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SUMARIO EXECUTIVO

| nter essado: PORTFOLIO CENTRO SUL PARTICIPACOES SA

Proprietario: LAGES SHOPPING

Objetivo: Determinacéo do valor econdmico (valor justo) do LAGES SHOPPING

Especificacdo da Avaliacdo: Valor econdmico de empreendimento (valor justo) com base imobili&ria,

utilizando o model o dos fluxos de caixas descontados e considerando o NOI (net operating income) ataxa

de capitalizacdo média de mercado de Shopping Center, para calculo do valor residual.

Finalidade: Para atendimento das exigéncias do Plano de Recuperacéo Judicia solicitado junto a M.D.
Juizo pela controladora PORTFOLIO CENTRO SUL PARTICIPACOES SA

| dentificacdo: Lages Shopping / Shopping Center localizado na Rodovia BR 282, Km 216, N. 1015,
Guaruja Lages SC

Caracteristicasprincipais:

Areado terreno: 79.963.04m?

Area construida: 60.684,00m?

Areabrutalocavel (ABL): 23.364,48m?2

Vagas de garagem: 841 vagas

Matricula44.330 do Cart6rio 4° Oficio do Registro de Imoveis de Lages/SC.

Data base 30/09/2023

Valor Econdmico: R$ 102.149.865,44
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1 - INTRODUCAO
1.1 - OBJETO, ESCOPO DA AVALIACAO E FINALIDADE

OPORTFOLI0O CENTRO-SUL PARTICIPACOESS.A é umasociedade andnima de capital fechado,

que atua como empresa “holding”, detendo participagdes societdrias, totalitdria ou majoritarias, em 4

Shoppings Centers a saber

VIA CAFE SHOPPING (“VCS”), detentora de 90%, inaugurado em abril de 2016, locaizado
na cidade de VarginhalMG;

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 LAGESSHOPPING(“LGS”), detentorade 100%, inaugurado em novembro de 2014, localizado
na cidade de Lages/SC.

Ocorre que nos ultimos exercicios a empresa enfrentou dificuldades mercadol 6gicas (COVID-19) e
econdmico-financeiras levando-a a solicitar um pedido de recuperacéo judicial.

Em 7 de agosto de 2023, a PORTFOL IO CENTRO-SUL PARTICIPACOES SA &uizou, perante o
Juizo de Direito da 1° Vara Empresaria da Comarca de Belo Horizonte/MG, um pedido de recuperacdo
judicia nostermos da L e Faléncias e Recuperacéo de empresa(Le n° 11.101/05) (“LFRE).

Em 21 de agosto de 2023, o Juizo da Recuperacdo Judicia deferiu o processamento da Recuperacéo
Judicial.

Por decorréncia desse pedido e visando atender as exigéncias da legislacéo recuperaciona, se faz
necessaria a determinacdo do valor econdmico (justo) desses 4 empreendimentos com base imobiliaria
(EBI).
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Para redizar esses trabalhos a MS CARDIM & ASSOCIADOSVALUATION pea PCS
PARTICIPACOES SA. foi contratada para elaborar essa avaliagdo econdmica (valor justo), que
contempla a ado¢d do modelo de avaliacdo econdmica recomendado pelo modelo de avaliacdo de
empreendimentos com base imobiliaria (EBI), pelas normas técnicas da ABNT-NBR 14.563 e
principalmente pelo modelo dos fluxos de caixa descontados, com a adogdo de uma taxa media de
capitalizacdo de mercado e do NOI, paracaculo do vaor residud (perpetuidade).

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

terrenos e edificacbes do empreendimento, além de outras informagdes técnicas.

Esses dados e informagdes estéo contidos em laudo elaborado pela empresa de engenharia de avaliacbes
e que faz parte integrante desde trabal ho.

Utilizamos, também, informagbes gerenciais verbais escritas, recebidas da direcdo da LAGES
SHOPPING.

| nfor macoes ger ais sobre a empresa

O LAGES SHOPPING é um empreendimento imobilidrio de propriedade da empresa LAGES
SHOPPING CENTER SA. que atua em atividades de shopping centers e que foi inaugurado em
novembro de 2014, e estalocalizado na cidade de Lages/SC.

Para a realizacd0 desses trabalhos foram adotadas premissas gerais considerando o atua momento
econdmico e setorial em que atua essa empresa.

No Plano M acr oecondmico

O desempenho da economia brasileira, nesses Ultimos trés trimestres, tem surpreendido positivamente.
Nesse sentido, as expectativas para 0 crescimento econdmico tém sido sistematicamente revistas para
cima. Contribuiram para este resultado tanto fatores externos quanto internos.
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No plano internaciona, a evolucéo recente da economia mundia de uma perspectiva melhor que a
esperada no inicio do ano, apesar do ciclo de aperto monetario nas economias ocidentais. Além da
reabertura econdémica da China no primeiro semestre do ano, a economia norte-americana tem mostrado
dinamismo, contrariando os indicadores antecedentes tradicionai s 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 variagdes das taxas de juros. Contudo, os efeitos da
contracdo monetaria, em parte, foram neutralizados pela atuacéo do Estado.

No plano domeéstico, a evolugdo da demanda interna também surpreendeu as previsdes pessimistas do
inicio do ano. Paliticas de sustentacdo de renda aqueceram o mercado interno, com consequente geracéo
de emprego e elevacdo darendareal, em um mecanismo prodigioso de retroaimentacdo entre o mercado
detrabalho e o 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 relacéo aisso, 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 imobiliério para pessoas juridicas aumentaram
no ano. Essaelevacdo pode ter vindo dademanda por crédito por empresas que atuam no setor de servicos,
n&o estando restritas aindustria

Nos ultimos doze meses, 0 destaque no crescimento do PIB ficou com o setor da agropecuéria, com o
percentual de 16,9%, enquanto, Servicos e Industrias cresceram respectivamente, 2,3% e 1,6%.
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Crescimento dos principais setor es da economia (Gltimos 12 meses)

No Plano Setorial

A Abrasce — Associagdo Brasileira de Shopping Centers, em sua pesquisa e divulgagdo sobre o
Comportamento dos Frequentadores de Shopping Centers 20233, divulgou que para 24% dos
consumidores, alocalizaco éfator preponderante para a escolha de um Shopping Center, seguido do mix
delojas, fator primordial para 22% dos consumidores.

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — LAGES SHOPPING 8
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Este estudo reforca e ampara o Plano de Recuperacdo Judicial, que esta sendo apresentado namedida em
gue, por setratar de principais empreendimento das cidades em que selocalizam, ao ampliar edesenvolver
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, 0s shoppings precisam se tornar
verdadeiras plataformas de VIVER.

Conectar os consumidores com solugdes para o0 seu dia a dia, oferecer informacdes e apoio para além
do seu mix de lojas e servicos, resolver problemas e facilitar ao méximo a sua jornada, demonstrando

maior respeito ao seu tempo”.

No Plano Contabil e Financeiro

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

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

Com base nessas informagdes, foram preparados os demonstrativos financeiros projetados (DRE e fluxos
de caixas), para o periodo de 2024 a 2038 para 15 (quinze) anos e que estéo apresentados no Anexo V.

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

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — LAGES SHOPPING 9
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Esses valores foram calculados em fungéo da situagéo patrimonial em 30/09/2023 considerando as suas
atividades atuais e futuras, apresentadas nas projegdes dos demonstrativos financeiros, elaborados pelos
nossos consultores financeiros a partir dos dados fornecidos pela administracéo da empresa.

A utilizacdo dos modelos EBI, dos fluxos de caixa descontados do valor residua e da utilizagdo da taxa
de capitalizacdo do valor econdbmico da LAGES SHOPPING, os fluxos de caixa projetados foram
descontados, a taxa de desconto que representa o custo de capital médio ponderado (WACC), igua a
7,88% (taxade desconto) e umataxade capitalizacdo de 8% (Anexos|| elll), eo NOI- operating income).

As premissas e pressupostos adotados para a realizacdo das projegbes contemplam a conjuntura
macroecondmica, as condicdes do setor de Shopping Centers, bem como os parametros basicos da
empresa, que foram obtidos junto a direcéo e executivos do GRUPO PCS.

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

30/09/2023
LAGES SHOPPING
R$
Valor Presente dos Futuros Fluxos de Caixa 51.283.250,72
(+) Valor Presente do Valor Residual (Taxa de Capitalizagao) 50.866.614,72

(=) VALOR ECONOMICO DO EMPREENDIMENTO COM BASE IMOBILARIA -

102.149.865,44
VALOR DA EMPERSA (Corporate Value)

Ressaltamos que os val ores estimados neste estudo est&o vincul ados as condi ¢des econdmicas daempresa
LAGES SHOPPING CENTER (“LGS”) aos cenarios construidos para essa simulagéo acordados nas
nossas Ultimas reunides, devendo o usu&rio deste laudo analisar estes resultados em conjunto com as

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — LAGES SHOPPING 10
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condigdes, premissas e pressupostos fixados nos modelos de projecéo dos demonstrativos financeiros e
gue fazem parte integrante deste trabal ho.

O traba ho ora apresentado esta calcado naexperiénciadaM S CARDIM de mais de 35 anos, realizando
trabalhos em inimeras empresas nas areas de consultoria financeira, de avaiacdo de empresas e de

negocios.

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

S30 Paulo, 26 de outubro de 2023

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

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

CORECON n.© 3941 - 22, Regido - SP
na |l /
V(%4 ,V/t,//( /

MARIO SERGIOM:B: CARBIM
ENGENHEIRO MECANICO
CREA-SP 5061894681
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1.2 OBJETIVOS DO TRABALHO

A atua administracdo da LAGES SHOPPING CENTER (“LGS”) solicitou a MS CARDIM, que
realizasse um trabalho de consultoria financeira com o objetivo de determinar o valor econémico da
empresa LAGES SHOPPING CENTER (“LGS”) que € um empreendimento imobiliario, na data base
de 30/09/2023.

Essetrabaho foi realizado apartir daandlise das atividades desenvolvidas pela empresa nos Ultimos anos,
no setor de Shoppings Centers.

Paraaapuracao desses valores, levamos em consideracao, principa mente o comportamento atual no setor
em que aLAGES SHOPPING CENTER (“LGS”) atuae as perspectivas de um crescimento moderado
gue se apresenta para economia brasileira, para os proximos anos, e a recuperacéo efetiva do segmento
Shoppings Centers.

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — LAGES SHOPPING 12
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2 - DOCUMENTACAO RECEBIDA E UTILIZADA

Registos: Matricula, Descricdo do Imovel — 4° Oficio de Registro de Imével de Lages Sob amatricula
n° 44.330

Taxas e Dispéndios: Notificacdo, de Lancamento, sob Inscricdo imobilirian®
9.940.101.0015.0765.001.001-0

Outros: Foi fornecida planta do tanant mix do shopping;
e Quadro de &ress;
e Copiasdo IPTU;
e Principais contratos das |ojas ancoradss,
e Listagem de contratos de locacéo atualizada (rent roll);
e Tabelade comerciaizacéo daslojas vagas;
o Estratégia de comercializagao;
e Vendasanuais,
e Historicos deinadimpléncia;
e Histdrico de vacancia;
e Rdatério dasituacéo do CDU;

e Reatorio gerencial de despesas gerais,

DRE (demonstrativo mensal de resultados econdmicos e financeiro);

e Orcamento para o préximo ano;

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — LAGES SHOPPING 13
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e Rdatério do aluguel minimo e percentual;
e Reatorio de vendas anuais,

e Copiado registo atuaizado do imovel (matricula).

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — LAGES SHOPPING 14
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3 — DISCLAIMER

Pararealizarmos estelaudo de avaliagdo econdmica (val or justo de empreendimento com baseimobiliaria)
daempresaLAGES SHOPPING CENTER (“LGS”), foram aplicados procedimentos baseados em fatos
hi storicos, econdmico-financeiros e de mercado.

Efetuamos a andlises e procedimentos, considerando que a MS CARDIM/VALUATION ndo se
responsabiliza por informagdes fornecidas por terceiros e ndo seraresponsavel, sob qual quer hipotese, por
quaisguer danos ou perdas resultantes da omissdo de informagdes por parte do contratante ou de terceiros
consultados durante o desenvolvimento desta avaliacéo;

Os dados obtidos no mercado imobilidrio local foram fornecidos por corretores, imobiliarias e
profissionais habilitados.

