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Ultima atualizagcido

A Allos encerrou o segundo trimestre de 2025 com desempenho soélido,
sustentado pelo crescimento consistente das vendas em seus shoppings e
pela melhora das margens operacionais. As vendas totais atingiram R$10,1
bilhdes, alta de 95% em relacdo ao ano anterior, impulsionadas pela
curadoria do mix de lojas, pelo maior fluxo de consumidores e pela

expansao das receitas com midia e servicos.

A receita liguida somou R$656 milhdes, aumento de 8,4% na comparacao
com o 2T24, com destaque para as receitas de aluguel, que avancaram
6,7%, € para as de servicos, que cresceram mais de 20%. A margem NOI
atingiu 93,3%, refletindo ganhos de eficiéncia e redugcao de custos
operacionais. O EBITDA subiu 10,8%, alcancando R$475,7 milhdes, com
margem de 72,5%, demonstrando a capacidade da companhia de capturar

sinergias e operar com alta produtividade.

2725 /2124 224 2125/ 2124

Funds from Operations - FFO 2125 2m24
A% Proforma A% Proforma

Informagdes Financeiras Gerencigis (Valores em milhares de reais, exceto os percentuais)

EBITDA Ajustado ,6% 434,350
(+) Receitas financeiras 103.461 103.780 -0,3% 103.780 -0,3%
(-) Despesas financeiras (239.430) (199.910) 19,8% (199.910) 19,8%
(-) Imposto de renda e contribuigao social corrente (35.130) (34.180) 2,8% (34.180) 2,8%
(+) Ajuste aluguel linear (14.652) (5.189) n/a (5.057) n/a
(=) FFO 304.604 312.090 -2,4% 298.984 1,9%
Margem FFO % 46,4% 50,2% -380 bps 49,4% -295 bps
FFO por agéio 0,61 0,58 4,2% 0,56 8,8%

Resultado operacional.
Fonte: Rl Allos.

O FFO totalizou R$304,6 milhdes, avanco de 19% em relacdo ao mesmo
periodo de 2024, enquanto o FFO por acao cresceu 8,8%, beneficiado pelos
programas de recompra. A empresa manteve alavancagem estavel em 1,7x
divida liquida/EBITDA e forte geracdo de caixa, o que permitiu o retorno de
qguase 80% do FFO do semestre aos acionistas por meio de dividendos, JCP

e recompra de acoes.
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Cronograma de Amortizagdo de Principal
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Cronograma de amortizagdo de divida.
Fonte: Rl Allos.

Entre os destagques operacionais, as receitas de midia cresceram mais de
30%, e foram assinados 188 novos contratos de locagao, com destaque para
marcas como Adidas, Madero e Pobre Juan. A taxa de ocupacao
manteve-se elevada, em 96,4%, enquanto o custo de ocupacao recuou para

10,2%, reforcando a eficiéncia e a atratividade do portfdlio.

A companhia também intensificou a integracao entre o fisico e o digital,
ampliando programas de relacionamento e aplicativos em mais 25
shoppings. O engajamento foi expressivo — 55% dos membros ativos
participaram das campanhas — fortalecendo o ecossistema da Allos e

gerando novas oportunidades de monetizacao.

Por fim, o trimestre marcou o avanco dos projetos multiuso: foram firmados
dois novos contratos que adicionam cinco torres residenciais e comerciais
ao portfélio, com geracdo estimada de R$42 milhdes. O pipeline total ja
soma 69 torres em desenvolvimento e 662 mil m? de area privativa,

reforcando o potencial de monetizacao futura dos ativos.

Area de atuacgio

Setor de Atuacao Subsetor Segmento

Exploracao de Exploragac de

Financeiro e Outros R
Imadveis Imoveis
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A Allos é a maior administradora de shoppings do Brasil, em termos de area
bruta locavel (ABL), e atua desde o planejamento e desenvolvimento dos
projetos até o gerenciamento da estrutura e da gestao financeira,
comercial e operacional dos ativos. Atualmente, a companhia é
administradora e controladora de 45 shoppings em operacao, além de 11

empreendimentos de terceiros, totalizando mais de 15 mil lojas.

