


mar..... aviso legal

As informagdes aqui contidas sao consideradas confidaveis e foram obtidas em fontes consideradas confidveis.
Entretanto, esclarecemos que nds nao fazemos nenhuma declaracao ou garantia, expressa ou implicita, com respeito a
imparcialidade, consisténcia, precisao, razoabilidade ou integralidade, das informacdes ou opinides aqui reportadas.
Além disto, ndao temos nenhuma obrigacdao de atualizar, modificar ou aditar esse material e tampouco notificar o leitor
sobre quaisquer eventos, assuntos aqui declarados ou qualquer opiniao, projecao, previsao ou estimativa aqui
contempladas que eventualmente mudarem ou se tornarem imprecisas posteriormente.
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POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS? mar:...

EMPRESA BEM POSICIONADA PARA USUFRUIR DE MAIS UMA ETAPA DE GERAGAO DE VALOR EM UM AMBIENTE DE INDUSTRIA FAVORAVEL

= QOs portfolios de shoppings das empresas listadas (Allos, Multiplan e Iguatemi) encontram-se hoje, pds pandemia, melhor posicionados em fung¢ao do diferencial
qualitativo dos seus ativos vs o resto da industria.

= Consolidados como importante canal de vendas, risco do “death of retail” em funcdo do e-commerce amplamente reduzido;

= Shoppings brasileiros concentrados em regides de alta densidade demografica, ativos presentes na rotina do consumidor. Ativos com exposicao a Centros Médicos,
Gastronomia, Entretenimento, Offices, Supermercados e Servicos Diversos incitam a recorréncia de fluxo de visitantes;

= Contexto social ajuda: Percepg¢do de ambiente seguro e confortavel;

= Na década pré pandemia, industria se machucou com excesso de oferta de ABL nova (e ruim), muita ma alocagdo de capital. Hoje cenario é mais benigno, curva esperada
de curto-médio prazo de adi¢ao de area mais comportada, se projetos acelerarem, vai levar um tempo ainda para competir comercialmente;

= A forte inflagdo de bens refletiu-se no IGP-M, indice preponderante na corre¢do dos contratos de locagdo dos shoppings, que se mostraram bem sucedidos em repassa-lo.
Tal feito chancelou o pricing power de tais portfélios;

= Essa combinacdo de fatores advoga na dire¢ao da hipotese de um préximo ciclo positivo em termos de curva comercial e pricing power para as companhias listadas de
shoppings;

Fonte: Mar Asset Management.



POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS? mar:...

EMPRESA BEM POSICIONADA PARA USUFRUIR DE MAIS UMA ETAPA DE GERAGAO DE VALOR EM UM AMBIENTE DE INDUSTRIA FAVORAVEL

= Ambiente é propicio para agenda de Reciclagem de Capital
= Aindustria de Fundos Imobilidrios (“FIl”) era rasa até 2018. Com o ciclo de juros baixos, houve um fluxo enorme de capital para esses veiculos entre 2019 e 2022, R$92bi
captados no periodo. Apds uma reducdo no volume de captagdo ocorrida em 2023, vemos 2024 encaminhado para uma nova pernada de captacgdo relevante, o mercado
de FIlI’s converge para um maior grau de profundidade. Fluxo adicional oriundo do fim dos fundos exclusivos e limitagdo de CRI/CRA pode ser catalisador relevante;

= O mercado privado de M&As em shopping centers esta aquecido: Nos ultimos 12 meses, houve 22 transagoes, das quais 18 com um Fll comprador.

= FIlI’s e suas vantagens competitivas em compras de ativos:
= Fll é um veiculo isento de impostos (impostos sobre receita e sobre resultado);

= Em beneficio dessa estrutura, os Flls possuem capacidade de comprar ativos pagando maior multiplo (ou menor cap rate) e ainda assim garantir Dividend Yield
atrativo para o seu cotista;

= |sso se reflete no gap de cap rate do mercado privado vs cap rate implicito das listadas, 8,5% vs 13%/14%;

= Enxergamos essa arbitragem existente como importante driver de valor para a agenda de reciclagem de capital/portfélio das empresas listadas.

Fonte: Mar Asset Management.



POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS? mar:...

ALLOS E HOJE O PRINCIPAL AGENTE DO SETOR NA AGENDA DE ALOCAGAO E RECICLAGEM DE CAPITAL

* Empresa tem sido a grande consolidadora da industria de shoppings no Brasil e sua gestao se mostrou bem sucedida em arbitrar os ciclos

» De 2019 para 2024, a antiga ALSC executou 2 fusées bem sucedidas: SSBR e BRML. Resultante foi sair de uma empresa de R$400m de EBITDA para R$2,0bi de EBITDA;
= O histdrico dos grandes movimentos de alocagao de capital:
= Aquisicdo da SSBR [Jun/19]:
= Deal 100% equity swap. ALSC avaliada a 14x EBITDA (~8,5% cap rate) e SSBR 13x EBITDA (10% cap rate), relagdo de troca favoravel ALSO;

=  Aumento de Capital [Dez/19]:
= Captagdo de oferta primaria de R$1,2bi com ALSO avaliada a 17x EBITDA (6,5%/7,0% de cap rate);

=  Aumentos de Participa¢do de Ativos do Portfélio (2019 a 2021):
= Empregaram R$760m, pagaram cap rate médio de 7,3%;

= Aquisi¢do da BRML [Jun/22]:
= Aquisicdo hostil, deal cash (R$1,25bi com brMalls negociando a 12% de cap rate) + equity;

= Desinvestimentos [2023 >]:
= Monetizou R$1,8bi a 8%/9% de cap rate (dos quais 13 ativos foram desinvestidos integralmente);

= Buybacks / Dividendos [2023 >]:
= RS$800m devolvidos, R5300m em dividendos e RS500m em recompras (A¢ao 8x EBITDA, 14%/15%+ de cap rate 24e);

Fonte: Mar Asset Management.



POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS? mar:...

ALLOS E HOJE O PRINCIPAL AGENTE DO SETOR NA AGENDA DE ALOCAGAO E RECICLAGEM DE CAPITAL

= Histdrico ativo em gestao de portfélio os capacita a usufruir das oportunidades existentes
= Allos vem de um histoérico intensivo em desinvestimentos. Entre BRML e ALSO foi desinvestido um total de 30 ativos, portfélio saiu de 77 para os atuais 47 ativos;

* Hoje estimamos ainda haver bastante espaco para reciclar capital: Entre desinvestimentos integrais e parciais, enxergamos espago para monetiza¢io de R$2,0bi a
R$3,0bi. A re-alocagdo desse capital via recompras/dividendos na atual TIR implicita do equity deveria gerar 5%+ de incremento de NPV;

= O portfdlio resultante é (e sera cada vez mais) de melhor qualidade, dado a concentracdo nos melhores ativos como consequéncia dos desinvestimentos. Para ilustrar, em
sendo bem sucedidos em vender os ativos passiveis de desinvestimento, portfélio Allos sairia de um CAGR de NOI de 0,2% real para 1,2% real do portfélio pro forma no
periodo de 2023 vs 2019;

= Companhia é um Cash Cow: Estimamos que Allos fechara 2024 com alavancagem préxima a 1,5x em um business que aguenta 2x/2,5x com conforto. Dry powder é
relevante, R$2bi via re-alavancagem para 2,5x e geracdo de caixa anual de YR$800m. Balango ajustado para suportar eventuais novos movimentos de consolidagdo que
possam vir a surgir, oportunidades de investimentos no portfdlio existente (p.ex. Brownfields) e/ou distribuicdo de caixa em excesso;

» Gestdo/Governanga
= Grandes movimentos foram capitaneados pelo Rafael Sales, atual CEO. Pilar importante da tese é a sua manutencao a frente da empresa e da agenda de alocar capital;

= Acionistas de referéncia (CPPIB, Renato Rique, Alexander Otto e Sonae Sierra) possuem 27% do capital e 5 assentos (de 9) no conselho de administragao;

= Allos nos parece ser uma boa combina¢ao de management e acionistas de referéncia que possam criar valor com novas oportunidades de alocar capital;

Fonte: Mar Asset Management.



POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS? N larﬁfsﬁégement

E NEGOCIA A NIVEIS ATRATIVOS DE VALUATION [CENARIO CENTRAL]

= Cenario Central: TSR de 67,4%, 24,3% de TIR Nominal 3y, 11,1% de TIR Real Perpétua.
= Cash Return Yield (Dividendos + Buyback) 10%+ ja em 2024 é lastro importante de retorno.

ALLOS

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E
ESTRUTURA DE CAPITAL

RECEITA LiQUIDA 2.709,7 2.777,6 2.954,0 3.131,2 3.179,6 ENTERPRISE VALUE 15.969,1 15.087,3 15.426,0 15.828,2 16.301,7
Cresc. YoY 2,5% 6,4% 6,0% 1,5%

MARKET CAP. 12.076,6 11.823,0 11.823,0 11.823,0 11.823,0

EBIIDA Z:017,3 2.053,3 Z 2 AR 2.353,7 # Shares Outs. (ALOS3) 564,3 552,5° 552,5 552,5 552,5
Cresc. YoY 1,8% 7,7% 6,0% 0,4% Stock Price (06 /Jun / 24) 21,40 21,40 21,40 21,40 21,40
Margem EBITDA 74,5% 73,9% 74,9% 74,9% 74,0%

FFO 1.223,7 1.380,0 1.601,7 1.683,8 1.630,9 Z'Z'\Z’::;?:;DA 3'?21’4 3'5‘:(’3 3'5(:;’0 4‘;’(;‘1'3 4‘:;?('7
Cresc. YoY 12,8% 16,1% 5,1% 3,1% ’ ’ 7 ’ ’
Margem FFO 45,2% 49,7% 54,2% 53,8% 51,3% ,

e S A -
Cresc. YoY 15’7% 21,9% 10,3% 1,7% P/E [CASH] 8 13,8X 13,3X 10,9X 9,5)( 10,0)(
P/FFO 9,9x 8,6x 7,4x 7,0x 7,2x

CAPEX [MANUTENCAO] -350,1 -494,4 -513,6 -438,4 -445,2 EV/EBITDA 7,9x 7,3x 7,0x 6,8x 6,9
% Receita -12,9% -17,8% -17,4% -14,0% -14,0%

% EBITDA -174%  -241%  -232%  -187%  -189%
) FCF MAR -R$ 21,40 RS 1,83 RS 2,51 RS 31,48 R$ 0,00

LUCRO LIQUIDO [CASH] 873,6 885,7 1.088,1 1.245,4 1.185,8 Dividendos R$ 0,00 RS 1,83 RS 2,51 RS 2,91 R$ 0,00
Lz, Wy Lps L2 12,2 ik Buy / Sell -R$ 21,40 R$ 0,00 R$ 0,00 RS 28,57 R$ 0,00
Margem Liquida 32,2% 31,9% 36,8% 39,8% 37,3% Exit P/FFO 12m Fwd > Exit P/E Cash 12m Fwd 9,7x 13,3x

DIVIDENDOS + BUYBACK -624,5 -1.189,9 -1.386,8 -1.605,2 -1.648,7 - - -

Payout (% FFO, inclui buyback, Ano -1) 97,2% 100,5% 100,2% 97,9% U [RINominaliSYaN RURIREalBSIPEa Buration
Dividend Yield 5,2% 10,1% 11,7% 13,6% 13,9% 67,4% 24,3% 11,1% 9,0y

FFO ( - ) CapEx 873,6 885,7 1.088,1 1.245,4 1.185,8
FCF Yield 7,2% 7,5% 9,2% 10,5% 10,0%

FFO per Share: Andlise gerencial que (i) Considera metade da distribuigdo de caixa anual sendo direcionada para recompra de agdes; e (ii) Preco médio da recompra parte de R$25 (@2024) e corrige anualmente a Ke (9% real, ou 13,4% nominal);

Fonte: Mar Asset Management.

" Considera canceladas 21,5m de a¢des ja recompradas;

2 Considera em 2027 incremento na aliquota de imposto sobre receita em fun¢do da reforma tributaria;
3 P/E Cash = FFO (-) CapEx Manutenc¢io
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POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS?