Portanto, séo premissas aceitas como corretas;,

Os valores agui apresentados sdo resultantes da andlise de dados histéricos, gerenciais e projegdes de
eventos futuros, merecendo 0s seguintes destagques:

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

e Nenhum dos consultores, socios ou profissionais da MS CARDIM tém qualquer interesse
financeiro no LAGES SHOPPING CENTER (“LGS”), caracterizando, assim, sua
independéncia.

e Os honoré&rios estimados para a execucéo deste trabalho ndo sfo baseados e ndo tém qualquer
relacdo com os valores aqui reportados.

e Osarbitramentos detodos os valores aqui apresentados emanam daformacao de opinidestécnicas,
devidamente sustentadas e com toda independéncia;

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — LAGES SHOPPING 15
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o Este estudo esta embasado em subsidios técnicos e foi elaborado com base em informactes
estatisticas contabeis e econdmico-financeiras sobre o empreendimento fornecidas pelos
executivos e funcionarios do GRUPO PCS SHOPPING, bem como dos Seus assessores,

e Estasinformagdes foram consideradas como verdadeiras umavez que néo faz parte do escopo de
nosso trabalho qualquer tipo de procedimento de auditoria;

e Destaforma, aMS CARDIM n&o assume qualquer responsabilidade futura pela precisdo das
informagdes citadas acima. Todos os documentos recebidos pel os consultores apos sua utilizaco,
serdo devolvidos adirecéo do GRUPO PCS SHOPPING ou destruidos;

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

e As consideracOes e premissas descritas neste relatério estéo baseadas em eventos futuros que
fazem parte da expectativa dos executivos da empresa anaisada e dos seus consultores, a época
deste estudo.

e Estes eventos futuros podem ndo ocorrer e os resultados apresentados neste relatério poderéo
sofrer ateragoes;

e N&o foram efetuadas investigaces sobre titulos de propriedade da empresa envolvida neste
relatério, nem verificacdo de existéncia de 6nus ou gravames sobre a mesma;

e Estaavaliacdo considera a propriedade livre e desembaracada de quaisquer 6nus, reclamagoes e
outros comprometimentos legais, e ainexisténcia de quaisquer problemas relacionados a passivos
ambientais, bem como processos de desapropriacdo ou melhoramentos viarios que venham a
aingir aarea;

e Esterelatdrio ndo deve ser utilizado ou reproduzido parcia ou totalmente em propaganda, rel agtes
publicas, jornais, vendas ou qualquer midia, sem a prévia autorizacdo, por escrito, da MS
CARDIM;
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e A MSCARDIM néotem responsabilidade de atualizar este relatorio paraeventos e circunstancias
gue ocorram apés a data base do mesmo;

e O objetivo deste traba ho n&o inclui investigagdo em documentos e registros da propriedade e néo
éresponsabilidadedaM SCARDIM/VALUATION, identificar ou corrigir eventuaisdeficiéncias
napropriedade aqui avaliada, incluindo fisicos, financeiros e ou legais. Assumimos que as medidas
do imovel, bem como seus respectivos titulos estejam corretos e registrados em cartério e que a
documentacdo enviada para consulta seja a vigente;

e N&o foram consultados érgéos publicos nos @mbitos Municipal, Estadua ou Federa, quanto a
situacdo legal efiscal do imével perante eles;

¢ N&o foram efetuadas medigdes de campo ou pesquisas de passivos ambientais no solo;
e N&o foram analisadas as condi¢des estruturais dos imoéveis,

¢ N&o foram avaliados maguinas e equipamentos, moveis e utensilios, material de informética ou
guaisguer outros bens méveis que possam existir na propriedade;

e Os vaores encontrados estdo fixados em moeda corrente Real (R$) e para a data base de seus
cculos,

e Essa avaiacdo ndo deve ser utilizada para qualquer outra finalidade que n& a mencionada no

“Sumario Executivo” deste relatorio;

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

e O presente relatdrio em sua plenitude é considerado como documento sigiloso e absolutamente
confidencia e de uso exclusivo dos Diretores e acionistas do GRUPO PCS SHOPPING, néo
podendo ser analisado parciamente, sb tendo validade, se apresentado no seu contetido total.
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3.1 - EVENTOS SUBSEQUENTES

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

relatorio.

A MSCARDIM & ASSOCIADOS/VALUATION néo € obrigada a atualizar os valores deste relatorio
apos a data de emissao.
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4 — CARACTERIZACAO DA REGIAO
4.1 - LOCALIZACAO DO EMPREENDIMENTO
OBSERVAQC)ES SOBRE A REGIAO
A seguir enumeramos algumas observacOes gerais sobre aregiéo.

Populagdo: populacdo de Lages de acordo com o Ultimo censo redlizado em 2010 era de 156.727
habitantes, com previsdo de crescimento para 2021 para 157.158 habitantes (IBGE);

Forcas: Pontos fortes da regi@o incluem boa infraestrutura, disponibilidade de servicos e comércio. O
turismo € forte na regido, com a Festa Nacional do Pinh&o, grande evento gastronémico com sede na
cidade, atraindo muitos turistas;

Economia: a economia de Lages estd4 concentrada no turismo rural, na vinicultura e na industria
madeireira - producdo de papel e celulose. Podemos citar que Lages é um centro regional de comércio.

Renda: Os niveis de rendamédio da cidade encontram-se, de acordo com o IBGE (2020), nafaixade 2,2

sal&rios-minimos.

4.2 - ENTORNO E CIRCUNVIZINHANCA

ASPECTOSGERAIS

O imoével encontra-se naregido nordeste da cidade de Lages, no bairro Guaruja. A regido no entorno esta
em expansdo, com novos |loteamentos surgindo fabricas instaladas e uma grande vargjista. O bairro
Guaruja é cercado pelos bairros DaBates e VilaMariza.
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A CIRCUNVIZINHANCA

A Rodovia BR 282, proxima ao avaliando, conecta a cidade de Lages a outras cidades no entorno, sendo
a principal via de acesso a cidade e a conecta a Rodovia BR 116. Esta rodovia concentra indUstrias e
centro de distribuicéo.

A regido é servida por todos os melhoramentos publicos existentes na cidade, tais como redes de energia
elétrica, sistemavidrio, transporte coletivo, telefone, coletade residuos sdlidos, &guapotavel, esgotamento
sanitéario, &guas pluviais, servigos postais, limpeza e conservagéo vidria.

USOSPROXIMOSE ADJACENTES

O iméve em estudo encontra-se em regido de ocupacdo mista, composta por iméveis residenciais
unifamiliares (casas), além de estabelecimentos comerciais, industriais e de servigos de &mbito local, em
gera de padrdo construtivo médio.

ACESSO

De modo geral considera-se 0 acesso a regido bom. O shopping esta localizado na rodovia BR 282,
principal viade ligagdo do bairro com o centro da cidade e a outras cidades do entorno. A rodovia BR-
282, no trecho do avaliando, € uma via de mao dupla com uma faixa de rolamento para cada sentido. A
viapossui delimitacdo de faixas, apresenta bom estado de conservacdo e tréfego leve a moderado.

Em termos de transporte urbano, podemos afirmar que a locaidade 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 Internacional de Floriandpolis - Hercilio Luz, localiza-se a aproximadamente 233,00 km da
propriedade, sendo atingivel em cercade 3 horas e 20 minutos com o uso de automével (forados horérios
de pico).
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CONCLUSAO

A cidade de L ages é considerada centro comercia daregido, além de possuir grande atratividade turistica,
devido aos festivais de inverno e turismo rura. A agricultura também € importante, principamente a
vinicultura, e o extrativismo de madeirae celulose.

ZONEAMENTO

A legidacdo que dispde sobre o zoneamento, parcelamento, uso e ocupacdo do solo do plano diretor do
municipio do Lages € determinadapelalei n° Lei 523 de 2018.

Deacordo com alegidacéo vigente, apropriedade encontra-se em perimetro de ZRP-2 - ZonaResidencia

Predominante 2.
LOCALIZACAO APROXIMADA DA PROPRIEDADE NO MAPA DE ZONEMANETO

Fonte: PrefeituraMunicipal de Lages

RESTRICOES QUANTO AO USO E AO APROVEITAMENTO

Asrestrigdes de ambito municipal, estadud e federal que, de modo geral, condicionam o aproveitamento
do solo, onde podemos classificar:
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Restri¢des quanto a utilizagao;

Restrigdes quanto a ocupacao;

Restri¢fes quanto a dtura da edificacdo; e

Restri¢fes quanto as éreas computavels e ndo computaves.

A primeirarefere-se aos fins de utilizac&o das atividades que podem seinstalar em determinado segmento
do espaco fisico, isto é, 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, &rea maxima construida,
area maxima de ocupacao do terreno, gabarito de altura, tamanho dos |otes, percentuais minimos a serem
ocupados por ruas, areas verdes einstitucionais etc.).

A terceira especifica apenas o0 gabarito de altura méxima. Este € o0 nome que se d4 a uma medida padrdo
para cada zoneamento que indica a atura maxima que uma edificacéo pode atingir.

A Ultima, por suavez, refere-se a soma das areas de uma construcdo. A areabruta é adreagloba de uma
construcdo, que dividimos em duas formas; a &rea computavel, que consideradas nos calculos do
coeficiente de aproveitamento (CA) e as ndo computaves, que s8o a soma das areas ndo consideradas

no coeficiente de aproveitamento.

Dentre as restricOes de ocupagdo, por suavez, destacam-se 0s conceitos classicos e principas.

e TaxadeOcupacao: éarelacdo entre a area ocupada pela projecéo horizontal de dada construcéo
eadreado lote ou terreno onde elase doja;

e Codficiente de Aproveitamento: entendido como a relacéo existente entre a area "computavel”
da construcéo permitida e a area do respectivo lote ou terreno;
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e Gabarito de Altura: é a altura maxima que uma edificagdo podera ter, seguindo as normas e 0s
célculos do zoneamento vigente no local; e

e AreaComputével e Ndo Computavel: &reacomputével € aéreaconstruida, porém existem éreas
gue mesmo tendo sido construidas ndo entram na somatotal.

RESTRICOES QUANTO A ZRP-2 - ZONA RESIDENCIAL PREDOMINANTE 2

ZONEAMENTO
Municipio que rege alei de zoneamento: Lages
Let atual: Let 523 de 2018
Uso atual do imdvel: Rﬂs1den.c1al ®
Cotnercial

Uso atual perrratido? Sl
Zoneamento: ZRP-2 - Zona Restdencial Predormnante 2
Fonte Zoneamento: Prefettura Municipal de Lages

= CONFORMIDADE DO
RESTRICOES DO ZONEAMENTO AVAL [ANDO
Coeficiente de & proveitamento mésmo: 2.0 vezes adrea de Cotreto

tetreno

OBS.: Informagdes obtidas através de consultainformal junto a PrefeituraMunicipal de Lages.
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5 - CARACTERIZACAO DO IMOVEL

5.1 - QUADRO DE AREAS

Trata-se de Shopping Center regional, localizado na cidade de Lages, inaugurado em 2014.

O empreendimento possui &reatotal construidade 60.684,00 m2. O “tenant mix” inclui lojas 4ncoras como

Casas Bahia, C&A, Lojas Americanas, Renner, Riachuelo e Uniasselvi. Para o fluxo de caixa

consideramos o rent roll fornecido para avaliagdo, totalizando 23.364,48 n? de ABL..

QUADRO DE AREAS

Para fins de célculo de avaliagio, neste estudo, foram utilizadas a Area Bruta Locével, fornecidas por

cliente, conforme descrito a seguir:

QUADRO DE AREAS

AREA TOTAL(m?)
Area de terreno 79.963,04m?
Area contruida 60.684,00n?
Area bruta locavel 23.364,48n7

QUADRO DA ABL (AREA BRUTA LOCAVEL)

A ABL do Lages Shopping esta segmentada conforme tabela abaixo:

AREA BRUTA LOCéwel - ABL (m?)
SEGMENTO ABL Ocupada ABL Livre
Alimentacdo 912,53 1.093,39
Ancoras 9.685,74 2.32857
Satélites 185571 218948
Lazer 729,43 0
Servigos 281,87 0
Megalojas 2.309,86 500,71
TOTAL 17.252,33 6.112,15
Taxa de Ocupagdo (%): 60,00% Correto
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OBS.: As &reas condruidas foram extraidas por documentacdo fornecida pelo cliente ndo tendo sido
aferidas in loco por nossos técnicos.

DESCRICAO DO TERRENO

O imdvel possui as seguintes caracteristicas:
TERRENO
O terreno sobre 0 qua estédimplantado o imdével avaliando apresenta as seguintes caracteristicas basicas:
e Areabrutadeterreno: 79.963,04 m;
e Testada: A propriedade em estudo possui testada paraavialistada abaixo:
- Avenidadas Torres, €
- Rua Lourenco Waltrik Vieira.

e Acesso: O shopping esté localizado na rodovia BR 282, principa via de ligagdo do bairro com o
centro da cidade e & outras cidades do entorno. A rodovia BR-282, no trecho do avaiando, é uma
via de méo dupla com uma faixa de rolamento para cada sentido. A via possui delimitagdo de
faixas, apresenta bom estado de conservacao, trafego leve a moderado.

O acesso a propriedade em estudo € considerado bom,
e Formato: O formato do terreno éirregular;
e Topografia: A topografia do terreno € boa - aclive <5%;
e Localizagdo: A localizacdo da propriedade € considerada Bom,

e Utilidade publica: A regido possui ainfraestrutura basica disponivel.
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Os servicos de utilidade publica disponiveis ao imével em estudo séo:
e AguaPotavel

e Coletade Residuos
e Correios

e EnergiaElétrica

e Escoamento de Aguas Pluviais
o Gés

e |luminacdo Publica
e RededeEsgoto

e SistemaViario

e Telefone

e Internet

e Transporte Coletivo
e TV aCabo

e Restrigdes do Uso do Solo: Néo recebemos informacdo ou documento que demonstrem
serviddes ou restricdes que possam afetar o uso do imoével, bem como ndo identificamos no
local sinais de invasies.
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DESCRICAO DAS CONSTRUCOESE BENFEITORIAS

RESUMO DAS BENFEITORIAS EXISTENTES

Itens

Caracteristicas

Composic¢dao

lojas, estacionamento, adm
PAVIMENTO TERREO e carga e descarga,
sanitarios, dreas técnicas

lojas e sanitdrios,

PISO SUPERIOR 1 corredores técnicos,
fraldario, espaco familia.
PISO SUPERIOR 2 Area Técnica Fancoil.
Area técnica (CAG, CAQ, ETE,
SUBSOLO 1 casa de bombas, centrais de

gas e subestacdo).

Estrutura alvenaria estrutural e estrutura mista
Andares 3

Fachada texturizagdo, pintura, pele de vidro e pastilha
Esquadrias ferro galvanizado e aluminio

Vidros laminado e temperado

Circulagao Vertical

5 elevadores de servigo Atlas Schindlere 1 elevador
social Atlas Schindler

Ar-condicionado

3 chillers - Carrier, 16 fan coils - Revovadores de ar
e exaustor ventilador, 1 termoacumulagao com
capacidade de 1300 m3 - Alpina e 14 splits

Instalagdes elétricas:

3 transformadores com capacidade de 1.500 kva, 1
transformador com capacidade de 750 kva e 2
geradores com capacidade de 473 kva - Caterpilar

Iluminagdo

LED e natural

Seguranga Contra Incéndio

iluminacgdo de emergéncia, sprinklers, detectores
de fumacga, placas de

sinaliza¢do, hidrantes, geradores de emergéncia,
escada de emergéncia, extintores e alarme sonoro
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PRINCIPAIS ACABAMENTOS

Administracéo: Mal: Sanité&rios:
Piso Porcdanato Granito Granito
Parede Pintura Pintura Pintura
Forro Gesso Gesso Pintura
Pédireito 2,80 m. 15,00 m. 3,00 m.

