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Overview do setor

Os shoppings centers se diferenciam de grande parte dos demais ativos do setor de real estate. Trata-se de ecossistemas altamente adaptaveis ao contexto
socioecondmico e as transformacées de comportamento do consumidor, sendo moldados pela demanda do publico-alvo e refletindo, em sua operacdo, as mudancas ao
seu redor. O proprio conceito de shopping center evoluiu: antes centrado quase exclusivamente em compras de produtos, passou a abranger, de forma crescente, servicos,
entretenimento e alimentag¢do. De acordo com pesquisa da ABRASCE (2023), 57% das visitas aos shoppings ja sdo motivadas por essas novas frentes.
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Essa adaptabilidade também se manifesta na crescente presenca de empreendimentos
multiuso. Em 2024, 35% dos shoppings brasileiros ja estavam inseridos em complexos
que incluem torres corporativas, residenciais, instituicdes de ensino, laboratérios ou
hotéis. Um exemplo emblematico é o Shopping Eldorado, um dos primeiros do pais a
incorporar lajes corporativas em seu terreno. O empreendimento conta ainda com
hipermercado, conexdo integrada a pontos de dnibus e estacdo de trem, o que
impulsiona um fluxo diario organico de milhares de pessoas.

Em 2024, o fluxo mensal médio de visitantes nos shoppings brasileiros foi de 476
milhdes de pessoas — mais que o dobro da popula¢do nacional. Assim como o Eldorado,
diversos centros comerciais se tornaram parte do cotidiano da populacdo, como é o caso
dos shoppings Metrd Tucuruvi e Metrd Itaquera, ambos em S&o Paulo.

A combinagdo entre alto fluxo e capacidade de adaptacdo tem impulsionado a .
ce pacicade de acapas P 69 Shoppings | 9%
representatividade do setor na economia nacional. Em 2024, o faturamento dos
formais — o equivalente a 2,3% do total de empregos com carteira assinada no pais.
Atualmente, sdo 684 shoppings em operacao, totalizando mais de 18 milhdes de m2 de ‘

shoppings alcangou R$ 198,4 bilhdes, com a geragdo de mais de 1 milhdo de empregos

ABL (Area Bruta Locavel), sendo metade localizada na regido Sudeste e 88 deles somente 329 ShOppiﬂgS | 53%
na Grande S&o Paulo. A taxa média de ocupacdo dos shoppings é resiliente,

permanecendo préxima a 95% ao longo dos anos. Naturalmente, os empreendimentos 110 ShOppiﬂgS | 15%

também ajustam seu mix de lojas de acordo com o perfil socioeconémico e Fonte: ABRASCE, Mar/25
comportamental de cada regido.

Percentual de Shopping Centers por Regido do Brasil (% ABL Total)

Diante dessas dinamicas, os shoppings sdo ativos que, em tese, deveriam proporcionar retornos reais — ou seja, acima da inflagdo — ao longo do tempo. No entanto, ao
analisarmos o histérico de crescimento das vendas desde 2015, observamos uma média anual de 3,0%, inferior a inflacdo média anual do periodo, de 5,2%. O faturamento
total é comumente utilizado como principal termémetro de desempenho, inclusive por ser a base de calculo do custo de ocupagdo — indice considerado saudavel quando
entre 10% e 15% das vendas. Dessa forma, se as vendas ndo acompanham a inflagdo, os aluguéis, por consequéncia, também tendem a n&o evoluir em termos reais.

Esse cenario, entretanto, contrasta com os resultados dos principais shoppings do pafs, que reportam crescimento real de vendas entre 2,0% e 3,0% ao ano no mesmo
periodo. A diferenca se da pela especificidade de cada ativo. Para melhor entender e avaliar cada shopping, utilizamos as seguintes variaveis:

Assim como todo ativo de real estate, a localizagdo é primordial na analise do ativo — tanto na visdo macro, considerando o
crescimento da cidade, quanto na microlocalizagdo, levando em conta a facilidade de acesso, por exemplo. Além disso,
também sdo fatores relevantes o adensamento da regido atendida pelo shopping e a sinergia entre seu publico-alvo e a
classe majoritaria do entorno.

1- Localizagao

A maturacdo é uma medida do grau de insercdo do shopping na rotina das pessoas. Trata-se, em geral, de um processo de
2- Maturagéo e tempo e crescimento organico de fluxo. Além disso, shoppings que atendem o mesmo publico dentro da mesma

Dominancia microlocaliza¢do tendem a ser concorrentes diretos entre si. Por isso, também consideramos o nivel de dominancia e
consolidacdo do ativo na regido como fator relevante na analise.