E NEGOCIA A NIVEIS ATRATIVOS DE VALUATION [CENARIOS COM DESINVESTIMENTOS]

= Cendrio com Desinvestimentos: TSR de 73%, 26% de TIR Nominal 3y, 11,5% de TIR Real Perpétua.

| Cenario Base |

VALUATION

Market Cap. 11.823,0
# Shares Outs. 552,5

Prego (06 /Jun /24) 21,40

Target Price @ Exit BRL 35,82
Upside / Downside 67,4%

TIR Nominal (3y) 24,3%

TIR Real (3y) 19,5%

TIR Nominal (Perp) 15,6%

TIR Real (Perp) 11,1% |

Fonte: Mar Asset Management.

Inputs Reciclagem de K

% NOI Vendido

Cap Rate (NOI 24)

Gross Proceeds

IR s/ Ganho de K’

Net Proceeds

Avg Stock Price

Shares Buybacked

-8,0%

8,0%

2.053,3

7,5%

1.899,3

22,00

86,3

% Capital Recomprado

15%

l l lal asset
management

| Cenario Pés Reciclagem

| | Matrizes de Sensibilidade — TIR Real Perpétua

VALUATION

Market Cap. 9.975,5 S
£
# Shares Outs. 466,1 9
[0}
o
Prego (06 /Jun /24) 21,40 o
3
>
&
Target Price @ Exit BRL 37,02
Upside / Downside  73,0%
TIR Nominal (3y) 26,1%
TIR Real (3y) 21,2%
TIR Nominal (Perp) 15,9%
o
TIR Real (Perp) 11,5% dsl
S
3
(@]
[
el
x
g

" Assumindo book dos ativos alienados sendo 50% do valor de venda e que tributa-se 15% sobre o ganho de capital;

R$ 20,00
R$ 21,00
R$ 22,00
RS 23,00
RS 24,00

95,0%
96,0%
97,0%
98,0%
99,0%

7,00%
12,0%
11,9%
11,8%
11,7%
11,6%

0,00%
9,7%
9,9%
10,1%
10,3%
10,5%

Cap Rate (sobre NOI 2024E vendido)

7,50%
11,8%
11,7%
11,6%
11,5%
11,4%

8,00%
11,7%
11,6%
11,4%
11,3%

8,50%
11,5%
11,4%
11,3%
11,3%
11,2%

9,00%
11,4%
11,3%
11,2%
11,2%
11,1%

Crescimento Real da Receita de Locagdo (IPCA +)

0,50%
10,4%
10,6%
10,8%
11,0%
11,2%

1,00%
11,1%
11,3%
11,7%
11,9%

1,50%
11,7%
11,9%
12,1%
12,3%
12,5%

2,00%
12,4%
12,6%
12,8%
13,0%
13,2%



POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS? mar:...

O VALOR DO LASTRO

= Principais varidveis de sensibilidade ao valuation é a capacidade de crescimento base instalada de aluguel vis a vis intensidade de capital requerida para isso.
Lastro é o valor esperado de distintos cenarios cruzando essas duas variaveis.

Matriz de Sensibilidade de TIR Pérpetua para diferentes niveis de: (i) CapEx; e (ii) Crescimento Real de Aluguel; |

Crescimento Real da Receita de Locagdo (IPCA +) |

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%

_ -16,0% 9,3% 10,0% 10,6% 11,3% 11,9%

) -15,0% 9,6% 10,2% 10,9% 11,5% 12,2%

ii -14,0% 9,8% 10,5% 11,1% 11,8% 12,4%
w

: -13,0% 10,1% 10,7% 11,4% 12,0% 12,7%

-12,0% 10,3% 11,0% 11,6% 12,3% 12,9%

Input Valuation | Exit Multiple

P / FFO Teérico 8,4x 9,0x 9,7x 10,4x 11,3x
Target Price @ Exit BRL 31,15 BRL 33,33 BRL 35,82 BRL 38,64 BRL 41,88
TSR 45,5% 55,8% 67,4% 80,6% 95,7%
TIR Nominal [3y] 17,3% 20,7% 24,3% 28,2% 32,5%
TIR Real [3y] 12,8% 16,0% 19,5% 23,3% 27,4%

Input Valuation | DCF

Target Price @ NPV BRL 23,17 BRL 24,76 BRL 26,56 BRL 28,58 BRL 30,89
Upside / Downside @ NPV 8,3% 15,7% 24,1% 33,6% 44,4%

TIR Nominal (Perpétua) 14,2% 14,9% 15,6% 16,2% 16,9%

TIR Real (Perpétua) 9,8% 10,5% 11,1% 11,8% 12,4%

Fonte: Mar Asset Management.
" P/E Cash = FFO (-) CapEx Manutencdo
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POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS?
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SETOR NEGOCIA A NIVEIS ATRATIVOS DE VALUATION

orica.

s

= Spreads de FFO Yield do setor vs NTN-B 10y negociando nos highs, 200/250bps acima da média hist

Spread FFO Yield Listed Malls vs NTN-B 10y

Historical Average

Listed Malls

5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
-1,00%
-2,00%
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IGTI/IGTA - FFO Yield (Current Year) vs NTN-B 10y

MULT - FFO Yield (Current Year) vs NTN-B 10y
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Ay 20
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Fonte: Bloomberg, Mar Asset Management.
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REFLEXO DA PANDEMIA NA INDUSTRIA DE SHOPPINGS l l la rﬁféﬁ’égement

= A combinacdo Home Office + Streamings + E-commerce capturou ~20% do fluxo de visitantes dos shoppings.

= Ao final de 2022 industria de shoppings ainda convergia para recuperacao de seu share total nas vendas do varejo.

Figure 4: Foot traffic at Brazilian malls (yly)

10% -

0% T T T T T T
-10% A
-20% A
-30% A
-40% A
-50% A
-60% -
-70%
-80%
-90% A
-100%

vs. 2019

Dec-19 !
Jun-20
Dec-20
Jun-21
Dec-21
Jun-22
Dec-22

Fonte: Abrasce, IBGE, BTG Pactual, Mar Asset Management

Jun-23

Dec-23

Shoppings ainda em viés de recuperagdo de seu share pré pandemia...

% E-commerce of Retail Sales e=Om== % Malls of Retail Sales

21,8%
o ’ 20,9%
19,8% AU °

4,3% 4,6% =i oy i 10,4% 10,3%
AIN/0]

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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SHOPPINGS LISTADOS: MELHOR POSICIONADOS POS PANDEMIA l l la rﬁféﬁ’égement

= QOperagdo de shopping centers é um jogo de balancear o tripé Crescimento de Aluguel (inc. descontos) x Taxa de Ocupagdo x Inadimpléncia, tendo como
resultante o Custo de Ocupacgao, varidvel essa termOémetro para calibrar a saude dos varejistas do(s) ativo(s).

Feita a ressalva que cada companhia opta por sua estratégia de operar o tripé, em linhas gerais os sinais vitais dos portfdlios das listadas nao apontam
para efeitos colaterais em funcdo da magnitude de repasse de pre¢o nos aluguéis incorrida nos Ultimos anos (dados nos slides subsequentes).

= O efeito atual do IGP-M negativo combinado com vendas totais com importante crescimento real vai gerar ainda mais folga no custo de ocupacdo das
listadas, o que deveria se traduzir em espago pra repasse de aluguel acima da inflagdo nos préximos anos.

Malls - Custo de Ocupagado (% Vendas) Malls - Taxa de Ocupagdo (Média Ano) Malls - Inadimpléncia (Liquida)
NIGUATEMI EMULTIPLAN BBRMALLS MALLOS HIGUATEMI B MULTIPLAN BBRMALLS MALLOS HIGUATEMI B MULTIPLAN BBRMALLS MALLOS
97,6% 97,0% 96 5% . 97,2% 97,4% 3,8%

95,5% 96,1%

1)
13,9% e 93,2%
12,6% .
11,7% R 11,7%
i 9 11,2%11,0%
10,9%, ) oo 0%
2,2%
2,0%  15%
1,6%
1,2%
o L
1,1% L%
0,8%
0,2%
2019 2022 2023 2023 2019 2022 2023
NOTA: -0,2%

- IGTI (Dez/23): 95,1%
- MULT (4Q23): 96,3%
- ALOS (4Q23): 96,3%

Fonte: Informagdes Publicas Companhias, Mar Asset Management
Allos: 2023 ja numeros consolidados com brMalls
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SHOPPINGS LISTADOS: MELHOR POSICIONADOS POS PANDEMIA l l lar

Atradves de contratos de locacdo amplamente indexados ao IGP-M (MULT/IGTI 100% IGP-M, ALLOS 80%/20% IGP-M/IPCA), industria executou um grande
reajuste dos contratos de locagao.

IGP-M - Série Historica Dez/19 a Dez/23

IGTI — Aluguel/m?
R$ 180,0
170
RS 123,7
160 Cresc: +45%
CAGR: 9,4%
150 2019 2023
140 MULT — Aluguel/m?
+48% RS 195,3
130 RS 131,2
Cresc: +48%
120 CAGR: 10,4%
2019 2023
110
ALLOS - Aluguel/m2
100
R$ 129,1
90 RS 98,2
Cresc: +32%
80 CAGR: 7,1%
[e)] o o o o o o i i — -l -l -l o~ o~ o~ o o [} o o o o [22] [22]
i o~ o o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o o o~ o o o o o o~ o~ o~ o~ o o~
===~ T = - =T T T
42T 2 PI3I LTI PIITLE 2P LTI PI3B 2019 2023

Fonte: FGV, Mar Asset Management
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SHOPPINGS LISTADOS: MELHOR POSICIONADOS POS PANDEMIA l l la rﬁféﬁ’égement

= Porém, shoppings listados outperformaram a industria e absorveram parte desse fluxo de vendas, o que ajudou a repassar aluguel.

Vendas Totais (RS MM)

® q
% of Retail Sales ALLOS1 IGTI MULTZ
37.675
E-commerce Listed Malls Other Malls Others ot 15 866 21.361
i 16.304
14.218
2017 4,3% 7,1% 12,7% 75,9% @ @ I
0 [ o 0,
2L L B — S 2019 2023 2019 2023 2019 2023
2019 5,3% 7,6% 14,2% 72,9%
Produtividade de vendas da Multiplan' em comparagéo com a média
dos shopping centers brasileiros Crescimento de vendas vs. Inddstria
[s) 0, [s) 0, (Vendas/m?)
2020 9,1%) 4,7AD 9,7%) 76,5%) (Vendas/m?) +|28,l% 11,5% o
+108,6%
A 9500

2021 10,4% 6,4% 11,2% 72,0% ! i i ———— "

[ 1 i | Meédia Indlstria Média lguatemi

i ' i ‘ + 12023 x 12M22 12M23 x 12M22
2022 10,3% 8,3% 12,6% 68,8%

) ) ) ) ap
2019 2020 202 2022 2023
. Mull plan e d:.‘.ds'li'[;iﬁ\dg \'.‘er(\il(; rs :T;‘j:?\:‘g‘\; o . :ri::;i: dL:zUS
brasileiros brasileiros Multiplan

Fonte: Abrasce, IBGE, BTG Pactual, Informag&es Publicas das Companhias, Mar Asset Management
" Exclui os ativos vendidos (integral) e o pipeline de desinvestimento (S3o Luis e Via Parque). 16
2 Exclui o Park Shoppings Jacarépagud para fins de comparabilidade com 2019



OFERTA DE ABL NOVA DE SHOPPINGS POR HORA SEGUE LIMITADA l l la rﬁféﬁégement

= Industria sofreu na Gltima década com excesso de novos desenvolvimentos, inundou o setor com ABL nova, muitos desses projetos destrui¢gdo de valor;

= Hoje temos ambiente mais comportado, ainda que conjunturalmente, com menor adi¢cdo de ABL, mais concentrado em poucas e boas e xpansdes, o que
deveria ser positivo para a comercializagdo de ABL existe dos bons shoppings hoje em operagao na industria (“Escassez de area qualificada”);

= Comentario da Cristina Betts, CEO IGTI, no Call de Resultados do 4Q23: “Cedo para falar disso (Greenfields), oportunidade maior é para expansdo. NGo
acho que estamos nesse momento como industria, estd on hold.”. Na parte de expansdo, tem s6 20k m2 de ABL sendo desenvolvido em Brasilia.

= Variavel a ser monitorada, ainda que, se re-acelerar, deva demorar p/ competir comercialmente (Longo lead time de desenvolvimento dos projetos).