Fonte: Lages Shopping

DISTRIBUICAO DOS SEGMENTOS DE LOJAS NO SHOPPING

B Alimentacéo

m Ancoras

B Cinemas

B Satélites

B Lazer

W Servigos

B Vegalojas

M Lojas Vagas
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REPRESENTATIVIDADE DOS SEGMENTOS DE LOJAS NA ABL DO SHOPPING

B Alimentacao
B Ancoras
42% B Cinemas

B Satélites
B lazer

W Servigos

B MVegalojas

M Lojas Vagas

Fonte: Lages Shopping

ESTACIONAMENTO

O estacionamento do L ages Shopping conta.com 841 vagas.

COMENTARIOS SOBRE O ZONEAMENTO

N&o somos especialistas na interpretacéo dalel de zoneamento, mas com base nainformagéo disponivel
para consultainformal, a propriedade em estudo possui uso em uso em conformidade com alegislacéo.

PROCESSO DE AVALIACAO

Para a consecucao 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 — Iméveis 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.
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METODOLOGIA

De acordo com aNBR 14653-1, abril/2001 a escolha da metodol ogia a ser adotada depende da natureza
do imével, da findidade da avaliacdo e da disponibilidade, quaidade e quantidade de informactes
levantadas no mercado.

OBS.: As éreas construidas foram extraidas por documentaczo fornecida pelo PCS PARTICIPACOES
SA néo tendo sido aferidas in loco por nossos técnicos.
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5.2 - ESTACIONAMENTO

O estacionamento do LAGES SHOPPING CENTER (“LGS”) conta com 841vagas

5.3 — DESCRICAO DO IMOVEL

LOCALIZACAO

A propriedade em estudo denomina-se Lages Garden Shopping e esté situada na Rodovia Br 282, Km
216, N. 1.015, Guaruja - Lages /SC. Como pontos de referéncia, podemos citar que a propriedade em
estudo dista aproximadamente:

2,60 km do Aeroporto Federal Anténio Correia Pinto de Macedo;

4,00 km do UDESC - Centro de Ciéncias Agroveterinérias,

6,40 km da PrefeituraMunicipal de Lages; e

233,00 km do Aeroporto Internacional de Florianopolis - Hercilio Luz.

5.4 — HISTORICO E IDENTIFICACAO DA PROPRIEDADE
PROPRIEDADE E HISTORICO RECENTE DO IMOVEL
A seguir listamos as informagdes observadas nos documentos fornecidos pelo cliente.
REGISTRO DO IMOVEL
Foi fornecido copiado IPTU:
e Nomedo Proprietario: LAGES SHOPPING CENTER SA
o Prefeitura: Lages/SC

e Ano Basedo Documento: 2023
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e Logradouro: RodoviaBR 282 — Km 216, 1.015 — Guaruja— Lages/SC
e AreadeTerreno: 79.963.04 n?
e AreaConstruida: 60.684,00 n?

e AreaBrutal Locavel: 23.364,48 m?
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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 econdmico tém sido sistematicamente revistas para
cima

Contribuiram para este resultado tanto fatores externos quanto internos.

No plano internacional, a evolucéo recente da economia mundia de uma perspectiva melhor que a
esperada no inicio do ano, apesar do ciclo de aperto monetario nas economias ocidentais. Além da
reabertura econdémica da China no primeiro semestre do ano, a economia norte-americana tem mostrado
dinamismo, contrariando os indicadores antecedentes tradicionai s 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 variagdes das taxas de juros. Contudo, os efeitos da
contracdo monetaria, em parte, foram neutralizados pela atuagéo do Estado.

O segundo aspecto relevante refere-se a0 aumento da participagéo 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 exportacOes brasileiras sgja superior a taxa de
crescimento do comércio internacional.

A competitividade do petréleo extraido na &rea do pré-sal permite que o Brasil avance no sentido de
ocupar mercados antes atendidos pelos paises membros da Organizagdo dos Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP), que estipulam cotas para a extracéo de barris de petrdleo, em um movimento defensivo
paraestancar aquedados precos nos mercadosinternacionais. A dindmicado prego do petréleo, atéjunho,
€ de queda em relacdo a 2022, mas de aumento nos Ultimos trés meses.
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O clima desfavoravel para as colheitas de gréos na Argentina e nos Estados Unidos se contrasta com um
climabenéfico paraa producéo agropecuariano Brasil, especialmente no Centro-Oeste. Assim, 0 paistem
aproveitado o cendrio favorével para manter sua posi¢ao de lideranca no mercado internacional e ampliar
sua participagdo nos embarques, mesmo de commodities, até entdo com menos peso da pauta de
exportacso.
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Outro elemento importante é o proprio processo de desinflagdo corrente. Os precos dos aimentos no
domicilio recuaram, repercutindo a queda dos itens importantes da cesta de consumo do brasileiro. Essa
reducdo da inflacdo, especialmente de bens com maior proporcéo no orcamento das familias de baixa
renda, também contribui para sustentar o poder de compra das familias.

O componente de demanda interna que vai na contramd desse movimento S80 0S investimentos
produtivos. a formacao bruta de capita fixo (FBCF), especiamente em méquinas e equipamentos, que
pressionou a demanda interna para baixo.

Osinvestimentos em construcéo, por suavez, continuam em trgjetéria alta, a despeito da elevadataxa de
juros no crédito imobiliario. Trata-se também de setor altamente empregador, que tem papel protagonista
na expansao da ocupacao formal no ano, depois do setor de servigos como um todo.

Por sua vez, as medias fiscais implementadas desde a transi¢céo de governo correspondem ao vetor que
impulsiona o nivel de atividade econdmica para cima, auxiliando a sustentagdo da renda das familias,
além de viabilizar os investimentos publicos e a expansao da prestacéo de servicos publicos a sociedade.

N&o obstante, dois elementos geram incertezas sobre 0 desempenho da economia brasileira no futuro
préximo. Do lado da oferta, € aindUstria da transformag@o que, a despeito dessas medidas, ainda mostra
um quadro de estagnacdo, com queda de 1,3% no primeiro semestre do ano, segundo dados das Contas
Nacionais, embora com diferencas entre os ramos da producdo. Assim, € a atividade manufatureira que
encontra ainda dificuldade de retomada do crescimento, com excegdes topicas.

Em primeiro lugar, chama atencéo o ato 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, necess&rias ao
funcionamento das empresas.

Esse cenario de estagnacao dos investimentos produtivos tende a ser superado caso as medias anunciadas
pelo governo federal, do novo Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), entrem em vigor nos
préximos anos. O desenho do programa e, sobretudo, o grau de complementaridade entre investimentos
publicos e privados séo elementos centrais para 0 desempenho da FBCF. Por sua vez, a continuidade do
crescimento econdmico e 0 aumento do grau de utilizago de capacidade produtiva tendem aimpul sionar
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0s investimentos produtivos, umavez gque o efeito acelerador se configura tradicionalmente com um dos
mai s importantes determinantes da acumulagéo de capital.

Outro fato notdrio dos primeiros oito meses do ano é o desempenho de arrecadaco tributéria. Apesar do
ritmo elevado de crescimento do produto, aarrecadacao tributaria sofreu queda, levando ao aparecimento
de um déficit primario. Essa aparente contradicéo esta relacionada a fatores excepcionais ocorridos em
2022 que ndo se repetem em 2023, sendo o principal deles a prépriadindmicados precos das commodities
nos mercados internacionais e seu efeito sobre a base de arrecadac@o tributéria da economia brasileira
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BALANCA DE PAGAMENTOS

As transacBes correntes do balanco de pagamentos foram deficitarias em US$ 778 milhGes em agosto de

2023, ante déficit de US$ 7,0 bilhGes em agosto de 2022. Nacomparagdo interanual, 0 superdvit comercia

aumentou US$ 5,1 bilhdes e recuaram os déficits em servicos, em US$ 869 milhdes e a renda primaria,

em US$ 504 milhdes. O déficit em transagOes correntes nos doze meses encerrados em agosto de 2023
somou US$ 45,3 bilhdes (2,21% do PIB), ante US$ 51,6 hilhdes (2,54% do PIB) no més anterior e US$

53,6 bilhdes (2,94% do PIB) em agosto de 2022.
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QUADRO DE VARIAVEISMACROECONOMICAS

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 1.3 1,0 1.0

PIB nominal - BRL bi 7.004 7.389 7610 8.899 9915 10.706 10.731 11.466 11480

PIB nominal - USD bi 1816 1.872 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 T4 8936 9.513 9,505 9.837 9.850

Taxa de Desemprego - média anual (*) 12,4 12.0 13,8 13,2 8.3 8,5 8.6 8,7 8.6

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

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

IGP-M - % 75 7.3 231 17,8 5.5 3.2 38 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 10,00
Balango de Pagamentos

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

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

Balanca comercial - USD bi 47 a5 50 61 62 61 g1 58 58

Conta corrente - % PIB =29 -3.6 -1.9 -2.8 29 -2.3 -2.3 -1,9 -1,9

Investimento direto no pais - % PIB 41 3.7 3.0 28 4.8 39 3.9 33 3.3

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

Resultado primario - % do PIB -1,5 0.8 -8.2 07 1.3 -1,2 -1,4 -0,7 0.8

Resultado nominal - % do PIB -7,0 -5.8 -13.3 -4.3 46 -8,5 8,6 -7,5 -7,6

Divida bruta - % PIB 75,3 744 86,9 783 728 76,1 TE.1 79,0 79.0

Divida publica liquida - % do PIB 52.8 547 61,4 55,8 571 61,3 61,3 64,5 64,7
Fonte: IBGE, FGV, BCB & Itad
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6.2 — O SETOR DE SHOPPING CENTERS

O primeiro Shopping Center a entrar em operacdo no Brasil foi 0 Shopping Center Iguatemi, em S&0
Paulo, no ano de 1966. Nesses 57 anos, foram contruidos mais de 627 centros de compras. Os Shoppings
estdo distribuidos pelo pais, com 51% no Sudeste, 17% no Sul, 17% no Nordeste, 10% no Centro-Oeste,
e 5% no Norte. S0 628 Shopping, com uma area bruta locada de 17,5 milhdes de metros quadrados. 1sso
representa uma médiade 27 mil m?, por Shopping Center.

Distribuicao de Shopping Centers por Regiao

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 dedistribuicéo do nimero de Shopping Centers, mostrauma proximidade dos empreendimentos
do setor, nas regides. Nas regides Nordeste, Centro-Oeste e Sul (entre 10% e 17%), enquanto a maior
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concentracdo esta naregido Sudeste (51%). Naregido Norte, 0 percentual de Shopping em relacdo ao toal

é de 5%.

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

Distribuicdo dos Shoppings Centers por Estado
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Considerando o total de 628 Shopping Centers, 63% estdo |ocalizados nos Estados de S&o Paulo (30%),
Rio de Janeiro (11%), Minas Gerais (8%), e Rio Grande do Sul (6%). Com relacéo a ABL, Séo Paulo tem
33% total do pais, representando Shopping Centers, com maior capacidade de locacdo 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 toa de area bruta locavel (ABL), nesses estados representa 52%. 1sso mostra,

gue aareatotal bruta paralocacdo nesses trés estados €, em média, bem proximas.

Distribuicdo da Presenca de Shopping pelos estados do Pais
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No mapa acima, estdo distribuidos os Shopping pelo Brasil, Ndo esd 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 (%)

18.000 6,0%

17.500
5,0%
17.000
16.500
4,0%
16.000
15.500 3,0%
15.000
2,0%
14.500
14.000
1,0%
13.500
13.000 0,0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
B ABL =—Crescimento

Os maiores crescimento na construcdo de Shopping se deram nos anos de 2016 e 2018, considerando os
ultimos 8 anos. Em média, nesses dois anos, houve um crescimento de 435%, enquanto no restante do
periodo foi em médiade 1,5% a0 ano. Pode-se considerar, que amédiade crescimento anual, da contrucéo
de Shopping é de 1,5% admitindo que esses dois anos foram atipicos.
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MNimeros Atuais do Setor de Shopping Centers

Total de Shoppings 528

Cidades com Shopping 244

Receita 191,8 hilhfes
Lojas 115.817
Sinaugurar 15

Empregos gerados 1,04 milhdo
Salas de Cinema 3.051

ABL 17,5 milh8es m®
Visitantes por més 443 milhdes
“Yagas para carros 1.037. 3659

Em média, no pais, cada Shopping tem vendas de R$ 300 milhdes ao ano, com uma ABL média por
Shoppping de 28 mil m2, recebendo 705 mil visitantes por més (rotatividade diaria de 15 carros por vaga

no estacionamento). As vendas por |oja, também com médiano pais, séo de R$ 140 mil por més.
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Distribuicao de Shoppings Centers Tradicionais e Especializados

Distribuicao

n Mega = 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 &rea bruta locavel (ABL). Os Shopping de pore Mega, possuem
ABL acimade 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 n2.

Distribuicdo de Shoppings Centers Tradicionais e Especializados

Distribuicao

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 os tipos de servicos para familia, recreacdo,
alimentaco, produtos de consumo de duréveis e muitos outros servicos, aocados em quiosques e areas
especificas. Dentro destas caracteristicas de shopping, a proporcao entre os trés tipos, sdo proximas entre
30% e 40% do total. O nimero de Shoppings Especializados representa 13% do total de Shoppings no
pais, enquanto a proporcao de Shoppingfs Tradicionais é de 87%.

Distribuigao dos Shoppings em relagao ao tamanho da populagao

Distribuicdo por numero de habitantes

m 100 mil habts. 100 mila 500 mil habts.
500 mil a 1 milhdo habts. 1 milhdo a 10 milhdes habits.
Mais de 10 milhfes habits.

DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) - LAGES SHOPPING 45



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

As maiores proporgdes de nimero 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 milh&o e 10
milhGes de habitantes (31,4%). Isso pode representar, que o Shopping tem o papel de concentrar o
comercio nas pequenas cidades, e concentar 0 comeércio nas grandes extensdes 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 10.010 I
N B

Centro-Oeste Nordeste Norte Sudeste Sul

Fontee ABRASCE
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7—-METODOLOGIA EMPREGADA

7.1 - DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) DE
EMPREENDIMENTO COM BASE IMOBILIARIA

Os Empreendimentos de Base Imohiliaria (EBI) sdo aqueles que permanecem propriedade do investidor
origina ou de outro ativo especifico em operacdo sem repassar a propriedade parao usuario final.

