, no azimute
de 165%01'19", na extensio de 20,090 m; Do vértice G segue até o vértice H, de coordenada
UTME= 453.423, 4286 m e N=7.614.685,4153 m, no azimute de 163942°47", na extencdo de
23,130 m; Do vértice H segue até o vértice 54, de coordenada U T M E= 453.424,2695 m e
N=7.614.685,1327 m, no azimute de 108°35'07", na extensdo de 0,850 m; Do vértice 54
segue até o wértice 55, de coordenada U T M E= 453,447,1847 m e N=7.614.686,4553 m, no
azimute de 110°44'26"% na extensSo de 24,559 m; Do vértice 55 seque até o vértice 56, de
coordenada U'T M E= 453.468,7067 m e N=7.614,680,1180 m, no azimute de 106°24°27", na
extensfo de 22,442 m; Do vérlice 56 segue até o vértice 57, de coordenada U T M E=
453.485,3380 m e M= 7.614.668,6246 m, no azimute de 124%38'50%, na extensio de 20,225
m; Do wértice 57 segue atd o vértice 58, de coordenada U T M E= 453.499,7439 m e Ne
7.614,655,9851 m, no azimute de 131°15'47", na extensSe de 19,248 m; Do vértice 58 BEgLE
até o vérties 59, de coordenada U T M E= 453.511,0235 m e N=7.614.647,1123 m, mo
azimute de 1268*11'22%, na extensdo de 14,431 m; Do wvirtice 59 segue até o wértice 60, de
coordenada U T M E= 453.518,7176 m @ N= 7.614.642,1796 m, no azimuta de 122°39'50",
na extensSo de 9,266 m; Do vértice 60 segue até o wértice 61, de coordenada U T M E=
453.520,2108 m @ N=7.614.642,1623 m, no azimute de 90°27'10%, na extensio de 2;193 m;
Do wértice 61 segue abé o wértlce 62, de coordenada U T M E= 453.571,5740 m & Ne
7.614.606,4400 m, no azimute de 125°11715", na extensdo de 61,991 m; Do vértice 62 segue
até o vértice 63, de coordenada U T M E= 453.598,2757 m e N= 7.614,676,5258 m, no
azimube de 20°51'22", na extensdo de 75,000 m; Finalmente do vértice 63 segue até o virtice
1, inicio da descricio, no azimute de 334°41°53%, na extensBo de 24,284 m, fechando asaim o
paligono acima descrito, abrangende uma drea de 103.156,260 m 2 & um parimetro de
1,669,880 m. Confrontacbes: Do vértice 1 ao vértice & limita-se pelo borde da Rua Humberto
Flzzo; Do vértice & ao wértice 10 limita-se pelo bordo do treve da Rua Humberto Plzza com
Avenida Otdvio Marques; Do wvértice 10 ao wértice 16 limita-se pelo bordo da Avenida Obdvio
Margues; Do vértice 16 ao vértice 17 limita-se por divise com cerca, confrontando com Méreio
Avelar Coalho, matricula n® 49,081 @ Jeferson Forestl Plnto, matricula na52,.550; Do vértice 17
ao vértlce 22 limita-se pelo bordo da Rua Joaquim Batista Paiva; Do vértice 22 ao wirtice 41
limita-se com a Falxa de Dominic da BR=-491; Do vértice 41 ao vértice 43 limita-se por divisa
com cerca, confrontando com 1. U, Miranda Eirali - EPP, matricula n®: 17.885; Do vértice 43 ao
vitrtic A limita-se por divisa eam valo, confrontando com Otecilio Moreira Guimardes e Maria
‘wonne Donnard Guimardes - Gleba A, matricula n? 60.764; Do vértice A ao vértice 9 limita-sa
por divisa com cerca, confrontando com Otacilio Moreira Guimarfes e Mara Yvonne Donnard
Guimarfies - Gleba A, matricula n? 60.764. Do wirtice 9 ao vértice & limita-se pelo bordo da
Awvenlda Castelo Branco; Do vértice 8 ao wértice 61 limita-se por cerca, confrontande com
Otacilio Moreira Guimarfes & Maria Yvonne Donnard GuimarBes - Gleba ©, matricula no
B0.766. Finalmente, do wértlce 61 ao wértice 1, limita-se por divisa com mure, confrantando
com  AGM Hotelaria e serviges LTDWA, matricula n® 42,448, Inscricdo  cadastral:
15.037.0900.001, Proprietiris: TSC VIA CAFE SHOPPING S/A, CNPI 15.271.454/0001-74,
coff seda em Belo Horlzente/MG, na Rua Desembargador Jorge Fontana, 50, Sala 1701, Balrro