ABL da IndUstria de Shoppings no Brasil

. ABL (mil m?) Cresc. YoY
20.000
17 83718347
175097
18.000 13,5% 16.90017-228
16.3216-75016:
15.580
15.237
16.000 .
13.846
14.000 10,2%12 940

12.000 8,7% 11.403
10.344
L

10.000 9.081 212 :

g 253 8645

i 5,0%
8.000

& PN 8%
6.000 Lot
4.000 b 39 .
2.000 D,9%
: 1 1’1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

Fonte: Abrasce, Citi, Mar Asset Management

16,0%

14,0%

12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%

68 Multiplan|

Asset GLA (sqm) Capex CITle* Launch
Park Shopping Barigui 14,314 303,279,401 2824
Diamaond Mall 5,116 108,395,795 2824
Parque Shopping Maceid 5,506 116,658,962 1825
Morumbi Shopping 13,141 278,426,339 1826
ParkShopping (Brasilia) 8,615 182,531,231 1826
Jundiai Shopping 7,850 166,322,712 1827
Park Shopping Sédo Caetano 12,746 270,057,234 2827
Total 67,288 1,425,671,675

*The estimated replacement cost per m2 was calculated using ParkJacarepagua's Capex of R§770.0 million
divided by the mall's own GLA (36,342 m2), leading fo a replacement cost per m2 of R$21, 188/m2

Multiplan possui 7 projetos anunciados e a serem langados nos préximos 4 anos. E um incremento
de 8% da ABL Total deles hoje que, linearizando, algo na ordem de 2% a.a. de crescimento de ABL.
N3o parece relevante. Nao tem nenhum Greenfield anunciado atualmente.

Overlap com Allos:

- Barigui: Allos ndo possui ativo na regido;

- Diamond Mall: Allos possui 6,5% do NOI em BH (Praga com elevado Pot. Consumo);

- Parque Shopping Macei6: Allos é sdcia nesse ativo;

- Morumbi: 20% do NOI em SP, sendo 4,5% na Cidade/SP (competicdo direta) embora sejam ativos distantes;
- Park Shopping Brasilia: Allos ndo possui ativo na regido;

- Jundiai Shopping: Allos ndo possui ativo na regido;

- PS Sdo Caetano: Allos possui ativo na regido (SB Plaza, 1% do NOI), estimamos ser Target Desinvestimento;
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VISAO GERAL

l I lal asset
management

= Allos [IBOV: ALOS3] vale hoje R$12bi' (@21,40). Negocia 2024E: 7,4x EV/EBITDA | 8,6x FFO | P/E Cash 13,3x | 10% Dividend/Buyback Yield

= Portfélio hoje contempla 47 shoppings nas 5 regides do pais, sendo metade do NOl em RJ/SP (30% RJ e 20% SP).

= Maior portfélio em termos de Vendas Totais, Receita, NOl e EBITDA. Market Cap ainda inferior a Multiplan.

= Tem sido o grande consolidador da industria nos tltimos anos.

ALLOS - Market Cap (R$ MM)

16.000

14.000

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000
0
o N ™ % 1 © N © O O
D e T e I e R e B e B e R e R s B 9N |
SO © ©O O © © © © © ©
g 8§ g & @8 o & g & @
d & d d & 8 & d d
e 2 ge g g gged¢
S B 0V B DB D D B D
N & & & & & §& & N &

28/02/2021

28/02/2022

28/02/2023

29/02/2024

30,0x

25,0x

20,0x

15,0x

10,0x

5,0x

0,0x

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Bloomberg, Mar Asset Management.

" Considera o cancelamento de 21,5m de ac¢bes ja recompradas até a data presente (05/06/2024)

10/03/2017

10/09/2017

10/03/2018
10/09/2018

ALLOS - P/FFO 12m Fwd

10/03/2019

10/09/2019

10/03/2020
10/09/2020
10/03/2021

10/09/2021

10/03/2022
10/09/2022
10/03/2023
10/09/2023

Market Cap (R$ MM) Dez/18

14.604
11.395
7.347
Multiplan brMalls Iguatemi Aliansce
Market Cap (R$ MM) 04/Jun/24
13.850
12.010
6.220
Multiplan Allos Iguatemi

DRE | RS MM 2023

Receita Liquida 2.709,7
Cresc. YoY 4,1%
NOI 2.366,5
Cresc. YoY 6,6%
Margem NOI 89,9%
EBITDA Ajustado 2.017,0
Cresc. YoY 5,9%
Margem EBITDA 74,5%
FFO Ajustado 1.223,7
Cresc. YoY 8,2%
Margem FFO 45,2%
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O QUE ERA A ALIANSCE SHOPPING CENTERS [DEZ/18]

l I .al asset
management

= Ao final de 2018, a Aliansce Shopping Centers era a 42 maior empresa proprietaria/operadora de shoppings do Brasil.

= Participacdo em 20 shoppings, 464k m? de ABL;

= Vendas Totais: R$6,0bi;

= Financials: (i) Receita: R$606m; (ii) NOI: 474m; (iii) EBITDA: R$410m;
= Governanca: Bloco de Controle CPPIB + Renato Rique (Fundador);
=  Histdrico: ALSC foi concebida atraves de uma JV entre RR e a GGP. Em 2013 o CPPIB comprou a % da GGP.

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management

&

v
" g

s e . 2018/2017 | 2018/2017 A%
et isfae s ‘ Sameliio’=

Receita Bruta 606.297 603180 0,5% 17%
Receita Liquida 556.291 542924 2,5% 3,5%
NOI'* 474.582 442.614 7.2% 82%
Margem % 87,7% 84,6% 315 bps 294 bps
NOI/m? 98,4 90,9 8,3% 83%
EBITDA Ajustado 12 410.093 384.220 6,7% 7.5%
Margem % 73,3% 70,8% 243 bps 225 bps
Lucro Liquido 113.962 143.954 -20,8% n/a
Margem % 20,5% 26,5% -6 bps n/a
FFO Ajustado (AFFO) ' ? 234532 194.752 20,4% n/a
Margem % 422% 35,9% 629 bps n/a
AFFO por agdo 116 0,96 20,4% n/a
Aluguel/m? (em reais) 87,9 85,4 3,0% 3,2%
SAR/m? (aluguel mesma drea) 33% 27% 64 bps n/a
SSR/m? (aluguel mesmas lojas) 37% 33% 42 bps n/a
Desempenho Operacional
Vendas totais @share (R$ mil) 6.011.015 5797.561 3,7% 4,6%
Vendas totais mesmos shoppings (R$ mil) 6.011.015 5.745.275 4£,6% n/a
Vendas/m? (em reais) 1.290,7 1.242,2 3,9% 3.9%
SAS/m? (vendas mesma drea) 2,8% 2,6% 38 bps n/a
SSS/m? (vendas mesmas lojas) 23% 2,0% 25 bps n/a
Custo de Ocupacdo (% vendas) 10,2% 10,6% -33bps n/a
Inadimpléncia Liquida (% receita) 2,5% 2,6% -12 bps n/a
Taxa de Ocupacdo 97.8% 96,1% 178 bps n/a
ABL Total Final (m?» 746.001 724195 3,0% n/a
ABL Prépria Final (m? 464.293 449182 3.4% 3.4%
ABL Prépria que informa vendas (m? 390.654 401.937 -2,8% 0,5%

TExclui aluauel linear
2 Exclui itens ndo-recorrentes e ndo-caixa

Nota: A performance Same Malls exclui o efeito ¢

EET
_ o " Posicao

Delcio Mendes Presidente 3
Renato FeitosaRique Membro 10
Graeme McAllister Eadie Membro
Peter Ballon Membro 4
Carlos Alberto Vieira Membro Independente 10

Thomas J. McDonald® Membro Independente =

Acionistas Participacao (%)

Canadian Pension Plan Investment Board (CPPIB) 38,2
Renato Rique? 11,2
Administradores 0.6
Acbes em Tesouraria 0,4
Free Float 49,7

Jaguar Growth Partners 54

GIC Real Estate 10,4

Qutros 33,9
Total 100.0
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HISTORICO RAFA

EL SALES

l l lal asset
management

= Entrada do Rafael Sales na Aliansce é marco importante na histdria da cia, foi o executivo que capitaneou os movimentos estratégicos ocorridos.

Rafael passou a ser atuante como executivo da ALSC em 2017 e substituiu Renato Rique como CEO da cia em 2018.

= Rafael é pilar importante da nossa Tese de Investimento em Allos, pano de fundo da opinido construtiva sobre a agenda de alocag¢dao de capital.

e

ALIANSCE
SONAL

brialls

€

Rafael Sales @ -

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management

Corpo executivo da Allos possui hoje 0,9% da Cia, Rafael boa parte disso.

Experience
CEOQO/President at ALLOS
ALLOS - Full-time

Aug 2023 - Present - 7 mos
Sé&o Paulo, Brazil - On-site
Presidente / CEO ».
Aliansce Sonae Shopping Centers il
Aug 2019 - Sep 2023 - 4 yrs 2 mos
Aliansce Shopping Centers
5yrs 5 mos
Rio de Janeiro, Brazil
FLio

President / CEO

Jul 2018 - Aug 2019 - 1yr 2

Executive Vice President
May 2017 - Aug 2018 - 1 yr 4 mos

Board Member

Apr 2014 - Apr 2017 -

3yrs1mo

Managing Partner - Portfolio Manager
Constellation Asset Management

INVT e D
UL

A o P Y o B TR
Apr 2007 - N ay 2017 - 10 Yrs £ Mos

Sao Paulo, Brazil

Corporate Governance and Actvism Manager
FAMA Investimentos

BA [ A - INNT vire ¥
Var 2005 - Apr 2007 - 2 yrs 2

Sao Paulo, Brazil

Associate
Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advogados
Apr 1998 - Feb 2005 - 1

S&o Paulo, Brazil

6 yrs 11 mos
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12 M&A: ALSO | M&A ALSC + SSBR [JUN/19]

= A aquisicdo da Sonae Sierra Brasil, 52 maior portfdlio de shoppings do Brasil, foi o primeiro grande movimento estratégico da ALSC em construir

escala.

= Criou-se a ALSO, Aliansce Sonae Shopping Centers.

mar

asset
management

.(valares do 1T191) (mil m?) (mil m?) (RSmm) (RSmm)
ALIANSCE w2 T ¢ £ s
SIERRA ) @ ALIANSCE 1.438 2y 814 w40 =) 876 sy 630
®
Empresa A 1.376 937 39 1.281 915
A RINEE 990 465 31 568 416
Empresa B 795 642 19 1.267 945
Empresa C 719 427 18 726 562
BRARNE
SIERRA 448 348 9 308 214

BRASIL

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management
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12 M&A: ALSO | M&A ALSC + SSBR [JUN/19]

l l lal asset
management

= Deal foi um equity swap, ALSC avaliada a um cap rate de 8,3% vs ~10,0% SSBR. Passou a ser uma empresa de R$6,5bi de Market Cap;

= Novo acordo de acionistas incorporando os dois acionistas de referéncia da SSBR, Alexander Otto e Sonae Sierra Portugal, ao grupo de controle;

= Falavam de RS70m de sinergias, dificil mensurar o que foi de fato entregue dado efeitos da pandemia;

Figure 4: NewCo's operating figures, financial figures and trailing valuation multiples vs. peers

Date Aliansce Sonae NewCo
Market cap (RSmn) 06-Jun-18 4,357 2,285 6.642
Total GLA (000" m2) 1Q19 738,465 447,845 1,186,310
Owned GLA (000" m? 1Q18 458,763 348,495 807,258
Occupancy rate (%) 1Q19 97.1% 95.0% 96.3%
Net revenues (R¥mn) LTM 566.5 307.8 874.2
NOI (RSmn) LTM 465.0 272.8 737.8
NOI margin (%) LTV §2 1% 88.6% 54 4%
EBITDA (R$mn) LTM 399.7 213.7 613.5
EBITDA margin (%) LTM 70.6% 9. 4% 70.2%
FFO (R$mn) LTM 208.8 127.2 335.8
FFO margin (%) LT 36.6% 41.3% 38.4%
Gross debt (RSmn) 1Q19 1,891.8 7931 2,6849
Cash and equivalents (RSmn) 1Q19 648.8 326.3 975.1
Net debt (R$mn) 1Q19 1,243.0 466.8 1,709.8
ND/EBITDA LTM 3.1x 2.2x 2.8x
Cap rate LTM 8.3% 9.9% 8.8%
EV/IEBITDA LTM 14.0x 12.9x 13.6x
P/IFFO LTM 20.9x 18.0x 19.8x

Fonte: Informagdes Publicas Allos, BTG Pactual, Mar Asset Management

Forte Grupo Controlador, com Experientes Investidores Financeiros e Estratégicos

Novo Acordo de Acionistas

Free Float

25,6% 16,6% 7,5% 7,0%
EELIEE |
deterdo 32.1% da SIERRA | O :‘?\LJ/&N&(E!E\ deterdio 67.9% da
Companhia Combinada BRASIL Companhia Combinada
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FOLLOW ON [DEZ/19]

l l lal asset
management

= Fizeram uma emissdao de equity de 1,19bi (captou oferta base e hot issue na integralidade), 100% primadria.