Este é o caso de hospitais, hotéls, shopping centers, terminais logisticos, torres corporativas, postos de
servigos e qualquer outro empreendimento baseado na exploracéo de um imovel e cujo valor advém de
seu desempenho operacional.

O estudo de viabilidade econémicade 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
relacéo as taxas de desconto utilizadas e as consideragdes de risco.

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

Entretanto, existe uma segunda forma de investimento imobili&rio, cada vez mais comum e com eventos
recentes de aplicagdo a tipos de imoveis que até entéo eram readlizados exclusivamente da forma
tradicional acima descrita.

Trata-se do investimento em imovels que permanecerdo nas maos do investidor, ou que serdo repassadas
aoutro investidor que ndo € o seu usuério final, onde as receitas imobiliarias ndo séo obtidas davenda, e
sim da renda de sua operacéo.

Estamos agui faando de empreendimentos de base imobilidria, onde o valor do imével estad
intrinsecamente associ ado ao desempenho operacional daorganizacdo queo utiliza. Aqui o investidor tem
perfil de gestor do negécio.
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Exempl os tipicos deste tipo de empreendimento sdo os hotéis, “shopping centers’, hospitais, postos de
servigos, torres de escritdrios (onde a unidade imobilidria sgja 0 piso corporativo), centros de apoio
logistico, entre outros.

Portanto, a avaliacdo destes tipos de imévels precisam, obrigatoriamente, adentrar & andlise do resultado
do empreendimento em si.

Materialmente falando, sera necessario anaisar os fluxos de caixa e os demonstrativos financeiros. Este
tipo de avaliacéo esta previsto naABNT NBR 14.653 parte 4.

Avaliacdo do iméve €, entdo, feita de forma semelhante a “valuation”, termo normalmente utilizado para
aavaiacdo de vaor de mercado de empresas.

Por exemplo em momentos de abertura de capital, sdo utilizadas os indicadores financeiros, do custo de
oportunidade, custo do capital préprio (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
avaliacéo do imoével.

Para calculo do vaor 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
paradeterminar o valor residual do empreendimento.

A Avdiacdo de Empreendimentos de Base Imobili&ia deve ser redlizado por Economista ou
Administrador, pois o valor do imével nesses casos decorre do desempenho da atividade operacional
(econdmica e contébil) do negdcio, aferiveis em Demonstrativos Financeiros e Contébels: ou sga, é uma
avaliacdo 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
(associacéo Brasileirade Normas Técnicas); Normas para Avaiacdo de Iméveis Urbanos publicadas pelo
IBAPE/SP (Ingtituto Brasileiro e Avaiacéo e Pericias de Engenharia).
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7.3—- DETERMI NAQAO DO VALOR DA EMPRESA ATRAVESDO MODELO
DOSFLUXOSDE CAIXA DESCONTADOS (DCF)
Dentro damodernateoriafinanceira, aavaliagdo de umaempresa e do Patriménio Liquido dos acionistas,
podem ser realizados através de diversos modelos que levam em consideracdo a continuidade das

operagdes da empresa (“Going Concern Value”). S80 eles.
a) Vaor do Patriménio Liquido gjustado a precos de mercado;

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

¢) Vaor obtido através da utilizag3o de indices e Multiplos de Mercado (Relative Valuation);

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

A avaliacdo do empreendimento com base imobiliario LAGES SHOPPING foi desenvolvida atraves do
modelo dos fluxos de caixa descontados (DCF) considerado na literatura de Finangas como 0 mais
adequado ao objetivo de apurar-se 0 valor justo de uma empresa.

E fundamental, no processo de avaiagdo, considerar a qualidade de sua administragio e a possibilidade e
perspectiva de crescimento da empresa, pelamelhor utilizacgo e combinacéo ideal de todos os seus ativos

tangiveis e intangivels.

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 operacéo, sendo este o critério ou modelo que
melhor identifica e caracteriza o seu valor intrinseco ou econdmico e que pressupde a condicdo de
continuidade das suas operacies.

O método do DCF determina o va or econdmico daempresaapartir de sua capacidade de gerar beneficios
operacionais de caixa no futuro. Estes fluxos de caixa sdo calculados através do conceito de Free Cash
Flow (FCF), dos quais sdo deduzidos, dos Fundos Operacionais de Caixa, todos o0s investimentos em
ativos imobilizados (CAPEX — Capital Expenditures) e capital de giro previstos de serem executados no
periodo da projecéo.
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Representa, em outras palavras, a capacidade de geracéo operacional de caixa disponivel daempresapara
os periodos futuros, produzida a partir do desempenho previsto dos negdcios.

Os demonstrativos financeiros projetados foram el aborados pel 0 nosso Depto. Técnico com o auxilio dos

executivos financeiros da empresa e que apresentamos nos anexos deste relatério.

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

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

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

A metodol ogia de projegdo admite uma separacéo da maturidade dos fluxos de caixa em dois periodos. o
explicito, onde € possivel prever-se determinado comportamento dos fluxos de caixa, e 0 residud,

entendido como a perpetuidade.

Diante da auséncia de umamelhor capacidade de previsio apds o periodo explicito admite-se no modelo,
de forma conservadora, um crescimento ou ndo dos vaores de caixa na perpetuidade. Neste caso,

admitimos crescimento zero (g =0%).

Este pressuposto n&o significa, todavia, que ndo haja investimentos previstos nos diversos periodos da
projecdo. Em verdade, neste procedimento estaimplicita a hipotese de que todos os re-investimentos dos
resultados de caixa efetuados ao |ongo dos periodos futuros apresentam umataxade retorno igual ao custo
de oportunidade do capital investido.

Ou sga, a hipotese implicita nesta situacéo € a dainexisténcia de valor econdémico a ser agregado, sendo
0 capital investido remunerado exatamente igual ao custo do capital.

Os fluxos de caixa futuros na projecdo explicita e a parcela proveniente dos fluxos de caixa relativos ao
periodo residua (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 (operaciond, financeiro e setorial). Como
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estamos ultilizando o modelo dos Fluxos de caixa descontados, dentro do conceito de avaiacdo de
empreendimentos com base imobiliaria, para calculo do valor residual, adotamos o seguinte critério;

N
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 é 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 caixado periodo explicito pelo WACC e do periodo residua pelataxa
de capitalizacdo do empreendimento imobiliario para 0 momento presente, determina-se o vaor da
empresa para 0s acionistas e credores.

Deduzindo-se o valor de mercado das dividas financeiras de curto e longo prazo (Debt) deste totdl,
chegaremos a0 valor da empresa para 0s acionistas.

O valor daempresaque excede ao valor contabil de seus ativos € considerado como o val or dos seus ativos
intangiveis, ou sga, quanto a empresavale amais do que se gastaria para se constitui-la, admitindo-se os
valores dos ativos e passivos a custos de reposi ¢ao.

Neste modelo devemos incluir, quando houver os ativos e passivos ndo operacionais ao patriménio da
empresa.

Como eles ndo estdo contribuindo paraaformacao dosfluxos de caixaoperacionais projetados, o resultado
daavaliacéo (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 mensuracéo do valor de umaempresa ndo segue os ditames de uma ciéncia exata, naqual se comprova
empiricamente os resultados obtidos. As varidvels consideradas na mensuragdo buscam se aproximar da
realidade econdmica esperada para empresa com base em premissas de comportamento futuro.
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De certo modo, ndo hd como se eliminar totalmente a subj etividade na definicdo do valor de umaempresa,
especiamente por consistir em método baseado em resultados futuros esperados segundo a abordagem
adotada.

Um dos fatores pelo qual se adquire umaempresa é o valor presente dos rendimentos a se realizarem no
futuro, sujeito a imprevistos e varidveis exogenas ao controle. N& obstante, outros interesses de
vendedores e compradores obviamente podem influenciar na sistemética da avaliacéo, expandindo-se o
intervalo do valor da negociacéo da empresa.

Naavaiacdo do negdcio, adotou-se a seguinte estrutura de fluxos de caixa operacionais disponivel's (Free
Cash Flow - FCF), expressa em reais de poder aquisitivo constante:

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

( -) Imposto de Renda/Contribuicdo Social

( =) Net Operation Profit After Taxes (NOPAT)

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

( =) Fundos das Operagoes (EBITDA)

( - ) Investimentos em Capital Fixo (CAPEX)

( - ) Investimentos em Capital de Giro

( =) Fluxo de Caixa livre das operagdes

O resultado do valor da empresa, dentro do conceito de valor presente liquido (VPL), considera na data
base, os fluxos de caixa futuros e o valor residua descontado pelo custo de capital médio ponderado
(WACC), conforme formula a seguir:

CF VR
V, = E t n— 4
¢ 11+ k)" (1+K)
Onde:

Ve =Vaor econdmico atual da empresa;
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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 Mode!)
—Anexoll elll;

n = nimero de periodos projetados;
t = nimero do Ultimo periodo projetado;

VR = Vaor Residua determinado pelo critério de perpetuidade, que € demonstrado abaixo (Modelo de
Gordon):

Ve = (modelo tradiciona)

CF..
k-9

NOIt+1

Vr =

Taxa de Capitalizacio
(modelo novo)

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

g = taxa estimada de crescimento do resultado operaciona (Fluxos de Caixa), considerando 0 seu

comportamento historico e as projecoes de resultados futuros.

No caso especifico da avaliagdo econdmica de um empreendimento imobiliario, é utilizada a taxa média
de capitalizacdo do mercado para efeito de determinacdo do valor residua.

As projecdes dos demonstrativos financeiros foram elaboradas em R$ em moeda corrente, a partir das
premissasfixadas e dasinformagdes | evantadas na propriaempresa, mas, queforam analisadas e criticadas
pela nossa equipe técnica.

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — LAGES SHOPPING 53



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

Taxa de Capitalizag¢do de Empreendimentos Imobiliarios

Taxa de Taxa de
Ticker Segmento C lizacs Captalizacao
aptalizacao| 4 iustada

AIEC11  |Lajes corporativas 13,41%0 13,41%0
BRCR11 |Lajes corporativas 9.92% 12,43%
HGPO11 |Lajes corporativas 7.97% 8.19%
JSRE11 Lajes corporativas 9,20% 10,62%
KNRI11  |Lajes corporativas 8.48% 9.05%
PVBI11l 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% 927%
HGBS11 |Shoppings 8.47% 9.11%
HSML11 |Shoppings 8.70% 9.14%
MALLL1  |Shoppings 8.37% 8.72%
VISCl11 Shoppings 8.35% 9.03%
XPML11 |Shoppings 5.82% 6,07%
BRCO11 |Galpdes logisticos 10,61% 10,61%
BTLG11l |Galpdes logisticos 7.,48% 7. 71%
HSLG1l | Galpdes logisticos 9,27% 9.31%
LVBI11l Galpdes logisticos 10,15% 10,20%
SDIL11 Galpdes logisticos 9.58% 9.83%
VILG11 Galpdes logisticos 10,29% 10,29%
XPLG11 |Galpdes logisticos 9.80% 10,03%

A taxade capitalizacdo, no setor de Empreendimento Imobiliarios, representa o percentual do valor total
de aluguel de espaco, dividido pelo Vaor de Mercado do Empreendimento.

Na tabela acima, estéo expressas as taxas de capitalizacdo dos principais segmentos imobilidrios. Lages,
Shoppings e Galpdes Logisticos. A média da taxa em empreendimentos de Lae é de 9%, para 0s
Shoppings, de 8,5% e de Galpdes L ogisticos, 9,5%. Ou sgja, existe uma tendénciado Vaor de Mercado
do Shopping ser menor que dos outros setores imobiliarios. Provavelmente, por causa da dinamica

econdmicaatual, em que 0 comércio estd com uma baixa proporc¢éo, em relacdo aos setores da economia.

Para efeito de determinagéo do valor econdmico deste empreendimento, realizamos pesquisa de mercado

e encontramos que a taxa média de capitalizacdo da amostra observada de cinco empreendimentos é de
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8,41% e que foi ultilizada para estimar o valor residual para calculo do valor economico de cada

empreendimento.
Fonte: XP Investimentos 2022

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

negociacdo de empreendimentos imobiliarios. As taxas médias daquel es 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

médiaaser ultilizada é de 8%.

DEFINICAO DE VALOR JUSTO

O conceitode Valor Justo

Para efeito da elaboracdo do laudo de avaliacéo econdmica do empreendimento com base imobiliaria, o
Pronunciamento CPC n.o 46 — “Mensuracdo do Valor Justo” (Fair Value), define que “o valor justo ¢ o
preco que seriarecebido pela venda de um ativo ou gque seria pago pela transferéncia de um passivo em
uma transagéo ndo forgada, entre participantes do mercado na data da mensuracdo, nas condigdes atuais

de mercado”.

A CPC n° 46 define também que a mensuracéo 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 mensuracéo.

Na estimativa e utilizacdo do vaor justo para efeito da andlise dos demonstrativos financeiros e da
avaliagdo econdmica, considera— se que os ativos referidos serdo operados como parte de um negécio em
plena operagédo (“Going Concern Business”).

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — LAGES SHOPPING 55



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

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 equivaente a moeda) possivel de se adquirir em um mercado aberto e sem

restricdes, entre partes informadas e prudentes, agindo com independéncia e sem qual quer coaco.

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 LAGES SHOPPING E DO PATRIMONIO
LIQUIDO DOS ACIONISTAS:

a) Existénciaindeterminadadaempresa, em conformidade com o principio dacontinuidade, de onde
decorre um valor adiciona de perpetuidade;

b) Admitimos taxas de crescimento das receitas brutas da empresa LAGES SHOPPING,
compativeis com a perspectivaecondmicabrasileira, dasuaatua conjuntura e do comportamento
do setor de comércio vargjista de material fotogréfico e artigos eletronicos em gerdl;

c) O custo de capital médio ponderado (WACC) utilizado foi de 7,88% redl;
d) Taxade capitaizacdo média de mercado de 8%.
€) NOI- Net Operating Income do Ultimo exercicio disponivel de R$32.637.634,51.

