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COMO TUDO COMECOU

O fundo iniciou suas atividades em dezembro deste ano com
uma captacdo de R$186 milhdes. Ainda este ano, foi realizada

a aquisicao de 54,2% do Shopping Maceid (AL).

Foi realizada a 2.2 emissdo de cotas do fundo com montante
final de R$75 milhdes. Este foi o Unico movimento relevante

NO ano.

O ano de 2019 marcou o crescimento do fundo. Em julho, foi
realizada a contratacao da One Bridge Capital como consul-
tora do fundo, a empresa tinha como representante Henrigue
Lima, um profissional com mais de 10 anos de experiéncia no
setor de shoppings. O fundo realizou sua 3.7 emissao de cotas
com captacdo final de R$480 milhGes. Foi realizada a
aquisicdao de 6,67% do Shopping Tacaruna (PE), 25% do Suzano
Shopping (SP), 8% do Shopping Taboao (SP), 28% do
Boulevard Feira (BA), 40% do Shopping Park Lagos (RJ) e 40%
do Shopping Park Sul (RJ). O fundo deixou de ser um mono
imovel para ter participacao em 7 empreendimentos, a evo-
lucao na ABL foi de, aproximadamente, 16 mil m?2 para 57 mil

m?=2.

A pandemia afetou gravemente o setor de shoppings, pois
este tipo de empreendimento gera retorno por meio do fluxo
de pessoas. O MALLII, na aquisi¢cao do Shopping Park Sul, do
Shopping Park Lagos e do Suzano Shopping, negociou uma
RMG de 8% sobre o valor de aquisicao. Este mecanismo
permitiu ao fundo uma maior distribuicao de dividendos

guando comparado aos seus principais concorrentes. Além
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disso, veremos no decorrer do relatério como o portfélio do

fundo se mostrou resiliente durante a crise.

O setor de shoppings iniciou o ano com grandes expectativas,
fruto da boa recuperacao vista no 4T20. Porém, novas
medidas restritivas ao convivio foram estabelecidas, o que
afetou o resultado do fundo nos meses de marco e abril. Os
dados divulgados nos mostram uma boa recuperacao no nivel
de vendas do portfélio nos meses de maio, junho e julho deste
ano. O fundo termina o ano renovando as boas expectativas

para o ano de 2022.

Na Figura 1 temos a evolugcao no numero de cotistas no
fundo. Atualmente, o MALL11 é o 4.° fundo de shoppings com

maior numero de cotistas.
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Figura 1 — Evolu¢&do no numero de cotistas.
Fonte: Autor.
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Ja na Figura 2 temos a evolugcao patrimonial do fundo.
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Figura 2 — Evolucdo patrimonial.
Fonte: Autor.

CLASSIFICACAO DO FUNDO

O fundo é do tipo tijolo e atua diretamente no setor de

shoppings centers. Sua estratégia de investimento esta

descrita abaixo.

Shoppings Centers: O fundo busca investir em ativos
imobiliarios do setor de shoppings com o objetivo principal de
exploragcao para renda. Os empreendimentos podem ser de
diversos tipos, como shoppings centers, strip malls, outlets,

dentre outros. A Figura 3 resume a tese de investimento do

fundo.
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10) Tese de Investimento

O Malls Brasil Plural FIl é um fundo de investimento imobilidrio focado na aquisigdo/gestdo de participagdo em shopping centers
pelo Brasil, com o objetivo de promover renda imobilidria a seus cotistas. Sua tese de investimentos consiste nos seguintes pilares:
(i) Momento Favoravel; (ii) Ativos Estratégicos; (iii) Consolidagao do Setor; (iv) Expertise da Gestdo.
e Momento Favoravel: O momento é favordvel ao mercado imobilidrio com a manutengdo de taxas de juros baixas na
economia e sinais de retomada econdmica.
e Ativos Estratégicos: Prospecgdo de ativos com cap rates na ordem de 7-10% a.a., ja consolidados, com dominancia
regional e com gestdo profissional.
e Consolidagdo do Setor: O mercado de shoppings é altamente competitivo e fragmentado além de possuir vasto potencial
de uma consolidagao no setor.
e Expertise da Gestdo: Equipe de Gestdo e Consultoria altamente qualificadas, com foco no setor imobilidrio e qualidade
reconhecida de gestdao, com melhores praticas de governanga.