Belvedere, Registro anterior: Matriculas n®53.542 e 60,765 desta Serventla. d=emi we=mn
W] =R35 60 WE=REELY) Coll 21 11 %

Continua no verso.
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ESTADO DE MINAS GERAIS Figina 4
COMARCA DE VARGINHA
REGISTRO DE IMOVEIS 02
DFGIAL - WELLINGTON L VIRNA JUNDDR
RaTmizen a C Figka
| 63.940 |[ o2v
| Aw=1-563,940. Protocolo n® 184,821, em 07/12/2016. HIPOTECA. De acordo com o rﬁglstro_‘\'

anterlor (R-2/AV-7-53.542), & nas termos do art. 230 do Lei 6.015/73, fica averbada a
pré-existéncia do seguinte dnus: Hipoteca, a favor de BANCO BRADESCO SSA, CNFI
60.746.948/0001-12, com sede em Osasco/SP, na Cidade de Deus, Balrra Vila Yara. & divida
do devedor atinge na data 12,07.2016, a importéncia de R$98.507.082,32, data de
vencimento da divida: 15/07/2017; Prazo de reembolso da divida para 146 meses;
Vencimento da primeira prestacio para 15/08/2017, Data da averbagio: 19/12/2016. O
Oficial, Dow &, Eaadertt e w=rs e W= =L GEake-n oo n o0 g,

Av-2-63.940, Protocolo n® 184,821, em 07/12/2016. UNIFICACAD. A requerimento do
interessado, instruido com planta, memoral descritive, ART/CREA & aprovacdo do Municipio,
que Ticam arquivados, os lotes abjeto das matriculas 53.542 e 60,765 foram unificados nesta
matricula, passando a ter as medidas e confrontagies Inseridas aclma. Valor Fiscal;

R%112,.599.508,53. Data da averbagio: 19/12/2016, O Oficlal. Dou Fé. ees=uiamn g=mmmi
W=ES1LTI53E WI=ISL R0 I:H.-II]H-&

Ay=3- . Protocolo n® 189.051, em 30/08/2017. ADITIVO. Por aditive datado de
Z8.03.2017, & hipotaca cédular reportada no Aw=1 fol retificads nos seguintes termos:
Incorporar o encargos vencidos ne perode da 15.02.2017 a 15.03.2017, no valor de
R$1.575.118,46; o saldo devedor na data base era de R$99.818.499,67, apds a incorporagdo
o valor passa a sor de R$101.393.619,13,. Incorporar os encargos futuros no periodo de
15/04/2017 & 15/07/2017. Renegociacio do valor da cota de amartizecSe, referente ao valor
do encargo, a qual vigorard no perfode de 15/08/2017 & 15/01/2017, o wvalor serd
repactuado, vencendo o primelro encargo apds a repactuacio, em 15/02/2018. Altera-se
tambem o prazo de reembalse do contrato para 15/02/2030, As partes contratantes ratificam
em todos o8 Seus termos, as cldusulas, itens & demais condicies estabalecidas ne contrato
Inlcial acima referido e aditivos posteriores, gue n3o tenham sido maodificadas pelo presante
instrumento, inclushve a garantia nele constituida ficande claro que tude o Que ora s& avengou
integra-o para todos os fins e efeitos de direito. Data da averbaclo: 14/07/2017, © Oficial.
Do M, iea=ng) o M= VP=RSIILM MO RS Ledd1TE L—@f/

A=3-53,940 - Protocolo n? 155105, de 0%/04/2018 - CANMCELAMENTO DE HIPOTECA -
Certiflce que fica cancelada & hipobeca constante do R-1 desta matricula, em virtude de
autorizaclio dada pele credor, por instrumento particular datado de 26,01.2018, que fica
arquivade, Data da averbacdo: 27/04/2018. O Oficlal. Dou P&, =L =il =g B=g.0
TR REELIR o) e | B,

R-5-63.940, Protocolo n® 195,105, em 09/04/2018. ALIENAGCAO FIDUCIARIA. For aditivo
a0 instrumente particular de abertura de crédito com garantia de alienacio fiducldiria e outras
avengas, datodo de 26.01.2018, n? 738.6368-9, TSC VIA CAFE SHOPPING 5/A, proprietédria
do imovel acima matriculadeo, aliznou o mesme Nducisdamente ac BANCO BRADESCO S5/A,
CHPY G0L745.948/0001-12, com sede em Osasco/SP, na Cidade de Deuws, Balrro Vila Yara, em
garantia do empréstimo de R$L08.600.589,63 que duverd ser pago em 173 prestacies,
vancendo-se a primeira no dia 15.11.2020. Taxa anual de juros efetlva de: 11,30% &9 ano.,
Consta do contrato gue para efeilo de leilao (art. 24, VI, Lal 9514/97) foi atribulde o imdvel
o wvalor de RFL117.800.000,00. Obrigam-sa as partes as condigbes do documents ora
reportado. O contrato fica arquivado nesta serventla. Data do registro: 27/04/2018, O Oficial,
\ DO Fid, ool =EI1LI0REL 00=RSITLA W)= FSLETS O HEmRSHLIE FARELIALS sldSTL0 0 | g m, J
: Caontinua na ficha 03 F&™ 7

