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Ultima Atualizacido

Um dos privilégios de fazer a atualizacao de um relatério, € poder comparar
a evolucao do fundo no periodo. Por isso, iremos comecar esta analise
comparando alguns indicadores do MALLI1 na primeira analise e agora, a

Figura abaixo apresenta estes dados.

CRITERIOS 1.2 ANALISE HOJE EVOLUGAO
PATRIMONIO LIQUIDO | R$791.475.427.00 | R$1.104.137.381.00 | 39,50%
VP POR COTA RS 104,69 | R$ 12101 | 1559%
N° DE COTISTAS 88.635,00 132.172,00 49 12%
ABL PROPRIA 57.868,00 127.571,00 120,45%
N° DE IMOVEIS 7 14 100,00%

VACANCIA 2% 5% 3p.p

DIVIDENDO RS 0,57 | RS 0,80 | 40,35%
ALAVANCAGEM 0% 10,49% 10,49 p.p

Evolugdo entre relatorios.
Fonte: Simpla Club.

O primeiro destaque € a evolucao do patrimdénio do fundo. Desde a nossa

ultima analise, o MALLI1 realizou mais 2 emissdes de cotas.

Com essas novas captacdes, a gestao do fundo foi capaz de dobrar o

numero de ativos do portfdlio, trazendo mais diversificagao.

E preciso notar que mesmo com duas emissdes, o fundo ainda fez uso de
alavancagem para crescer a sua carteira. Com a aquisicao do Madureira
Shopping o fundo assumiu obrigacdes no valor de R$250 milhdes e custo

de IPCA + 6,5% ao ano.

O crescimento da vacancia, embora negativo, € algo normal de ser
observado. O aumento do numero de imodveis torna dificil a manutencao
de valores tao baixos quanto o visto em nossa primeira analise. O mais
importante é observar que ela esta em linha com os demais Flls do

segmento.
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Dois indicadores muito desejados pelos investidores apresentaram uma

evolucao relevante, os dividendos e o valor patrimonial por cota.

A receita do fundo nao sofre mais os impactos da pandemia, dessa forma
os dividendos distribuidos vem apresentando bom crescimento. O MALLIT
ja supera os valores pagos antes da pandemia e a estimativa para o ano de

2024 segue muito boa.

Vale destacar que o fundo realizou a venda de 20% de sua participa¢ao no
Madureira Shopping, de forma que o lucro desta operacao deve ser

destravado no 1S24, melhorando ainda mais as distribuicdes.

No que diz respeito ao VP por cota do fundo, quanto mais tempo se passa
da crise de 2020, melhor se torna o resultado dos shoppings. Quando os
ativos geram mais renda, sua avaliacao € mais positiva. Apenas em 2022, os
imodveis do fundo passaram por uma valorizacao de 11,9%, justamente pela
melhoria de resultados e de expectativa. A queda da Selic tende a

beneficiar a continuidade desta valorizagao.

No segmento de Flls de shoppings existem poucos ativos que atendem aos
Nossos critérios minimos de analise. Atualmente, entendemos que apenas
5 fundos do setor tém qualidade suficiente para fazer parte da carteira do
investidor. Por isso, em nossas analises gostamos de trazer um comparativo
dos principais indicadores destes FllIs. A figura abaixo mostra o histérico de

vacancia dos melhores Flls de shoppings.
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Vacdéncia fisica dos Flls de shopping.
Fonte: Simpla Club.

Vale destacar que o periodo analisado € o mesmo para todos, desde a
criacao do MALLIL Por conta desta escolha, o HSMLIT foi retirado da

comparacao, ja que ele € mais novo que o MALLII.

A média apresentada foi de 2,58% para o MALLI, XPMLI1T com 4,07%,
HGBST1 com 6,82% e VISCTl com 6,62%.

A proxima figura mostra o histérico de NOI/m2 dos fundos de shopping. O
NOI é o resultado operacional do fundo e ao colocarmos a analise por
metro, estamos nivelando todos os ativos, caso contrario aqueles com
maior area apresentariam mais resultados. O NOI/m2 é uma 6tima medida

de eficiéncia e qualidade do portfdlio.
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NOI/m?2dos Flls de shopping.
Fonte: Simpla Club.