Figura 3 — Pilares de investimento.
Fonte: Relatdrio gerencial de agosto de 202]1.

No momento do IPO do fundo, o Brasil vivia uma época de
reducao da taxa basica de juros, a Selic. De outubro de 2012 a
setembro de 2016, a taxa Selic saiu de 7,25% para 14,25%, sendo
que a partir desta data iniciou sua trajetdria de reducao,

atingindo 4,5% em janeiro de 2020.

A reducao da taxa basica de juros é saudavel para a
economia, pois serve de incentivo a producao e ao consumo.
Além disso, existe uma reducao no custo de capital, o que
influencia nas taxas de desconto usadas na precificacao dos

ativos em geral.

Portanto, é compreensivel que um fundo que nasceu em
dezembro de 2017, ja em um periodo de reducao da Selic, tenha
este fato em sua tese de investimento. E importante entender
gque hoje o ciclo se inverteu, e a Selic esta em trajetodria

ascendente visando o combate a inflagcao.

No pilar "“ativos estratégicos” temos o indicativo da
rentabilidade buscada pelo fundo em suas aquisi¢des. O CAP

RATE é um indicador que mede o retorno do ativo frente ao

Relatdrio destinado exclusivamente 7
aos assinantes do SIMPLA CLUB.



preco de compra. A faixa de 7% a 10% € ampla o suficiente para

o fundo adquirir imdveis com caracteristicas distintas.

Ainda sobre o 2.° pilar, vemos que o fundo ira buscar por
ativos consolidados e com dominancia regional. A Figura 4

mostra o portféolio do MALLITI.

2
Localiza¢do Administragdo Participagao Vslor ga Data do e i
Aquisi¢dol® Investimento .., Préprio % NOI % PL
Maceié Maceio, . & 4 -
Shoogie o Proshopping 52,85% R$ 170.150.000 dez/17 31105 16439 26%  28.46%
Recif
Shopping Tacaruna e;'E < Tmall 6,67% RS 42.100.000 set/19 44.830 2991 5%  5.44%
Suzano Suzano, HBR 5 “ 5
Shoniig po Redly 25,0% R$ 77.500.000 nov/19 24058 6015 11%  9.85%
Shopging TabododaSema, . ..ncee Soniae 8,0% RS 55.329.032 dez/19 37.078 2966 7%  7.05%
Tabodo SP
Boulevard Feira de Santana, ; 5 dez/19e n &
Shodishisl Tk Aliansce Sonae  29,8% R$ 109.007.298 ) 22475 7.099  16% 13.82%
Shopping Cabo Frio, Argo 40,0% R$ 92.150.000 dez/19 27.220 10.888 21%  13.63%
Park Lagos RJ
Shopping Volta Redonda, RJ Argo 40,0% R$ 111.150.000 dez/19 28555 11422 15% 13.71%

Park Sul

R$ 657.386.330 215.321 57.820

Figura 4 — Portfolio MALLITI.
Fonte: Relatdrio gerencial de agosto de 2021.

Os shoppings do portfélio sao em sua maioria ativos
maduros com mais de 15 anos de existéncia, com excec¢cao do
Shopping Park Sul e Shopping Park Lagos. Além disso, existem
imdoveis como o Maceid Shopping que é o primeiro empreendi-
mento do tipo no estado, e o Shopping Boulevard Feira que é o

primeiro e Unico de sua regiao.

O 3.° pilar se refere a qualidade do setor de shoppings
centers. A pandemia encerrou um ciclo de crescimento de
faturamento dos shoppings brasileiros que vinha desde 2006.
Este tipo de ativo sempre foi considerado resiliente, pela sua
diversificacao em fontes de receita e pela sua insercao no

habito de lazer do brasileiro.
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O Jultimo pilar se refere a qualidade da gestao, ele sera

abordado com mais detalhes na proxima sessao deste relatdrio.