—a]

5o .3 CERTIDED for amitida & aesinada digitlments nos termos da MP 2.200601 & .da Lei n* 11.57772008, sua sutanticidade poderd ser confirmads no
site Fips wwrw. crimg. com. b, com 6 CODIGO DE VALIDAGRD:  MEG20EH 112050582525

Datada EmissBo: 14112022 17:15:55 Godgo de Seguanga: e 106-cial-588e-0005-d110- T 5ea-af6-orss

Rua Guilherme Frantson Zanasll, 1£5 - Santa Luiza - Vargnha MG CEP I7026-653 WW RVARGINHA COM.ER  atendimenin@rivarginha.nom. br
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ESTADO DE MINAS GERAIS Pigica 3
COMARCA DE VARGINHA
REGISTRO DE IMOVEIS 03
DACIM - ATON L WIRHA IUKBOR
REGISTRO DE IMOVEIS HIVRO 2 - REGISTRO GERAL
ESTADD DE MIMAS GEM‘S A ATHIEwLA FisHA .

COMARCA DE VARGINHA | 63.940 ] [ 03F

(B . Protocolo n® 199.466, em 17/10/2018. LOCAGAD. De acordo com g :a.m:m‘r.c?'
particular, datado de 02.10.2018, as partes, como locador: TSC VIA CAFE SHOPPING 5/A,
e como locatdrio: ADMINISTRADORA GERAL DE ESTACIONAMENTOS S.A., CHP)
B6.862.208/0001-35, com sede em Porto Alegre/RS, na Rua Santo Guerra, B3, Loja 100B,
1028, 1108, 112B e 120B, Bairro Navegantes, contrataram a locacio de parte do imdvel
objeto desta matricula, pelo prazo de 1BD meses, a ter infcio em 02.10.2018, & término em
02.10.2033, pelo aluguel mensal correspondente a um percentual do resultado operaclonal
liguide, apurado e quantifiado a cada més, nos termos da cldusula 42 do contrato, reajistado
anualmente de acordo com a variagdo do IPCA, A parte do Imdvel objeto da locacho & a Area
de estacionamento, descoberta @ fora da area de edificagio, com &rea de
23.558,95m? correspondente a 22,83% da #érea total do terreno, identificada no
eragui que fica arquivade. Foi consignada a cladusula de vigéncla no caso de allenagSo do
iméwvel, O valor do aluguel declarado exclusivaments para fins de registro ¢ de R$18.613,00,
Obrigam-se as partes as demals disposiclies do contrato. Data do registro: 13/11/2018, O
Oficial, Dou . ird=1S0mes s S =l = Dr=imm Gl 615 g J%

-7-63.940 - Protocole n® 208,579, em 08/01/2020. ADITIVO A ALIENACAO
FI RIA. Por aditivo datado de 30.08.2019, & alienaclo fiducidria reportada no R-5 fol
retificada nos seguintes termos: Alteracio do saldo devedor para R$118.990.590,30;
Incorporacdo dos encargos vencides no perioda de 15.05.2019 a 15.08.2019, sendo o valor
incorporado: R$4,212.548,21; Alterar o prazo de reembolso da divida de 173 meses para 203
meses, de forma que o vencimente final do contrato passard a ocorrer em junho de 2034;
Alterar a taxa efetiva de juros para 9,4% ag,. Data da averbacio: 30/01/2020, O Oficial, Dau
FE&. Frai= RS0 LI RE=RS0T0AD Tip= RSLARLOR ME=AT1040 WU=RSLATSSS ColhITEs Quf: 1 DUEHIZE) AD2S4SPAITENITS 1@?}(