No periodo, a média do XPMLI1 foi de R$90/m?2, seguido pelo MALLI1 com
R$74/m2, depois o VISCI1 com R$74/m?2 e, por fim, o HGBS11 com R$59/m32.

Esta vitdria do XPMLI1 ja era esperada, ja que alguns imdveis do seu
portfélio apresentam uma rentabilidade muito superior. O mais importante
€ ver como o MALLIT apresentou a segunda melhor eficiéncia do setor, algo

gue merece elogios.

Vale destacar que ao fazermos a média de todo o periodo, estamos
incluindo os anos de 2020 e 2021, marcados pela pandemia. Se
observarmos a média do MALLI1 apenas em 2022 e 2023, seu NOI/m2 sobe
para R$84/m?2.

A expectativa € que em 2024 os resultados sejam ainda melhores. O
segmento de shoppings tende a ser muito beneficiado pela queda de Selic
e controle do desemprego, tendo assim caminho livre para continuar sua

forte recuperacao.
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No caso do MALLII, as aquisi¢coes realizadas em janeiro e fevereiro de 2024
ainda devem melhorar a rentabilidade do portfélio. A figura abaixo resume

as aquisicoes feitas.

Valor de MOl Prdprio ABL
Cap Rate
Ativos Aguisicio 2024 Prépria MOI/m?

) 2024

(RS) (R3) (m?)
Boulevard Shopping Bauru 21895379 7.350.000 12,145 605 9,0%
Caxias Shopping B5.887.227 5.670.000 4.935 1.149 9, 5%
Shopping Metrapolitano Barra £1.000.000 7.360.000 8.800 836 9.1%
Barra Malls Fil 126.319.662  11.000.000 5.600 1.964 9,1%"
TOTAL 355.102.268 31.380.000 31.480 997 9,2%

Aquisi¢cbes até fevereiro de 2024.
Fonte: Fato relevante.

A estimativa da gestdo é que os imodveis adquiridos tenham um NOI/m?2
médio de R$94,87/m2, ou seja, acima do apresentado pelo portfélio do

fundo em 2023.

Por fim, €& preciso comentar sobre o impacto de todas essas

movimentacdes no dividendo do fundo.

Em 2023, o MALLIl entregou, em média, R$0,80/cota em cada més. Em
janeiro de 2024 o dividendo divulgado foi de R$0,92/cota. Esta é uma

evolucao que devemos ver no 1S24.

A gestdo do fundo entregou um guidance de R$0,90/cota a R$0,95/cota no
primeiro semestre deste ano. Parte desta renda vira do lucro da venda de
20% do Madureira Shopping. Atualmente, o fundo ja conta com R$0,55/cota
de resultado acumulado, o que nos faz confiar ainda mais neste elevado

patamar de renda.

Entretanto, para os proximos dois anos, nos documentos da 5.2 emissao de
cotas do fundo, encontramos uma estimativa de rendimento médio em

R$0,80/cota.
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Area de Atuacgio

Shopping Centers

O objetivo do fundo é investir diretamente ou indiretamente em shopping
centers, com foco principal em imoveis ja construidos. Seu regulamento
deixa em aberto a possibilidade de aquisicao de ativos “tradicionais”, strip

malls, outlets, power centers, etc.

A tese de investimento do fundo esta resumida na figura abaixo.

10) Tese de Investimento
0 Genial Malls FIl & um fundo de investimento imobilidrio focado na aquisicdo/gestdo de participacdo em shopping centers pelo
Brasil, com o objetivo de promover renda imobilidria a seus cotistas. Sua tese de investimentos consiste nos seguintes pilares: (i)

Ativos Estratégicos; (ii) Consolidagdo do Setor; (iii) Expertise da Gestdo.

=  Ativos Estratégicos: Prospeccdo de ativos com cap rotes na ordem de 7-10% a.a., j& consolidados, com domindncia
regional e com gestdo profissional.

* Consolidacdo do Setor: O mercado de shoppings € altamente competitivo e fragmentado além de possuir vasto potencial
de uma consolidagdo no setor.