= Diluicdo de 11% na base, nenhum dos controladores acompanhou. ALSO negociava a época a 6,5%/7,0% de cap rate;

= Use of Proceeds:

= Empresa estava 3x alavancada, empregaram ~400m em aquisi¢Bes’ ao longo de 2019;

= M&A: RS275m no 2Q21 na compra do controle do Shopping Leblon;

=  Liability Mgmt: Pré-pagaram RS553m em divida;

| Estimativas JP Morgan [Jan/20]

Table 1: Summary of change in estimates

New Estimates

R$ in millions 19e
Net Revenues 936
NOI 805
EBITDA 676
Net Fin Results (178)
FFO 432
FFOPS 1.62
NOI margin 86.0%
EBITDA margin T2.3%
FFO margin 46.1%

20e
988
859
736
(88)
550
2.07
87.0%
74.5%
55.6%

21e
1,054
923
796
(38)
640
2.41
87.5%
75.5%
60.7%

Prego Oferta

Shares Outstanding

Market Cap

Divida Liquida (4Q19)

EV

NOI
Cap Rate

R$ 43,00 Divida Liquida & Alavancagem
265,8

RS 11.428,2

RS 933,5 27x 3,0x 29x

R$ 12.361,74 1,4x
2019E 2020E .
RS 805,0 RS 859,0 M9 2119 3119 4T19
6,5% 6,9% Divida Liquida/Ebitda LTM Divida Liquida

Fonte: Informagdes Publicas Allos, JP Morgan, https://markets.jpmorgan.com/research/ArticleServlet?doc=GPS-3238763-0&referrerPortlet=search_company, Mar Asset Management

" Net do desinvestimento do West Plaza
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AQUISICOES DE ATIVOS [AUMENTOS DE %, 2019 e 2021]

l l lal asset
management

" Entre 2019 e 2021 empregaram “R$831m em M&As de ativos individuais, sendo: (i) R§758m em aumentos de participacdo; e (ii) R§73m em CVC;

= Cap Rate de 7,3% s/ NOI de 2019 convergiu para 9,3% com o NOI LTM do 3Q23. J4 divulgavam TIR real desalavancada bem acima dos cap rates pagos,

mas fato é que IGP-M ajudou bem no ramp-up desses ativos.

= Em 2019, a¢do negociava na ordem de 7,0% de cap rate e juro real orbitando em 3%/3,5%;

= TIR real que divulgaram parece fazer sentido no Shp Leblon (inclusive ultima aquisicdo foi compra de controle), é ativo que, pela prépria maturidade
ainda baixa, parece ter mais ciclos de growth por vir. Tabodo/Grande Rio sugere mais duvidas (ativos cresceram inflagcdo NOI 2019 vs 2023);

Data Aquisi¢cao _ Valuation (Milhdes) Cap Rate FR
n.a

Santana Parque Shopping 1Q19 3,3% RS 16,1
Plaza Sul abr/19 30,0% RS 158,5
Shopping Leblon jul/19 4,9% R$ 57,9
Shopping Tabo&o _— 14% Tabo3o T
Shopping Grande Rio 25% Gr. Rio ’
Shopping Leblon mai/21 21,0% RS 275,1
Corporate Venture Capital jul/05 n.a RS 72,9
Total R$ 831,1
Total (Ex CVC) RS 758,2

Crescimento NOI

Shopping Tabodo 25,6% 5,9%
Shopping Leblon 42,7% 9,3%
Shopping Grande Rio 27,5% 6,3%
Plaza Sul Shopping 2,5% 0,6%

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management

7,1%
6,7%

8,2%

6,9%

n.a

CAP RATE

2019
6

,0%
8,4%
7,3%

7,8%

6,6%
n.a

6,6%
7,3%

LTM 3Q23

5,4%
8,6%

10,4%

9,8%

9,4%
n.a

8,4%
9,3%

Ativo Vendido

> FR: 11,4% de TIR real

> FR: 8,8% de TIR real
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22 M&A: ALLOS | M&A ALSO + BRML [JUN/22] mar-.....

= Transacgdo foi take-over da BRML. Processo passou por articulagdo com base acionaria da BRML (Locais: Atmos, Squadra, Velt e Oceana), ALSO/CPPIB
chegaram a ~“8% do capital da BRML para influenciar em eventual AGE e, apds 3 ofertas sucessivas, aprovac¢do da transacdo pelo board da BRML;

=  Oferta Final: Cash payment de R$1,25bi + 55,13% da entidade combinada (swap ratio de 1 agcdo BRML para 0,3940 agdo ALSO);

| Histérico de Market Cap (RS MM) e Multiplo EV/EBITDA de BRML3 e ALSO3 mmmm Current Market Cap e EV/EBITDA 12 Fvd
11.000 14,0x
brMalls 12 Bid (jan/22) 22 Bid (mar/22) 13.0x
10.000 , ' ’
; : 12,0x
9.000 : ;
; 5 11,0x
8.000 5 5 10,0x
: i 9,0x
7.000 i i
: i 8,0x
6.000 : ALSO cruza 5% da : 39Bid (Abr/22) 7,0x
E BRML e CPPIB 3% H Aprovagio Deal
5.000 i i ; i 6,0x
9.000 5 i E i 14,0x
ALLOS 5 5 5 §
8.000 i i ' '
1 g f ! 12,0x
7.000 ; 5 ; 11,0x
: 5 ; 5 10,0x
SO | : | | 0,0x
f ' : : 8,0x
5.000 / i i i
: i ' , 7,0x
4.000 . ' ' ' 6,0x

04/03/2021 04/04/2021  04/05/2021 04/06/2021  04/07/2021 04/08/2021 04/09/2021  04/10/2021 04/11/2021  04/12/2021 04/01/2022 04/02/2022 04/03/2022 04/04/2022  04/05/2022 04/06/2022

Fonte: Bloomberg, Mar Asset Management

26



22 M&A: ALLOS | M&A ALSO + BRML [JUN/22]

= Valuation implicito de R$8,2bi ', 25% de prémio para o preco inafetado -> 12,5% Cap Rate e 12,0x FFO 2023E;

VALUATION FINAL OFFER

BRML Share Count 828,3
Cash Payment RS 1.250
R$ / BRML Share R$ 1,51
AcOes Emitidas 326,34
ALSO3 (@29/Abr/22)" RS 21,13
RS / BRML Share RS 8,33
Implied Valuation per Share RS 9,83
BRML3 (@13/Jan/22) RS 7,85
Prémio Pago 25,3%
Implied Market Cap BRML RS 8.146

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Bloomberg, Citi, Mar Asset Management
' Data de Assinatura do Protocolo e Justificagdo da Transacdo referéncia para calculo do valor implicito pago

l l lal asset
management

ESTIMATIVAS CITI [Sell Side] @1Q22 BRML STAND ALONE brMalls
2022€ 2023¢ 2024€ 2025E
P&L
Adjusted NOI 1.244,9 1.349,0 1.401,3 1.488,1
Adjusted NOI margin 84,7% 90,1% 89,2% 90,2%
Adjusted EBITDA 963,0 1.077,2 1.116,4 1.222,6
Adjusted EBITDA Margin 67,7% 71,1% 71,0% 73,5%
Adjusted FFO 579,3 680,6 722,4 867,1
Adjusted FFO Margin 40,7% 44,9% 45,9% 52,1%
VALOR DE MERCADO
Equity Value [@29/Abr/22] 8.145,6 8.145,6 8.145,6 8.145,6
Net Debt 2.987,8 26117 2.351,1 1.978,5
Enterprise Value 11.133,4 10.757,2 10.496,6 10.124,0
MULTIPLOS
CAP RATE 11,2% 12,5% 13,4% 14,7%
EV/EBITDA 11,6x 10,0x 9,4x 8,3x
P/FFO 14,1x 12,0x 11,3x 9,4x



ALLOS: SINERGIAS DA TRANSACAO

it e
Plano de
Sinergia

2023
RS180MM - R$210MM Reafirmamos o Plano de Sinergia
Desinvestimentos realizados

9M23 CAPTURADO

R$82 MM

Plano de Sinergia Desinvestimentos  Novas Oportunidades
de Sinergia

Reducdo do Custo Médio
[ 2022

CDI+0,7% CDI+2,0% CDI +0,7%
SGE brMalls ALLOS

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management

mar

management

Andlogo a transac¢do de aquisicdo da SSBR, as sinergias aqui também s3o de dificil mensuracdo/acompanhamento.

Citam 2023 ter sido implementado R$100M, sobrando adicionais R$110M (5%/7% do EBITDA/FFO 24E), captura 80% em 3 anos.
Reducdo de custo médio de divida de fato ocorreu.

Sinergias af’g /

Receitas w,»

N

Sinergias

sG&Ae 4™
Custos Cap®

Y

Sinergia estimada a capturar

ADMINISTRACAD

AuLos

=11% Fornecedores

Renegociag3o de Contratos

-30% Média de Redugdo dos Contratos |

R$20 MM

Sinergia estimada a capturar

RESULTADO
—
12 57 n2 $28 mm
107.8 .
= SINERGIA
o R$54 Mm
+3,5%
ve. Inflagio + Orghnico
. ” . S5+ brivialls ALLOS
- - ALLO:
Sinergias A
F \ Sinergias
Condominio — Tecnologia
Processo de Renegociagdo
UIMPEZA \ u_‘ Unificagdo de Sistemas
e o \
Lo & 56 A2,120 & 968 25 rornecedores Duplicados
—=0 e e %‘ Sobreposig3o de Fornecedores.
SINERGIAS
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ALLOS: BASE ACIONARIA mar-....

= P6s M&A com a brMalls ALSO deixou de ser uma empresa com controlador e a NewCo, ALLOS, passou a ser uma Corporation, ainda que com um
acordo de acionistas para os acionistas do grupo controlador da ALSO que representam 27% do capital.

= Bloco original, CPPIB + RR, ndo fez ainda dinheiro relevante na histéria.

Acionista Acordo de Acionistas: (%)
~27% do capital
CPPIB 12,2%
JALOS3 BZ | At 24.36 /24.37 800 x4300
At 15:51 Vol 4,232,200 0 25.25S H 25.28S L 24.35S Val 104.523M
0, 7 1
Grupo Alexander Otto 6,0% ALOS3 BZ Equi 25 Export Settings
ALLOS SA ISIN BRALOSACNORS
Sonae Sierra 57% D Historical 3 Matrix 49 Ownership Summary 9 Insider Transactions 6 Options 7 Issuer Debt
U EINE Default - No Search Selected 13
earch |  Holder Group [
Renato Rique 3,2% 19 Color Legend  Shrs Out 573.9M Out 68.04 Float/Shrs Out 99.64
Holder Name Portfolio Name Source Position] % Out
Acdes em Tesouraria 3,6%
Qutros 69,3%
Total 100,0%
dez/18 Hoje Delta (RS) Delta (%)
ALSC ALLOS
Market Cap 2.900 12.011 9.111

Participagao

18. 81

CPPIB 38,20% 12,20% -26,0% 9.8 G

Renato Rique 11,20% 3,20% -8,0% : 3 ;
Total Bloco 49,40% 15,40% -34,0% o

[+
2+

Valor Equity CAGR 23 vs 18 2 g 4
CPPIB 1.108 1.465 358 32,3% 5,8% 3
Renato Rique 325 384 60 18,3% 3,4% N+
Total Bloco 1.433 1.850 417 29,1% 5,2% A

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Bloomberg, Mar Asset Management



ALLOS: BOARD

= Board composto por:
= Ex Acionistas ALSC [CPPIB e RR] — 3 Assentos

= Ex Acionistas SSBR [Sonae Sierra Portugal e Alexander Otto] — 2 Assentos

= Membros Independentes — 4 Assentos

l I lal asset
management

= “Board bastante alinhado, todo mundo estd ali pra ganhar dinheiro.” CPPIB, em conversa com Mar