ﬂﬂ%ﬁﬂﬂ = Protocole n? , 220,546, em 03/09/2021. ADITIVO A ALIENACAD
FIDL RIA. Por aditive datado de 29/10/2020, & slienaclo fiducidria reportada no
R-S/Av-T fol retificada nos seguinkes termos:  AlteracSo do saldo  dewvedor para
R$128.944.654,90; Incorporacio de encargos vencidos de 15/03/2020 & 15/05/2020, no valor
de R$2.776.847.75; Incorporacioc de encargos vencldos de 15/06/2020, no wvalor de
R$530.426,62; Incorporacio de encargos fuluros de 15/07/2020 & 15/12/2020; Incorporacio
de encargos futuros a partir da data deste aditivo até 15/12/2022; Data da primeira parcela
em 15/01/2024; Alteraclo da taxa de juros para 9,40% a.a. para TR + poupance + 2,80%
a.2., entretanto, caso n3o ocorra eventa de liguidez atd 31/12/2024, a taxa de juros passara
automaticamente para TR + poupanga + 5,16% a.a.. Data da averbaclo: 17/09/2021. O
Oficial, Dou i, ped=ui M55 R=AFI6TE TH=RLINLE S=aIn WISISLTLI) sl qmmlm:mu%&\

Av-0-63.940, RETIFICAI;ED. Mos termos do art. 213, [, & da Lei n® 6.015/73, procedo a
retificacio ex oficlo do Aw-8 para constar: Mo periodo de 15/01/2023 a 15/12/2023 haverd
caréncla an devedor quanto ao pagamento do principal, perlode em que o devedor pagard os
Jures mensais do saldo Hevedor, sendo que ¢ principal @ atualizagdo do princlpal acumulados,
serdo calculados e incorporados mensalmente ap saldo devedor na forma do contrato ora
aditado, pagando o devedor nesse periodo os juros e a taxa de adminstraclo mensal prevista
no contrato ora aditade; Em 15/01/2024 se reiniciard o pagamento mensal da parcela Integral

acrescida de todos os encargos, juros e atualizacdo e taxa mensal de administracio de
. S [
Continua no versa, ' =y

03 EMIESA0 VMRS 1TSS UODN0 08 SEJUENGE & Ub-CHAN-DE-UIT-01Te- F588-SN-0/ &
Roua Guilherme Frandsco Zanaell, 145 - Santa Luiza - Vargnha MG CEP 37026653 WiW.R[VARGINHACOM.ER  atendimenio@rivarginha. oom. be
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VALUATION PARTNERS

MS CARDIM & ASSOCIADOS

ESTADO DE MINAS GERAIS Pagiea ¢
COMARCA DE VARGINHA
REGISTRO DE IMOVEIS 03
OACIAL - WELLINGTON L VIANA JUNIOR

[ 63.940 | 03V |

rcommto, na forma do contrato aditado. Data da averbagdo: 22/11/2021. O Oficial. Dou fé. W
Cnalwis ACw30 TH™AS 505 WO= 15000

CERTIFICO que a pfesen;veprodu;éo coresponde a0 intairo teor da maticula stualzada que se acha
srquivada nesta serventia. Dou % Probcolo N°209.701.  ESTA CERTIDAQ NAQ £ VALIDA PARA
LAVRATURA DE ESCRITURA (Lei 7 433/85 - Dacreto n® 93. 240/86)

Varginha, $4 de novembm de 2022 O Oficial,

PODER JUDICIARIO - TIMG
CORREGEDORIA-GERAL DE JUSTICA
Ofciode Regeto de imbvels de Varginhs WG
Sdlo Eletronico n"GEM2414
Cod Seg - 5377 1195 4524 6574
Quanidade 0 As Pratcados
AlQ(4) pricadols) por
Theolo Gomes Fernars
Subsivo
Emal. RS25,01 - TFJ R$8,23 + Valor Final R§34 31
! Corsute & vabaade desk &bmwnmmmoumvu

Se a CERTIDAO for amitida e assinada digitimens nos termos da MP 2.200001 e da Lei n* 11.977/2009, sua autentickdade poderd ser confrmada no
site s Mhwwrw. crimg. com b, com 0 CODIGO DE VALIDAGAO: - MG20221112950562528

Datada Emissdo: 1401172022 17:15:55 Codgo de Seguranga: e106-c8aB-583e-0005-d119-T5ea-aflE-0T85

Rua Guilherme Frandsco Zanaelk, 145 - Santa Luiza - Varginha MG CEP 37026653 WWW.RIVARGINHA.COM.BR  atendimento@rivarginha.oom.be
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VALUATION PARTNERS