Além da tese de investimento citada, € possivel notar no
MALL11 caracteristicas que chamam atencao, como diversi-
ficacao geografica, presenca de resultado acumulado, investi-

mento em outros Flls e presenca de RMG em operacdes.

O fundo possui imoéveis em 5 estados diferentes e sua Area

Bruta Locavel (ABL) esta distribuida conforme a Figura 5.

e

s AL =PE =SP =BA =RJ
Figura 5 - Diversificagdo geogrdfica do fundo.
Fonte: Autor.
A presenca de resultado acumulado ndo fazia parte da
estratégia inicial do fundo, mas se fez necessaria durante a

pandemia para estabilizar as distribui¢cdes do fundo. A Figura 6

mostra os Ultimos 12 meses de resultados acumulados.
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Figura 6 — Historico de resultado acumulado.
Fonte: Relatdrio gerencial de agosto de 2021.

O investimento em Flls foi a forma que a gestao encontrou
para remunerar de maneira mais atrativa os recursos em caixa.
Além disso, iremos ver neste relatério como o fundo, em alguns
meses, conseguiu gerar uma renda adicional por meio de
“trades” com Flls. A Figura 7 mostra a presenca de fundos

imobilidrios na carteira.

Bridge Patriménio Liquido (valores em RS mm)

29,7 0,6
27,6 /)
Shopping Centers Flls LFTs A Pagar / Receber Patrimonio Liquido

Figura 7 - DivisGo do patrimdénio do MALLITI.
Fonte: Relatdrio gerencial de agosto de 2021.
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A exposicao a Renda Minima Garantida (RMG) no portfolio
¢ feita por meio de 3 imodveis, o Shopping Park Lagos, o
Shopping Park Sul e o Suzano Shopping. Nos dois primeiros
ativos, o mecanismo tem duracao até dezembro de 2024,
enquanto no Ultimo o acordo tem vencimento em dezembro de

2021. No decorrer do relatdrio iremos abordar o tema RMG.

(_‘*5 ADMINISTRACAO E GESTAO

O fundo é administrado pela Genial Investimentos e gerido

pela BRPP Gestao, empresa do grupo Plural.

Na equipe de gestao podemos destacar dois profissionais,
Rodrigo Selles e Rafael Vasconcelos. Rodrigo Selles é formado
em Engenharia Civil e possui mais de 20 anos de experiéncia no
mercado imobiliario, tendo trabalhado na estruturacao de Flls
e em projetos de desenvolvimento. Rafael Vasconcelos é
formado em Engenharia Mecanica e possui mais de 13 anos de
experiéncia no mercado financeiro, e a soma de suas partici-

pacdes em estruturacao de projetos superam R$1 bilhao.

Outro profissional que merece destague no MALLIT é
Henrigue Guerra. Atuante desde 1994 no mercado financeiro,
foi diretor da Aliansce Shopping Centers e liderou mais de 70
operacoes envolvendo este tipo de ativo. Henrique Guerra esta
a frente da One Bridge Capital, empresa contratada como

consultora especializada do MALLITT.
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Um grande destaque do fundo é sua taxa de
administracao, muito inferior ao que comumente é encontrado
no mercado. O MALLIl tem uma taxa de administracao de 0,5%

a.a sobre seu valor de mercado.

Todos os seus principais concorrentes apresentam custos
mais caros: HSMLI1T 1,10% sobre o valor de mercado mais
performance, XPML11 0,75% mais performance, HGBS11 0,60%
sobre o valor de mercado e VISCI1l 1,20% sobre o valor de

mercado.

O relatdério e o site do MALL11 sao bem completos. Poréeém,
a transparéncia da gestao pode melhorar por meio da

participagao em mais /ives de apresentacao do fundo.

