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Nesta edi¢do do Research Explica, abordamos o segmento de shopping centers, um dos pilares do varejo brasileiro e um dos
ativos mais consolidados do mercado imobiliario comercial. O estudo apresenta os fundamentos do modelo de negdcios, a
dindmica operacional e competitiva do setor e os fatores que diferenciam os shoppings dominantes, que tém
consistentemente superado a média de desempenho da indUstria. Também exploramos o contraste entre o cenario brasileiro
e o declinio observado nos Estados Unidos, destacando os fundamentos que sustentam a resiliéncia local. Por fim, apontamos
as principais tendéncias e perspectivas estruturais que moldam o futuro dos empreendimentos, em um contexto de

transformacao do consumo e integracao crescente entre varejo fisico e digital.

Panorama do setor

O setor de shopping centers é um dos pilares do varejo brasileiro e uma das vertentes mais consolidadas do mercado
imobiliario comercial. Embora para o consumidor o shopping seja sinébnimo de lojas, gastronomia e lazer, para o investidor ele
é, antes de tudo, um ativo imobiliario de geragéo recorrente de caixa, cuja performance depende de trafego, mix de lojistas,
capacidade de precificagdo e eficiéncia operacional. Nos Ultimos vinte anos, o setor passou por um ciclo de forte expansao,
seguido por um movimento de consolidagdo que reduziu o nimero de grupos relevantes, elevou barreiras de entrada e
reforcou a importancia de escala. Ao mesmo tempo, trata-se de uma atividade profundamente conectada a economia real:

renda, juros, inflacdo e confianga do consumidor moldam o ritmo das vendas e influenciam diretamente os resultados.

A forca do setor no Brasil se explica tanto por fatores culturais, como concentragdo do varejo formal em ambientes fechados e
seguros, quanto por fatores econdmicos. Shoppings bem localizados tornaram-se plataformas completas de varejo,
entretenimento e servigos, capazes de atrair trafego qualificado e capturar parte desse valor por meio de multiplas fontes de
receita. Para entender o que diferencia um bom ativo, é essencial ir além das lojas e examinar o que realmente move o

modelo de negdcios.

Gréficos 1 e 2. Evolugdo da Area Bruta Locavel, do nimero de shoppings e penetracio dos ativos no Brasil
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Fundamentos do modelo de negécios

Um shopping center opera como uma plataforma imobilidria que monetiza area. A légica é simples: quanto maior o fluxo,
melhor o mix e maior o poder de precificar o metro quadrado. A capacidade de um ativo de atrair e reter consumidores cria um
circulo virtuoso: trafego impulsiona vendas, que fortalecem os lojistas, que permitem reajustes contratuais, que atraem novas

marcas e aumentam o valor do empreendimento.

A estrutura contratual combina aluguel minimo, o “piso” que garante previsibilidade, e o aluguel percentual, que captura uma
fracdo do crescimento das vendas. Assim, o shopping participa do desempenho do varejo, mas sem assumir risco operacional

direto. Esse modelo cria uma fonte de receita hibrida: parte fixa, parte variavel.

Outro componente fundamental é a qualidade da Area Bruta Locavel (ABL), termo para designar a area interna de um edificio.
ABL total define a escala; ABL propria determina a parte da receita que pertence ao grupo; e a distribuicdo do mix (lojas
satélites, ancoras, megastores, alimentacdo, servicos e entretenimento) determina a produtividade por m2. Ativos
dominantes, com forte posi¢do competitiva em seu raio priméario, conseguem manter ocupacdo elevada, aluguel por mz2

crescente e menor rotatividade.

O modelo de negoécios exige gestdo ativa: andlise constante do mix, negociacdo de contratos, campanhas de trafego,
renovacdo arquitetnica, expansdo de ABL e incorporacdo de novas categorias de ocupagdo (ex: coworkings, clinicas,

educagdo, eventos e midia). E essa gestdo que diferencia um portfélio premium de um empreendimento simplesmente cheio.

Estrutura competitiva e grupos predominantes

Apesar de o setor aparentar estabilidade, sua dinamica € intensa e fortemente dependente da forca do varejo, da capacidade
de atragdo de trafego dos empreendimentos, da qualidade do mix de lojas e da eficiéncia da gestdo comercial. Nos ultimos
dez anos, o crescimento nominal médio das vendas em shoppings brasileiros por ABL foi de apenas 0,6% ao ano,
significativamente abaixo da inflagdo do periodo — desempenho modesto quando comparado ao dos grupos que detém os

principais ativos do pais.