MS CARDIM & ASSOCIADOS

ANEXO V - DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS PROJETADOS

Varginha

(+) Aluguel Minimo

(+) Aluguel Perce ntual
(+) Mall

(+) Midia

(+yCDU

(+) Taxa de Transfe réncia
(+) Estacionamento

{+) Demais Receitas

Custo Operacional

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Total Total Total Total Total Total Total
18.764.588 20.731.043 23.204.073 24.802.138 25.972.585 27.052.246 28.134.336
8.082.271 8.951.840 9.839.000 10.692.467 11.168.958 11.630.613 12.095.837
2.068453 2273273 2.959.958 3.239.217 349835 3.664.149 3.810.715
1.607.463 1.702.404 1835431 1.915.558 1.992.180 2.071.867 2.154.742
861.657 925751 1.029.788 1.077.047 1.120.129 1.164.934 1.211.532
- 131.920 4365 - - - -
7.760 14,550 19.400 - - - -
6.028.213 6.618.183 7393434 7.755.497 8.065.717 8.388.245 8.723.879
108.771 113.122 117.647 122.353 127.247 132.3237 137.630

(2.507.253)

(2.252.327)

(2.039.744)

{2.051.713)

(2.092.451)

(2.027.041)

(2.108.122)

(-) Pessoal {126.720) {126.720) (126.720) (126.720) {126.720) {131.266) (136.621)
(-) Outros - G&A (1.108.094) (1.050.125) (951.176) (974.022) (1.006.983) (1.046.762) (1.088.632)
(-) Gestao de Shopping (6.000) (6.000) (6.000) (6.000) (6.000) (6.220) (6.469)
(-) Custos Condominiais (614.000) (404.000) (275.000) (246.550) (234.223) (97.253) (101.144)
(-) Marketing (9.180) (9.547) (9.929) (10.326) (10.739) (11.169) (11.616)
{-) Estacioname nto - Custo {643.259) {655.934) (670.919) (688.096) (707.786 (734.270) (763.641)
(-) Inadimplé ncia de Condominio - - - - - - -
NOI Caixa + limpléncia 16.257.335 18.478.716 21.164.329 22.750.425 23.880.134 25.025.205 26.026.213
{-) Impostos (1.735.724) (1.917.621) (2.146.377) {2.294.198) (2.402.464) (2.502.333) (2.602.426)

Fluxo Operacional 14.521.611 16.561.095 19.017.952 20.456.227 21.477.670 22.522.873 23.423.787

{799.333) {502.000) (193.000) - - {400.000) (416.000)
(-) Capx {799.333) {502.000) {193.000) - - {400.000) (416.000)
(-) Allowance - - - - - - -
(-) Qutros - - - - - - -

Fluxo Operacional + Investimentos

13.722.277A8

16.059. 084,90

18.824.952,05

20.456.227,05

21.477.670,32

22.122.872,55

23.007.787,45

inh 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

Varginha Total Total Total Total Total Total Total Total
29.259.709 30.430.097 31.647.301 32.913.193 34.229.721 35.598.910 37.022.866 38.503.781
{+) Aluguel Minimo 12.579.671 13.082.858 13.606.172 14.150.419 14.716.436 15.305.093 15.917.297 16.553.989
{+) Aluguel Percentual 3.963.144 4.121.670 4.286.536 4.457.998 4.636.318 4.821.771 5.014.641 5.215.227
{+) Mall 2.240.932 2.330.569 2.423.792 2.520.743 2621573 2.726.436 2.835.493 2.948.913
{+) Midia 1259.993 1.310.393 1362.808 1417321 1474.013 1532.974 1.594.293 1658065
{+) CDU - - - - - - - -
{+) Taxa de Transferéncia - - - - - - - -
(+) Estacionamento 9.072.834 9.435.748 9.813.178 10.205.705 10.613.933 11.038.490 11.480.030 11.939.231
(+) Demais Receitas 143.136 148.861 154.815 161008 167.448 174.146 181112 188357

peracional

{-) Pessoal {142.086) (147.769) {153.680) {159.827) {166.220) (172.869) (179.784) {186.975)
{-) Outros - G&A (1132.178) {1.177.465) {1.224.563) (1.273.5486) (1.324.488) (1377.467) (1.432.566) (1489.858)
{-) Gestao de Shopping {6.728) {6.997) (7.277) {7.568) {7.870) (8.185) (8512) {8.853)
{-) Custos Condominiais {105.189) (109.397) (113.773) (118324) {123.057) (127.979) {133.008) {138.422)
{-) Marketing {12.080) (12.563) (13.066) (13.589) {14.132) (14.697) (15.285) {15.897)
{-) Estacionamento - Custo {794.185) (825.954) (858.992) (893.352) {929.086) (966.249) (1.004.859) (1.045.095)
{-) Inadimpléncia de Condominio - - - - - - - -
NOI Caixa + Inadimplé 27.067.262 28.149.953 29.275.951 30.446.989 31.664.868 32.931.463 34.248.721 35.618.670
{-) Impostos (2.706.523) {2.814.784) {2.927.375) (3.044.470) {2.166.249) {2.202.809) (3.424.615) (3561600}
Fluxo Operacional 24.360.739 25.335.169 26.348.575 27.402.518 28.498.619 29.638.564 30.824.106 32.057.071
Investimentos {432.640) (449.946) (467.943) (485.661) {506.128) (526.373) (547.428) {569.325)
() CapEx {432.640) (449.946) (467.943) (486.661) {506.128) (526.373) (547.428) {569.325)
{-) Allowance - - - - - - - -
(-) Outros - - - - - - - -

Fluxo Operacional +Investimentos

23.928.098,95

24.