A maior polémica envolvendo a gestao aconteceu em 2019,
por conta da 3.7 emissao de cotas do MALLITI1. Esta captacao foi
realizada ao valor de R$97,49, representando um desconto de
12% em relacdo a valor patrimonial da época, de R$109,63. A
gestdao ndao deixou claro que se evitara captacdes nestes moldes

no futuro, embora tenha deixado indicativos de tal.

Por fim, €& preciso prestar atencao no nivel de caixa
existente no fundo. O caixa pode penalizar o investimento pelo
seu baixo retorno, o que causa um impacto negativo nos
dividendos. Atualmente, o MALL11 mescla titulos pods-fixados e

fundos imobiliarios para melhor remunerar seu caixa.
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& OS RISCOS DO NEGOCIO

>

Os principais fatores de risco sao:

O Risco de concentracao de receitas esta presente, pois
o portfolio do fundo é formado por apenas 7 imodveis, sendo que

3 representam, em média, 60% do resultado operacional.

O Maceido Shopping, o Shopping Park Sul e o Shopping
Park Lagos sao os imoveis que mais contribuem para a receita

do MALLIT.

O risco de concentracao de receitas torna-se maior ao

observarmos os préximos riscos do fundo.

O Risco de vacancia do Shopping Park Sul merece ser
citado, pois este ativo ainda nao passou pelo periodo de
maturacao. O Shopping foi inaugurado em 2018 e ainda precisa

se fortalecer na regiao de Volta Redonda.

Este imovel € o que apresenta a maior vacancia dentre os
ativos do fundo. Desde 2019, seu maior nivel de ocupacao foi de
90%, e durante a pandemia atingiu o patamar de 74%. Atual-

mente, o empreendimento possui 15% de areas vagas.

Também é preciso mencionar, o Risco de RMG. O MALLT
possui 0 mecanismo de Renda Minima até 2021 no Suzano
Shopping e até 2024 no Shopping Park Lagos e no Shopping
Park Sul.
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Este mecanismo foi responsavel por reduzir o impacto da
pandemia na renda distribuida pelo fundo. Entretanto, o risco
deste tipo de acordo € criar a ilusao de bom desempenho
operacional. O investidor precisa se manter atento na

capacidade dos imoveis de gerar resultado.

O Shopping Park Sul resume bem todos os riscos do
fundo, pois € muito representativo para a receita, conta com

rendimento minimo e ainda precisa melhorar seus indicadores.

Por fim, temos o Risco do setor de shoppings. Como
estamos tratando de um dos setores mais afetados pela pande-

mia, o cenario futuro ainda € muito incerto.

O crescimento do E-commerce pode pressionar os
shoppings, que terao que aprender a conviver com 0S NOVOS
habitos de consumo da populacao. Mas existe a oportunidade
de os shoppings funcionarem como um centro /ast mile de
distribuicao. Além disso, questiona-se o impacto dos meios de
transporte alternativos para a receita de estacionamento dos

shoppings.

De fato, acreditamos que cada vez mais estes
empreendimentos devem evoluir sua operacao para o foco em
lazer e ndao em consumo. A promoc¢cao de eventos, 0 UsoO
inteligente do estacionamento e o mix de servicos oferecidos

se tornarao muito mais importantes.
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RESULTADOS ANTERIORES...

Analisar os resultados histéricos de um fundo é de grande
importancia. Os dados nos permitem tirar conclusdes sobre a

capacidade da gestao de gerar valor aos seus cotistas.

O fundo pagou ao longo de sua histéoria um total de
R$23,13 em forma de rendimentos. O yield médio gerado foi de

0,51% ao més. A Figura 8 mostra o histdrico de distribuicao de

dividendos.
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Figura 8 — Histoérico de dividendo mensal por cota.
Fonte: Autor.
Assim como todos os fundos de shopping analisados, é
possivel ver uma rapida recuperacao dos resultados a partir do
4T20, uma nova queda no inicio de 2021 e outra recuperacao

acelerada. A expectativa € que os niveis de dividendos de 2019

sejam retomados ainda em 2022.
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Embora o fundo tenha sofrido um grande impacto em sua
distribuicao, ele foi menor do que o sofrido pelos seus maiores
concorrentes. Se compararmos a distribuicao de 2019 com a de
2020, vemos que o MALLI1I teve uma reducao de 31% em seus
dividendos, enquanto XPMLI11 passou por uma reduc¢ao de 53%,

HGBST1 de 59% e VISCI1 de 48%.