Com base nos dados referidos, nas informagdes e premissas fixadas e de acordo com os critérios usuais
de andlise econdmico-financeira desenvolvidos ao longo deste trabal ho, estimamos os seguintes valores,
na data-base em 30/09/2023 (data-base da avaliacéo):

30/09/2023
LAGES SHOPPING
R$
Valor Presente dos Futuros Fluxos de Caixa 51.283.250,72
(+) Valor Presente do Valor Residual (Taxa de Capitalizagao) 50.866.614,72

(=) VALOR ECONOMICO DO EMPREENDIMENTO COM BASE IMOBILARIA -

102.149.865,44
VALOR DA EMPRESA (Corporate Value)
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Ressaltamos que os val ores estimados neste estudo estdo vinculados as condi¢cdes econdmicas daempresa
€ a0s cendrios construidos para essa simulacdo acordados nas nossas Ultimas reuni6es, devendo o usuario
deste laudo analisar estes resultados em conjunto com as condi¢oes, premissas e pressupostos fixados nos
model os de projegdo dos demonstrativos financeiros e que fazem parte integrante deste trabal ho.

E importante esclarecer também, que este relatdrio é formado por estimativas e projecdes estruturadas
pelaM S CARDIM, em um modelo de andlise econdmico-financeira, baseado em dados fornecidos pelo
setor de contabilidade da LAGES SHOPPING e considerados fidedignos, e demais levantamentos de
mercado, ef etuados pela nossa equipe técnica a respeito da performance histérica e futura da empresa.

Estes demonstrativos, estimativas e projecoes refletem significativamente as premissas e julgamentos em
relacdo aos futuros resultados esperados, incluindo pressupostos do plano das operactes 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 esta sujeita pel osinimeros fatores ndo controlaveispelaM SCARDIM
ou pela prépria administracéo atual, incluindo principamente a conjuntura econdmica, a evolucdo do
equilibrio daoferta e dademandano setor de shopping centers, politicade impostos, custos das operacoes,

evolucdo da estrutura de capital e outras variaveis rel evantes.

Por fim, ressalve-se que a avaiacdo econdmica de um empreendimento com base imobili&ria e do
Patrimbnio Liquido dos Acionistas, ndo sdo tarefas simples e exigem exercicios de projecéo em
conformidade com cenarios macroecondmicos e setoriais futuros, cujo ponto de partida ou de base sdo 0s

demonstrativos financeiros historicos.
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O trabaho ora apresentado esta calcado naexperiénciadaM S CARDIM de mais de 35 anos, realizando
trabalhos em inlimeras empresas nas areas de consultoria financeira, avaliacdo de empresas e negécios.

Sa0 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 relatério, que se compde de 59
(cinquenta e nove) folhas computadorizadas de um s6 lado e rubricadas, sendo a tltima folha datada.

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO (JUSTO) — LAGES SHOPPING 60



VALUATION PARTNERS MS CARDIM & ASSOCIADOS

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

I1l — Par@metros adotados para calculo do Custo de Capital Médio Ponderado (taxa de desconto)
IV — Documentacdo do Imével

V - Demonstrativos Financeiros Projetados

V| — indices financeiros publicados pelo professor Aswath Damodaran

V1l — Glossario Técnico
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ANEXO I - PREMISSAS E PRESSUPOSTOS

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

Descrevemos a seguir, detalhadamente, todas as condicles, hipoteses, premissas e pressupostos adotados
na elaboracdo das projecbes e simulagbes financeiras dos demonstrativos financeiros do LAGES
SHOPPING, abrangendo o periodo de 2024 a 2038.

Este Estudo Técnico foi preparado pedlaM SCARDIM & ASSOCIADOSLTDA (“MSCARDIM”) com
base em informagdes fornecidas pela diretoria da empresa e seus consultores, visando fornecer um maior
entendimento sobre 0 modelo de negdcios do LAGES SHOPPING no setor de shopping centers.

Os demonstrativos financeiros histéricos, os dados e informagdes necessarias para a elaboracdo das
projecdes, foram obtidos junto a diretoria da empresa e depois de anadlisados e criticados, foram

planilhados pela nossa equipe técnica

No decorrer do trabalho foram recebi das sugestdes e/ou complementacdo das informactes que setornaram
necessarias ao aprofundamento e detalhamento da andlise, chegando-se as projecdes finais consideradas

como factiveis pela diretoria da empresa.

Foi desenvolvida uma modelagem financeira construida especificamente para a LAGES SHOPPING,
criada a partir de um sistema matematico-financeiro, refletindo o mais préximo possivel da realidade do
seu funcionamento contébil, organizacional e operaciona, de tal forma que as projegdes dos
demonstrativos financeiros e incluindo os demonstrativos dos fluxos de caixa, demonstrem o provavel
comportamento futuro da empresa para 0s proximos 15 (quinze) anos.

LI - MOEDA UTILIZADA E PERIODOS DE ANALISE

As projeges financeiras estéo apresentadas em termos reais em uma moeda corrente foram preparadas a
partir das premissas adotadas para redlizar as projecOes 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 informagdes necessarias para a elaboragdo das projecdes, bem como
dados historicos foram fornecidas pela gestéo da empresa, tendo como fundamento o Plano de
Recuperacéo Judicia de PCS, controladora da LAGES SHOPPING preparado pelos seus executivos

financeiros, para os exercicios de 2024 a 2038.

Na modelagem financeira construida, as simulagbes de estratégias financeiras, operacionais e

administrativas foram realizadas com base nos seguintes parametros basicos (“value drivers’) e metas:
e Maetas preconizadas pelo Plano de Recuperacdo Judicial de PCS;
e Aluguel minimo e complementar;
e Mall eMerchandising
e Midias
e CDU
e Estacionamentos
e Vacancias
A partir de todos os dados histéricos, informacdes e premissas, foi eaborado um cenério, conservador.

As premissas e pressupostos adotados e apresentados nos M apas de Premi ssas nortearam a el aboragdo dos

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

Definicéo e | dentificacdo do Custo de Capital M édio Ponder ado (T axa 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 vaor residua €
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 vaor presente para todos os
investidores, considerando que, tanto os credores quanto os cotistas esperam ser recompensados pel o custo
de oportunidade de investir recursos em um negécio especifico em vez de investir em outros negécios
com risco equivalente.

O principio mais importante a ser seguido quando se calculao WACC é que ele deve ser consistente com
0 método de avaliacao utilizado e com a definicdo dos fluxos de caixa a serem descontados.

Paraa apuracéo do custo de capital médio ponderado (WACC) devem ser obtidos.

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

O custo do capital deterceiros (debt) = Kd=D.

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

Devem ser considerados na apuracdo dessas taxas o risco sistemético, o da empresa (financeiro e
operacional) e ainda o valor do dinheiro no tempo.

A determinagdo adequada dessas taxas e parametros € de extrema importancia, pois sdo utilizados no
caculo do valor presente dos fluxos de caixa e do valor residud, influenciando direta e sensivelmente

esses valores.
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O CUSTO DO CAPITAL PROPRIO (EQUITY)

Para estimar-se o custo do capital préprio (Ke), utilizou-se os parametros do mercado norte-americano,
umavez gue os indicadores nacionais sd0 escassos e provocam distorgdes no modelo, recomendando-se
adotar o custo real de capital praticados nos Estados Unidos e acrescentando-se um prémio pelo Risco
Brasl.

Além de inclusdes do Risco Brasil, alguns gjustes devem ser feitos para adequar os parametros
internacionais a realidade brasileira e também as caracteristicas especificas da avaiacdo em referéncia,
abordando no célculo os efeitos do nivel da diversificacdo da carteira do potencial investidor e também
do nivel de liquidez do perfil de ativo que esta sendo analisado, comparativamente ao mercado de acbes
nacional.

Os céculos s efetuados dentro do conceito tradicional do CAPM — Capital Asset Pricing Modd,
estimando-se a taxa de juros livre de risco e o prémio pelo risco em funcéo do Beta alavancado para o
negdcio em estudo, aém de estimar-se o risco Brasil, risco de liquidez (empresa de capital fechado) e o
“size premium’” (tamanho da empresa):

Ke=R; + 8- [E(R,)-R]+ RLiq- + RSiZ@Pfemi“m+Riszco Brasil

A utilizacdo dosindicesderisco Brasil, risco deliquidez e o risco por tamanho sio necessarios para g ustar
os dados do padrdo norte — americano &s caracteristicas de mercado nacional.

A) Rfr = Risk-free rate— Taxa de juros para ativo livre de risco

Paraataxalivre derisco, foi utilizado o rendimento das US T.Bond (Daily Treasury Yield Curve Rate —
20 anos).

B) B — Coeficiente Beta

Esse coeficiente mede avol atilidade das taxas de retorno de umaagio em rel agio aum indice de Mercado,
sendo o indicador do Risco Sistemético, para aguela agéo.
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Paraadeterminacdo do Coeficiente Beta especifico paraaempresaforam assumidos os valores cal culados
pelo Professor Aswath Damodaran para 0 mercado norte-americano que utiliza a série histérica do
Morning Star (ex - Ingtituto Ibbotson - USA).

Utilizamos como referéncia o Beta médio alavancado do segmento “Retail (General)”, ajustando-0 em

funcéo de alavancagem especificadaL AGES SHOPPING, através da seguinte formula

Bl =P, x{l%—[(l—t)x%}}

Onde:

B (Alavancado)= risco sistematico da acdo da empresaem andise
t = Aliquota de imposto de renda e contribui¢éo social

D/E = Tota dedivida (D) em relacéo ao patrimdnio liquido (E)
Bu = Betando alavancado (unleveraged)

BL = Beta alavancado (leveraged)

Dado que a relacéo da divida na estrutura de capital da BRAGANCA é diferente da média do mercado,
adotamos para apurar o custo de capital proprio, 0 beta alavancado especifico paraaempresa.

C) Rm - Retorno do Mercado de Agdes— [E(Rm)]

A taxade retorno esperada do mercado de agOes medida por um indice de mercado é utilizada supondo-
se que esse indicador possa representar o retorno medio de todos os setores da economia.

E obtido através da série historicado indicador paraos tltimos 20 anos (taxamédiageométrica de retorno
anual), identificada no site do Prof® A. Damodaran, como publicagdo do Morning Star (ex - Instituto
Ibbotson - USA).

D) Market risk-premium — Prémio por risco assumido (Mrp = [E(Rm) — Rfr)]
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E determinado peladiferencaentre A taxade retorno esperado e o risk-freerate (Rfr) esperado do mercado
de agdes [E(Rm)].

Adotamos, um prémio médio de risco histérico, acimadataxalivre de risco, conforme indices histéricos
de performance de longo prazo de indices de agdes nos Estados Unidos, apresentados em publicactes do
Professor Aswath Damodaran, relativas ao custo de capital proprio e apresentado nos Anexos deste texto.

Uma vez que por fatores enddgenos e exdgenos a economia brasileira, as variavels tém apresentado
comportamento volétil, entendemos que a média mensal da diferenca acima mencionada é o indicador

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

O CAPM ndo considera no cdculo 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 € de que empresas menores tem um risco maior do que as empresas maiores e portanto,

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

O risco de um pais € medido pelo nimero de pontos percentuais (%) de seus titulos soberanos acima da
taxa de rendimentos de titulos soberanos de outro pais que sga 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) RiscodelLiquidez

Risco de Liquidez (RIig.) = Consideramos que a empresa € de capital fechado e de tamanho médio, ndo
havendo liquidez para suas ag0es.
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Dessaforma, € 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 histéricos ou 0s de mercado,
praticados atua mente.

Para se obter este custo, estima-se 0 custo de capitad médio ponderado de terceiros, a partir dos
financiamentos existentes na data-base da avaliacdo, considerando-se prazos de amortizacéo e taxa de

juros dos financiamentos.

Na hipdtese de que os mesmos sgjam equiva entes (historicos e os de mercado), ou sgja, a empresavem
captando esse tipo de recursos, em datas recentes, os mesmos podem ser utilizados, sem provocar
distorgdes 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 os custos das

ultimas emissdes no mercado de capitais.

Esses custos serdo utilizados na composi¢éo 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 Contribuicéo Social, atualmente vigentes na empresa.

Para este caso, estamos utilizando a taxa de remuneracéo 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
parao grupo PCS), totalizando 11,56% a.a.
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O CUSTO DE CAPITAL MEDIO PONDERADO (WACC)

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 0 custo médio ponderado de capital da empresa.

A formulagera utilizada para a estimativa do WACC depois dos impostos é a seguinte:

WACC = {ﬁ} xK, -(1—t)+{(D—'iEJ x K,

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

t = Aliquota de imposto de renda e contribuicéo social
D C . .
D+E- Participacao dadivida na estrutura de capital total
Ke = Custo de patriménio liquido (capital proprio = E)
D+E- Participacao do Patrimonio Liquido na estrutura de capital total.