Somados, esses ativos representam uma Area Bruta Locavel total de 1,9
milhdao de m?, sendo 1,2 milhao de m? de ABL prdpria, distribuidos em 16

estados brasileiros.

Shoppings Préprios Estado Participagio ABL . ) A_BL i Area |_:r|vat.iua multiusn Taxa :If Presta.pfu de
Total (m*) Propria (m*) disponivel (m*} Ocupacio Servigos

Amazonas Shopping AM 24,7% 38.338 9.465 48.801 99,2% AfC/CSC
Araguaia Shopping GO 50,00 21.758 10.879 - 97,8% -
Bangu Shopping RJ 90,0% 57.886 52.097 8238 95, 7% AfC/OsC
Boulevard Shopping Belém PA 80,0% 39.428 31538 30.030 98,4% AfC/OsC
Boulevard Shopping Belo Horizonte MG 70,0% 41.683 29.178 27114 98,0% AfC/CSC
Carioca Shopping ;1] 65,0% 35.910 23.342 - 93,3% AfC/CSC
Catuai Shopping Londrina PR 93,0% 57.128 53.129 67419 98,1% AfC/CsC
Catuai Shopping Maringd PR 100,0% 33313 33313 55.724 98,3% AfC/CsC
Caxias Shopping Rl 65,00 28.017 18211 42.313 94,9% AfcCjcsc
Center Shopping Uberlandia MG 21,0% 56.852 11.939 50925 95,5% AfC/CSC
Shopping Estagio BH MG 60,0% 37.520 22512 - 96,0% AfC/osC
Franca Shopping sP 76,9% 18.955 14.582 56460 98,7% AfC/osC
Goidnia Shopping GO 48,8% 30.794 15.040 - 98,0% AfC/OsC
Independéncia Shopping MG 83,4% 23672 19.752 - 97,7% AfC/CSC
Manauara Shopping AM 100,0% 47.279 47.279 - 95,8% AfC/CSC
Mooca Plaza Shopping sp 60,0% 42.067 25.240 9.069 98,4% AfC/csC
MNorteshopping RJ 72,5% 71.165 51.585 65.783 95,9% AfC/OsC
Pargue Dom Pedro sP 51,6% 126.168 65.103 319310 96,1% AfC/OsC
Parque Shopping Belém PA 51,0% 36.503 18.617 - 98,2% AfC/CsC
Pargue Shopping Maceid AL 50,00 39.807 19.903 18.416 99,3% -
Passeio das Aguas Shopping GO 90,0% 74.107 66.696 332120 90,7% AfC/CSC
Plaza Niterdi RJ 100,0% 44,605 44.605 - 91,5% AfC/OsC
Plaza 5ul Shopping P 50,1% 24.375 12212 - 96,0% AfC/CsC
Rio Anil MA 0,0% 1] o - AfC
530 Bernardo Plaza Shopping sP 60,0% 42.943 25.766 - 95,1% AfC/CsC
Shopping ABC sP 1,3% 44,631 567 - 97,5% -
Shopping Campo Grande MS 70,9% 44.401 31.480 80.761 99,3% AfC/CSC
Shopping Campo Limpo sP 20,0% 29.982 5.996 - 96,2% AfC/CSC
Shopping Curitiba PR 49,0% 22364 10.958 - 97,4% AfC/OsC
Shopping da Bahia BA 71,5% 71.037 50.784 93376 96,1% AfC/OSC
Shopping Del Rey MG 80,0% 38.154 30523 - 97,4% AfC/OsC
Shopping Estagdo Cuiabd MT 75,0% 48.273 36.205 13.200 96,8% AfC/OsC
Shopping Grande Rio RI 50,00 43.787 21893 54940 95,4% AfcC/csC
Shopping Leblon RJ 51,0% 28.427 14.493 - 98,5% AfC/OsC
Shopping Metrd Santa Cruz sP 100,0% 18.764 18.764 - 93,0% AfC/CSC
Shopping Metrdpole sP 100,0% 28.951 28951 - 96,55 AfC/OsC
Shopping Parangaba CE 40,0% 33.380 13.352 13546 96,4% AfC/CSC
Shopping Piracicaba sP 75,3% 45.005 33.902 11352 96,0% AfC/OsC
Shopping Recife PE 30.8% 72.143 22242 27.600 98,0% c
Shopping Tabodo sP 92,0% 37.368 34.379 B85.766 97,9% AfC/csC
Shopping Tamboré sP 100,0% 49.667 49.667 24300 97,8% AfC/OsC
Shopping Tijuca R a0, 0% 35359 31823 - 98,5% Afc/osc
Shopping Vila Velha ES 50,0% 71653 35.827 48180 97,64 AfC/OsC
Shopping Villagio Caxias do Sul RS 61,0% 29.667 18.097 51221 97,2% AfC/osC
Shopping Villa-Lobos sP 63,4% 28.394 18.002 - 96,3% AfC/OsC
Via Parque Shopping RI 0,0% a o -
Rio Design Leblon Rl 382% 5.376 2.056 - 71,6% AfC/csC
Lojas CEA - 87.4% 11.809 10.322 - 100,0%