Graficos 3 e 4. Evolugdo das vendas e do fluxo de visitantes nos shoppings brasileiros
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Shoppings dominantes sdo aqueles que detém posi¢do de lideranga clara dentro de sua area de influéncia, tanto em fluxo de
visitantes quanto em relevancia comercial. Esses empreendimentos superam a média do setor por combinarem localizacao
estratégica, consolidacao regional e gestao eficiente. Estdo inseridos em areas densas, acessiveis e com alto poder de

consumo, o0 que garante trafego constante e qualificado. Sua maturacao elevada os consolida como destinos naturais de
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consumo e lazer, fortalecendo o vinculo com o publico e atraindo as melhores marcas e operadores. Além disso, contam com
administracdes profissionais capazes de otimizar o mix, promover eventos e manter padrdes fisicos e operacionais elevados,
assegurando maior rentabilidade, resiliéncia e valoriza¢ao no longo prazo.

Nesse sentido, o setor brasileiro é dominado por grupos com grande escala e expertise operacional. A fusdo entre Aliansce
Sonae e BR Malls criou 0 maior player do pais; Multiplan e Iguatemi mantém portfélios premium altamente defensivos; JHSF,
Ancar e outros operadores completam o segmento com modelos regionais ou especializados. Essa consolida¢do trouxe

padronizagdo de gestéo, ganhos de escala em negociagdo com varejistas e maior capacidade de investimento.

A competicdo ocorre principalmente a nivel regional. Shoppings disputam trafego dentro de seus raios de influéncia, o que
torna localizacao e acessos fatores criticos. Em cidades maiores, ativos premium tendem a capturar renda mais alta e manter
resiliéncia em ciclos negativos. Ja shoppings de vizinhanca e regionais dependem mais da evolucéo do varejo massificado e de

estratégias de mix para sustentar crescimento real de aluguel.

Grafico 5. Vendas: Market share e evolugdo por m? (em R$ mm) da Allos, Multiplan e Iguatemi
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Panorama internacional e fundamentos comparativos

O declinio dos shoppings nos Estados Unidos, frequentemente chamado de retail apocalypse, decorre de uma combinagao de
fatores estruturais e comportamentais. Nas Ultimas décadas, o pais passou por uma superoferta de centros comerciais,
impulsionada pela expans@o suburbana e pelo crédito barato, o que levou a uma satura¢do do mercado. Com o avango
acelerado do e-commerce e a mudanca nos habitos de consumo em direcdo a conveniéncia e as experiéncias digitais, muitos

empreendimentos perderam relevancia, especialmente os de padrao médio e localizados fora dos grandes centros urbanos.

No Brasil, entretanto, os fundamentos sdo substancialmente diferentes. O pais ainda apresenta uma penetracao de shoppings
muito menor, o0 que indica espacgo para expansao e auséncia de saturacdo. Além disso, o shopping brasileiro cumpre papel
multifuncional, ndo apenas como local de compras, mas também como espaco de convivéncia, lazer e seguranca, atributos
altamente valorizados em contextos urbanos desafiadores. Essa caracteristica torna o setor menos vulneravel ao avanco do

comeércio eletrdnico e mais resiliente em periodos de incerteza econdmica.

Momento atual do setor

ApoOs a reabertura pos-pandemia, o setor experimentou forte recuperacao de trafego e vendas, seguida por uma fase de
normaliza¢do. Em um ambiente de juros elevados e consumo mais seletivo, os shoppings voltaram a operar com margens
saudaveis, mas com mudangas significativas no mix. O maior peso de alimentacgao, servicos, entretenimento e satde tornou-

se tendéncia estrutural, reduzindo a dependéncia de moda e aumentando a estabilidade de vendas.
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Ao mesmo tempo, a integragdo do varejo fisico com o digital avangou: opera¢des omnichannel, retirada em loja, dark stores
internas e hubs logisticos aumentaram a relevancia do shopping como ponto de distribuicdo. A pressdao do e-commerce
permanece, mas tem impactos heterogéneos: segmentos de conveniéncia sofrem mais; categorias de experiéncia tém sido

beneficiadas.

No curto prazo, 0 momento combina resiliéncia operacional com crescimento real moderado dos aluguéis, enquanto no longo

prazo o setor se apoia em ativos dominantes, baixo indice de vacancia estrutural e um ciclo de expanséo seletivo.