O melhor resultado pode ser atribuido a existéncia do
mecanismo de rendimento minimo. Na proxima sessao entra-
remos em mais detalhes sobre o percentual de contribui¢ao

deste mecanismo para toda a receita do fundo.

Um bom indicador para analise da melhora dos shoppings

€ a inadimpléncia liquida. A Figura 9 mostra o histdrico deste

indicador.
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Figura 9 — Histdrico de inadimpléncia liquida.
Fonte: Relatdrio gerencial de agosto de 2021.

Com base no grafico é possivel ver o enorme impacto da
pandemia no resultado do fundo. Em 2021 os niveis de
inadimpléncia ainda estdao altos em compara¢cao com 2019, mas
um ponto positivo é que este indicador vem mostrando uma
trajetoria descendente, inclusive alcancando o patamar de -4%,

ou seja, o fundo conseguiu recuperar valores antigos.
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Por fim, iremos observar o retorno histérico do MALLI11. A
Figura 10 mostra o retorno histérico do fundo frente aos

principais indices de mercado.

Retorno Acumulado

Periodo de analise: 01/01/2018 a 30/09/2021
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— IFIX (21.31) - CDI (18.77)

Figura 10 — Historico de retorno do fundo.
Fonte: Comdinheiro.

«.ATUALMENTE

Pa

O MALLTI é um bom exemplo de como a industria de
fundos imobiliarios vem crescendo e evoluindo, principalmente
no que se refere a transparéncia das informacdes. O relatdrio
do fundo no inicio de 2019 trazia poucas informacgdes
relevantes, ao passo que os documentos de 2021 ja sao bem

completos.

Um ponto que chama atenc¢ao no relatdério do MALLI1 é
uma imagem que resume 0s principais pontos fortes do fundo,

Nna visao da gestao. A Figura 11 traz esta imagem.
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Portfolio resiliente
Um das maiores

com shoppings tinicos Menor Taxa de Unico Fil de Posicdo de caixa,
Taxas de Ocupacdo em suas cidades Administracdo dos Shopping com 1/3 sauddvel para capex e
dos Flls de Gestdo (me Flis de Gesto Ativa do Portfélio com aumentos de
Ativa de Shoppings iR b (e de Shoppings renda (NOI) minima participacdo nos
TaboBo & SHsang garantida até 2024 shoppings. O Fll ndo

possui endividamento

Shopping)

Figura 11 — Pontos fortes do MALLITI.
Fonte: Relatdrio gerencial de agosto de 2021.

Iremos abordar os principais pontos da imagem, a

comecar pela Renda Minima Garantida.

Como mencionado anteriormente, o MALL possui o meca-
nismo de renda minima em 3 ativos: Shopping Park Sul,

Shopping Park Lagos e nho Suzano Shopping.

Este mecanismo funciona como uma renda complementar
caso 0s ativos nao atendam o patamar minimo de retorno de
8% ao ano. Por ter esta caracteristica de renda complementar,
notamos que o resultado gerado pelo mecanismo varia més a

més.

A imagem 12 mostra a contribuicao de cada estratégia do

fundo desde janeiro de 2020.
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Figura 12 - Abertura do resultado do fundo.
Fonte: Autor.

Como podemos ver, durante a pandemia, principalmente
no 2T20, quase todo o resultado do fundo foi gerado pelo
mecanismo de renda minima, e ao longo de 2020 a média de

resultado gerado por esta estratégia foi de 47%.

E muito importante que o investidor acompanhe a
contribuicao deste mecanismo para a receita do fundo, para
analisar se existe alguma dependéncia do fundo. Nos ultimos 12
meses a renda minima representou, em média, 16% de todo o
resultado, e em 2021 apenas 12%. Embora existam outras
estratégias, em meédia, elas contribuem com menos de 10% do

resultado.