Portfdlio de Ativos.
Fonte: Rl Allos.
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Apesar da forte concentracao na Regidao Sudeste, a empresa apresenta boa
diversificagcao geografica, com mais de 30 empreendimentos em diferentes
cidades. O maior shopping do portfélio, o Passeio das Aguas, representa
apenas 6% do total da ABL, o que evidencia uma boa pulverizagcao de

ativos.

@ Sudeste Centrooceste @ Norte @ Nordeste @ Sul

Portfdlio de Ativos
Fonte: Rl Aliansce Sonae.

Comparando o portfélio da Allos com o da Multiplan e Iguatemi, observa-se
gue seus ativos, em geral, nao possuem o mesmo perfil premium, o que faz
com que o aluguel por m? seja inferior. Contudo, essa caracteristica nao
representa um problema estrutural, ja que a companhia compensa com
forte diversificacao regional e de publico, capturando ganhos em diferentes

faixas de renda e ciclos econdmicos.

Outro diferencial relevante é o potencial construtivo de seus terrenos. Boa
parte dos ativos possui areas excedentes que podem ser destinadas a
projetos multiuso, como torres residenciais e comerciais, garantindo

flexibilidade no uso dos ativos e potencial adicional de monetizacao.
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The Place Corporate
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Projeto multiuso.
Fonte: Rl Allos.

Até dezembro de 2024, a Allos contabilizava 59 torres em 10 shoppings,
distribuidas em 7 estados — sendo 5 ja entregues, 32 em obras ou

lancamento e 22 em fase de aprovacao.

A principal fonte de receita da companhia provém da gestdao dos ativos e
dos aluguéis de lojas, estacionamento e prestacao de servicos
(comercializacao, merchandising e administracao), que representam 69%,
18% e 13% da receita, respectivamente. Os contratos de locagcdao sao
indexados a inflacdo e contam com cldausulas de performance, que elevam

o aluguel em periodos de maior volume de vendas, como datas

comemorativas.

O merchandising, tanto indoor quanto outdoor, tem se mostrado uma
alternativa eficiente de monetizac¢ao, utilizando espacos ociosos e o intenso

fluxo de consumidores para gerar receitas adicionais com midia.
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Midia como % da Receita Bruta
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Porcentagem de midia como receita bruta esperada.
Fonte: RI BR MALLS.
A Allos também tem desenvolvido uma gestao ativa do mix de lojas,
buscando atrair marcas que impulsionem o fluxo de visitantes e fortalecam
a recorréncia de consumo. Em paralelo, a companhia investe em sua
estratégia omnichannel, integrando operacgodes fisicas e digitais por meio de
programas de fidelidade e plataformas de “Compre Online”. Embora o
conceito de omnicanalidade ja seja amplamente adotado pelo setor, o nivel
de integracao e a qualidade da experiéncia oferecida ao cliente se tornam

fatores-chave de diferenciacao competitiva.

Maior Plataforma Figital da América Latina

3a3 2 mihoes Conhecendo
USUARIOS DO APP Profundamente
. o consumidor
D 50 milhoes —
SECOES NOS APPS
Molda toda a
* +10 mi jornada do
BENEFICIOS DISPONIVEIS consumidor
— +600
EM LOJISTAS COM BENEFICIOS preonnteimenTos
NOS APPS w
B 12 mihdes
=== NOTAS FISCAIS ENVIADAS )
. itforum
Aplicativo do Shopping + Loyalty _—

Loyalty
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PLATAFORMA FIGITAL

+Conhecimento do Consumidor +Recorréncia
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Plataforma digital Allos..
Fonte: Rl Allos.