Nome

Cargo

Renato Rique

Peter Ballon

Marcela Drigo

Fernando Maria Guedes Machado Antunes de Oliveira

Volker Kraft

Claudia da Rosa Cortés de Lacerda

Luiz Alves Paes de Barros

Luiz Alberto Quinta

Vitor José Azevedo Marques

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management

Presidente Executivo do Conselho

Membro do Conselho

Membro do Conselho

Membro do Conselho

Membro do Conselho

Membro do Conselho

Membro Independente do Conselho

Membro Independente do Conselho

Membro Independente do Conselho

ALIANSCE SC - FUNDADOR E EX CEO

CPPIB — HEAD GLOBAL DE INVESTIMENTOS EM REAL ESTATE

CPPIB — DIRETORA LATAM DE INVESTIMENTOS EM REAL ESTATE

SONAE SIERRA PORTUGAL - CEO

MEMBRO REPRESENTANTE DO OTTO

EX DIRETORA JURIDICA DA BRMALLS

INDEPENDENTE — EX ALSC

EX DIRETOR DE DESENVOLVIMENTO DA BRMALLS

VISAGIO - SOCIO
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ALLOS: DIRETORIA EXECUTIVA

l l lal asset
management

= NewCo incorporou apenas 2 diretores da brMalls: Vicente Avellar (COO) e Leonardo Cid (Head Inovacgdo e TI);

= Dito isso, estrutura de gente da ALSO ja era composta de muitos ex brMalls e tiers abaixo do C-Level reteram mais profissionais;

LEANDRO LOPES

VICE-PRESIDENT
OF BUSINESS

VICENTE FELIPE DANIELLA
AVELLAR ANDRADE GUANABARA

OPERATIONS LEASING FINANCE AND IR

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management

LEONARDO
CiD
INNOVATION
AND
TECHNOLOGY

RAFAEL SALES

DEVELOPMENT AND
NEW BUSINESSES

Talents adding experience and
knowledge to the leadership team

MAURO PAULA RENATA
JUNQUEIRA FONSECA CORREA

INVESTMENTS LEGAL PEOPLE AND
AND M&A PERFORMANCE
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ALLOS: ALINHAMENTO e

= Remuneracido Global -> Diretoria Executiva possui “1% do capital (“R$120M)

B D) e RO EE S SRR G S A U S LIS 8.13 - Participagdes em agbes, cotas e outros valores mobilidrios conversiveis detidas por
Conselho de Administragao Diretoria Estatutaria Conselho Fiscal Total administradores e conselheiros fiscais — por 6rgao
N° total de membros 9,00 10,00 6,00 25,00
Sociedade Emissora A . . :
N° de membros remunerados 6,00 10,00 3.00 19,00 31/12/2022 ... . | Valor Mobiliario Quantidade |% do capital social
do Valor Mobiliario
Remuneracao fixa anual Conselho de X ) )
o x Companhia Acdes Ordinarias 10.771.401 4,05%
Salério ou pré-labore 1.702.551,82 14.046.305,00 702.315,25 16.451.172,07 Administragdo
- . X X - . o
e ry——— 0,00 T 545.806.00 0.00 1645.806.00 Diretoria Executiva Companhia Acdes Ordinarias 2.342 466 0,9%
Conselho Fiscal N/A N/A N/A N/A
Participagdes em comités 900.000,00 0,00 0,00 900.000,00
Total - - 13.113.867 4,93%
Remuneracao variavel
BLS 0.00 16.064.438.00 0.00 16.064.438,00 Exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2022
Baseada em acdes (incluindo 1.413.717,00 8.150.170,67 0,00 9.563.887,67 Composicio da Conselho de Diretoria Conselho Comités
opgoes) Remuneragao Administragio | Estatutaria Fiscal*
Total da remuneragao 4.016.268,82 39.906.719,67 702.315,25 44625303, 74 Re’??"e’a‘Eé“ Fixa 520 265 A 100%
(Saldrio e Pro Labore)
~ P SO T ;. Remuneracao Fixa
8.15 Remuneragao minima, média e maxima (Beneficios diretos e indiretos) 3% 4% N/A N/A
) Remuneragéo por 5
Valores anuais Participagdo em Comités 12% 0% N/A N/A
Diretoria Estatutaria Conselho de Administracédo Remuneracao Variavel 0% 39% N/A N/A
(Bénus Anual)
31/12/2022 31/12/2021 31/12/2020 31/12/2022 31/12/2021 31/12/2020 Remuneragio baseada em 33 229 N/A N/A
Agbes ° ’
N° de membros 7,00 7,83 8,00 7,00 7,00 7.75 ~
Cessagao de Cargo 0% 9% N/A N/A
N° de membros 7,00 7,83 8,00 3,50 3,00 3,75
remunerados
Valor da maior 9.916.387,20 10.650.142,00 11.409.347,00 2.883.628,84 1.116.844,00 3.586.720,00
remuneracaoReal
Valor da menor 2.285.930,25 1.727.234,00 1.462.648,00 194.040,00 194.040,00 194.040,00
remuneracaoReal
Valor médio da 4.541.715,66 3.507.707,00 3.633.251,00 1.100.913,95 1.124.578,00 1.416.731,00
remuneragaoReal

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management



ALLOS: ALINHAMENTO N lar‘ﬂﬁéﬁ’égement

= Planos de Incentivo
= Programa Hibrido
= Lock-Up: 3 anos;
= 12 Qutorga (2020): Preco de Exercicio R$26,47 | Preco na Outorga: R$29,50 | Total A¢Bes: 218.656 + 218.656 (Matching)
= KPls: (i) CAGR EBITDA Aj. IPCA + 4% em 3 anos; e (ii) ALOS3 ter var. positiva vs px médio entre dez/19 e dez/22 de Peers (MULT3, IGTI11 e BRML3);

= 23 Qutorga (2021): Preco de Exercicio R$25,37 | Preco na Outorga: R$26,39 | Total Acdes: 82.568 + 82.568 (Matching)
=  KPls: Ildem acima, porém periodo 3y = Dez/20 a Dez/23;

= 32 Qutorga (2022): Preco de Exercicio R$21,64 | Preco na Outorga: R$S21,15 | Total A¢des: 269.359 + 269.359 (Matching)
=  KPls: Idem acima, porém periodo 3y = Dez/21 a Dez/24;

= Lock-Up: 1 ano;

= 19 Lote (2020): Prego na Outorga: R$29,50 | Total A¢des: 109.328
= 29 |ote (2021): Preco na Outorga: R$26,39 | Total Agdes: 41.284
= 392 [ote (2022)

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management



RECLICAGEM DE PORTFOLIO: OS DESINVESTIMENTOS N larﬂfsﬁ’égement

= QO processo de “limpeza” dos portfdlios ja vem ocorrendo desde 2015 via desinvestimento dos ativos non core;

= 192 grande movimento (“Reciclagem #1) feito por brMalls stand alone: Portfélio saiu de 48 ativos para 32 (17 desinvestimentos integrais e 1 novo
greenfield);

| MovimentacGes de Portfélio brMalls l

ABL Préprio 4T14 4719 ABL Préprio 4T14 4719
1 Catuai Shopping Londrina 41.071 58.672 26 Top Shopping 6.359 12.884
2 Norteshopping 58.041 58.041 27 Amazonas Shopping 11.667 11.667
3 Shopping Estacdo 54.716 54.716 28 Shopping Curitiba 11.231 11.231
4 Shopping Tamboré 49.835 49.835 29 Goidnia Shopping 10.770 10.941
5 Plaza Niterdi 44.049 44.049 30 Araguaia Shopping 10.879 10.879
6 Shopping Vila Velha 35.884 35.884 31 Sdo Luis Shopping 8.234 8.234
7 Shopping Tijuca 35.565 35.565 32 Shopping ABC 602 602
8 Shopping Estagdo Cuiaba * 35.330 33 Shopping Paralela 37.812 *
9 Campinas Shopping 29.698 34.566 34 Capim Dourado 29.067 a
10 Catuai Shopping Maringa 22.631 32.329 35 Granja Vianna 23.318 *
11 Shopping Del Rey 24.071 29.626 36 Londrina Norte Shopping 23.094 *
12 Shopping Campo Grande 27.808 27.808 37 Maceid Shopping 18.830 *
13 Center Shopping Uberlandia 26.870 26.870 38 Shopping Contagem 17.821 *
14 Sdo Bernardo Plaza 25.728 25.728 39 Shopping Natal 13.492 *
15 Mooca Plaza Shopping 25.178 25.178 40 Shopping Sete Lagoas 12.560 *
16 Shopping Recife 23.357 23.357 41 West Shopping 11.867 *
17 Shopping Villagio Caxias do Sul 13.797 21.530 42 Ilha Plaza 11.026 *
18 Estagdo BH 20.389 20.389 43 Itati Power 10.805 *
19 Independéncia Shopping 19.967 19.967 44 Plaza Macaé 10.212 *
20 Shopping Metr6 Santa Cruz 19.165 19.165 45 Shopping Crystal Plaza 8.354 -
21 Rio Anil 18.880 18.880 46 Casa & Gourmet Shopping 7.137 *
22 Jardim Sul 18.480 18.480 47 Osasco Plaza Shopping 5.482 "
23 Shopping Piracicaba 16.026 16.026 48 Center Shopping 4.130 *
24 Shopping Villa-Lobos 15.660 15.660 49 Minas Shopping 764 i
25 Via Brasil Shopping 15.033 15.033 Total 987.409 829.122

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management
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RECLICAGEM DE PORTFOLIO: OS DESINVESTIMENTOS N larﬁfsﬁ’égement

= 292 grande movimento (Reciclagem #2), ja sob gestdo do Rafael: P6s M&A com brMalls, Portfélio saiu de 60 ativos para 47 (13 vendas integrais);

= Qu seja, se somarmos o ciclo de vendas da brMalls (14 — 19) e da Allos (19 — 23), o portfolio total reduziu de 77 para 47 ativos, 550 mil m2 de ABL
desinvestida, 40% de redugao do portfélio total. Movimento foi bastante relevante;

| Movimentacoes de Portfdlio ALLOS |

1 Passeio das Aguas Shopping 77.581 67.154 31 Rio Anil 18.880 19.760
2 Parque Dom Pedro 64.748 64.929 32 Caxias Shopping 18.248 18.318
3 Bangu Shopping 57.531 57.982 33 Shopping Metré Santa Cruz 19.165 17.996
4 Catuai Shopping Londrina 58.672 53.400 34 Shopping Villa-Lobos 15.660 17.880
5 Norteshopping 58.041 51.614 35 Parque Shopping Belém 25.563 17.308
6 Shopping da Bahia 48.896 50.407 36 Top Shopping 12.884 15.832
7 Shopping Tamboré 49.835 48.537 37 Franca Shopping 14.343 14.415
8 Manauara Shopping 47.259 47.259 38 Shopping Leblon 7.964 14.394
9 Plaza Niteréi 44.049 44.554 39 Goiania Shopping 10.941 13.839
10 Shopping Estagdo Cuiaba 35.330 36.120 40 Shopping Parangaba 13.423 13.423
11 Shopping Vila Velha 35.884 35.553 41 Center Shopping Uberlandia 26.870 11.953
12 Shopping Tijuca 35.565 35.487 42 Shopping Curitiba 11.231 11.037
13 Shopping Tabodo 34.111 34.112 43 Araguaia Shopping 10.879 10.879
14 Carioca Shopping 34.695 33.918 44 Amazonas Shopping 11.667 10.817
15 Shopping Piracicaba 16.026 33.899 45 Via Parque Shopping 22.368 5.196
16 Catuai Shopping Maringa 32.329 33.571 46 Shopping Campo Limpo 4.459 4.594
17 Boulevard Shopping Belém 31.338 31.363 47 Shopping ABC 602 610
18 Shopping Del Rey 29.626 30.738 48 Boulevard Shopping Bauru 33.035 *
19 Boulevard Shopping Belo Horizonte 29.170 29.166 49 S3do Luis Shopping 8.234 *
20 Shopping Metrépole 28.712 28.858 50 Shopping Estagdo 54.716 *
21 Shopping Campo Grande 27.808 28.532 51 Campinas Shopping 34.566 *
22 Sdo Bernardo Plaza Shopping 25.728 25.739 52 Via Brasil Shopping 15.033 *
23 Mooca Plaza Shopping 25.178 25.242 53 Jardim Sul 18.480 *
24 Shopping Recife 23.357 24.740 54 Boulevard Londrina Shopping 42.856 *
25 Shopping Estagdo BH 20.389 22.475 55 Boulevard Shopping Brasilia 9.008 *
26 Plaza Sul Shopping 21.635 21.635 56 Boulevard Shopping Campos 27.066 *
27 Shopping Grande Rio 21.083 21.519 57 Boulevard Shopping Vila Velha 18.680 *
28 Shopping Villagio Caxias do Sul 21.530 21.076 58 Santana Parque Shopping 9.736 *
29 Parque Shopping Maceid 19.607 19.923 59 Shopping Santa Ursula 8.665 *
30 Independéncia Shopping 19.967 19.775 60 Uberlandia Shopping 53.426 *
Total 1.654.328 1.297.528

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management
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DESINVESTIMENTOS -> RECICLAGEM DE CAPITAL N larﬂ%ﬁégement

= A Resultante dos desinvestimentos foi uma monetizacdo de R$1,8bi, cap rate 8%/9% de cap rate.