* Expertise da Gestdo: Equipe de Gest3o e Consultoria altamente qualificadas, com foco no setor imobilidrio e qualidade
reconhecida de gest3do, com melhores praticas de governanga.

Tese de investimento.
Fonte: Relatdrio gerencial.

No pilar “ativos estratégicos” temos o indicativo da rentabilidade buscada
pelo fundo em suas aquisicdes. O CAP RATE é um indicador que mede o
retorno do ativo frente ao preco de compra. A faixa de 7% a 10% é ampla o

suficiente para o fundo adquirir imdveis com caracteristicas distintas.

Ele também informa a busca por ativos consolidados e com dominancia
em sua regiao. De fato, os shoppings do portfélio sdo em sua maioria ativos
maduros com mais de 15 anos de existéncia, com exce¢cao do Shopping
Park Sul e Shopping Park Lagos. Além disso, existem imdveis como o
Maceidé Shopping que é o primeiro empreendimento do tipo no estado, e o

Shopping Boulevard Feira que € o primeiro e Unico de sua regiao.

O segundo pilar se refere a qualidade do setor de shoppings centers. A

pandemia encerrou um ciclo de crescimento de faturamento dos
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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.

O ultimo pilar se refere a qualidade da gestao, ele sera abordado com mais

detalhes na proxima secao deste relatorio.

Além dos pilares destacados pela gestdao, € preciso comentar algumas
caracteristicas marcantes do portfélio do MALLIl. Para a melhor

compreensao, a figura abaixo mostra a carteira do fundo.

ABL (m?)
Valor de Data do
Localizacdo  Administragdo Participagdo = —_—

Aquisicio Investimento Total Préprio % NOI % PL
Maceid Maceid, .
shopping AL Proshopping 52,85% RS 170.150.000 dez/17 32186 17010  15%  19%
Shopping Rectte, Tmall 6,67% RS 42.100.000 set/19 49.898 3329 2% 5%
Tacaruna PE
Suzano Suzano, HBR
shopping P e 25,0% RS 77.500.000 nov/18 25.032 6.258 5% 7%
Shopping Tabodo da
bt castn Allos 8,0% RS 55.320.032 dez/19 17.078 2.966 3% 6%
Boulevard Feira de dez/19
Shopping Santana, Allos 29,8% RS 109.007.298 :fa ; m‘ 23.054 7271 10%  11%
Feira® BA
Shopping Cabo Frio,
Pk Lo al Argo 40,0% RS 92.150.000 dez/19 27088 10835 9% 9%
Shopping Volta Argo 40,0% RS 111.150.000 dez/19 28915 11566 7% 7%
Park Sul Redonda, RJ g ! o . :
Madureira Rio de
—— Janeirg, Ry AN3" lvanhoe 80,0% RS$ 286.176.604 dez/21 27003 29625  42%  28%
Campinas @ inas, sp Argo 20,0% RS 82.280.000 dez/22 36.152 7.230 7% 7%
Shopping
Boulevard
Shopping Bauru, SP Allos 35,0% RS 81.895.379 dez/23 34501 12075
Bauiru

R$ 1.025.842.934 330,907  108.166

Portfolio do MALLITI.
Fonte: Relatdrio gerencial.

A immagem acima foi retirada do ultimo relatério gerencial do fundo, porém
ele ainda nao contabiliza as aquisicdes realizadas em janeiro e fevereiro de
2024, dessa forma apenas aparecem 10 imdveis na carteira ao invés dos 14
que o fundo detém participacao. Entretanto, nao ha perda de conteudo,
pois 0s imoveis recém-adquiridos conservam as caracteristicas que vamos

analisar.

"’ A research Eorc bux and holders 8
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A primeira caracteristica que chama atencao é a op¢cao do MALLIT em nao
ser majoritario nos ativos. Como podemos ver na figura, o fundo detém

mais de 50% de participagcao em apenas 2 ativos.

Ao nao ser majoritario, o fundo nao tem todo o controle do imodvel, ja que
outros socios tém influéncia relevante no destino do empreendimento.
Além disso, a dependéncia do administrador do shopping se torna maior,

dessa forma a sua qualidade deve ser observada.