Nos ultimos anos, os shoppings deixaram de ser apenas centros de
compras e se consolidaram como centros de convivéncia e servicos (“life
centers”), combinando seguranga, conveniéncia e experiéncia — pilares

que explicam a resiliéncia do setor.

Segundo a ABRASCE, o setor de shoppings manteve crescimento
consistente ao longo da dltima década, inclusive em periodos de crise
econdmica, com aumento de faturamento, geracao de empregos e fluxo
de visitantes. A Unica interrupg¢ao ocorreu em 2020, devido a pandemia,

guando as vendas recuaram cerca de 30%.

Para os proximos anos, o crescimento da Allos deve continuar atrelado a
evolucao do consumo domeéstico e da renda, com potencial de expansao
via aquisicbes estratégicas e projetos multiuso. Mesmo com um
crescimento organico limitado, a companhia segue como um dos
principais consolidadores do setor, focando em ganho de eficiéncia e

diversificagao de receitas.
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Histéria do Emissor

A histdria da Aliansce Shopping, atualmente ALLOS, comecou m 22 de
dezembro de 2003, com a constituicdo da empresa Cayapas
Empreendimentos Imobiliarios Ltda. fruto de uma joint venture entre
Renato Feitosa Rique e a General Growth Properties (GGP). As operagdes
iniciaram em 2004, marcando o ingresso de um novo player no setor de

shopping centers brasileiro.

Em junho de 2005, a companhia passou a se chamar Aliansce Shopping
Centers Ltda., sendo transformada em sociedade andnima de capital
fechado em marco de 2007, quando adotou o nome Aliansce Shopping
Centers S.A.. A estreia na B3 ocorreu em 29 de janeiro de 2010, com

listagem no Novo Mercado sob o codigo ALSC3.

A partir dai, a companhia acelerou sua expansdao. Em 2012, adquiriu
controle de cinco shopping centers e realizou uma oferta publica primaria
que levantou R$447,6 milhdes. Nos anos seguintes, conduziu uma série de
aquisicdes e desinvestimentos estratégicos, incluindo a venda do
Boulevard Corporate Tower (2014), participacao no Via Parque Shopping
(2015) e aquisi¢cdes em shoppings como o Shopping da Bahia e o Shopping
Leblon. Em 2016, aprovou um aumento de capital privado de R$600

milhdes, reforcando sua estrutura financeira.

Paralelamente, a Sonae Sierra Brasil Ltda., sucessora das operacdes do
grupo portugués Sonae Sierra, havia sido constituida em junho de 2003.
Entre 2004 e 2019, expandiu seu portfélio com empreendimentos como o
Boavista Shopping, Parque D. Pedro Shopping, Manauara Shopping e
Uberlandia Shopping, além de abrir capital em fevereiro de 2011, com ac¢des

SSBRA.

O grande marco veio em 2019, com a primeira combinacao de negdcios

entre Aliansce Shopping e Sonae Sierra Brasil. A operacao foi aprovada em

"‘ A research Eoro bux and holders 9
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junho de 2019 e concluida em agosto do mesmo ano, dando origem a
Aliansce Sonae Shopping Centers S.A. (atual ALLOS). A fusao consolidou
uma das maiores operadoras de shoppings do pais, com portfélio

diversificado e presenca em todas as regides do Brasil.

Seguindo sua estratégia de gestdo ativa de portfdlio, a nova companhia
promoveu aquisicées complementares (como participacdes adicionais no
Shopping Taboao, Grande Rio e Shopping Leblon) e vendas seletivas de
ativos entre 2019 e 2021, buscando otimizar o retorno sobre o capital
investido. Nesse periodo, criou também a Alsotech — braco de
transformacao digital e inovacdo da companhia — em parceria com
German Quiroga, referéncia nacional em e-commerce. A iniciativa incluiu
investimentos em startups como Box Delivery e Hubsell, voltadas a

tecnologia last-mile e integracao de marketplaces.