As questdes especificas do ativo englobam alguns fatores, como: 1) Qualidade do administrador do shopping, que reflete na

3- Especifica¢bes do
P ¢ capacidade de ajustar o mix de lojas, promocdo de eventos e ganho de margem; 2) Potencial de expansao; 3) Estrutura fisica
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Fonte: ABRASCE e RBR Asset
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Para compreendermos com mais profundidade as diferencas entre os diversos tipos de shopping centers e o impacto das métricas mencionadas anteriormente,

desenvolvemos uma base de dados com o cadastro de todos os shoppings do Brasil. No entanto, para fins de avaliacdo segundo os critérios da RBR, obtivemos dados

completos para 156 empreendimentos. Como era de se esperar, uma parcela significativa dos shoppings do pais é composta por operacdes regionais ou microregionais.

Aproximadamente 40% de todos os shoppings possuem menos de 20.000 m2 de ABL, sendo considerados de pequeno porte. Esses ativos, geralmente localizados em

cidades menores, enfrentam maior dificuldade em repassar a inflagdo nos contratos de locagdo ao longo do tempo, o que contribui para que a média nacional de

crescimento de vendas e aluguéis fique significativamente abaixo da inflacdo.

Ja os shoppings de maior qualidade — que conseguem repassar entre 2,0% e 3,0% acima
da inflagdo por longos periodos — estdo, em sua maioria, nas maos de investidores
institucionais. Entre eles, destacam-se fundacdes e investidores institucionais, empresas
listadas (Multiplan, Iguatemi, Allos e JHSF) e alguns fundos imobilidrios. Somados, esses
portfélios superam R$ 100 bilhées em ativos, com grande parte composta por

empreendimentos de alto padréo e localizagdo privilegiada.

Para medir a diferenca na qualidade desses ativos, analisamos a evolucdo do aluguel nas
mesmas lojas (Same Store Rent) nos Ultimos dez anos das trés maiores companhias
listadas do setor: Multiplan, Iguatemi e Allos. Mesmo com momentos econémicos dificeis
— como a recessdo de 2015-2016, no governo Dilma, e a pandemia da COVID-19, que
interrompeu temporariamente as operagdes — essas empresas entregaram um CAGR
de 6,5%. Isso representa mais que o dobro da média nacional de vendas e supera a
inflacdo anual em 0,8 ponto percentual. Como os aluguéis correspondem a cerca de 75%
da receita dos shoppings, o NOI/m?2 (renda operacional liquida por metro quadrado)
segue uma trajetéria muito préxima. E um reflexo direto da qualidade da operacéo e da

capacidade de formar preco desses ativos.
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Para aprofundar a andlise dos portfélios das trés companbhias listadas, utilizamos as métricas mencionadas na pagina anterior para estimar a categoria de cada ativo. Os

shoppings foram classificados nos seguintes grupos: Prime, A+, A, B, C e D, permitindo uma média comparativa entre eles. Os ativos Prime sdo os chamados "ativos troféu".

A Multiplan, por exemplo, detém o Morumbi Shopping; a Iguatemi, o Iguatemi Sao Paulo — shopping mais antigo do pais; e a Allos, o Shopping Leblon. Em nossa andlise, os

shoppings classificados como Prime e A+ apresentam desempenhos semelhantes em termos de crescimento de vendas, aluguéis e NOI. A principal diferenca entre eles

estd na liquidez, j& que os ativos Prime tendem a ser mais disputados por investidores institucionais. As categorias Prime, A+ e A tém maior potencial de gerar crescimento

real de NOI. J4 os ativos da categoria B tendem a entregar desempenho préximo da inflagdo. Por fim, os shoppings das categorias C e D enfrentam maior dificuldade para

repassar precos de forma integral.

Na avaliagdo da RBR, estimamos o valor de cada shopping
proporcional a participacdo detida por cada empresa. O gréfico ao
lado mostra a distribuicdo percentual do valuation dos portfélios,

segmentado por classe de ativo. A Iguatemi, por exemplo,
& P & P P 43% 44%

II9%

Prime

concentra 44% do valor de seu portfélio em apenas trés ativos
Prime: Iguatemi Sdo Paulo, JK Iguatemi e Patio Higienépolis. Com
base nessa segmentacdo, a Multiplan possui 89% de seu portfélio
em ativos classificados como Prime, A+ ou A. A Iguatemi, 77%, e a
Allos, 67%. Assim, a exposicao a ativos B, C e D é pouco
representativa, evidenciando a alta qualidade média dos
portfélios analisados.