885.222,91

25.880.631, 82

26.915.857,09

27.992.491,38

29.112.1591,03

30.276.678,68

31.487.745,82
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VALUATION PARTNERS

MS CARDIM & ASSOCIADOS

VIA CAFE SHOPPING
(VARGINHA - MG)
AVALIACAO ECONOMICA (valor justo)
de EMPREENDIMENTO com BASE | MOBILIARI A {EBI)

{Corporate Value)

Custo de Capital
Taxa de Capitalizacdo

NOI - Net Operating Income (2038)

Data-base

7,88%
8%
35.618.670,29
30/09/2023

RS
, Fluxos de Caixa | VP dos Flxs de VP dos.FIxs de
Periodo . . Caixa
Anuais Caixa
Acumulados

2024 13,722,277 A8 12.719.945,75 12.719.945,75

2025 16.059.094,90 13.798.732,29 26.518.678,04

2026 18.824.952,05 14.993.777,62 41,512.455,67

2027 20.456.227,05 15.102.949,99 56.615.405,65

2028 21.477.670,32 14.698.820,38 71.314.226,03

2029 22,122.872,55 14.034.465,93 85.348.691,96

2030 23.007.787,45 13.529.703,90 98.878.395,86

2031 23,928.098,95 13.043.096,09 111.921.491,95

2032 24,885,222 91 12.573.989,55 124.495.481,51

2033 25.880.631,82 12.121.754,85 136.617.236,36

2034 26.915.857,09 11.685.785,18 148.303.021,53

2035 27.992,491,38 11.265.495,53 159.568.517,07

2036 29.112,191,03 10.860.321,98 170.428.839,05

2037 30.276.678,68 10.469.720,86 180.898.559,91

2038 31.487.745,82 10.093.168,05 190.991.727,96
Valor Presente dos Fluxos de Caixa (WACC) 190.991.727,96
Valor Presente do Valor Residual (Taxa de Capitalizacdo) 142.716.323,29
Valor Econdmico de Empreendimento com base Imobiliaria {Corporate Value) 333.708.051,25
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VALUATION PARTNERS

MS CARDIM & ASSOCIADOS

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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INDICES FINANCEIROS PUBLICADOS PELO PROF. ASWATH
DAMODARAN (CONT.)