Ja o trade com Flls apresenta uma volatilidade maior, pois
em seu melhor més ele representou 33% do resultado, e no seu

pior més representou -8%.
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O resultado direto dos shoppings, desde 2020, representa
em média 72% do resultado do fundo. E possivel aprofundar

este dado e analisar qual a contribuicao de cada imodvel.

A Figura 13 compara a % de representatividade de cada

shopping para o Net Operating Income (NOI) do portfdlio.
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Figura 13 — Contribui¢cdo de cada ativo para o NOl do MALLITI.
Fonte: Autor.

Foi possivel reunir apenas 6 meses de dados. Em 5 destes
meses, o Maceid Shopping foi o ativo que mais contribuiu para
O resultado do fundo. Como o imovel € o mais representativo
para a ABL total, com 28% de participacao, este resultado nao é
surpreendente. Assim como os outros dois ativos mais repre-
sentativos no NOI, Shopping Park Sul e Shopping Park Lagos
gue sao, respectivamente, o 2.° e o 3.° ativos com maior

representacao na ABL.

Ao longo destes 6 meses, o Maceid Shopping contribuiu,
em méedia, com 23% do resultado, o Shopping Tacaruna com 5%,

o Suzano Shopping com 15%, o Shopping Taboao com 7%, o
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Boulevard Feira com 14%, Shopping Park Lagos com 18% e
Shopping Park Sul com 19%.

E importante lembrar que dois imdveis muito
representativos para o resultado contam com rendimento
minimo. O investidor de MALLI1 deve se manter atento a

capacidade de geracao de resultados destes imoveis.

Para encerrar o assunto NOI do MALLITI, vamos comparar
este indicador com os principais concorrentes do setor: HGBST1,
VISC11, XPMLI11 e HSMLI1. A Figura 14 mostra o histéorico de

NOI/m?2 de cada um destes Flls.
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Figura 14 — NOI/m=2 dos Flls de shopping.
Fonte: Autor.

Nesta comparacado foi usado o NOI/m?2 para remover o
efeito do tamanho do portfélio, assim podemos analisar a

eficiéncia de cada fundo na geracao de resultado.

Desde 2019, a média do XPML é de R$73/m?2, a do HGBS11 é
de R$44/m?2, a do HSML11 é de R$50/m2, a do VISCI11 é de R$61/m?2
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e a do MALL11 é de R$64/m?2. O fundo apresentou o 2.° portfdlio

mais eficiente.

Qutro indicador que chama atencao no MALLIl e que é
colocado pela gestao como uma vantagem do fundo, é a
vacancia. O fundo conseguiu atravessar a pandemia sem
aumento relevante em suas areas vagas e, atualmente, esta no
mesmo nivel visto em 2019. A Figura 15 mostra o histdrico de

vacancia do fundo.
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Figura 15 - Vacéncia do portfolio.
Fonte: Autor.

A gestao informa que este dado é calculado sem
considerar a vacancia do Shopping Park Sul, pois ele ainda se
encontra no periodo de maturacao. De qualquer forma, se
considerarmos este imovel, as areas vagas do fundo sobem para

5% da ABL, patamar ainda considerado saudavel.

Pela comparacao com os demais Flls de shoppings,
confirma-se que o portfélio do fundo desempenhou bem na
pandemia. A vacancia do VISC atualmente é de 8,1%, do XPML
de 4,6%, do HSML de 4,8% e do HGBS de 7,1%.
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Assim como o NOI, é importante entender a contribuicao
de cada imovel para este indicador. A Figura 16 mostra o

historico de vacancia por imovel.
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Vacancia fisica

e M ACE IO SHOPPING e SHOPPING TACARUNA

e SUZANO SHOPPING ==SHOPPING TABOAO

e BOULEVARD SHOPPING FEIRA e===SHOPPING PARK LAGCOS
SHOPPING PARK SUL

Figura 16 — Vacdancia por imovel.
Fonte: Autor.