Receitas operacionais

A principal fonte de receita é a locag@o. Nos contratos de lojas, o aluguel minimo representa a base previsivel, enquanto o
aluguel percentual captura a expansdo de vendas. A apropriacdo contabil da receita observa o regime de linearidade: o valor
do contrato é distribuido ao longo da vigéncia, suavizando efeitos de descontos e escalonamentos — fator relevante para

anélise entre caixa e competéncia.

A receita de quiosques e merchandising tem maior rotatividade e retorno superior por mz, refletindo o carater promocional e

de exposicao dessas areas, o que também reforca o posicionamento do shopping como plataforma de midia.

Outra grande categoria sdo as receitas de servicos, que incluem taxas de corretagem, quando o proprietario é o intermediador
dos contratos, e taxas de administracdo, relevantes para grupos que operam empreendimentos de terceiros. Essas receitas

ampliam o escopo de monetizagéo da gestéo.

A receita de estacionamento completa o bloco operacional. Ela é sensivel ao trafego e ao posicionamento do ativo,
geralmente representando parcela importante da geracdo de caixa de shoppings premium e regionais. Em muitos casos, seu

comportamento acompanha de perto a frota de automdveis que circula pela regido do imével.

Despesas operacionais
As despesas operacionais se distribuem em trés blocos principais: sede, operagao e crescimento.

As despesas de sede correspondem as despesas corporativas necessarias para administragédo de portfélios. Aqui, economias

de escala sdo relevantes: grupos maiores conseguem diluir gastos com equipe, sistemas, juridico e governanga.

Os encargos de lojas vagas incluem IPTU, condominio e servicos basicos assumidos temporariamente pela administradora em
unidades ndo ocupadas. J& as despesas com corretagem refletem a intermediacdo de contratos e tendem a depender do
momento do ciclo. Fases de reocupagao elevam a linha (maior assinatura de contratos), enquanto momentos de maior

estabilidade costumam reduzi-la.

Por fim, as despesas ligadas a novos projetos concentram custos pré-operacionais, acdes de marketing de lancamento e

iniciativas de expanséo.

Principais indicadores operacionais

A andlise do setor exige atengdo especial aos KPIs (sigla em inglés para Key Performance Indicator ou Indicador-Chave de
Desempenho). A taxa de ocupagdo é fundamental e deve ser observada em duas dimensdes: ocupacao fisica (m? locados) e
ocupacao financeira (m2? geradores de aluguel). Diferencas entre as duas sinalizam descontos, incentivos ou lojas em

transicao.

As Vendas Mesmas Lojas (SSS, do inglés Same Store Sales) medem a varia¢do das vendas das mesmas unidades ao longo do
tempo (desconsiderando abertura de lojas novas), servindo como termémetro da saude dos lojistas. Ja os Aluguéis Mesmas
Lojas (SSR, do inglés Same Store Rent) capturam a variagdo dos aluguéis dessas mesmas unidades, refletindo capacidade de

reajuste, precificagao e gestdo do mix.
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Shoppings dominantes tendem a apresentar SSR consistentemente acima da inflagao, especialmente em segmentos de maior

renda.

O NOI (Net Operating Income) corresponde a receita operacional do portfélio menos as despesas diretamente associadas a
operagc&o. E o indicador central de desempenho operacional. Sua margem, o NOI dividido pela receita operacional, mensura a
eficiéncia na gestdo dos ativos. A ABL representa a area total disponivel para locacdo e funciona como medida de escala e

potencial de monetizagéo.

Por fim, o FFO (Funds From Operations) € uma métrica de geracgéo de caixa recorrente, obtida ao ajustar o lucro contabil por
itens n&do caixa e pelas despesas financeiras recorrentes. E utilizado para avaliar a capacidade estrutural de geracdo de

recursos da companhia.

Consideragdes finais

O setor de shoppings combina resiliéncia estrutural, geracéo recorrente de caixa e dependéncia direta de qualidade de ativo.
Em um ambiente competitivo, shoppings dominantes, bem localizados e com gestéo ativa tendem a capturar a maior parte do
valor. O investidor deve olhar o setor por meio dos KPIs certos: trafego, mix, SSS, SSR, ocupacao, NOI e FFO. Mais do que
expansao de ABL ou crescimento nominal de receita, 0 que sustenta retornos no tempo é a capacidade de um ativo de
transformar fluxo em aluguel, manter relevancia comercial e se adaptar & evolucdo do consumo. E esse conjunto, o verdadeiro

negacio por tras das vitrines, que define o valor do setor.