Assim, para a situacdo atua da LAGES SHOPPING foram admitidos os seguintes parametros para
apuracdo do custo de capital médio ponderado (WA CC) para desconto dos fluxos de caixa esperados.
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ANEXO III — PARAM];TROS ADOTADOS PARA CALCULO DO
CUSTO DE CAPITAL MEDIO PONDERADO (TAXA DE DESCONTO)

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%

Inflagdao USA 2,40% PWC - Global Economy Watch Projection
Inflagdo Brasil 4,10% PWC - Global Economy Watch Projection
Ke (custo cap préprio) 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
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ANEXO V - DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS PROJETADOS

LAGES

(+) Aluguel Minimo

(+) Aluguel Percentual
(+) Mall

{+) Midia

{+) CDU

{+) Taxa de Transferéncia
(+) Estacionamento

(+) Demais Receitas

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Total Total Total Total Total Total Total
8.667.087 9.157.298 9.701.864 10.397.630 11.518.424 12.029.497 12.510.676
2.859.782 2.974.173 3.093.140 3.337.793 3.947.947 4.121.705 4.286.574
1.916.902 2.047.807 2.208.156 2.403,172 2.619.457 2,746,123 2.855.968

994,250 1.072.820 1.143.630 1.193.309 1.262.395 1.314.821 1.367.414
300.700 323.980 347.260 381.210 419.331 438.025 455.546
9.700 - - - - - -
9.700 9.700 9.700 12.125 2.425 2.522 2.623
2.538.688 2.689,958 2.859.563 3.027.991 3.223.158 3.360.840 3.495.274
37.365 38.859 40.414 42,030 43,712 45.460 47.278

Custo Operadonal (5.585.772)  [5.471..943) (5.227.613) (3.754.582) {3.396.803)
{-) Pessoal {88.000) {98.240) {102.170) (106.256) (110.507) {114.927) (119.524)
{-) Outros - G&A (926.254) (929.468) {947.376) (974.022)  (1006.983)  (1.046.762)  (1.088.632)
{-) Gestao de Shopping (168.940) {170.040) {173.160) (177.840) (187.200) {194.085) (201.848)
{-) Custos Condaminiais (3.671.670) (3.543.876) (3.271.517) (1.748.567)  (1.365.801)  (1.140.510)  (1.162.020)
{-) Marketing {84.000) {84.000) (84.000) {95.000) (107.000) {111.960) (116.438)
{-) Estacionamento - Custo (646.908) (646.318) {649.390) (652.897) (656.899) (681.096) (708.340)
{-) Inadimpl&ncia de Condominio - - - - - - -
NOI Caixa + Inadimplénda 3.081.315 3.685.355 4.474.250 6.643.048 8.084.035 8.740.156 9.113.873
{-) Impostos (801.706) {847.050) (897.422) (961.781)  (1.065.454)  (1.112.728)  (1.157.238)

Fluxo Operacional

2.279.609

2.838.305

3.576.828

5.681.267

7.018.581

7.627.428

7.956.635

Investimentos (950.000) (1.115.000) (1457.500)  (1.100.000)  ({1.285.000) {400.000) (416.000)
{-) CapEx {200.000) {365.000) {707.500) (350.000) (535.000) {400.000) (416.000)
{-) Allowance (750.000) {750.000) {750.000) (750.000) {750.000) - -
(-) Outros - - - - - - -

Fluxo Operacional +Investimento:

1.329.609

1.723.305

2.119.328

4.581.267

5.733.581

71.227.428

7.540.635
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2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
LAGES Total Total Total Total Total Total Total Total
13.011.103 13.531.548 14.072.809 14.635.722 15.221.151 15.829.997 16.463.197 17.121.725
{+) Aluguel Minimo 4.458.036 4.636.358 4.821.812 5.014.685 5.215.272 5.423.883 5.640.838 5.866.472
(+) Aluguel Percentual 2.970.207 3.089.015 3.212.576 3.341.079 3.474.722 3.613.711 3.758.259 3.908.589
(+) Mall 1.422.111 1.478.995 1.538.155 1.599.681 1.663.668 1.730.215 1.799.424 1.871.400
(+) Midia 473.768 492.718 512.427 532.924 554.241 576.411 599.467 623.446
(+) CDU - - - - - - - -
{+) Taxa de Transferéncia 2.728 2.837 2.950 3.068 3.191 3.319 3.452 3.590
(+) Estacionamento 3.635.085 3.780.488 3.931.708 4.088.976 4.252.535 4,422,636 4,599,542 4,783,523
(+) Demais Receitas 49,170 51.136 53.182 55.309 57.521 59.822 62.215 64.704

(3.508.565)  (3.624.798)  (3.745.679) (3.871.396)  (4.002.142) {4.279.531)  (4.426.602)
{-) Pessoal {124.305) (129.277) (134.448) (139.826) (145.419) (151.236) (157.285) (163.577)
{-) Outros - G8A (1.132.178) (1.177.465) (1.224.563) (1.273.546) {1.324.488) (1.377.467) {1.432.566) {1.489.868)
(-} Gestao de Shopping (209.922) (218.319) {227.052) (236.134) {245.579) {255.402) (265.618) (276.243)
{-) Custos Condominiais (1.184.391)  (1.207.656)  (L.231.852)  (1.257.016)  (1.283.186)  (1.310.403)  (1.338.709)  (1.368.147)
{-) Marketing {121.0%6) {125.940) (130.977) (136.216) (141.665) (147.332) (153.225) (159.354)
{-) Estacionamento - Custo (736.674) (766.141) (796.786) (828.658) (861.804) (896.276) (932.127) (969.413)
{-) Inadimpléncia de Condominio - - - - - - - -
NOI Caixa +Inadimpléncia 9.502.538 9.906.750 10.327.130 10.764.326 11.219.009 11.691.880 12.183.665 12.695.122
{-) Impostos {1.203.527)  (1.251.668)  (L.301.735)  (1.353.804)  (1.407.956)  (1.464.275  (1.522.846)  (1.583.760)
Fluxo Operacional 8.299.011 8.655.082 9.025.395 9.410.522 9.811.053 10.227.605 10.660.820 11.111.363
Investimentos (432.640) (449.946) {467.943) (486.661) {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 - - - - - - - -
(-) Qutros - - - - - - - -

7.866.371

Fuxo Operacional + Investimento:

8.205.136 8.557.452 8.923.860

9.304.925 9.701.232 10.113.392 10.542.038
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LAGES SHOPPING
(LAGES - SC)
AVALIACAO ECONOMICA (valor justo)
de EMPREENDIMENTO com BASE IMOBILIARIA {(EBI)
{Corporate Value)

Custo de Capital
Taxa de Capitalizacgdo

NOI - Net Operating Income {2038)

Data-base

7,88%
8%
12.695.122
30/09/2023

RS
Periodo Fluxos de.Caixa VP dosIFIxs de VP dg:i)l:l:s de
Anuais Caixa

Acumulados

2024 1.329.609,39 1.232.489,24 1.232.489,24

2025 1.723.305,28 1.480.745,24 2.713.234,48

2026 2.119.328,04 1.688.011,38 4.401.245,86

2027 4.581.267,50 3.382.376,12 7.783.621,98
2028 5.733.580,57 3.923.929,81 11.707.551,79
2029 7.227.427,91 4.,584.987,35 16.292.539,14
2030 7.540.635,34 4.434.262,25 20.726.801,40
2031 7.866.371,07 4,287.922,50 25.014.723,89
2032 8.205.136,23 4,145.886,00 29.160.609,89
2033 8.557.452,00 4.008.068,12 33.168.678,01
2034 8.923.860,39 3.874.382,12 37.043.060,13
2035 9.304.925,12 3.744.739,65 40.787.799,78
2036 9.701.232,45 3.619.051,13 44.406.850,92
2037 10.113.392,06 3.497.226,13 47.904.077,05
2038 10.542.038,06 3.379.173,67 51.283.250,72

Valor Presente dos Fluxos de Caixa (WACC)

Valor Presente do Valor Residual (Taxa de Capitalizacdo)

Valor Econdmico de Empreendimento com base Imobiliaria {Corporate Value)

51.283.250,72

50.866.614,72

102.149.865,44
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ANEXO VI - INDICES FINANCEIROS PUBLICADOS PELO PROF.
ASWATH DAMODARAN

Companies ineach ind wstnyt

Varie bl definitio re:

2 fipages stem

= ipages stem o

Date updated: 054023

Created by: Fzwath Damoedamn, adamodar@stem.myu.edu

[ifhat is thiz data ® Cost of equity and capital [updateable] |US companies
Home Paga: bittp i .damodaran . com

Data website: 2 ipanes stem nyy edui~ adamaodar/Mew Home Pagefdata.hitml

.edui~ adamodaripedatasetsindname oz
_duadamodar/Hew Home Pane/datailefariable htm

Toupdate this spreadsheet, enter the following

fouTube *ddeo Guide

Costof Debt Lookup Table (based on std devin stodk prices)

Long Term Treasurybond rate = a8 Standard Devigtion Bazis $pread
Rizk Pramium to Lise for Bjuity= 504% 0 0,25 00,35%
Global Default Spread to addto costofdebt = 0J0% 0,250001 05 1,62%
D you wartts use the marginal @x rate or costofdabt? g 0500001 0,65 2, 00%
lfyes, enterthe marginal @x rEte to use ik} 0,650001 0.8 3,13%
0500001 04 5, 26%
Thes oogs ofoapial am in USE. To comendt b a difemnt cuenoy, pleas ener 0,500001 1 7,37
Bwpectad infation rate in | ocal cumency= 150% 1000001 jili} 11,57%
Expected ination rate in US §=
lrinlersitry Marie * [ Nerber of Firms_ |~ [Bata |~ CostofCquity |*| EfD+E || SwDevinSipok || CostofDebd ™ |Taxfate Aftertay CostofDebt ™|  DfIHE) Costof Capital |~ Costof Capital (Local Curency] =
Adwertising b 153 13,57 53,9 52, 72% 588 0,307 4,41% 31.03% 10,73% 10,73%
pace/Deknsa 7 14 13, 8% 79,37 27,56% 580 3 60% 4,13% 1067 % 10,59% 10,59%
Ar Transport il 142 12,29% 34,92 37.73% 5807 10,47 % 4,13% 5,084 b,98% b,35%
Apparel 3 132 11, 7% BE, 950 35,51% §.450% 12.04% 4,13% 34.02% 015% 9 150
At & Truck: H 154 13,03% hA, 550 £2,61% 5.88% 3.00% 4,41% 342% 10,15% 10,15%
Ao Parts i 147 13,64% .10 39,532% 5.450% 9.30% 4,13% 29.90% 10,09% 10,05%
Bank (honey Center) 7 108 10,30% 31,62% 18,59% 4.73% 16.25% 3,55% 63,20 5,65% &, B3%
Banks (Regional) 5457 00 5,285 60, 74 16,75% 473% 18,84% 3,55% 39.25% 557 .57
Bewerage (Acoholic) i 1 9,90 21,25 49,27% 5.50°% 9.38% 4,13% 18.,64% 222% 2,22%
Bewrage (Sof) H 120 11,62% 26,75 41, 72% §.50°% G4 4,13% 13.25% 10,63% 10,63%
Broadeastin piij 152 11,73% 40,5 1% 46,90% 550% 15,76% 4,13% 50.40% F21% 7.21%
Bmhemée & mestment Banking 3n 120 11,04% 33,30% 28,00% 550% 15.32% 4,13% G6.79% 6,42% 6, 42%
Building Materials 45 128 11, 47% 77558 29,19% 5507 16,71% 4 13% A4 9.823% 9,82%
Buziness & Cansumer Sanices 164 117 10,54% 72,45 45, 72% 5.80% 9.43% 4 13% .55% 9,39% 9,39%
Cahle TV 0 126 11,34% 93,25 25, 41% 550 1185% 4,13% 51,76% 7.60% 7,60%
Chemi cal (Basic) 3 128 11,29% 67, 4% 46,55% §.450% 033% 4,13% 32478 8,95% 9,950
Chemical ([iersiied) 4 14 12,27% 53,198 39,45% §.50% 12.02% 4,13% 36.21% 9,2 7% 49,27
Chemical ($pecialty i 128 11,47 75, 4% 43, 33% 5.450% 10,75% 4,13% 1.451% 9,359% 4,29%
Coal & Related Energy 19 146 132,51% 82,18 51,96% 5.88% 2.28% 4,41% 17 84% 11,06% 11,06%
Computer Senices a0 117 10,54% &, 4% 47, 75% 5509 G479 4,13% 24.56% 9,159% 4,19%
Computers/Peripherals 42 129 11,55% 91,3 0% 42, 3% 5.450% 0.13% 4,13% 2.60% 10,90% 10,90%
Construction $upplies 40 126 11,29% 76,25 3E,11% 5.480% 10.452% 4,13% 13.16% 9,71% 9,71%
Dirersiied 13 104 10,05% 92,95% 57.04% 5.88% 198% 4,41% 17.52% 9,06% 9,06%
Dnugs (Bictechnol 598 124 11,26% 96,71% 52, 41% 5.88% 0.94% 4,41% 13.29% 10,25% 10,35%
Drugs (F ical) bl 127 11,41% 22,02 64,58% 5.88% 1378 4,41% 11.98% 10,57% 10,57%
Education ] 110 10,82% 76,56 41,81% 5.50% TA0% 4,13% 23,44% 8,94% 8,94%
Beatrical Equipment 10 159 13,32% 81,625 £8,55% 5,889 447 % 4, 41% 18,38°% 11,68% 11,63%
Bearonics {Cansumer & Oficz) 16 154 13,02% 85,88 349,56% 5.50% 3.98% 4,13% 14,13% 11, 76% 11, 7%
Bearonics (General) 138 120 11,02% 54,174 A4, 348 5 .50% 6,29% 4,13% 15, 34% 9,92% 9,92%
Engineering/Conztruction 43 120 10,99% 75,9%4 35,17% 4 50% 13,30% 4,13% 24.01% 9,34% 9,34%
Entertai 110 146 13,459% 75,08 57,81% 588 3.45% 4,41% 14.47% 10,47% 10,47%
Enni | & Miaste Senices ] 102 9,91% 74,6 43, 09% 580 5410 4,13% 0,34% 3, 73% 3, 73%
Famming/Agricu ture 19 1,14 10,55% 4,70 £4,43% 588 G647 4,41% 15.30% 9,07% 9,07%
Finanaial §w:s. (Hor-bank & Insu@nce) k] 03 9,194 4,05% 27,15% §.450% 1461% 4,13% a0.95% 4.55% 4.0a%
Faod Processin: a2 04z 9,33 7,60 34,23% 5.50% 748 4,13% 12.40% 8,16% 2,16%
Food Miholesalers 14 112 10,55% B2, 4% 32,42% 5.450% 11.94% 4,13% 3.58% 8,52% 3,53%
FumMome Fumishi 3 127 11,43% 64,174 41,91% §.50% 1267% 4,13% 35878 8,31% 2,81%
Green &Renewable Bnergy 19 160 13,29% L] 67,60% 01 6.73% £, 6% 54.77% 2,92% 2,93%
Healtheare Products 154 116 10,%% 2l £0,94% 5.85% 3,70% 4,41% 119% 10,07 10,07
Heattheare Support Senices 1M 116 10,77 20,900 47, 79% 5.50°% G.74% 4,13% 19.10°% 9,50% 9,50%
Heatheare hiformation and Technology 138 147 12,62% 9755 5387 5.88% 4.30% 4,41% 12,44% 1160% 11,60%
92
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INDICES FINANCEIROS PUBLICADOS PEL O PROF. ASWATH
DAMODARAN (CONT.)