Em 2022, a Aliansce Sonae concluiu um novo ciclo estratégico ao propor a
segunda combinacao de negdcios, dessa vez com a brMalls, entdo uma das
principais companhias do setor. A operacao foi aprovada pelo CADE em
novembro de 2022 e concluida em janeiro de 2023, transformando a

brMalls em subsidiaria integral da companhia.

A partir da fusdao, em agosto de 2023, a empresa adotou oficialmente a
marca ALLOS, consolidando uma nova lider do varejo fisico brasileiro, com
presenca em mais de 50 shopping centers e um ecossistema completo de

solucdes digitais e operacionais.

Mantendo a estratégia de gestao ativa de portfdlio, a ALLOS realizou entre
2023 e 2025 uma série de desinvestimentos parciais e totais em 13 ativos,
totalizando R$2,5 bilhdes em receitas, com cap rate médio de 8,6%. Mesmo
com a saida de parte do NOI, a companhia segue apresentando resultados
solidos, reforcando sua capacidade de geracao de valor e execucao

disciplinada de capital.
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Governanca Corporativa

ApOs trés grandes ciclos de consolidagao — a fusao entre Aliansce e Sonae
Sierra (2019), a integracao com a brMalls (2023) e a ado¢ao da nova marca
Allos —, a companhia consolidou-se como a Unica empresa do setor de
shopping centers listada no Novo Mercado da B3, o mais alto nivel de

governanca corporativa do mercado brasileiro.

A Allos nao possui um acionista controlador, operando sob o modelo de
corporation, com base acionaria pulverizada e composta por investidores
estratégicos. Como ilustra a figura abaixo, os maiores acionistas
concentram pouco menos de 40% do capital total, sendo que nenhum
deles detém mais de 14% individualmente — o que reforca a

independéncia da administracao e o alinhamento aos melhores padrdes de

governanca.
Acionista (%) Nﬁ:;;r:sda
CPPIB 13,91% 70120.049
Grupo Alexander Otto 6,78% 34188.973
Sonae Sierra 5,34% 26.942748
Renato Rique 3,66% 17.933.863
Fourth Sail 5,40% 27.216.600
Guepardo Investimentos 5,39% 27166.600
Acdes em Tesouraria 0,99% 5.000.000
QOutros 58,63% 295.622114
Total 100,0% 504.190.947

Composi¢cdo aciondaria.
Fonte: Rl Allos.

O Conselho de Administracao é formado por profissionais com ampla
experiéncia em gestao financeira, estratégia e mercado imobiliario,
reunindo competéncias complementares que contribuem para o

crescimento sustentavel da companhia. O presidente do conselho, Sr.
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Renato Rique, foi um dos fundadores da Aliansce Shopping Centers e
acumula mais de 40 anos de experiéncia no setor. Ja o CEO, Rafael Sales, é
advogado e ex-socio gestor da Constellation Asset Management, uma das
gestoras mais tradicionais do Brasil, além de ter atuado nos conselhos de

diversas companhias brasileiras.
Riscos do Negécio

Mesmo com sua estrutura robusta, lideranca setorial e praticas de
governanca exemplares, a ALLOS estd naturalmente exposta a riscos
relacionados ao ambiente econdmico, regulatério e operacional do pais. O
desempenho da companhia pode ser impactado por mudancas nas
politicas econdmicas e nas intervencdes do governo sobre a economia
brasileira, uma vez que decisbes que afetam o crédito, o consumo ou a
tributacao tém potencial de influenciar diretamente os resultados de suas

operacoes.

O setor de shopping centers, por natureza, € altamente sensivel as
variacdes do ciclo econdmico e ao comportamento do consumidor, de
modo gque uma conjuntura econdmica ou politica adversa pode gerar

efeitos materiais negativos sobre a companhia.

A queda de receita decorrente de condi¢cdes econdmicas desfavoraveis nas
regides onde os empreendimentos estao localizados também representa
um fator de atencdo. Situagdes de retracao econdmica, desemprego
elevado ou perda de renda populacional tendem a reduzir o fluxo de
visitantes e as vendas dos lojistas, o que pode comprometer a taxa de
ocupagao e, consequentemente, a geracao de caixa e a rentabilidade dos

ativos administrados.