No assunto administracao dos shoppings do MALLII, vemos que o fundo
optou por uma diversificacao de empresas. A figura abaixo mostra como o

patrimoénio do fundo esta dividido entre administradoras.

30,00%

20,00%
. I
0,00% - .

PROSHOPPING ~ TMALL HBR REALTY ALLOS ARGO  ANCAR IVANHOE

Diversificagdo do PL por administradoras.
Fonte: Simpla Club.

Como podemos ver, o fundo optou pela diversificacao de administradoras.
Neste quesito nao existe certo ou errado, mas sim vantagens e

desvantagens de cada abordagem.

No caso da concentracao em poucos administradores, existe um ganho de
sinergia entre fundo e empresa, quase como uma sociedade. Enquanto na

diversificacao, o fundo se expde a diferentes praticas de cada

"’ A research Eorc bux and holders 9
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administradora, podendo absorver os melhores exemplos e aplica-los em

todo seu portfdlio.

O mais importante na analise das administradoras é identificar qualidade
nas empresas. No caso do MALLII, as mais representativas para o portfélio
sao Ancar lvanhoe e Argo, ambas com mais de uma década de experiéncia
Nno mercado brasileiro e com varios empreendimentos espalhados pelo

Brasil.

Por fim, & preciso destacar uma caracteristica que foi acrescentada ao

portfélio do fundo em janeiro de 2024.

Mesmo com a liberdade, conferida pelo regulamento, de investimento em
outlets, strip malls, entre outros empreendimentos nao tradicionais, o
fundo sempre se restringiu a shoppings “comuns”. Entretanto, a aquisicao,
em janeiro de 2024, de 100% das cotas do Barra Mall FIl mudou este

cenario.

O fundo em questao € dono de 100% do Peninsula Open Mall e Rio2
Shopping, dois ativos localizados em bairros planejados. Os imdveis se
comportam como centros de conveniéncia das suas regides, oferecendo

servicos, mercado, academia, restaurantes, etc.

Em resumo, a gestao mostra estar disposta a investir em novas

oportunidades para aumentar a diversificacao da receita do fundo.

Histéria do Fundo Imobiliario

O MALLI iniciou suas atividades em dezembro de 2017 apds uma captagao
de R$186 milhdes. O ritmo de crescimento do fundo foi bastante acelerado,

com uma emissao sendo realizada por ano, até 2020.
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A queda da taxa de juros e o consequente aguecimento econdmico
favoreceram o segmento de shoppings. Em 2019, o fundo realizou sua 3.2
emissdo de cotas com montante final de R$480 milhdes. Neste momento o
MALLIT deixou de ser um fundo monoativo e passou a ter participacao em

7 ativos.

Como o inicio da pandemia, em 2020, o fundo como todo o segmento
sofreu bastante. O fechamento dos shoppings causou quedas de até 99%

no resultado do fundo em comparacao ao mesmo periodo em 2019.

Apenas em 2022 foi possivel notar uma recuperacao relevante dos
resultados. Esta melhoria também possibilitou a realizacdao da 4.° emissao

de cotas do fundo.

Em 2023, o fundo realizou sua 52 emissao de cotas, além de realizar a sua
primeira venda. Atualmente, o MALLI1 possui participacao em 14 ativos e

uma ABL de 127 mil m=2.

A Figura abaixo traz a evolucao patrimonial do fundo, enquanto a proxima

Figura nos mostra a evolug¢ao de seus cotistas.
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R$ 1.000.000.000,00

RS 750.000.000,00 r
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RS -
jan.-18 jan.-20
Evolugdo patrimonial.
Fonte: Simpla Club.
150.000
100.000
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0
jan.-18 jan.-20

Evolugdo do numero de cotistas.

Fonte: Simpla Club.
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Governanca Corporativa

O fundo é administrado pela Genial Investimentos e gerido pela Genial
Gestdo. E sempre importante lembrar que quando as atividades s&o
realizadas por empresas de um mesmo grupo, existe uma separacao para

evitar conflitos de interesse.