= Empregaram em 2023 R$800m em Recompras e Dividendos a uma TIR implicita do equity de ~10% real vs vendas a 8%/9% de cap rate de ativos
supostamente menos compounders. Essa arbitragem de cap rate deveria continuar.

Histérico Pagamento de Dividendos & JCP

M Od e I a n d 0 2023 Payout mAliansce Sonae ~ mbrMalls  ®ALLOS

———— 50,0%

Al Pés-combinagdo
O Po rtfo | I o c 24,9% 25,0% 25,0%

DESINVESTIMENTOS

de negdcios — =t
ALLOS [] m L

2021 2022 2023 2024

DESINVESTIMENTOS
. DISTRIBUICAO DE PROGRAMA
6 Totais DIVIDENDOS 2024" DE RECOMPRA

R31,8bi 8’2% 8 4 Parciais

CAIXA CAP RATE COMPRADORES g 50% 5% +R$500 MM
do FFO das agdes? da em agoes
2023 Companhia recompradas
Limite do programa Até janeiro 2024
: st:r el‘vur‘g’ma‘ds 23:‘1 ap'ovdcj': ;m)ma 20utstanding shares
o ALLOS

INVESTOR DAY

Disclaimer: ANUNCIADOS

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management
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HA ESPACO PARA RECICLAR MAIS CAPITAL mar-.....

= Cruzando 2 critérios quantitativos, (i) Vendas Totais < R$400M/ano; e (ii) NOI/m? < R$1.000, vemos 11 ativos elegiveis para desinvestimento.
Usando como base o NOI 2022 e um exit cap rate de 8,0% (préximo da média dos deals executados nos Ultimos meses), potencial para monetizar algo
como RS$2,0bi.

[critério Quantitativo p/ Venda [ venda < 400m NOI/m2 < 1k
VENDAS ' NOI / m2 ; CPRrau

pORTFOLIO 2022 comente Ativos que atenderm acs Crterios NOI@100% %ALLOS  _NO'  CAPRATE EV@ALLOS
Shopping Recife 1.940.294 Shopping Leblon 3.888 Quantitativos @ALLOS

Parque Dom Pedro 1.836.859 Shopping Tijuca 3.369

Norteshopping 1.396.893 Plaza Niterdi 3.116 "

Manauara Shopping 1.247.820 Shopping Villa-Lobos 2.477 PORTFOLIO 2022 2022 2022 2022 2022
Shopping da Bahia 1.240.098 Shopping Recife 2.404

Shopping Leblon 1.223.545 Amazonas Shopping 2.309 z

Plaza Niterdi 1.213.814 Norteshopping 2.262 Passeio das Aguas Shopping 29.816 90,0% 26.834 8,0% 335.426
Shopping Tijuca 1.052.997 Boulevard Shopping Belém 2.169

Amazonas Shopping 1.040.403 Shopping Metré Santa Cruz 2.023 o .

Boulevard Shopping Belém 1.036.023 Shopping Campo Grande 1.964 IndependenC|a ShOppmg 30.688 83,4% 25.606 8,0% 320.078
Shopping Vila Velha 965.039 Manauara Shopping 1.869

Center Shopping Uberlandia 942.289 Shopping Tamboré 1.864 - q

S 07 538 P Nl o S0 Bernardo Plaza Shopping 37.975 60,0% 22.785 8,0% 284.815
Shopping Tamboré 892.262 Plaza Sul Shopping 1.822

Mooca Plaza Shopping 889.891 Mooca Plaza Shopping 1.819 q .

S T shopping Tabodo AeiE Caxias Shopping 33.265 65,0% 21.622 8,0% 270.277
Boulevard Shopping Belo Horizonte 851.800 Shopping da Bahia 1.774

St i3 B il EE St B ey e Pipeline Desinvestimento (S3o Luis e Via Parque) 30.000 35,0% 10.500 8,0% 131.250
Bangu Shopping 746.005 Carioca Shopping 1.484

Shopping ABC 743.758 Parque Dom Pedro 1.456

Shopping Villa-Lobos 742.338 Center Shopp.ir?g Uberlandia 1.453 Rio Anil 35.801 50’0% 17.901 8,0% 223.758
Shopping Tabodo 669.138 Shopping Curitiba 1.443

Goidnia Shopping 662.909 Boulevard Shopping Belo Horizonte 1.409

Shopping Piracicaba 647.892 Shopping Estagdo Cuiaba 1.392 Shopping Curitiba 32.503 49’0% 15.926 8,0% 199.080
Shopping Del Rey 640.255 Shopping Grande Rio 1.392

Passeio das Aguas Shopping 623.134 Parque Shopping Maceid 1.361

Parque Shopping Maceié 621.210 Shopping Villagio Caxias do Sul 1.361 Shopping Vila Velha 29.560 50,0% 14.780 8,0% 184.750
Shopping Parangaba 596.913 Shopping Campo Limpo 1.341

Rio Anil 590.430 Catuai Shopping Londrina 1.303

Carioca Shopping 557.868 Shopping Piracicaba 1.298 Franca Shopping 18.690 76,9% 14.378 8,0% 179.722
Shopping Estagdo BH 551.205 Independéncia Shopping 1.295

Catuai Shopping Maringd 548.897 Shopping Metrdpole 1.277

Shopping Grande Rio 518.180 Bangu Shopping 1.225 Top Shopping 27.241 50,0% 13.621 8,0% 170.258
S&@o Bernardo Plaza Shopping 509.446 Shopping Parangaba 1.184

Shopping Villagio Caxias do Sul 506.309 Caxias Shopping 1.180

Shopping Campo Limpo 484.989 Shopping ABC 1.160 Total 305.539 60,2% 183.953 8,0% 2.299.414
Plaza Sul Shopping 482.398 Catuai Shopping Maringa 1.127

Shopping Metrépole 441.946 Shopping Estagdo BH 1.042 L

Parque Shopping Belém 437.360 Parque Shopping Belém 1.007 Total (Ex Passeio das Aguas e Franca) 272.034 55,5% 142.741 8,0% 1.784.266
Top Shopping 407.143 Franca Shopping 997

Independéncia Shopping 390.431 Rio Anil 906

Caxias Shopping 385.301 S&o Bernardo Plaza Shopping 885 Passeio das Aguas, Franca e Vila Velha atendem aos critérios quantitativos mas mgmt entende que ainda h3
Shopping Metrd Santa Cruz 384.300 Top Shopping 860 . . : f i i

Shopping Curitiba /T Shopping Vila Velha o potencial de crescimento de NOI para posterior desinvestimento em outro valuation.

Franca Shopping 290.615 Passeio das Aguas Shopping 400

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management
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HA ESPACO PARA RECICLAR MAIS CAPITAL mar-.....

= Volume financeiro pode ser ainda maior caso executem desinvestimentos parciais:

= Recicla capital, coleta taxas de servigo sobre a parcela vendida e faz composi¢do com os ativos non core abaixo listados para acelerar a limpeza

do portfélio.
= Parte dos desinvestimentos de 2023 foram parciais.

= A conclusdo é que parece ter espac¢o para ser relevante essa reciclagem de capital.

Cenario Alternativo:
Desinvestimentos parciais em ativos premium (Norteshopping e Tijuca) mas mantendo participagio relevante/controladora para casar com desinvestimentos integrais do Bangu Shopping, Carioca Shopping e Shopping Grande Rio

NOI @100% NOI @ALLOS CAP RATE EV @ALLOS
PORTFOLIO 2022 % Vendido 2022 2022 2022
Bangu Shopping 71.056 90,0% 63.951 9,0% 710.562
Norteshopping 161.005 15,0% 24.151 7,5% 322.010
Shopping Tijuca 119.558 15,0% 17.934 7,5% 239.117
Carioca Shopping 50.338 85,0% 42.787 9,0% 475.413
Shopping Grande Rio 59.908 50,0% 29.954 9,0% 332.821
Total 461.866 38,7% 178.776 8,6% 2.079.923

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management
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“SELLER’S MARKET”: JANELA ATUAL E PROPICIA

= “Sellers Market”: Mercado aquecido para executar os desinvestimentos.

= 2024 com perspectiva para, s6 no 12 semestre, os Flls (todas as classes, ndo s6 malls) devem colocar “na rua” algo na ordem de R$S10bi no total de

ofertas.

Figure 1: Fll equity raises (R$bn) vs. average Selic

2015 2016 2017 2018 2019 2020

s /0lume (RSbn)  emOmm Avg SELIC

Fonte: BCB, B3, BTG Pactual, Mar Asset Management

2021

2022

2023

Figure 2: Shopping Malls M&As (LTM)

Buyer Seller
Multiplan Atlético Mineiro
CPSH11 XPML11

n.a. Allos
CPSH11 + XPML11+ JHSF Capital Gazit
CPSH11 + Multiplan VSCI11
VSCI11 n.a.
AJFI11 Almeida Junior
RBR Asset + XPML11 Allos

HGBS11 Allos

HGBS11 Allos

n.a. Allos

XPML11 Allos

MALL11 + HGBS11 + VISC11 Allos

HGBS11 n.a.
CPSH11 n.a.
MALL11 XPML11

JGP Servenco

VSCI11 Allos
CPSH11 n.a.
VSCI11l MALL11

Iguatemi + CPSH11 HGBS11

GZIT11 Gazit

Malls
Diamond Mall
Catarina Fashion Outlet
Passeio das Aguas
Cidade Jardim
Villa Romana Shopping, Shopping Iguatemi Bosque,
Ribeirao Shopping
6% Conjunto Nacional, 30% Natal Shopping, 45% Via Sul
Balneario Shopping, Continente Shopping, Garten
Shopping, Nacées Shopping, Neumarkt, Norte Shopping
Plaza Sul Shopping
Shopping Jardim Sul
Boulevar Bauru Shopping
Boulevard Shopping Campos, Santana Parque Shopping
Shopping Estacdo, Plaza Sul Shopping
Shopping Estacdo, Boulevard Shopping Bauru
Shopping Capim Dourado
Shopping Metrd Tatuapé
Caxias Shopping
Shopping Rio Design Leblon
Séo Luis Shopping, Carioca Shopping, Shopping Villagio,
Plaza Sul Shopping, Bangu Shopping, Shopping Estacao
Curitiba
Praia de Belas, Complexo Tatuapé
Madureira Shopping
Fashion Outlet Novo Hamburgo
Light, Morumbi Town, Mais Shopping, Intercional
Shopping, Prado Boulevard

170
92
45

560

298

443

158
70
52

asset
management

1Q23
1Q23
1Q23
2Q23

2Q23
3Q23
3Q23

3Q23
4Q23
4Q23
4Q23
4Q23
4Q23
4Q23
4Q23
4Q23
4Q23

4Q23

4Q23
4Q23
1Q24

1Q24

21,351
20,114
74,626
49,267

186,200
129,844
226,000

24,039
34,501
38,000
54,106
78,755
78,755
39,200
n.a.
4,830
5,300

228,607

n.a.
37,000
20,048

n.a.

Value (R$mn) Quarter Total GLA Cap Rate

n.a.
n.a.
8.5%
8.5%

7.3%
8.9%
6.6%

8.0%
8.3%
9.0%
8.4%
8.3%
8.5%
9.3%
n.a.
8.5%
n.a.
8.5%
9.0%

9.0%
9.5%
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POR QUE ESSA ARBITRAGEM DE CAP RATE EXISTE? N larﬂféﬁ’égement

= O desconto de FFO yield das listadas vs Flls € menor do que se comparado com o desconto de cap rate.

= Qu seja, a arbitragem de Cap Rate existe pois os Flls sao isentos e, portanto, aptos a pagar prémio de multiplo e ainda assim entregar DY atrativo
pro cotista, dado que cap rate é boa proxy do DY.