Outro ponto de risco esta na execucao da estratégia de negocios. Apesar de
a ALLOS contar com uma gestao experiente e planos bem estruturados,

existe a possibilidade de que determinadas iniciativas nao sejam

"‘ A research Eoro bux and holders 12
D |



# simpla.club

implementadas integralmente ou que levem mais tempo que o previsto
para gerar resultados concretos. A complexidade das operacdes, o
ambiente competitivo e os desafios inerentes a integracao de aquisicoes
podem afetar o ritmo de entrega das metas corporativas e a captura plena

das sinergias esperadas.

A companhia também depende, em grande parte, da renovacao dos
contratos de locagao com seus principais lojistas. A ndo renovagao ou a
rescisao antecipada de contratos por parte de locatarios estratégicos —
especialmente lojas ancoras e megastores — pode impactar
negativamente o fluxo de consumidores e o desempenho financeiro dos
shoppings. Nessas situacdes, a ALLOS precisaria adotar medidas corretivas,
como campanhas comerciais ou readequacdes do mix de lojas, o que pode

exigir custos adicionais e tempo para normalizacao.

Além dos riscos econdmicos e operacionais, a seguranca da informacao
tornou-se um tema central na gestao de riscos da companhia. A crescente
digitalizacao das operacdes e a integracao de plataformas tecnoldgicas
exigem constante vigilancia sobre a integridade e a disponibilidade dos
sistemas internos. Eventuais falhas, ataques cibernéticos ou vazamentos de
dados sensiveis podem gerar impactos significativos na operacao, nas

financas e na reputacao da ALLOS.
Resultados Anteriores

Diferente do varejo tradicional, a operacao de administracao de shoppings
tende a ser mais estavel, mesmo diante de uma economia recessiva.
Embora possa haver perda de parte do aluguel varidvel — atrelado ao
faturamento dos lojistas —, o aluguel fixo é reajustado periodicamente por

indices de inflagcao, o que garante previsibilidade de caixa.

Assim, mesmo durante periodos de crise, como em 20142017 e

posteriormente durante o Covid-19, os negdcios do setor nao sofreram
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tanto quanto o varejo fisico, mostrando-se uma alternativa defensiva. Em
contrapartida, em momentos de expansao econdmica, 0 componente
variavel e o maior poder de barganha nos reajustes impulsionam o

crescimento real das receitas.

Nos ultimos anos, o shopping center deixou de ser apenas um centro de
compras e passou a se consolidar como um espaco de convivéncia e lazer.
Em um pais em que a inseguranca urbana ainda € elevada, os shoppings
oferecem seguranca, conforto e conveniéncia, tornando-se pontos de
socializacao e fidelizando o consumidor — o que explica a resiliéncia do

setor mesmo em cendarios adversos.

Outro ponto relevante é a estratégia de reciclagem de portfélio adotada
pela Allos. Apds as diversas aquisi¢oes, o grupo chegou a administrar mais
de 70 shoppings, mas sua estratégia nao € ter o maior numero de ativos, e
sim manter ativos dominantes em cada regiao. Com isso, a companhia tem
vendido participacdes em empreendimentos nao estratégicos, reforcando
o foco em ativos com maior potencial de crescimento e geracao de valor.
Esse movimento traz previsibilidade em momentos de instabilidade e

fortes reajustes em ciclos de retomada, beneficiando os acionistas.

Na imagem abaixo, é possivel visualizar esse processo de reciclagem e foco
em areas de maior potencial de venda, com crescimento da venda por m? e

reducao da ABL total.

"" A research Eoro bux and holders 1 4
¢ ]



& simpla.club

2.6732.674

2.5082 471
A712.4192.4192.4192.4202.4212.4212.4202.4212.4192 308

2.345

2.2262.2222.2212.222, .
21412 113 2087 2 A4476
2.0544-US 1oJyp5

R$/ m*

1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20 3720 4720 1T21 2T21 3T21 4T21 1T22 2722 3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3724 4724 1T25 2T25

B Vendas/m? ABL Total Final (m?)
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Fonte: Rl Allos | Elaboragéo: Simpla Club.