A gestora iniciou suas atividades em 2015 e j&d conta com mais de R$40
bilhdes de recursos sob sua gestao. No mercado de Flls sao 5 fundos

listados na B3 que juntos somam mais de 160 mil cotistas.

Dentro do MALLITT, o trabalho da gestora tem alguns principais pontos de

destaque: custos baixos, boa transparéncia e evolucao das praticas.

No que se refere aos custos, um grande destaque do fundo é sua taxa de
administracdao, muito inferior ao que comumente é encontrado no
mercado. O MALLIT tem uma taxa de administracao de 0,5% a.a sobre seu

valor de mercado.

Todos 0s seus principais concorrentes apresentam custos mais caros:
HSMLI11 1,10% sobre o valor de mercado mais performance, XPMLIT 0,75%
mais performance, HGBSITT 0,60% sobre o valor de mercado e VISCI1 1,20%

sobre o valor de mercado.

A figura abaixo mostra a relagdo entre as despesas e as receitas do fundo,
separadas entre despesas totais e despesas operacionais. No caso das

despesas totais, esta incluso o custo da alavancagem.

"’ A research Earc bux and holders 13
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Relag¢do despesas versus receita.
Fonte: Simpla Club.

Como podemos ver, as despesas operacionais do fundo, ou seja, aquelas
para o seu funcionamento, costumam representar menos do que 10% do
resultado. O Unico ano que foge deste padrao, foi 2020 devido a pandemia.

Esta pode ser considerada uma qualidade do MALLIT.

A transparéncia do fundo vai em linha com o apresentado pela maioria dos
fundos do segmento de shoppings. Este setor costuma ter os melhores e
mais completos relatdérios gerenciais, além de boas publicacdes

complementares.

Apesar da boa transparéncia, o MALLI1 pode melhorar os comentarios da
gestao em seu relatdrio gerencial e comecar a divulgar uma planilha de

fundamentos.

Por fim, no potencial de evolugdao vemos que a gestao do fundo apresenta
praticas melhores com o passar dos anos. Um grande destaque foi a
aquisicao da participacao no Shopping Boulevard Bauru com parte do

pagamento em cotas do fundo.
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Este formato de negociacdao permite que o fundo tenha menos
dependéncia do sucesso das emissdes. Por outro lado, no curto prazo pode

trazer mais volatilidade para sua cotacgao.

Ainda sobre a evolucao da gestora, a sua maior polémica aconteceu em
2019, por conta da 3° emissao de cotas do MALLIL. Esta captacao foi
realizada ao valor de R$97,49, representando um desconto de 12% em

relacdo ao valor patrimonial da época, de R$109,63.

Tanto a 4.2 quanto a 5.2 emissao de cotas do MALLII respeitaram o valor

patrimonial da época. A gestao parece ter aprendido com seu erro.
Riscos do Negécio

O principal risco presente no MALLIT € o de concentracao. Ele pode ser

observado tanto em termos geograficos quanto de resultado.

No ano de 2023, cerca de 30% do resultado operacional do fundo veio do
Madureira Shopping. A figura abaixo mostra a contribuicao, més a més, do

imovel para o NOI do fundo.
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Contribuicdo do Madureira Shopping para o NOI.
Fonte: Simpla Club

Qualqgquer concentracao de 30% ja inspira cuidados, porém esta tem como
agravante a vacancia elevada do imovel e alguns indicadores mais fracos na

comparagao 2023 e 2022.

E preciso ter atencdo a receita do fundo apds as aquisicdes mais recentes,
dado que havera uma reducao desta dependéncia. De qualquer maneira, o

crescimento do MALLIT é imprescindivel para amenizar esta situagao.

O MALLIT também apresenta uma grande concentracao geografica no
estado do Rio de Janeiro. Ja considerando as novas aquisicdes, o fundo tem
56% de sua ABL localizada no RJ. No Simpla, temos preferéncia por ativos
com boa diversificacao geografica, sendo que a maior concentragao €

preferivel no estado de SP.

Outro risco presente no fundo € o de alavancagem. Atualmente, existe um

saldo devedor de R$115 milhdes com um custo de IPCA + 6,5% ao ano.