Confira mais edi¢des da série Research Explica aqui.



https://www.santander.com.br/investimentos/relatorios-credito-privado

: . O Santander | Credit Research
Comunicado importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informacéo de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de algum titulo e valor
mobilidrio contido ou ndo neste relatério (i.e., os titulos e valores mobiliarios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opgoes, warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer
interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, toda a informagao relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério néo consiste e nem deve ser considerado como uma
declaracéo e/ou garantia quanto a integridade, preciséo, veracidade das informacées aqui contidas.

Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informacdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando apropriado, deve levar em conta o
conteldo dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposi¢ao, nas entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emissao dos respectivos titulos.

As informacdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui
contidas n&o sdo incertas ou equivocas no momento de sua publicagdo, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sdo completas e ndo recomendamos que se confie nelas como se fossem.
Todas as opinides, estimativas e proje¢des que constam no presente relatério traduzem nossa opinido na data de sua emisséo e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando nossas
premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emisséo, conforme estabelecidas no presente relatério.

O Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s), desde que observadas as
regras previstas na Instrugéo Resolugéo CVM N° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolugao CVM 20").

O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatério.

O presente relatério ndo poderd ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

Afim de atender a exigéncia regulatéria prevista na Resolugéo CVM 20, segue declaracéo do analista:
Eu, Francisco Lobo, analista de valores mobiliarios credenciado nos termos da Resolugdo CVM N° 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritor e responsavel por este relatério, o qual é distribuido

pelo Santander, com relagdo ao contetido objeto do presente relatério, declaro que as recomendacdes refletem Unica e exclusivamente a minha opinido pessoal, e foram elaboradas de forma
independente, inclusive em relacéo a instituicéo a qual estou vinculado, nos termos da Resolugéo CVM 20. Adicionalmente, declaro o que segue:

(i) O presente relatério teve por base informagoes baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As andlises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, nao sdo asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma independente pelo investidor, e
nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranca do analista, do Santander ou de quaisquer das suas controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagdes substanciais com relacao ao setor objeto de analise no ambito do presente relatorio;

(iv) Sua remuneracéo nao é, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negécios e operacdes financeiras realizadas pelo Santander.

0 Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolucéo CVM 20, que:

« Tém interesse financeiro e comercial relevante em relagao ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatério de analise.

« Recebem remuneragao por servigos prestados para o emissor objeto do presente relatorio ou pessoas a ele ligadas.

« Estdo envolvidas na aquisi¢ao, alienagéo ou intermediacéo do(s) valor(es) mobiliario(s) que tem como risco final a companhia objeto do presente relatério de analise.

« Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocacéo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatorio nos Gltimos 12 meses; (b) ter recebido compensagdes de
companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos Ultimos 12 meses; (c) espera receber ou pretende obter compensagdes de companhia(s) citada(s) no
presente relatorio por servigos de banco de investimento prestados nos préximos 3 meses.

« Prestaram, prestam ou poderdo prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagdes tipicas de banco de investimento, de banco comercial ou de
outro tipo a qualquer empresa citada neste relatério.

« A(s) companhia(s) citada(s) no presente relatério, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum néo tém participacdes relevantes no Santander, nem em suas controladas,
seus controladores ou sociedades sob controle comum.

O contetido deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organiza¢des devidamente identificadas, podendo conter informacdes confidenciais, as quais ndo podem, sob qualquer
forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas ndo autorizadas pelo Santander.

Este relatorio foi preparado pelo analista responsavel do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa além daquelas a quem
este se destina. Ainda, a informagéo contida neste relatério esta sujeita a alteragédo sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacéo do investimento em valores mobiliarios, outros investimentos ou estratégias de investimentos aqui
discutidos, e devem entender que declaracdes sobre perspectivas futuras podem néo se concretizar. Os potenciais investidores devem notar que os rendimentos de valores mobilidrios ou de outros
investimentos, se houver, referidos neste relatério podem flutuar e que o preco ou o valor desses titulos e investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem néo receber a
totalidade do valor investido. O desempenho passado nédo é necessariamente um guia para o desempenho futuro.

Eventuais projecdes, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatério, sdo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma independente e autbnoma, ndo
se constituindo compromisso por obtencao de resultados ou recomendacdes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores descritos neste relatorio.

© Copyright Banco Santander (Brasil) S/A. Direitos Reservados.
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