Home buiding 32 150 1280 AT 133y iy 1% 413 4% 10 54 10 58%
Hos piials Healhean Fasiliies 3 11 1085% 53415 5,194 58% 25 441% 65 TR T AN
Halr ¥saming Y |1 10558 0% 5% 5% 5148 413 B 418 4 18%
Hous ehold Produck 121 (ML} 1074 & LY Er 5,5% Liie; 441% 1348 B 9 B
hbrmaion S niee s 13 14 1228 &840 45 1% 5% [hii 413 1578 11,4 11.4%
hsuranc {Gene=h H (K] 11175 0% A3 ity ] D 418 3% 1558 4.55%
hsurana iLik) il opt 148 5L A% 5% 141% 413 w0 90 90
hsurana i roph as ) 51 LR BATE B T81% 5% 0% 418 11 i TR T AR
hiesimenk & SseiManagemenl LI} np2 158 T 491% 11 +01% 3 55 1 647 647
Iechinery 114 [ 1114% BLT iHY 5% 0% 413 1127 1548 9548
Meiak & Mining LH] 10 1154 AL K T,0% +17H 5 MY 115 10.43% 10 43%
18ex Equipment & Se nicrs 18 1)8 1087 5995 3509 550 B 418 0k 5I% 1%
0ifGas (hiegrae ) ] [T gL 3948 554 51 W% 413 10732% 411% 411%
0ifas (Produdion and Ephimlion) 1t (L} 1135 83288 55 AR 5,5% +iH 4415 16,1 % 10.1%% 10.13%
0ifas [ Ibulion b 1] ] S 55 3 .55% 59% 50 413 + R TA% 145
0 I Ss FEquin. 101 138 1105 A% 4 90% 51 1M 413 245 10,106 10.10%
Packagimg &1 oniginer 5 0pa 950 a1 M A3 117 L 3558 ] T T
PaperFon s | Produdds 1 138 1210 8950 A% 51 ik 413 A4 BN ER
Power i 1 4194 55 17 18% ] [y 350 #1578 6 1% G 1M
Pre cious M kls Tt Bl 1121% 459 Y 7.00% I8 5 1+ 10,32 10.37%
Publs hing & News pae s a0 1)1 1050 g #92% 5T 25M% 418 pliiy | HA1% 581
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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 3,4 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%]| 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 Bl 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 Bl 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%
95
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INFLACAOQO
| 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 3,1 79 53 35 2,9
(Purchasing Power
Parity ("PPP") rate)
| G7 30,50% 42,90% 23 07 1.2 1,7 74 43 22 2 |
| E7 37,50% 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 19 |
| Eurozone 10,50% 12,00% 36 06 15 1,7 79 53 24 19 |
| Germany 330% 4,00% 19 01 14 1,7 83 63 28 21 |
| France 230% 2,70% 26 05 13 15 56 46 23 18 |
| Italy 1,90% 200% 39 03 1 1,1 85 62 17 18 |
| Spain 1,40% 1,40% 54 11 2 2,2 84 36 2 18 |
| Netherlands 0,80% 1,0000 43 05 12 1,6 108 45 3,6 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 3,5 138 13 6,2 28 |
| Russia 290% 210% -24 -16 1,7 12 128 64 48 42 |
| Turkey 2,10% 080% 5,1 2 2,7 27 723 44 266 134 |
| Australia 1,00% 1,70% 36 17 21 2,6 66 47 26 26 |
| India 720% 340% 7 56 61 6,3 66 49 51 46 |
| Indonesia 250% 130% 53 48 5 5,1 4,2 4 3,3 36 |
| South Korea 1,70% 1,70% 26 15 24 2,3 51 33 2 19 |
| Brazil 230% 1,90% 3 13 18 2,7 75 48 41 31 |
| canada 1,40% 220% 36 1 15 1,9 68 35 17 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 2,9 189 164 11,9 99 |
| Saudi Arabia 130% 100% 87 32 29 2.4 25 26 22 18 |

Fonte: https.//www.pwc.com/gx/en/research-insi ghts'economy/gl obal -economy-watch/projections.html
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ANEXO VII — GLOSSARIO TECNICO

(Elaborado de acordo com o que especifica a I nstrucéo da CVM n° 436/06, queincluiu o anexo I11 e
alterou a Instrugéo CVM n° 361/02)

ABNT - Associacdo Brasileirade Normas Técnicas

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

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

BACEN / BCB - Banco Central do Brasi
BM&F & BOVESPA- Bolsade Vaores de Sdo Paulo

BENCHMARK - E o método sistemético de identificacdo de processos e comportamentos por meio da
comparag3o 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 Naciona de Desenvolvimento Econdmico e Social

COEFICIENTE BETA - E o coficiente que indica a volatilidade rel ativa de uma agio em relago aum
indice do mercado de agBes que no caso brasileiro é o indice BOVESPA. E acovarianciade umaagio em
relacio ao restante do mercado acionario. O Coeficiente beta do Indice BOVESPA é1.

Qualquer acdo com beta superior a 1 é considerada mais volatil que o mercado (agBes agressivas) e
qualgquer acdo com beta inferior a 1 deve, em principio, subir ou descer mais lentamente que o mercado
(acbes 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
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riscos para obter maiores lucros deve procurar agdes com betas mais elevados (maiores do que 1 (hum))
(acOes agressivas).

COEFICIENTE BETA TOTAL - O coeficiente beta é o indicador do risco sistemético; adotando-se a
premissa de que o investidor marginal em agdes é bem diversificado. No caso de empresas de capital
fechado, essa premissando € sustentével.

Em empresas de capital fechado, geralmente o proprietario possui amaior parte do seu portfdlio investido
no negdcio. Por conseguinte, o objetivo é mensurar o risco total do negdcio e ndo so o risco do mercado.
Para gjustar 0 Beta para que reflita o risco total em vez de somente o risco de mercado, divide-se o beta
de mercado pelaraiz quadrada do R? (coeficiente de correlagéo), obtendo-se o Beta Total.

COEFICIENTE DE CORRELACAO - O coeficiente de correlacio de Pearson é um teste que mede a
relacéo edtatistica entre duas varidvels continuas. Se a associacdo entre os elementos néo for linear,
o coeficiente ndo sera representado adequadamente. O coeficiente de correlagdo de Pearson pode ter um
intervalo devaoresde+1 a-1.

COEFICIENTE DE DETERMINACAO - O coficiente de determinacio, também chamado de R?, é
uma medida de gjuste de um modelo estatistico linear generalizado, como a regressao linear smples ou
multipla, aos valores observados de uma varidvel aeatéria. O R2 varia entre 0 e 1, por vezes sendo
expresso em termos percentuais. Nesse caso, expressa aquantidade davarianciados dados que é explicada
pelo modelo linear. Assim, quanto maior 0 R2, mais explicativo € o modelo linear, ou sgja, melhor ele se
gjustaaamostra. Por exemplo, um R2 = 0,8234 significa que o modelo linear explica82,34% davariancia
davaridvel dependente apartir dos regressores (variaveisindependentes) incluidas naguele modelo linear.

COEFICIENTE DE VARIACAO - E o quociente entre o desvio — padrio e amédiaou prego observado.
E uma medida de variagio relativa utilizada para comparar as variabilidades de 2 ou mais amostras
diferentes.

Quanto mais baixo o valor, menor sera a diferenca entre medias ou precos.

CORPORATE VALUE (VALOR DA EMPRESA) - E 0 valor econdmico de uma empresa obtido pelo
modelo dos fluxos de caixa descontados ou outro modelo aplicavel. (preco médio ponderado das acOes
em Bolsa, se for uma companhia aberta ou multiplos e indices de mercado).
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CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC) - O custo médio ponderado de capital da
empresa é 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 daempresa.

CAGR - Do inglés, “Compound Annual Growth Rate”, significa, com relagdo a um conjunto de periodos,
ataxa 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 capita utilizado para adquirir, melhorar ou manter os bens fisicos da empresa.

CAPM - Do inglés, “Capital Asset Pricing Modd”, significa Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital.
E 0 método utilizado para determinaco do custo de capital proprio (ke).

CORPORATE FINANCE (FINANCAS CORPORATIVAS) - E aéreadaatividadefinanceiraquelida
com as decisdes de investimentos, financiamentos e politica de dividendos, que as empresas tomam e 0s

instrumentos e métodos de andli se usados para essas decisoes.
CPl (CONSUMER PRICE INDEX) - indice de Pregos ao Consumidor nos Estados Unidos.

CPC - COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS- E um comité formado pdaABRASCA,
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 emisséo de
normas contébeis pelas entidades reguladoras brasileiras, visando a centralizacdo e uniformizacéo do seu
processo de producéo, levando sempre em conta a convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes

internacionais de contabilidade.
CSLL - Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido
CVM - Comissio 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.
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EBITDA - Do inglés, “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization”, significa, com

relacéo a um periodo, o total do lucro operaciona obtido antes das despesas financeiras, impostos,
depreciacéo e amortizagéo.

DESTINATARIO DO LAUDO - O cliente e outra parte, conforme identificado por nome ou tipo como
sendo destinatario do laudo de avaliacdo em contrato firmado com o contratante;

EMPREENDIMENTO - “Conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio de comercializagao ou
exploracéo econdmica. Pode ser: imobiliario (por exemplo: loteamento, prédios comerciaigresidenciais),
de base imobiliaria (por exemplo: hotel, shopping center, parques teméticos), 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 - “Avaliacio destinada a diagnosticar a
viabilidade econdmico-financeira de um empreendimento, com a utilizacdo de indicadores financeiros
gue demonstram a viabilidade do empreendimento

EVA - Economic Value Added, ou sgja, valor econdémico adicionado.

FATOR COMERCIALIZACAO - “A diferenca entre o valor de mercado de um bem e o seu custo de
reedigdo ou de substituicdo, que pode ser maior ou menor do que um”. (NBR 14653-1:2001);

FINALIDADE DO LAUDO - Fimaqgue se destinao laudo, motivos el encados pel o contratante (locacéo,
aquisicdo, adienacdo, dagdo em pagamento, permuta, garantia, fins contébeis, seguro, etc.) ao
administrativo ou avaliador que o levaram a necessidade de obter um laudo de avaliaco;

FIRM VALUE/ EBITDA = VALOR DA EMPRESA/ EBIDTA - Esse multiplo € um dos mais
utilizados no mercado de capitais e identifica quantas vezes o valor da empresa (Firm Value) é maior do
gue o lucro das suas operacbes = EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization).
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O valor daempresa € obtido com amultiplicacdo da cotacéo das acles pela quantidade de aces do capital
da empresa (Market Capitalization), e acrescentando-se o passivo financeiro liquido. Esse indicador
permite a comparacéo de empresas que tem lucratividade, estrutura de capital, risco e endividamento
diferentesentre 5.

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (DISCOUNTED CASH FLOW) - E ovalor esperado de futuras
receitas e despesas apurando-se os fluxos de caixa esperados, usando-se 0 conceito do vaor presente
liquido (Net Present Value — NPV). E um fator na andlise tanto de investimentos de capital quanto de
investimentos em valores mobiliarios. O método do valor presente Liquido (VPL) (NPV) aplicaumataxa
de desconto (taxa de juros), com base no custo médio ponderado de capital (WACC), aos futuros fluxos
de caixa, e o valor resdual trazendo-os avaor presente.

FLUXO DE CAIXA LIVRE (FCF) = “FREE CASH FLOW” - Fluxos de Caixa livre = E igua ao
EBITDA (£) avariacéo dos investimentos, (+) variacéo das necessidades de capital de giro e () impostos
(IReCSLL).

FLUXO DE CAIXA DAS OPERACOES - E obtido através da deducio da variagio das necessidades
de capital de giro e dos novos investimentos imobilizados, do fundo das operactes e ainda dos impostos
de Renda e Contribuicéo Social.

G = GROWTH RATE (CRESCIMENTO PERPETUO) - Representataxa de crescimento das operacoes

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

GOODWILL (ATIVOSINTANGIVEIS) - E adiferenca positiva (ou negativa) entre a somados valores
de mercado dos ativos e passivos e o valor contabil desses ativos e passivos. Aplica-se as empresas que
estdo sendo avaliadas, em um processo de aquisi¢ao ou fusao.

GOVERNANCA CORPORATIVA - E um sistema pelo qual as empresas s30 administradas e
controladas.

Ela especifica a distribuicdo de direitos e responsabilidades entre os participantes de uma empresa —
conselheiros, administradores, acionistas — e dita as normas e procedimentos para 0 processo de tomada
de decisdao” (OECD).
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E 0 sistema que permite aos acionistas, 0 governo estratégico de sua empresa e o efetivo monitoramento

dadirecéo executiva.
IAS (INTERNACIONAL ACCOUNTING STANDARD) - Normas I nternacionais de Contabilidade.
| ASB (Internacional Accounting Standards Board) - Comité Internacional de Normas Contabels.

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

internacionais publicadas e revisadas pelo IASB.
|GPM - indice Geral de Pregos de Mercado.
IMOVEL URBANO - “Imével situado dentro do perimetro urbano definido em lei”. (NBR 14653:2001);

IMOVEL PARADIGMA - Imével hipotético cujas caracteristicas so adotadas como padro
representativo daregido ou referencial daavaliagdo. (NBR14653-4:2002);

INFRAESTRUTURA BASI CA - Equipamentos urbanos de escoamento das &guas pluviais, iluminacio
publica, redes de esgoto sanitario, abastecimento de &gua potével, de energia el étrica publicae domiciliar
e asvias de acesso. (NBR14653-2:2011).

INFERENCIA ESTATISTICA - Parte da ciéncia estatistica que permite extrair conclusdes sobre a
populagdo apartir de amostra.

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

“performance” e a situa¢do econdémico-financeira da empresa, histérica e atual.