O Maceid Shopping atravessou a pandemia sem enfrentar
nenhuma vacancia, o que € um forte indicador de qualidade do
imovel. Além dele, podemos destacar o Shopping Taboao e o
Shopping Boulevard Feira, com meédia de espag¢os vagos de 1%
e 2%, respectivamente. O destaque negativo é o Shopping Park

Sul com vacancia média de 14%.

O JUltimo destaque que merece ser mencionado é a
qualidade do portfolio do fundo. O MALL opta por investir em
ativos, em sua maioria, jJa maturados e dominantes na regiao.
S3ao 4 imoveis Unicos em suas cidades, sao eles: Shopping
Boulevard Feira, Shopping Park lLagos, Shopping Taboao e
Suzano Shopping. Como o resultado de um shopping depende
diretamente do fluxo de pessoas, a falta de concorrentes

proximos € um grande aliado dos ativos.
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A partir daqui, entraremos em detalhes sobre os 3
shoppings qQque nNnao sao Unicos em suas regides: Maceid

Shopping, Shopping Park Sul e Shopping Tacaruna.

O Maceid Shopping é o ativo com maior represen-
tatividade para a ABL total do MALITI. Além disso, € o que mais
contribui para o resultado e o que tem o melhor indicador de

vacancia histodrica.

O imodvel foi inaugurado em 1989, sendo o primeiro
shopping de Maceidé. O ativo recebe cerca de 1T milhao de
pessoas por més. Segundo o ultimo censo Abrasce, 40% dos
frequentadores sao de classe econdmica B, 38% de classe

econdmica C, 16% classe D e 6% classe A.

O ativo ganhou um grande concorrente em 2013, com a
inauguracao do Parque Shopping Maceid. Este novo empreen-
dimento fica a cerca de 4km de distancia do Maceidé Shopping

e vem apresentando um bom crescimento.

Além disso, segundo o uUltimo censo Abrasce, o perfil de
frequentadores é de 46% classe B, 25% classe C, 25% classe A e

4% classe D.

A Figura 17 € uma foto Maceid Shopping.
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Figura 17 - Maceid S op_piﬁg.
Fonte: ClubeFIl.

Outro ativo nao exclusivo em sua regiao é o Shopping
Tacaruna. Este imovel representa a menor participagao do
MALLIT], com apenas 6,67%, e uma representacao de 5% para a
ABL total. Em termos de contribuicao para o NOI, este imovel é

o de menor representatividade.

Inaugurado em 1997, € considerado um shopping regional,
pois tem 44.830m? de ABL. O Shopping Tacaruna faz parte do
portfélio do VISCIT, o que nos permite analisar de maneira mais

aprofundada seus indicadores.

No ano de 2019 apresentava um bom nivel de NOI/m?2,
estando acima da média do VISC, e mesmo apds a pandemia o
ativo continua acima da média do fundo. Porém, mostrou uma
grande dificuldade de recuperacao, mantendo resultados

Mmuito inferiores aos vistos antes.
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O Shopping Tacaruna também tem um concorrente a
menos de 5km de distancia, o que deve ser acompanhado com

cuidado pelos cotistas do MALL.

A Figura 18 mostra uma foto do ativo.

Figura 18 - Shopping Tacaruna
Fonte: ClubeFIl.

Por fim, temos o Shopping Park Sul, segundo imdvel com
maior representatividade no resultado do fundo, assim como o

segundo em percentual da ABL.

Inaugurado em 2018, o shopping possui cerca de 28.000m?
de ABL, o que o faz ser classificado como médio. O shopping
tem um perfil de frequentadores de 48% classe B, 32% classe C,

12% classe A e 8% classe D.

O ativo ainda esta em fase de maturagcao e compete com
um outro shopping que fica a menos de 5km de distancia. O seu
concorrente tem mais de 31 anos, € o pioneiro da regiao e atrai

um publico semelhante. A evolucao deste ativo deve ser
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acompanhada pelos cotistas de MALLITI. A Figura 19 € uma foto

do imovel.