Home buiding 2 | §ib 1308 FEAT ] 33,338 510 Tith 413 40 10 555 10 535
Hespiels Healhiar Fasliies It 11 1045% 53415 SL13% ki ] a5 4418 #i5h TANE T AN
Ha Wsaming [ 14 12558 03 BI5Y bty | ALY 4,15 B 1148 418
Hous ehild Producs 11 14 1074 &5 AN 55% 617 4.41% 13,45 8% 8%
hkmaian e nie s 13 140 120% 8345 45 11% 510 R 413 157 11,298 11.8%
hsurana Genem) 2 I 111% A% 43 M5 5% [ 41% D3% 458 453
hsurana ik Bl Ipr 948 5197 B0 ] 1.41% 41% s ] 690K 6 90
hsurana (f rap a5 5l 030 R85 8233 a1y 5% 0% 41% 11 it TANE 7oA
hiesimenk & s el Managemenl L] [ 158 7L 4.01% 11 101% 3N P ] Ga% G4
Wechinery 118 b 11148 g2 70 FE T 5% 0% 41% 127 9548 ]
Wiz & Mining ig 120 1154 g2 0 WY 7.01% +, 17k 5 11.7% 10,47 10 43%
0lice Emqipment & Se nices 18 13 1087 B0 A5 35 Y 5T B 413 107 517 510
0iiGas (hiegraed) ' [TH Elr 43 35545 ] i 41% 03:5% 4118 4118
0iiGas Frodusion and Exghglion) 1t [ 1135 83 08 X EY 55 +ih 441% 167#% 101,195 10.13%
0iiGas 0 Irution b [17] 97 5 33588 iy ] G0 413% ki) T A% T4
0 e I 5 Equp. 10l [ 12015 Ay X 0% iy ] 1% 413 5% 10,18 10.10%
Padiaging &1 nimer i bps 954 ol M43 19 45 35 ) 705 T
FaperFar s | Produds 1 138 12108 8508 42 44 5% 1275 418 ] 9% 98
Faver H [ Bk 31% 545 17 18% 19 ey 35 57 61 6 1%
Pre cious e ls Tt [§:] 11215 35T Ty 7.01% 25 5 M 1+ 10.3% 10.37%
Publs hing & News pae s 1] 11 10, 5ikg 3 3425 59% 9FM% 4 138 M Fal% F 4l
RE.I. ek 11 10,20 5 Ik X ke ] 35 FIfiTH T Ik
Fleal Es ale i e bpme nf 12 152 128598 4705 51,154 555 il 441% okt ] 408 40K
eal Es ale (Gene hiie i fed) 12 LB 85 7155 B Y 500 4% 4188 it ] 731% 73l%
Feal Esale Dperalions & Serims) il ki 1157 47 B 434 500 5476 418 oyl ] TEE TE¥
Recrealion il 11 1230 a5, A2 13% 540 945% 413% 34 4508 50
Peins wranee | [} 3A1% 95,925 13,37% 17 .45 3508 3 [ALE] I
Pes lauranilining 10 1} 1228 AR 41 15% 540 G54 413% 15 Hh 11,345 10#%
Pelai ifubmofie) 10 151 12915 93,50 1% 540 Btk 413% XifiTh EN] EN]
i fuikting Suppli 15 ] 1451% &5 5% 5% 1% 413 11 £ 12 5% 11 8%
Rl DB iU 0 178 1A% 1,45 8% 5% [T 419 i P PE
Reiai e ) 15 [FL] 1138 4330 i153% 5% 2 413 16 £ 11 5% 10 67%
Reial (Gooceryand Food) 13 14| AN 315 B MY fitin, ] .47 418 ol ] X X
Reiai [inine ) i3 | 1 1271% 4391% A% £,5% +[Efh 441% 16 50 11,38 11,38%
Rrai GpedalLines) 18 118 126 48 B 5y 5% BI% 419 14 11,25 10,55
Fubhert: Tres 3 |13 SR8 B EENEE 5% 0 413 76,6 51% 5%
5 mizomusor [ 1] 1345 H55 B bty | 315 4,15 1i.12% 125 12.58%
5 mizorduser Equip il L] 1438 ] AL 5% iy ] 004 4158 0548 13,205 13,4%
Shighuibling & Narine H gt EREr 7195 A1,18% iy ] G2 4138 2% T T
hoe 13 [ 1177 EINE ] FEE iy | i) 4158 2. 11,155 11,13%
50 fwar (Ene aimen) 1l [ 11388 2545 58,71% 55% 5% 4418 +iF 11,555 11,53%
50 fwam Chiemei) # |56 1309 k] 55,4% 55 2% 441 1501 11,9 11,9%
50 fwam (S5 em & Spplicaiog) 0 1 12481% 1,4 5211% 5% 146 4418 250 11,31% 1131%
] b 13 1145 T B a5 5 276 413% M 10,145 10.14%
Fleaom (Wi less) 1A 13 1008 .55 51 55 IR 441% BT TEE THE
Bl com. Equipmen! 10 (K 11 2 ] 41 35% 5T 105 413% 1045 10 48 10 4%
Bleoom e nives H [} 91% 4593 55 3% 55 G54 4415 §+M% 4§57 65%
Tharm 15 200 15,7 & 415 H k% 5T 15 413% 10.25% 13515 1351%
Tansporaion [H 1 10,17% Ay B8 5T £XR 413% I L) §M
Tansporaion Painads) I 11 10468 TR A 16 ¥4 +7H Bi% 355 N5 LRI LRI
Tucking ki |56 13068 4 41175 5T 1 413 A5t 10,39 10,33%
UiflyiGenerh 15 (1] TA5E 5% 14.47% 7 [y 35 255 5O 560
Uifiyilaie i 11 [l 1075 N %% 5T 3470 413 03 575 ENE
Tkl Barlet i3 111 18,75% 65 1404 41,24 5N 7,510 413% HHE 3% B4l
Tok| Barle t|wiboutimneals| FLIL 1l 11 5% 79,1104 47,584 5N 6,224 413% e 1% 10,0180
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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

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — VIA CAFE SHOPPING

84



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

ANEXO VII - GLOSSARIO TECNICO

(Elaborado de acordo com o que especifica a Instrucéo da CVM n° 436/06, que incluiu o0 anexo
111 e alterou a Instrugédo 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 Precifica¢ao 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 acdes pela quantidade de acdes 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

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — VIA CAFE SHOPPING 83



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

guanto de investimentos em valores mobiliarios. O método do valor presente Liquido (VPL) (NPV)
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, () variagdo das necessidades de capital de giro e (-)
impostos (IR e CSLL).