= Qu seja, o diferencial de valuation via cap rate ndo justificaria necessariamente uma reprecificagao do equity das listadas mas destrava valor se os
ativos forem monetizados com esse prémio de multiplo.

Cap Rate (Current)

12.6%
11.4% 11.3% 11.2%
0,
7.9% 7.2% 7.1% 7.1% 6.6%
5.3%
IGTIM1 ABCP11 PQDP11 MULT3 HSML11 VISC11 MALL11 SHPH11 HGBS11 XPML11
Gap Cap Rate vs FFO Yield
Arbitragem para Reciclar Capital
FFO Yield 2023
11,1%
o R 9,0% 9,0% 9,0%
,U% ,U7% ,U7% 8,7% 8,6% 8.1%
6,9%
6,3%
PQDP11 ALSO3 HSML11 ABCP11 MULT3 IGTI11 MALL11 HGBS11 XPML11 VISC11 SHPH11

Fonte: Informagdes Publicas, IBBA, Mar Asset Management

" Proxy FFO Yield FlIs: Dividendo /0,95 40



O PORTFOLIO RESULTANTE E MAIS COMPOUNDER mar......

= CAGR IPCA no periodo 19-23 foi 6,2%, Portfélio Allos (@Stake) cresceu NOI 6,7%, j4 excluindo 10 ativos (8 vendidos em 2023 e 2 no Pipeline de Venda Atual '), o que
deveria puxar esse CAGR pra baixo. Visdo proforma: Expurgando ativos que estimamos ser passiveis de desinvestimento total, CAGR do portfdlio resultante = 7,4% ;

- Nota: Houve pouca expansdo de area no periodo, ~+1% da ABL Total, sem influéncia relevante na analise abaixo. | Excluindo Ativos Passiveis de Desinvestimento Integral 2024 >

NOI @100% 23vs19 CAGR NOI @Stake [4Q23] 23vs19 CAGR NOI @Stake Proforma 23vs19 CAGR
PORTFOLIO 2019 LTM 3Q23 A 2019 LTM 3Q23 A 2019 LTM 3Q23 A
Parque Dom Pedro 170.835 209.162 22,4% 5,2% 87.673 107.342 22,4% 5,2% 87.673 107.342 22,4% 5.2%
Shopping Recife 156.647 206.580 31,9% 7,2% 48.294 63.689 31,9% 7,2% 48.294 63.689 31,9% 7,2%
Norteshopping 146.017 158.331 8,4% 2,0% 105.862 114.790 8,4% 2,0% 105.862 114.790 8,4% 2,0%
Plaza Niterdi 119.239 150.046 25,8% 5,9% 119.239 150.046 25,8% 5,9% 119.239 150.046 25,8% 5,9%
Shopping da Bahia 125.236 130.403 4,1% 1,0% 89.531 93.225 4,1% 1,0% 89.531 93.225 4,1% 1,0%
Shopping Tijuca 103.769 127.074 22,5% 52% 103.769 127.074 22,5% 52% 103.769 127.074 22,5% 52%
Shopping Leblon 86.261 123.119 42,7% 9,3% 43.993 62.791 42,7% 9,3% 43.993 62.791 42,7% 9,3%
Manauara Shopping 73.602 100.372 36,4% 8,1% 73.602 100.372 36,4% 8,1% 73.602 100.372 36,4% 8,1%
Shopping Tamboré 75.631 99.550 31,6% 7,1% 75.631 99.550 31,6% 7,1% 75.631 99.550 31,6% 71%
Boulevard Shopping Belém 68.473 92.179 34,6% 7,7% 54.771 73.734 34,6% 7,7% 54.771 73.734 34,6% 7,7%
Center Shopping Uberlandia 67.641 89.407 32,2% 7.2% 14.205 18.775 32,2% 7.2% 14.205 18.775 32,2% 7,2%
Amazonas Shopping 56.724 88.631 56,2% 11,8% 15.906 24.852 56,2% 11,8% 15.906 24.852 56,2% 11,8%
Mooca Plaza Shopping 64.515 87.296 35,3% 7,9% 38.709 52.377 35,3% 7,9% 38.709 52.377 35,3% 7,9%
Shopping Campo Grande 57.030 86.601 51,9% 11,0% 40.434 61.400 51,9% 11,0% 40.434 61.400 51,9% 11,0%
Catuai Shopping Londrina 61.613 80.441 30,6% 6,9% 57.300 74.811 30,6% 6,9% 57.300 74.811 30,6% 6,9%
Shopping Villa-Lobos 66.777 78.725 17,9% 4,2% 42.337 49.911 17,9% 4,2% 42.337 49.911 17,9% 4,2%
Shopping Estagdo Cuiabd 27.803 75.070 170,0% 28,2% 20.852 56.303 170,0% 28,2% 20.852 56.303 170,0% 28,2%
Shopping Tabodo 57.579 72.303 25,6% 5,9% 52.973 66.519 25,6% 5,9% 52.973 66.519 25,6% 5,9%
Bangu Shopping 67.401 71.302 5,8% 1,4% 60.661 64.172 5,8% 1,4%
Shopping Del Rey 45.284 66.344 46,5% 10,0% 36.227 53.075 46,5% 10,0% 36.227 53.075 46,5% 10,0%
Shopping Piracicaba 46.745 66.067 41,3% 9,0% 35.213 49.768 41,3% 9,0% 35.213 49.768 41,3% 9,0%
Boulevard Shopping Belo Horizonte 48.507 65.743 35,5% 7,9% 33.955 46.020 35,5% 7,9% 33.955 46.020 35,5% 7,9%
Shopping Vila Velha 15.239 63.074 313,9% 42,6% 7.620 31.537 313,9% 42,6% 7.620 31.537 313,9% 42,6%
Shopping ABC 61.807 61.138 -1,1% -0,3% 785 776 -1,1% -0,3% 785 776 -1,1% -0,3%
Goidnia Shopping 39.897 58.057 45,5% 9,8% 19.486 28.355 45,5% 9,8% 19.486 28.355 45,5% 9,8%
Shopping Grande Rio 45.466 57.965 27,5% 6,3% 22.733 28.982 27,5% 6,3%
Parque Shopping Maceid 42.099 54.900 30,4% 6,9% 21.049 27.450 30,4% 6,9% 21.049 27.450 30,4% 6,9%
Jardim Sul 40.018 53.857 34,6% 7,7% - -
Carioca Shopping 50.024 50.757 1,5% 0,4% 42.520 43.143 1,5% 0,4%
Shopping Estagdo BH 33.566 49.573 47,7% 10,2% 20.140 29.744 47,7% 10,2% 20.140 29.744 47,7% 10,2%
Shopping Metr6 Santa Cruz 38.441 47.101 22,5% 5,2% 38.441 47.101 22,5% 5,2% 38.441 47.101 22,5% 5,2%
Plaza Sul Shopping 44.451 45.558 2,5% 0,6% 26.671 27.335 2,5% 0,6%
Shopping Estagdo 43.073 44.973 4,4% 1,1% - -
Sdo Bernardo Plaza Shopping 38.573 44.365 15,0% 3,6% 23.144 26.619 15,0% 3,6%
Shopping Metrdpole 36.175 42.941 18,7% 4,4% 36.175 42.941 18,7% 4,4% 36.175 42.941 18,7% 4,4%
Shopping Parangaba 33.255 42.322 27,3% 6,2% 13.302 16.929 27,3% 6,2% 13.302 16.929 27,3% 6,2%
Shopping Villagio Caxias do Sul 29.372 41.910 42,7% 9,3% 17.917 25.565 42,7% 9,3% 17.917 25.565 42,7% 9,3%
Catuai Shopping Maringa 23.806 40.322 69,4% 14,1% 23.806 40.322 69,4% 14,1% 23.806 40.322 69,4% 14,1%
Passeio das Aguas Shopping 19.465 37.384 92,1% 17,7% 17.518 33.645 92,1% 17,7% 17.518 33.645 92,1% 17,7%
Parque Shopping Belém 25.355 36.630 44,5% 9,6% 12.931 18.681 44,5% 9,6% 12.931 18.681 44,5% 9,6%
Independéncia Shopping 28.679 35.257 22,9% 5,3% 23.930 29.418 22,9% 5,3%
Shopping Curitiba 31.728 35.087 10,6% 2,5% 15.547 17.193 10,6% 2,5%
Shopping Campo Limpo 27.316 34.460 26,2% 6,0% 5.463 6.892 26,2% 6,0% 5.463 6.892 26,2% 6,0%
Caxias Shopping 29.481 34.159 15,9% 3,8% 19.163 22.204 15,9% 3,8%
Rio Anil 27.899 32.791 17,5% 4,1% 13.950 16.395 17,5% 4,1%
Top Shopping 31.296 27.719 -11,4% -3,0% 15.648 13.860 -11,4% -3,0%
Santana Parque Shopping 29.188 26.210 -10,2% -2,7% = =
Boulevard Shopping Campos 20.439 24.878 21,7% 5,0% = =
Franca Shopping 16.208 23.102 42,5% 9,3% 12.468 17.772 42,5% 9,3% 12.468 17.772 42,5% 9,3%
Boulevard Shopping Bauru 16.171 20.537 27,0% 6,2% = =
Total 2.711.815 3.491.773 28,8% 6,5% 1.701.542 2.203.456 29,5% 6,7% 1.437.577 1.914.136 33,2% 7,4%

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management
' Desconsidera Ativos Vendidos (Shopping Santa Ursula, West Plaza, Boulevard Londrina Shopping, Boulevard Brasilia, Boulevard Vila Velha, Uberlandia Shopping e Sdo Luis) e Pipeline Atual de Vendas (Araguaia e Via Parque)
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BALANCO COM BAIXA ALAVANCAGEM = DRY POWDER

l l lal asset
management

" Em funcdo dos desinvestimentos realizados ao final de 2023, Allos tem R$1,8bi a serem recebidos ao longo de 2024 e, portanto, importante
desalavancagem de balanco contratada.

= Estimamos que alavancagem deveria convergir pra proxima de 1,5x em 2024, patamar abaio do que a cia deve navegar estruturalmente

= Dry Powder é relevante:

Cenario base geram algo na ordem de R$800m a R$1bi de FCF no préximo biénio;
Re-alavancando o balango para 2,5x, Allos teria R$2,0bi para alocar e FCF segue sendo algo entre R§600m/R$800m ano (5%/6% de FCFy);

= Nota: Andlise desconsidera eventuais novos desinvestimentos/aquisi¢cées.

6.000,00
4.000,00
2.000,00

0,00

-2.000,00

-4.000,00

-6.000,00

-8.000,00

-10.000,00

ALLOS — Divida Liquida e Alavancagem Financeira (RS MM) '

N Divida Bruta Caixa e=mOmms Alavancagem

O

2.286,72

2023

2024E

v

-8.653,43

2024E Pro Forma

v

Desalavancagem contratada
com recebimento dos R$1,8bi
das vendas de ativos em 2023

~R$2bi de
Dry Powder

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management

" Considera Vila Velha

2 Desconsidera Rio Sul e Vila Velha

3,0x

2,0x

1,0x

0,0x

-1,0x

-2,0x

-3,0x

r-—--—----

CENARIO BASE ALAVANCAGEM 2,5x

FCO = FFO Ajustado ( - ) Ajustes 1.249,4 1.561,6 1,051,5 1.350,6
FCI [CapEx Ex Aquisi¢bes] ' -494,4 -513,6 -494,4 -513,6
CapEx Ex Aquisicdoes em % Receita -17,8% -17,4% -17,8% -17,4%
__________________________________________________________ ;
FCO(-)FcCI 755,0 1.048,1 557,1 836,4 :
1
1
ALAVANCAGEM 1,6x 1,6x 2,5x 2,5x 1
1
1
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POSSIVEIS USOS DE CAPITAL: DIVIDENDOS/BUYBACKS mar...

= Exercicio Tedrico:

= Assumindo monetiza¢do de RS2bi (desinvestimento de 8% do NOI da Cia a um Cap Rate de 8,0%) e recomprando acdo a um preco médio de
R$22,00, vemos adicdo de 5,0% no upside do investimento. Pode haver espaco para um movimento mais relevante.