A taxa desta divida pode ser considerada baixa, algo que é positivo para o

fundo. Além disso, recentemente, a gestao utilizou recursos das emissdes
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para fazer uma amortizacdo extraordinaria de R$86,5 milhdes, reduzindo de

maneira expressiva a alavancagem.

O patamar atual de alavancagem, em relacao ao patrimdnio, é de 10,49%,
patamar bem confortavel. Em relacdao ao cronograma de pagamento,
também vemos capacidade do fundo honrar com suas obrigacdes a cada
ano. Dessa forma, apesar de ser considerada um risco, a alavancagem do

fundo nao levanta grandes preocupagodes.

Dentro do MALLIT temos a estrutura de RMG, renda minima garantida.
Neste mecanismo, caso o imodvel em questdao nao atinja um patamar de
retorno, o seu vendedor complementa a renda até que ela alcance o
minimo acordado. No fundo, os Shoppings Park Lagos e Park Sul contam
com a RMG até dezembro de 2024. Ao fim da estrutura € preciso que os
imoveis sejam capazes de gerar bons resultados para que o fundo nao

tenha sua receita prejudicada.

O caso do Shopping Park Sul € mais relevante, ja que este imodvel ainda nao
estd maturado, de forma que ainda apresenta indicadores aquém do
esperado. Sua vacancia € de 1% e seu resultado operacional é baixo,

entretanto houve melhoria em relacao a anos anteriores.

Uma atenuante a existéncia da RMG no MALLIL, € sua pouca
representatividade para o resultado. Na maioria dos meses de 2023, o

fundo nao precisou fazer uso do mecanismo.

Por fim, é preciso comentar sobre a situacao das Lojas Americanas e sua
presenca nos shoppings do portfdlio. Para isso temos o seguinte trecho de

um relatdério do fundo:

“Apesar de todos os shoppings investidos pelo Fundo locarem espacos
comerciais para a Americanas S.A., esta representa um percentual baixo

do Resultado Operacional Liquido (NOI) dos mencionados ativos,

"’ A research Earc bux and holders 1 7
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aproximadamente 1,0% (um por cento) Sendo assim, com base nas
informagbées publicas que tivemos acesso até o momento, ndo

vislumbramos impactos relevantes para o Fundo”.
Resultados Anteriores

Gostamos de comecar a analise dos resultados anteriores de um Fll pela
visualizacao do seu historico de rendimentos. A figura abaixo nos traz esta

informacao.

RS 1,00
RS 0,75

RS 0,50

RS 0,25

RS -
jan.-18 jan.-20 jan.-22 jan.-24

Historico de rendimentos.
Fonte: Simpla Club.

O total de rendimentos entregues no periodo é de R$44,55/cota. Em

termos de yield a média mensal é de 0,59% ao més.

Os Flls de shopping tém 3 principais fontes de receita: aluguel minimo do
lojista, estacionamento e participacao nas vendas. Podemos ver que 2 das 3
fontes dependem do volume de pessoas que o empreendimento consegue
atrair. Dessa forma, o setor de shoppings costuma ser mais afetado pelo
cenario macroecondmico, devido aos indicadores como inflacao e

desemprego.
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A volatilidade das fontes de receita de um FIl de shopping explica a

inconstancia no dividendo do MALLITI.

Como sempre, além da observacao do histdrico de distribuicao mensal,
gostamos de trazer a evolucao anual dos dividendos. A Figura a seguir nos

mostra os rendimentos anuais distribuidos pelo MALLI1.
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Histdrico de rendimento em base anual.
Fonte: Simpla Club.

O fundo apresentou uma queda de 31% do seu resultado entre 2019 e 2020.
Entretanto, a partir de 2020, o MALLIT foi capaz de aumentar sua
distribuicao, a ponto de superar com folga os resultados antes da

pandemia.

De 2018 a 2023, o IPCA foi de 37,76% engquanto a evolucao dos rendimentos
do fundo foi de 32,92%. Apesar do crescimento inferior a inflacao, se
levarmos em consideracao a crise vivida em 2020 e 2021, o resultado do

fundo € bastante satisfatorio.