INDICE DE COBERTURA DE JUROS - indice de Coberturade juros = E igual adivisio do EBITDA
no periodo pelo total das despesas financeiras pagas no mesmo periodo.

| PCA - indice de Pregos ao Consumidor Amplo.
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| PO (Initial Public Offering) - E asiglaem inglés para oferta plblicainicial de agdes. E uma operacio
por meio da qual uma empresa capta pela 1.a vez recursos no mercado de capitais e, em contrapartida,
passa ater acionistas e apagar dividendos anuais ou semestrais.

IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, mais conhecido por suasiglalBGE, é umafundacdo
publica da administracéo federal brasileira criadaem 1934 e instalada em 1936 com o nome de Instituto
Nacional de Estatistica; seu fundador e grande incentivador foi 0 estatistico Mario Augusto Teixeira de
Freitas. O nome atua data de 1938. A sede do IBGE esta localizada na cidade do Rio de Janeiro, estado
do Rio.

LI QUIDACAO FORCADA - E acondicdo relativa & hipétese da venda de ativo, de forma compulsoria
ou em prazo menor que a média de absorcéo pelo mercado.

LIQUIDEZ - E a capacidade de uma répida conversdo de determinado ativo em dinheiro ou em
pagamento de determinada divida.

MANAGEMENT - E a administragdo da companhia, composta pelo Conselho de Administraco,
Presidéncia e Diretores de cada &rea especifica da empresa.

MARKET VALUE ADDED - Vaor de mercado adicionado.
MARKET SHARE - E aparticipacZo relativa de mercado total de uma determinada empresa ou produto

MEDIA - Em estatistica, média é definida.como o valor que demonstra a concentracso dos dados de uma
distribuicdo, como o ponto de equilibrio das frequéncias em um histograma. Médiatambém éinterpretada
como um valor significativo de uma lista de nimeros. Os valores de uma lista de nUmeros podem ser
representados por meio da escolha al eatdria de um nimero. Se todos os nimeros forem iguais, 0 nimero
escolhido aeatoriamente sera a média. Entdo, a média pode ser calculada por meio da combinacéo dos
nimeros de maneira especifica e da geracdo de um vaor significativo. Entretanto, a palavra média é
usualmente usada em métodos mais sofisticados como média aritmética, mediana, moda, entre outros.

MEDIANA - Medianaé o vaor que separa a metade maior e a metade menor de umaamostra,
uma populagcdo ou uma distribuicao 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, amediana é 6.
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Se houver um niimero par de observagdes, ndo ha um Unico valor do meio. Entdo, a mediana € definida
como amédia dos dois valores do meio.

MERCADO ATIVO (OU MERCADO PERFEITO) - E um mercado onde todas as segui ntes condicdes
existem:

(a) Ositens transacionados no mercado séo homogéneos e ndo ha nenhuma negociacdo ou limitacdo para
arealizacdo dessas transagoes;

(b) Vendedores e compradores com disposi¢do para negociar sdo encontrados a qualquer momento para
efetuar atransacéo; e

(c) Os precos dos itens sao visivels e estdo disponiveis para o publico.

METODOLOGIAS DE AVALIACAO (METRICAS) - Uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboracdo de calculos avaliatorios paraaindicacéo do vaor econdmico de um ativo ou de umaempresa.

MODELO DE PRECIFICACAO DOS ATIVOS DE CAPITAL (CAPITAL ASSET PRICING
MODEL - CAPM) - E o modelo que identifica a relacio entre o risco e o retorno esperados de um
investimento realizado. Baseia-se na teoria de que os investidores exigem maiores retornos para maiores
riscos e estabel ece que o retorno de um ativo ou de um valor mobiliério éigual ao dosinvestimentoslivres
de risco — como, por exemplo, o retorno de uma obrigacéo 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 varidvel s integrantes da amostra.

MORNING STAR (EX - IBBOTSON ASSOCIATES - EUA) - Empresa americana provedora de
informagdes sobre dados histéricos e esperados de empresas de capital aberto para o mercado de capitais
(inflac&o historica, taxas de retorno compostas, remuneracéo de diversos titulos no mercado americano).

MULTIPLOS OU iINDICES FINANCEIROS DE MERCADO - Sio indicadores ou indices
financeiros médios setoriai s obtidos pela comparago com determinados val ores de uma empresa (entre o
BPeoDRE).
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E umaformade estimar o valor de mercado de umaempresa, ac0 ou capital investido, obtido peladivisio
de uma medida da empresa (EBITDA, receita, volume de clientes etc.) com outros nimeros ou maltiplos
financeiros de outras empresas.

NORMASINTERNACIONAISDE CONTABILIDADE - Normas contébei s e interpretactes adotadas
pela IASB. Elas englobam: Normas Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRS); Normas
Internacionais de Contabilidade (IAS); e interpretages desenvolvidas pelo Comité de InterpretacOes das
Normas Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente de
I nterpretacdes (SIC).

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

NOPLAT =NET OPERATING PROFIT LESSAJUSTED TAXES- Lucro Operacional Liquido menos
impostos gjustados.

NUMEROS INDICES DE PRECOS - Os niimeros indices s uma medida estatistica que demonstraa
variacdo de precos de uma amostra de produtos, bens e servicos em um determinado periodo.

Os numeros-indices de pregos permitem que sgjam estimados por meio das variagdes nos precos rel ativos,
ainflacéo ou deflagdo de uma amostra de produtos, bens e servicos produzidos em uma economia.

S0 0s aumentos nos pregos ocorridos entre um periodo e outro, levando-se em conta a participacéo de
cada produto na renda do consumidor, visando a correcéo das perdas causadas pelainflacéo.

Especificamente, o IPCA édividido em sete grupos, cujaponderacdo pode ser ilustrada pel atabel a abaixo:

Tipo de Gasto Peso (%) do Gasto

Alimentacdo 25,21

Transportes e comunicagéo 18,77

Despesas pessoais 15,68
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Vestuério 12,49
Habitagdo 10,91
Salde e cuidados pessoais 8,85
Artigos de residéncia 8,09
Total 100%

ON — ACOES ORDINARIAS NOMINATIVAS - S50 acdes que tem direito de voto nas Assembleias
de Acionistas.

PARECER TECNICO - Rdatério 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 sgja, 0 méodo 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 sgja, a empresa ndo encerrara suas atividades apds o Ultimo periodo projetado.
PIB - Produto Interno Bruto.

PN — ACOES PREFERENCIAISNOMINATIVAS - N&o d3o direito de voto, mas tem preferénciano
recebimento de dividendos em relacdo as agOes ordinarias.

PREMIO DE RISCO. (RISK PREMIUM) - E o retorno excedente obtido sobre um ativo sem risco. E

igua adiferenca entre o retorno esperado de um ativo com risco e o retorno de ativos livres de risco.
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QUASE EQUITY - Instrumentos de Quase-Equity sdo instrumentos financeiros e valores mobiliarios
gue, ainda juridicamente em formato de rendafixa, dependem integralmente da gerac@o de caixa e equity
value da emissora, portanto a alcunha de quase-equity.

Dentre estes instrumentos, destacam-se as chamadas Debéntures de Participagdes em Lucros (“DPL”),
também conhecidas como Debéntures de Resultado, que se trata de uma modalidade de debénture com o
pagamento de juros e amortizagcdo 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 séo, em geral, instrumentos de divida perpétua com a possibilidade ou n&o de conversio em
equity. Em gerd, tais instrumentos ndo apresentam nenhum tipo de pagamento de juros ou amortizacéo
pré-determinados ou atrelados a indicadores monetarios, sendo que seu recebimento € atrelado ao fluxo
de caixalivre parao acionista.

RENT ROLL - Em portugués DeclaracOes de Inquilino (Rolagem de Aluguel), contratos de
arrendamento, avisos atrasados e avisos de despgo para propriedades de investimento estdo todos
disponiveis.

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

RETORNO SOBRE CAPITAL PROPRIO = (RETURN ON EQUITY) (ROE) - E o lucro liquido
depois das despesas financeiras e imposto de renda e contribuicédo socia dividido pelo patriménio liquido
médio ou final.

RISCO SISTEMATICO (NAO DIVERSIFICAVEL) - Representa qualquer tipo de risco (taxa de
inflago, taxa de juros e ou taxa de cdmbio) e ou outras variéveis macroecondmicas, que afeta um grande
ndimero 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 sistemético de uma determinada acéo.

RROC = RATE OF RETURN ON CAPITAL - E ataxade retorno obtida sobre capital investido.
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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

liquidagdo de titulos, depdsitos de cheques e outros titul os financeiros.

SHAREHOLDER VALUE (EQUITY VALUE) - E o vaor econdmico do Patriménio Liquido dos
Acionistas.

SIZE PREMIUM (PREMIO PELO TAMANHO DA EMPRESA) - E uma taxa de risco incluida no
caculo do custo de capital préprio relativa ao tamanho da empresa, pressupondo — Se que empresas
Menores tem maiores riscos.

STAKEHOLDER - Qualquer pessoa, grupo, empresa ou entidade que tenha uma relagdo ou interesse,
direto ou indireto, com a organizacéo. Devem reunir: poder, legitimidade e posicionamento. A relacéo
origina de stakeholders inclui proprietériog/acionistas, empregados, clientes, fornecedores, credores,
governo e a sociedade.

TAXA SELIC - A taxa Selic é ataxa de juros nominal média que o governo brasileiro paga para tomar
recursos, lastreados por titulos pablicos, pelo prazo de um dia Util, no mercado brasileiro. Essataxaéuma
média didria das operactes do Tesouro e € expressa em base over anua. O valor -meta da taxa Selic é
definido mensalmente pelo COPOM (Comité de Politica Monetéria) e a taxa didria apurada tende a ser
bastante préxima ao valor-meta.

TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO (TJLP) - A Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP foi
instituida pela Medida Provisorian.® 684, de 31/12/94, publicadano Diério Oficial daUnido em 03/11/94.
E ataxa que se constitui no custo bésico dos financiamentos concedidos pelo BNDES,

TAXA DE DESCONTO (DISCOUNT RATE) - E ataxa 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 ataxade desconto deduzida dataxa
de crescimento das operages na perpetuidade (G) = WACC - G
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TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR) (INTERNAL RATE OF RETURN) (IRR) - A taxa interna
deretorno (TIR) € aque identifica a rentabilidade média de um investimento obtido ao longo do periodo
dos investimentos.

E ataxa de juros que equaliza o valor presente dos fluxos de caixa futuros de um investimento ao custo
inicial do investimento. E cal culada através de um model o matemético — 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, ataxa de desconto obtidaéaTIR (IRR).

Quando esta excede o retorno exigido — chamada taxa de atratividade, em orcamento de capitais -, 0
investimento € aceitavel. (Taxa de retorno maior que o custo de capital).

TEMPO DE EXPOSIGAO
a. O tempo que uma propriedade permanece no mercado para comercializaco.

b. O tempo estimado que a propriedade em estudo permaneceria ofertada ao mercado até a sua efetiva
comercializagao pelo valor de mercado da data da avaliacéo;

TENANT MIX - E o conceito de Tenant Mix (mix de locatérios, em traduczo livre), que se refere &
atividade de andlisar, organizar e distribuir comércios dentro do shopping.

UNIDADE GERADORA DE CAIXA (CPC) - E o menor grupo identificavel de ativos que gera as
entradas de caixa, que sd0 em grande parte independentes das entradas de caixa de outros ativos ou de
grupos de ativos.

UTILIDADE - Utilidade pode ser definida como a satisfagéo relativa, percebida por um individuo, ao
exercer atividades econdémicas como traba har, consumir ou investir.

VALOR DE LIQUIDACAO FORCADA - Condicao relativa a hipdtese de uma venda compulsoria ou

em prazo menor que o médio de absor¢do pelo mercado;
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VALOR DE MERCADO - Entende-se como “valor de mercado livre” a quantiamais provavel pelaqual
Se negoci aria voluntariamente e conscientemente um bem, numa data de referéncia, dentro das condicgdes
de mercado vigente. (NBR 14653-1:2001);

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

VALOR RECUPERAVEL (CPC) - Vaor recuperavel deum ativo ou de uma unidade geradorade caixa
€ o maior valor entre o vaor liquido de venda de um ativo (mercado) e seu valor em uso (calculado pelo
model o 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 vaor a ser obtido pela venda de um ativo ou de uma
unidade geradora de caixa em transagdes 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
deducgo darespectivadepreciacdo, amortizacdo ou exaustdo acumulada e provisao para perdas, se houver
rScos.

VALOR JUSTO (FAIR VALUE) - E o prego que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria
pago pelatransferéncia de um passivo em uma transacéo néo forgada, entre participantes do mercado na

data da mensuragao, nas condi¢oes atuais de mercado”.

VALOR RESIDUAL (CPC) - E o valor estimado que uma empresaobteria pelavendade um ativo, apds
deduzir as despesas estimadas de venda, caso 0 ativo jativesse aidade e a condicéo esperadas parao fim
desuavidadtil.

VALOR RESIDUAL (RESIDUAL VALUE) DA EMPRESA - E o valor da empresa, calculado pelo
método dos fluxos de caixa, apos o periodo estimado original (de +/- 10 anos) das projecdes. O método
mai s utilizado é o da perpetuidade, com ou sem crescimento.
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Pode ser também, o vaor realizavel de um ativo (Fixed Asset) depois de deduzidos os custos associados
avenda ou do Patrimdnio Liquido Contabil ou a precos de mercado.

VALOR JUSTO DE MERCADO (FAIR MARKET VALUE) - E o prego 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 afins de seguro da propriedade;

VALOR PATRIMONIAL POR ACAO (VPA) - E o valor patrimonia contébil de cada acio de uma
empresa. E igual a0 quociente entre o patriménio liquido contébil da empresa e o nimero total de agbes
do capita (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) - Vidaditil &

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

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

WACC - Do inglés, Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado de Capital (Taxade
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 proporgéo no valor do capita
total da empresa (estrutura de capital).
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Fontes:

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

- Administracdo Financeira (Corporate Finance) — Ed. Atlas— Ross— Westerfield — Jaffe — Edicdo 2002
- Investment Vauation — Aswath Damodaran — Ed. John Wiley & Sons— Edicdo 1998

- Atualizagdo do glossario técnico em 05/05/2017
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