3 A

Figura 19 —Shopp/;vg ark Sul.
Fonte: Site do imovel.

0 POSSIVEIS CENARIOS

Modelo de Gordon

Para aplicacao deste método é preciso buscar um
dividendo constante para o fundo, saber quanto o titulo publico
mais longo esta pagando acima da inflacao e acrescentar um

prémio de risco.

As premissas do método se baseiam no fato de que a
inflacdo sera corrigida no valor da cota, e como estamos
expostos a mais riscos na renda variavel, € preciso somar um

prémio que justifigue esse investimento.
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Assim, temos o patamar de dividendos esperado de
R$0,55/cota, tesouro IPCA+ 2055 pagando IPCA + 5,51%, e preco
de fechamento do MALLIT1 no dia 25/10/2021 de R$93,03.

Dessa forma, no preco atual, o mercado esta precificando

o MALL1T com um prémio de 1,60% sobre o tesouro mais longo.

Para efeito de comparacao, o setor de shopping negocia
com uma média de prémio de 1,47%. Dessa forma, vemos que o

fundo negocia com um prémio acima da média.

Qualquer modelo de precificacao nao é estatico. Logo, é
recomendavel que os cotistas do fundo figuem atentos a
eventos que possam impactar fundamentos, como o aumento
dos dividendos, uma nova aquisi¢cao ou a confirma¢cao de um

risco.
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X OPINIAO DO ANALISTA

O MALL é um fundo de shoppings com uma estratégia de
facil compreensao. O fundo busca por ativos, em sua maioria,
maduros, ndao se alavanca e mantem um percentual confortavel
de recursos em caixa. Todas estas caracteristicas reduzem a

percepcao de risco sobre o fundo.

Entretanto, uma observacdao mais cuidadosa do fundo
permite a identificagao do mecanismo de RMG. Este, por si so,
ja configura um aumento do risco do fundo, pois a renda
minima consegue mascarar resultados operacionais por manter
os dividendos estaveis. Em dezembro deste ano acontecera o
encerramento da menor RMG do fundo, enquanto as demais se

estendem até dezembro de 2024.

Durante o periodo de RMG é importante que o investidor
fique atento na evolucao operacional do fundo, principalmente
do Shopping Park Sul. Este ativo desfruta do mecanismo de
renda minima e apresenta o pior indicador de vacancia de todo
o portfélio. Os indicadores mais fracos sao atribuidos a idade

ainda baixa do ativo.

Olhando para todo o portfélio do MALLITI, vemos que o
fundo é um dos melhores Flls de shopping multipropriedades.
Sua vacancia encontra-se abaixo de HGBS e VISC e em linha
com XPML e HSML, além de sua eficiéncia média ser a segunda

melhor, atras apenas do XPML.
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Com base em tudo que vimos, podemos dizer que o
MALL1I atende aos critérios minimos de qualidade exigidos para
um FIl de shopping. Seu portfélio foi bem construido e seus

indicadores sao satisfatorios.

Entretanto, a baixa quantidade de imdveis e a presenca de
RMG sao riscos relevantes no fundo. O MALL é o tipo de FIl que

exige mais da atencao do investidor.

Um ponto muito importante que traria mais qualidade
para o fundo seria uma maior transparéncia da gestao quanto
aos numeros de cada ativo. A gestao nao disponibiliza um
material para o acompanhamento do resultado operacional dos
ativos, de forma que o investidor possa conferir o desempenho

dos ativos com RMG.

Por fim, acreditamos que o MALLIT pode fazer parte de
uma carteira ja diversificada de fundos imobiliarios e daquele
investidor disposto a fazer um acompanhamento mais proximo.

Portanto a recomendacao é de compra para o fundo.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios

auténomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), com objetivo de orientar e
auxiliar o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material ndo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio 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
responsadvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagbes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elaborag¢do deste relatério declaram, nos termos da
Resolucdo CVM n° 20/21, que as recomendacdes do relatério de andlise refletem unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo & pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo
est@o em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elaboracdo 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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