O custo de ocupacao — parcela do faturamento do lojista destinada as
despesas com aluguel, condominio e fundo de promoc¢ao — é outro
importante indicador de eficiéncia. No Brasil, a média gira em torno de 15%,

enguanto a Allos apresenta um dos menores custos do setor, cerca de 10%,

evidenciando sua capacidade de atrair e reter lojistas.
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Custo de ocupacdo do lojista..
Fonte: Rl Allos | Elaboragdo: Simpla Club.
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A taxa de ocupacao também reforca a forca operacional da companhia. A
meédia do setor gira proxima de 100% nos chamados shoppings satélite, e a
Allos mantém um indice de 96,4%, patamar considerado ideal para
equilibrar ocupacao e flexibilidade estratégica. Manter uma pequena
parcela de espacos vagos permite ajustes de mix e melhor precificagao

futura, mesmo que represente abrir mao de receitas imediatas.

,,,,,
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Taxa de ocupagdo == Inadimpléncia Liquida

Taxa de ocupagdo média e inadimpléncia.
Fonte: Rl Allos | Elaboragdo: Simpla Club.

Em relacdo ao desempenho operacional, dois indicadores sao
fundamentais para analise do setor: o NOI (Net Operating Income) e o FFO
(Funds From Operations). O NOI, equivalente a receita operacional liquida,
representa a diferenca entre as receitas do negoécio (aluguéis,
estacionamento, midia etc.) e os custos operacionais (IPTU, energia,
seguros, seguranca, entre outros). Ja o FFO mede o fluxo de caixa gerado
pelas operacdes, desconsiderando efeitos contabeis ndao caixa — como
reavaliacdes e depreciagcdes —, sendo o melhor termdmetro da geragao real

de caixa do negdcio.
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Resultado operacional.
Fonte: Rl Allos | Elaboragdo: Simpla Club.

A evolucao desses indicadores mostra que, além do crescimento, a Allos

vem se tornando cada vez mais eficiente, liberando sinergias das fusdes e

aumentando o uso de tecnologia para otimizar processos e reduzir custos.
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Fonte: Rl Allos | Elaboragdo Simpla Club.
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Por fim, a estrutura de capital segue confortavel. Desde a fusao, a gestao
financeira tem sido marcada por prudéncia, com pré-pagamento de
dividas caras e renegociacdes para reduzir o custo médio de capital. A
alavancagem atual, de 1,7x divida liquida/EBITDA, é considerada bastante

saudavel e reforca a solidez do balancgo.
Valuation

Analise de Multiplos

O primeiro método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para
que sua eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare empresas de
mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam no
mesmo ciclo de vida. Isto é, se estdo em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para comparacao, vamos utilizar a Multiplan (MULT3) e Iguatemi (IGTI11). Os

multiplos analisados sao descritos a seguir e comparados na figura abaixo.

< P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro

da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos
a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial. Nao € o multiplo mais

aconselhavel nessa hipotese, pensando que sao empresas ciclicas.

<> P/VP: ¢ a relacdo entre o valor de mercado e o patrimonio liquido.

Muito util para atestar quanto os investidores estao aptos a pagar no
patrimoénio que eles mesmos possuem na empresa. Esse multiplo avalia o

otimismo dos investidores na rentabilidade da companhia.

<> EV/EBITDA: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da

firma, que € a soma do valor de mercado com a divida liquida, se relaciona
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com o lucro operacional da empresa. E diferente dos outros indicadores

pois, aqui, relaciona a operacao em si.

8,4

. v
Lo [

Allos Multiplan Iguatemi

| e evesitoa [ P/vP

Comparagdo de multiplos.
Fonte: Simpla Club.

Na comparacao setorial, especialmente quando analisamos os dois
multiplos mais relevantes para o negdcio — P/VP e EV/EBITDA —,
observamos que a Allos segue negociando abaixo da média dos seus pares.
O primeiro multiplo reflete a relacao entre o preco de mercado e o valor
contabil dos ativos, algo especialmente relevante para empresas intensivas
em imodveis. Ja o segundo elimina as distorcdes causadas por diferentes
estruturas de capital, permitindo uma visao mais direta da rentabilidade

operacional.