Precificacdo e Risco
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Embora as acdes de shoppings tenham foco direto na operacao
dos empreendimentos, elas ainda estdo inseridas em um 9,5%
ambiente macroecon6mico volatil. Ativos imobilidrios, de forma
geral, costumam ser comparados a titulos de renda fixa de longa
duragdo — no caso brasileiro, as NTN-Bs de longo prazo. Isso 7.5%
porque oferecem repasse da inflagdo nos aluguéis, preservacdo
do capital e geragdo recorrente de yield.

5,5%
Dessa forma, é natural que as varia¢cdes das NTN-Bs sirvam como
referéncia (benchmark) para a precificagdo do setor de Real 350
Estate. Considerando que a NTN-B longa reflete o cenério '
macroecondmico e suas incertezas, como ilustrado no grafico ao
lado, é razoavel supor que a precificacdo das acdes de shoppings
no mercado secundario acompanhe, ao menos em parte, essas
variagdes — desde que outros fatores estruturais das &

companhias, como despesas administrativas e alavancagem,

estejam sob controle.
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Oportunidade na Bolsa

Como vimos no gréfico acima, a NTN-B longa estd no maior patamar dos Ultimos 15 anos, compardvel apenas ao periodo de estresse macroeconémico vivido durante o
governo Dilma, em 2015-2016. Nos Ultimos cinco anos, além da pandemia de COVID-19, o cenario global enfrentou forte instabilidade, marcada por dois conflitos diretos
(Ucrania-Russia e Israel-Palestina). Adicionalmente, o processo de desglobalizacdo ganhou forca, especialmente apds o governo Trump e suas politicas tarifarias,

aumentando a percepcao de risco global. No plano doméstico, o Brasil também convive com incertezas, em especial no campo fiscal. Nesse contexto, os fundamentos de
ativos reais como shopping acabam, por vezes, sendo ofuscados de forma desproporcional.

Conforme mostrado anteriormente nos dados de vendas e aluguéis, uma das principais caracteristicas dos shoppings de alta qualidade é a resiliéncia operacional. Isso se
reflete especialmente na estabilidade da principal linha de resultado: o NOI (Net Operating Income ). Nos Ultimos 10 anos, excluindo o periodo da pandemia, a volatilidade
média do NOI/m? dos portfélios analisados foi de apenas 4,7%. Além disso, as empresas do setor historicamente mantém niveis conservadores de alavancagem, tendéncia
que se intensificou nos Ultimos anos. No fechamento de 2024, a Multiplan apresentou endividamento de apenas 2,3%, a Iguatemi de 1,8% e a Allos de 1,9%. Essa
combinacgdo de geracdo de caixa previsivel e baixa alavancagem oferece, em nossa visdo, um elevado grau de seguranca para o investidor.

Ainda assim, ao analisarmos os graficos de AFFO Yield — Adjusted Funds From Operations , métrica amplamente utilizada para ativos imobilidrios, que representa a geragdo
do caixa operacional dividido pelo preco de mercado — em comparacdo a taxa da NTN-B longa, observamos uma forte oscilagdo nos ultimos anos e uma desancoragem
relevante em relagdo ao histérico. Isso ocorre mesmo diante de fundamentos sélidos, indicando que o mercado pode estar precificando risco de forma exagerada.

88 Multiplan
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Oportunidade em Bolsa

O AFFO ja considera despesas administrativas, custo da divida e demais ajustes operacionais. Para isolar ainda mais a analise do ativo imobilidrio em si — o "tijolo" — uma
métrica complementar relevante é o Implied Cap Rate, calculado a partir do NOI estimado para os préoximos 12 meses dividido pelo Enterprise Value. Com esse resultado,
comparamos o implied cap rate com os cap rates justos estimados para cada ativo, definidos com base na mesma metodologia de classificacdo por qualidade apresentada
anteriormente. A partir dessa comparagao, chegamos ao Fair Cap Rate consolidado para o portfélio de cada companhia. Essa analise tem como objetivo discutir qual seria o
valor de liquidagdo dos ativos, caso todo o portfélio fosse vendido a mercado. Na avaliacdo da RBR, com os precos de fechamento de marco de 2025, o comparativo entre o
mercado publico (agdes) e o mercado privado (valor justo dos ativos) ficou da seguinte forma:

88Multiplan  IGUATEMI ALLOS

Implied 12,9% 16,4% 17, 7%

Caprate

Fair 7.8% 7.9% 8,5%
Cap rate

UPSIDE 64,8% 107,5% 108,2%

Fonte: RBR, Mar/25
Vale destacar que existem outras camadas a serem consideradas, como impostos sobre ganhos de capital, eventuais multas por pré-pagamento de divida e outros passivos
potenciais. Além disso, esse upside de valor tende a ser capturado ao longo de um horizonte de longo prazo. O objetivo aqui é apenas evidenciar a diferenca de precificagdo
entre o mercado secundario (agdes) e o mercado primario (transacdes diretas de ativos). Nessa linha, todas as trés companhias — com destaque para a Allos — realizaram
desinvestimentos estratégicos nos Ultimos anos justamente para evidenciar esse desconto. Ainda assim, o mercado seguiu penalizando as a¢des, em fungdo do ambiente
macroecondmico adverso. Existe, de fato, uma discusséo vélida sobre a liquidez desses ativos e se o Fair Cap Rate é realmente realizavel. Para avaliar isso, reunimos as
principais transagdes de shoppings no mercado privado nos Gltimos trés anos. Como demonstrado abaixo, mais de R$ 10 bilhdes foram transacionados, com cap rates
entre 7,0% e 8,5% — patamar alinhado a nossa avaliagdo dos portfélios analisados. Abaixo, alguns destaques dessas transacdes:

3
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e Outra métrica relevante é a comparacdo entre o custo de constru¢do de um shopping e o valor por m2 implicito nas a¢des
negociadas em Bolsa. Segundo dados da Multiplan referentes ao 4724, a estimativa de custo de construgdo esta préxima de

|
|
|
: R$ 24,7 mil/m?, enquanto o valor implicito em Bolsa é de aproximadamente R$ 19,9 mil/m2.
|
|
|

Isso indica que os ativos estdo sendo negociados ndo apenas abaixo de seu valor justo, conforme evidenciado pelos cap
rates, mas também cerca de 20% abaixo do custo de reposi¢cdo — mesmo no caso de um dos portfélios mais qualificados do
setor no Brasil.

Fonte: RBR, Mar/25
1) Em fase final de liquidagao; 2) IPO do FIl GZIT11; 3) Venda de participagdo em varios ativos da SYN para o XPML11 no 2524;
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Detalhamento dos movimentos

Para demonstrar o impacto das a¢des mencionadas, destacamos abaixo a intensidade da alocagdo de capital via recompra de a¢des e pagamento de dividendos/Juros sobre
Capital Préprio (JCP). Essas iniciativas representam alocagao direta de recursos com efeito imediato para o investidor. A recompra de a¢des, ao reduzir a base acionaria,
amplia o desconto j& observado na tese de valuation. No caso dos dividendos e JCP, o efeito é ainda mais direto — trata-se de retorno efetivo de caixa ao acionista. Em 2023
e 2024, mais de R$ 6 bilhdes foram alocados nessas estratégias pelas companhias do setor, justamente em um periodo de forte penalizacdo de mercado. Considerando os
valores de mercado atuais, esse montante equivale a mais de 20% do market cap somado das trés empresas. Multiplan e Allos lideraram esse movimento, com a Iguatemi

em seguida, ainda que em menor escala.

Multiplan ALLOS Iguatemi
2,6 bi 1.8 bi
0,76
. 0,24 bi
: 0,6 bi .
0,7 bi 0,15 bi
1'00
0,12 0.04 0.04
2023 2024 2023 2024 2023 2024
W Recompra M Div./JCP W Recompra M Div./|CP M Recompra M Div./JCP
Fonte: RBR, Mar/25
O segundo movimento relevante foi a desalavancagem gradual ao 3,06x Net Debt / EBITDA

longo do tempo. A Multiplan, por exemplo, alcangou em 2023 o
menor nivel de endividamento de sua histéria, medido pelo
indicador Divida Liquida/EBITDA. Em 2024, a companhia voltou a
se capitalizar com o objetivo de intensificar o programa de
recompra de agdes.