FLUXO DE CAIXA DAS OPERACOES - E obtido através da deducdo da variagio 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

operacdes (fluxos de caixa) da empresa para o periodo pds-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 aquisic¢ao ou fuséo.

GOVERNANCA CORPORATIVA - E um sistema pelo qual as empresas sdo 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 decisao” (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, é 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 realizacao 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 o0s 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).
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NOPAT = NET OPERATING PROFIT AFTER TAXES - Lucro Operacional liquido depois de

impostos

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

menos impostos ajustados.

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

periodo.

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

economia.

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

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
Alimentacdo 25,21

Transportes e comunicagédo 18,77

Despesas pessoais 15,68

Vestuario 12,49

Habitacédo 10,91

Salde e cuidados pessoais 8,85

Artigos de residéncia 8,09

Total 100%
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ON — ACOES ORDINARIAS NOMINATIVAS - Sio acbes que tem direito de voto nas

Assembleias de Acionistas.

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 nao encerrara suas atividades ap6s o ultimo periodo projetado.
PIB - Produto Interno Bruto.

PN - ACOES PREFERENCIAIS NOMINATIVAS - N&o d3o direito de voto, mas tem preferéncia

no recebimento de dividendos em relacéo as agdes 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 s@o 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 amortizagédo 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 converséao

em equity. Em geral, tais instrumentos nao apresentam nenhum tipo de pagamento de juros ou
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amortizagdo 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.

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 contribui¢do social dividido pelo patrimonio
liquido médio ou final.

RISCO SISTEMATICO (NAO DIVERSIFICAVEL) - Representa qualquer tipo de risco (taxa de
inflacdo, taxa de juros e ou taxa de cdmbio) e ou outras variaveis macroecondmicas, 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 acéo.
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 operacdes financeiras utilizado pelos intermediarios financeiros na

liquidacao de titulos, depositos de cheques e outros titulos financeiros.

SHAREHOLDER VALUE (EQUITY VALUE) - E o valor econdmico 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 relacao
original de stakeholders inclui proprietarios/acionistas, empregados, clientes, fornecedores, credores,

governo e a sociedade.
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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 proxima ao valor-meta.

TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO (TJLP) - A Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP foi
instituida pela Medida Proviséria n.° 684, de 31/12/94, publicada no Diario 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 operagdes 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 € a TIR (IRR).

Quando esta excede o retorno exigido — chamada taxa de atratividade, em orgamento 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.
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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 satisfacdo relativa, percebida por um individuo,

ao exercer atividades econdmicas como trabalhar, consumir ou investir.

VALOR DE LIQUIDACAO FORCADA - Condico relativa & hipétese de uma venda compulséria

ou em prazo menor que 0 médio de absorcdo 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 conservagdo, 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 é 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 transacOes 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 forcada, entre participantes do

mercado na data da mensuracgao, nas condi¢oes atuais de mercado”.
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VALOR RESIDUAL (CPC) - E o valor estimado que uma empresa obteria pela venda de um ativo,
apos deduzir as despesas estimadas de venda, caso o ativo ja tivesse a idade e a condi¢cdo 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.

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 negociar (comprar ou vender) os 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 agdo de
uma empresa. E igual ao quociente entre o patrimonio liquido contabil da empresa e o ndmero total

de acBes 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 (til é:

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

O namero de unidades de producéo 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 propor¢do no valor do

capital total da empresa (estrutura de capital).
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Fontes:
- Dicionario de termos Financeiros e de Investimento — Ed. Nobel.
- Administracdo Financeira (Corporate Finance) — Ed. Atlas — Ross — Westerfield — Jaffe — Edi¢do 2002

- Investment Valuation — Aswath Damodaran — Ed. John Wiley & Sons — Edi¢éo 1998

- Atualizacdo do glossario técnico em 05/05/2017

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — VIA CAFE SHOPPING 99



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

Valuation
Partners

me
Cardim

& ASSOCIADOS

agregando valor as empresas

Praca Franklin D. Roosevelt, 200 — 10°. Andar
CEP. 01303 - 020 — Centro - S&o Paulo / SP
(11) 3129 — 3043 / (11) 5084 — 9459 / (11) 9 7677 — 5582 / (11) 9 9112 - 7825
mscardim@mscardim.com.br
mariosergioneto@hotmail.com

www.mscardim.com.br
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