Por fim, é preciso analisar o retorno total entregue pelo MALLII. O histérico

analisado possui 6 anos e nele temos um resultado total, valorizacao mais
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reinvestimento dos dividendos, de 85,15%. Para efeito de comparacao, no

mesmo periodo, o IPCA retornou 39,35% e o CDI 56,37%.

O retorno do MALLI1 foi equivalente a taxa de IPCA+ 4,7% ao ano ou 10,70%

ao ano.

Valuation

Modelo de Gordon

O Modelo de Gordon € uma boa forma de valuation para ativos geradores
de renda. Neste método projetamos um dividendo constante para o fundo
e, com base numa taxa minima de atratividade, definimos um valor de

entrada.

No Simpla, optamos por fazer uma adaptacao da formula na busca por
definir qual a taxa de atratividade embutida no preco de mercado do

fundo, de forma a podermos compara-la com os pares de mercado.

Para o calculo é necessario definir um dividendo constante para o fundo,
que no caso do MALLIl sera a média da estimativa da gestdao para os
proximos 2 anos do fundo, no valor de R$0,80/cota. Além disso, é preciso
encontrar uma base para a taxa de atratividade, a recomendacao é utilizar
o cupom de remuneracao de titulos publicos atrelados ao IPCA e com
prazo longo. No momento de escrita deste relatorio, o Tesouro IPCA + 2045

remunera IPCA + 5,73%.

Com base nesses dados, o MALLI1 negocia com um prémio de 2,37% em
relacdao ao Tesouro. Para efeito de comparacao, a média do segmento de
shoppings é de 3,16%, ou seja, o fundo apresenta um desconto inferior aos

Seus pares.
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Entretanto, € preciso destacar que o prémio do setor esta inflado pelas
dltimas distribuicdes dos fundos de shopping. Se utilizassemos o ultimo
dividendo do MALLITT, seu prémio subiria para 3,58%, acima do setor. Porém,
Nnao achamos prudente essa abordagem ja que na média o fundo nao deve

entregar retornos tao altos quanto o mais recente.

Dessa forma, se colocarmos todos os fundos no mesmo cenario de
estabilidade, vemos que o MALLIT negocia em patamar semelhante ao de

Seus pares.

Opinidao do Analista

O MALLIT € um dos cinco fundos de shoppings destagque do setor. O seu
portfolio foi bem construido a ponto de apresentar indicadores acima da

meédia dos seus pares.

Um dos pontos mais agradaveis de estar realizando esta atualizacao de
analise, € ver como o fundo evoluiu. O numero de imdveis dobrou, o valor
patrimonial por cota teve boa valorizacdao e o dividendo um aumento

expressivo.

Apesar da melhoria, o MALLIT continua a apresentar um grande problema,
a concentracao de receitas. Mesmo com o crescimento de seu patrimonio,
o fundo nao foi capaz de reduzir a contribuicao de quase um terco da
receita oriunda de um de seus imodveis. Além disso, mesmo tendo 14

empreendimentos, 56% da area do fundo esta localizada no Rio de Janeiro.

Este risco do fundo € o que nos afasta de considera-lo um protagonista de
uma carteira de Flls. Em nossa filosofia, entendemos que devemos ter mais
de um ativo de cada segmento, sendo que um deles serve como a principal

tese de investimento e o outro como uma tese complementar.

No setor de shoppings, entendemos que existem opcdes melhores e mais

seguras do que o MALLII, porém isso nao impede de té-lo em carteira. O
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resultado apresentado pelo fundo até aqui € muito bom e o seu processo
de evolucao pode continuar. Numa carteira na qual o investidor busca um
segundo Fll de shoppings para aumentar sua diversificacao, o MALLIT é

uma boa escolha.

Com base em tudo que vimos, nossa recomendacao € de compra do

MALLITT.
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Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Pedro Despessel
Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNFI especialista em
Agoes Brasileiras Fundos Imobilianios nvastimentos = e Aghes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 25022024

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentacgdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancas, os

relatérios também podem ser atualizados.

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 imobilidgrio contido. O investidor serd
responsavel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O
relatdrio contém informacgbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendacgbes do relatério de andlise refletem dnica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo
estdo em situagcdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar
conflitos de interesse. 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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