Allos e Iguatemi, que ja operavam com niveis de alavancagem
confortéveis, também reduziram suas dividas, encerrando 2024

com indicadores abaixo de 2,0x Divida Liquida/EBITDA. 1.38x
JOR . 2021 2022 2023 2024
Vale destacar que essas sdo dividas relativamente baratas, com
spreads entre 30 e 80 bps sobre o CDI. =@ |GT| === MULT ALOS Fonte: RBR, Mar/25

Para reforcar a métrica apresentada de AFFO Yield, podemos considera-la o equivalente ao Dividend Yield dos Flls, considerando que os fundos sdo obrigados a distribuir
95% do seu resultado em caixa semestralmente. Como mostrado nos graficos da pagina 2, o AFFO Yield das companhias esta préximo de 13%, o maior patamar da histéria
do setor. Isso significa que, aos precos atuais, o investidor tem um retorno implicito de IPCA + 13% apenas com os fluxos operacionais — sem depender de qualquer
reprecificacdo em dire¢do ao valor justo.

Mesmo os fundos imobilidrios de shoppings, que também estdo negociados com desconto, apresentam Dividend Yields médios de 11,7%, apesar de contarem com
portfélios significativamente inferiores em qualidade e escala, se comparados as companhias listadas.

Trata-se de uma classe de ativos resiliente, com crescimento real, gestdo sélida e alavancagem controlada.
Reiteramos nossa visdo positiva para as trés companhias, com destaque para a consisténcia dos fundamentos que
sustentam essa tese.

Obs.: Essa ndo é uma recomendacdo de compra, apenas a visao da gestora sobre o setor e as agoes.
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Glossario
CARG Compound Annual Growth Rate: Taxa de crescimento anual composta. Representa a taxa média de crescimento de um
indicador (como receita ou lucro) ao longo de um periodo, assumindo que os resultados crescem de forma constante.
NOI Net Operating Income: Lucro Operacional Liquido. Corresponde a receita operacional de um ativo imobilidrio apés deduzidas
as despesas operacionais (como custos de condominio), mas antes dos custos financeiros, depreciacdo e impostos.
Adjusted Funds From Operations: AFFO é uma métrica ajustada de fluxo de caixa operacional utilizada principalmente em
AFEO acdes de Real Estate. Ela parte do FFO (Funds From Operations) — que ja ajusta o lucro contabil excluindo depreciagdes e
ganhos/perdas com venda de ativos — e realiza ajustes adicionais para refletir melhor o fluxo de caixa recorrente disponivel
para distribuicdo aos investidores.
SSR Same Store Rent: Métrica que compara o desempenho de aluguel das mesmas propriedades (ou lojas) ao longo do tempo,
excluindo novos ativos adquiridos ou vendidos
Disclaimer

As informagbes aqui contidas refletem as expectativas, opinides, estimativas e projecdes atuais da RBR Asset na data da publicagdo, as quais estdo sujeitas a alterages sem aviso
prévio a qualguer momento apds a data de emissdo. A RBR Asset néio garante que qualquer expectativa, opinido, estimativa ou projecéo se concretizard. Todas as informacées
fornecidas sdo apenas para fins informativos e néo devem ser consideradas como aconselhamento de investimento ou recomendagéo de compra ou venda de qualquer titulo ou
produto especifico. Embora as informagées aqui apresentadas sejam consideradas confidveis, ndo hd nenhuma declaracdo ou garantia quanto a exatiddo de quaisquer dados
apresentados. Potenciais investidores ndo devem tratar estes materiais como aconselhamento em relag@o a questdes juridicas, tributdrias ou de investimento.”

Nenhuma informagéo constante deste material constitui aconselhamento de investimento, juridico, fiscal ou de qualquer natureza, nem deve ser considerado como base para a
tomada de uma deciséo de investimento. A RBR Asset ndo oferece nenhuma garantia de resultados ou metas futuras. Esta apresentacéo ndo é direcionada a nenhuma pessoa em
qualquer jurisdicdio onde (devido a nacionalidade, residéncia ou outro motivo) a disponibilidade das informagdes aqui contidas seja proibida.”

O presente material foi elaborado para fins meramente informativos como objetivo exclusivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria deciséo de
investimento, sendo assim nenhuma informacéo aqui presente constitui qualquer tipo de oferta ou solicitacdo de compra e/ou venda de qualquer produto ou veiculo de
investimento. As informagées constantes deste material tratam, meramente, de andlise do setor de shoppings tangente ao setor de real estate, de modo que refletem a viséo da
gestora diante do panorama geral da intersecdo entre tais setores. Investidores interessados em produtos com estratégia similar aquelas referidas neste material devem consultar

seus assessores de investimento antes de tomar qualquer decisdo de investimento.
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