Essa precificacao, embora faca certo sentido pelo perfil menos “premium”
do portfélio, parece subestimar a geracao de valor consistente que a

companhia apresentou nos ultimos anos.
Net Asset Value (NAV)

Apesar de o setor de shopping centers oferecer boa previsibilidade de

receitas, acreditamos que uma das formas mais precisas de mensurar o

"‘ A research Eqro bux and holders 19
¢ 2]



#® simpla.club

valor econédmico da Allos € por meio do Net Asset Value (NAV) — métrica
que aproxima o preco justo da acao ao valor liquido dos ativos da empresa

(ativos totais menos passivos).

Do lado do ativo, além dos itens de curto prazo (como caixa e contas a
receber), a companhia possui forte base patrimonial, com mais de R$20
bilhdes em propriedades para investimento. No passivo, estao as dividas
financeiras, obrigacdes com fornecedores e pagamentos vinculados a

aquisicao de ativos.

Com base em nossos ajustes e projecdes, a0 somar os ativos e subtrair os
passivos, chegamos a um valor liquido dos ativos superior ao valor de
mercado atual da companhia. Em outras palavras, caso um concorrente
tentasse reconstruir o portfélio da Allos do zero, o investimento necessario
seria maior que o valor de tela atual da empresa.

Mesmo em um cenario extremo, no qual a companhia vendesse todos os
seus ativos pelo valor contabil e quitasse integralmente suas obrigacdes, o
acionista ainda recuperaria o capital investido e teria um retorno adicional

equivalente a cerca de trés anos aplicados na taxa Selic.

Naturalmente, esse € um cenario de pessimismo maximo — a realidade é
muito mais favoravel. A Allos gera caixa operacional recorrente e vem
mostrando capacidade de valorizacao continua de seus ativos, o que

reforca o potencial de destravamento de valor no médio e longo prazo.

Opinidao do Analista

ApOos a criacao da Allos e a superacao dos desafios inerentes ao processo de
fusao, a companhia voltou a entregar resultados consistentes e a
transformar complexidade em eficiéncia. Nos Ultimos anos, a empresa
aprimorou a performance operacional dos ativos e conduziu um robusto

programa de reciclagem, demonstrando disciplina na alocacao de capital.
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Desde 2023, foram 13 desinvestimentos, totalizando R$2,5 bilhdes a um cap
rate médio de 8,6%, patamar atrativo considerando o ambiente atual de
juros. Embora a primeira vista possa parecer que a empresa esteja
encolhendo, ocorre o oposto: os ativos vendidos eram justamente os de
menor rentabilidade. Essa selecao estratégica elevou a qualidade média do

portfolio e impulsionou os resultados operacionais.

Além disso, a Allos adotou uma postura proativa de recompra de acodes,
investindo cerca de R$3 bilhdes nessa frente. Considerando que o custo de
reposicao dos ativos € superior ao seu valor de mercado, recomprar acdes
se mostrou a alocacao de capital mais eficiente, elevando o retorno dos

acionistas remanescentes e a rentabilidade por acao.

123 M 646«

IENT CRESCIMENTO
FFO/acao DIVIDENDOS/agdo

brMalls
7 ALANSCE

2022

—8—FFOfshare  —#=Dividends/share

Evolucdo do pagamento de dividendos e FFO/acdo..
Fonte: Simpla Club.

Diante da atratividade dos ativos, da disciplina na gestao financeira e do
potencial de valorizacdao dos imdveis subjacentes, revisamos nossa

recomendacao para as acdes da ALOS3 de AGUARDE para COMPRA.
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Equipe

Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
AcGes Brasileiras Fundos Imobiliarios Ativos Globais Acdes Brasileiras

relatorio atualizado em 08102024

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J& em caso do ativo receber recomendagdo de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.
[ ] [ ]
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Guilherme Rabelo De La Vega Nunes (CNPI 8950), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas
decisbes de investimento, portanto, o material nGo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo
ou valor imobiliario contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de
investimento e estratégias financeiras. O relatdrio contém informagdes que atendem a diversos perfis de
investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil
de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatdrio declaram, nos termos da Resolugdo CVM
n° 20/2021, que as recomendacées do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opiniées
pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estéo
vinculados. Além disso, Os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboracdo do relatdrio (efou seus
cénjuges ou companheiros) sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio, direta ou
indiretamente, em nome proprio ou de terceiros. Na emissdo deste relatdrio, a Simpla Invest, controladora do
Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo (i) ter interesses
financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo dos
valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros,

sem autorizagdo prévia.
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