= Allos anunciou no ultimo recentemente aumento do payout, de 25% do FFO (ultimos 3y) para 50% em 2024 (ex recompras) e 50%+ em 2025>, junto
com programas de recompra. 2024 ja serd um ano com mais de 10% de cash return yield (ao mkt cap corrente). Distribuicdo de caixa em excesso ja

esta ocorrendo;

| Cenario Base | | Inputs Reciclagem de K | | Cendrio Pés Reciclagem | | Matrizes de Sensibilidade — TIR Real Perpétua |
VALUATION VALUATION Cap Rate (sobre NOI 2024E vendido)
% NOI Vendido -8,0%
7,00% 7,50% 8,00% 8,50% 9,00%
Market Cap. 11.823,0 Market Cap. 9.975,5 ©  R$20,00 12,0% 11,8% 11,7% 11,5% 11,4%
Cap Rate (NOI 24) 8,0% g'
# Shares Outs. 552,5 # Shares Outs. 466,1 S R$21,00 11,9% 11,7% 11,6% 11,4% 11,3%
Q
o
Prego (06 /Jun /24) 21,40 Prego (06 /Jun/24) 21,40 o RS22,00 LIS LALjE g S LG
Gross Proceeds 2.053,3 E
2 R$23,00 11,7% 11,5% 11,4% 11,3% 11,2%
&  R$24,00 11,6% 11,4% 11,3% 11,2% 11,1%

Target Price @ Exit BRL 35,82 Target Price @ Exit BRL 37,02

IR s/ Ganho de K’ 7,5%

Upside / Downside 67,4% Upside / Downside  73,0%
TIR Nominal (3y) 24,3% Net Proceeds 1.899,3 TIR Nominal (3y) 26,1%
TIR Real (3y) 19,5% TIR Real (3y) 21,2% Crescimento Real da Receita de Locagdo (IPCA +)
Avg Stock Price 22,00 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%
TIR Nominal (Perp) 15,6% TIR Nominal (Perp) 15,9% 95,0% 9,7% 10,4% 11,1% 11,7% 12,4%
TIR Real (Perp) 11,1% | Shares Buybacked 86,3 TIR Real (Perp) 11,5% ’% 96,0% 9,9% 10,6% 11,3% 11,9% 12,6%
§ 97,0% 10,1% 10,8% 12,1% 12,8%
% Capital Recomprado | 15% § 98,0% 10,3% 11,0% 11,7% 12,3% 13,0%
. 99,0% 10,5% 11,2% 11,9% 12,5% 13,2%

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management
T Assumindo book dos ativos alienados sendo 50% do valor de venda e que tributa-se 15% sobre o ganho de capital; 43



POSSIVEIS USOS DE CAPITAL: M&A malr::

management

= |mportante ter dry powder para estar no jogo para quando surgirem os movimentos estratégicos (embora paregcam ser cenarios mais long shot):

= Visdo que os portfdlios privados familiares teriam problema de sucessdo (Ancar, JCPM, Almeida Junior);
= Multiplan: Acordo de Acionistas entre Familia Peres e OTPP bastante restritivo para permitir algum movimento;

= Jguatemi: Equalizar governanca tb é complexo;

Portfélios de Shoppings no Brasil - NOI (RS MM)
B NOI (@ Stake) # de Shoppings

3.500,0

3.000,0
2.500,0 AR IEI

2.000,0 1.752,2
1.500,0

1.000,0 RIS

500,0 500,0
- . 250’0
00 I

ALLOS 88 Multiplan] [IGUATEMI] FANSARo | @iEBman | Brookfield

230,0

uuuuu

ALMEIDA JUNIOR

Numeros baseados em estimativas Mar

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Multiplan, Iguatemi, Mar Asset Management
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M&A: O CASE RIO SUL

l l lal asset
management

= Sobre a aquisi¢ao do Rio Sul, se adquirida a participacdo integral da Brookfield (54%) a um Cap Rate de 7,5%, estimamos que seria um deal de
R$1,3bi a 8,0%+ de TIR real desalavancada, sendo um cheque relevante para um retorno aquém do custo de capital, inclusive em momento em que
existe a opcdo de recompra da acdo a 11% real de TIR implicita (ainda que sobre um fluxo alavancado).

Premissas

2023
NOI 175,0
Cap Rate 7,50%
EV 2.333,3
Sellers Finance
Parcela 1 70,0%
Parcela 2 15,0%
Parcela 3 15,0%

Cresc. Real

Stake

54,0% 31/03/2024

2024
Receita Bruta [Shopping]
Cresc. yoy
Dedugdes [Presumido]
% ROB
Receita Liquida [Shopping]

NOI
Cresc. yoy
Margem NOI

EBITDA [Shopping]
Cresc. yoy

Receita Bruta de Servigos
% NOI
Dedugbes [Presumido + ISS]
% ROB Servigos
EBITDA de Servigos

EBITDA [Shoppings + Servigos]

IR/CS [Lucro Presumido]
Aliquota (% EBITDA)

Lucro Liquido
Cresc. YoY

CapEx Manutengdo
% NOI
CapEx Aquisi¢do -882,0

FCF -882,0

4,5%

31/12/2024

2024
114,4
-16,6
14,53%
97,7
97,2
85,0%
80,6
4,1
5,0%
-0,7
16,53%
3,5

84,0

0,0
0,0%

84,0
-4,9
5,0%
0,0

79,2

4,0%

31/12/2025
2025
118,9
4,0%
=il7/ 2]
14,53%
101,6

104,1
7,1%
87,5%

86,8
7,7%

4,4
5,0%
0,7
16,53%
37

90,5

0,0
0,0%

90,5
7,7%

2
5,0%
-206,0

-120,7

TIR> > Real Desalavancada

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management

4,0%

31/12/2026
2026
123,7
4,0%
-18,0
14,53%
105,7

111,3
7,0%
90,0%

93,3
7,6%

4,7
5,0%
-0,8
16,53%
4,0

97,3

0,0
0,0%

97,3
7,5%

-5,6
5,0%
-222,5

-130,8

1,0%

31/12/2027
2027
124,9
1,0%
-18,2
14,53%
106,8

112,4
1,0%
90,0%

94,3
1,0%

4,8
5,0%
-0,8
16,53%
4,0

98,3

0,0
0,0%

98,3
1,0%

-5,6
5,0%
0,0

92,7

1,0% 1,0% D | Assumindo evnetuais alavancas de receita pos aquisigdo.
31/12/2028 31/12/2029
2028 2029
126,2 127,4
1,0% 1,0%
183 185 Regime de Lucro P ido. Se Lucro Real e ativo alocad
14.53% 14,53% [> egime de Lucro Presumido. Se Lucro Real e ativo alocado
em holding com prejuizo, TIR Real seria 8,2%.
107,8 108,9
113,6 114,7
1,0% 1,0%
90,0% 90,0% D | Ganho de margem em fungdo dos ganhos de receita.
95,2 96,2
1,0% 1,0%
4.8 4,9
5,0% 5,0%
-0,8 -0,8
16,53% 16,53%
4,0 4,1
99,3 100,3
0,0 0,0
0,0% 0,0%
99,3 100,3
1,0% 1,0%
577 LTS Perpetuando um CapEx de 10% NOI, mais em linha com o
5,0% 10,0% . X
ciclo de capital de longo prazo esperado.
0,0 0,0
93,6 88,8

Premissas Perpétuas DCF | —_
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M&A: O CASE RIO SUL mar:...

= Porém, a participacdo a ser adquirida (até 15%) tem kicker de retorno em fung¢do das taxas de servigo, dado que Allos compraria uma fragdo
minoritaria e coletaria dos sécios (atuais e consdrcio de Flls) as taxas de servigo para administrar/comercializar o ativo e com um acordo de
acionistas regrando a governanca e delegando gestdo do ativo para Allos.

= O deal sairia de uma TIR de 8,0% para algo préximo de 10%. A magnitude da aquisi¢cdo ndo é transformacional (RS350M de capital empregado) mas
ilustra criatividade e disciplina de alocar capital, aquisicdo de trophy asset com retorno interessante. Encaixa na tese de reciclagem de capital.

Stake Allos
15,0% 31/03/2024 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026 31/12/2027 31/12/2028 31/12/2029
2024 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Receita Bruta [Shopping] 31,8 33,0 34,4 34,7 35,0 35,4
Cresc. yoy 4,0% 4,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Dedugdes [Lucro Presumido] -4,6 -4,8 -5,0 -5,0 -5,1 -5,1
% ROB 14,53% 14,53% 14,53% 14,53% 14,53% 14,53%
Receita Liquida [Shopping] 27,1 28,2 29,4 29,7 30,0 30,3
NOI 27,0 28,9 30,9 31,2 31,5 31,9
Cresc. yoy 7,1% 7,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Margem NOI 85,0% 87,5% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0%
EBITDA [Shopping][NOI — Dedugdes] 22,4 24,1 25,9 26,2 26,5 26,7
Cresc. yoy 7,7% 7,6% 1,0% 1,0% 1,0%
Receita Bruta de Servigos 7,7 8,2 8,8 8,8 8,9 9,0
% NOI Sécios (@ 85%) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Dedugdes [Lucro Presumido + ISS] -1,3 -1,4 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5
% ROB Servigos 16,53% 16,53% 16,53% 16,53% 16,53% 16,53%
EBITDA de Servigos 6,4 6,8 7,3 74 7,5 7,5
EBITDA [Shoppings + Servigos] 28,8 30,9 33,2 33,6 33,9 34,2
IR/CS [Lucro Presumido] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aliquota (% EBT) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lucro Liquido 28,8 30,9 33,2 33,6 33,9 34,2
Cresc. YoY 7,5% 7,4% 1,0% 1,0% 1,0%
CapEx Manutengdo -1,4 -1,4 -1,5 -1,6 -1,6 -3,2
% NOI 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 10,0%
CapEx Aquisicdo -245,0 0,0 -57,2 -61,8 0,0 0,0 0,0
FCF -245,0 27,4 -27,7 -30,1 32,0 32,3 31,1
Premissas Perpétuas DCF | =———p>
TIR> (10,0% > Real Desalavancada P

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management
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REFLEXAO SOBRE CAPEX MANUTENCAO malr.....

= CapEx Manutenc¢do é uma variavel de complexo monitoramento na Allos: Muito pouca abertura de dado histdrica (#s consolidados de CapEx), muito
capital alocado em desenvolvimento de novos projetos (Greenfield, Expansdes) polui a andlise, e um ciclo longo de sub-investimento (BRML) tendo
que ser compensado por um CapEx muito relevante de 2019 em diante.

= Para tentar fazer algum exercicio, andlise abaixo com os numeros da Iguatemi. Chegamos em um CapEx Manutencdo agregado de 14% da receita, para
um portfélio high-end. Projetamos em nosso cenadrio base 14% da receita reinvestidos em CapEx Manutencao para Allos. Para CapEx Manutencgao
leia-se quaisquer benfeitorias, retrofits, re-developments, allowances, etc.

| Investor Day brMalls 2019

IGTI - CapEx Manutenc¢do (RS MM e em % da Receita)

I RetrOﬁtS IGUA_TEMI B CapEx Manutengdo O % Receita Liquida

Fortalecendo ativos estratégicos 800.000 LR Py 20,0%
17,4% 17,7% .
700.000 O @) 18,0%
15,7%
@) 16,0%
600.000 13,8% ’
O () 14,0%
N = 11,9%
il e i LAY 200,000 10,9% O 12,0%
f g 400.000 10,0%
14 : brMalls
8,0%
300.000
Shoppings com

obras iniciadas 6,0%
T e e tira i 200.000

iz Aproximadamente e

127.865 ,0%

460 MM ‘- weis Togd g

82.011

X 100.000

Shoppings com I I 2.0%
e . 0,0%

obras a iniciar Investimento atuando em 57%
oppings que estéoin do NOI da Cia
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 - 2022
Agregado

16 brMalls

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management
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POSSIVEIS USOS DE CAPITAL : EXPANSOES/RF/MULTIUSO N lar

asset
management

= Expansdo: Dos 115km2, hoje sé tem a expansdo do Parque Shopping Maceidé aprovada. Provadvel boa parte dessa ABL ser de projetos que hoje ndo se
justificam economicamente. Devem lancar alguns projetos nos préoximos anos;

= Revitalizagcdo: Dos 157 m2, mais da metade é Shopping da Bahia e Parque Dom Pedro, obras em andamento, em teoria conclui entre 2024 e 2025;

Investor Day Allos 2023

PROJETOS DE DESENVOLVIMENTO

AREA DE INTERVENGAO DESENHADA

N

Expansao

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management

o »
eS| 5\
Redesenvolvimento Revitalizacgdo

PIREEINE: EXPANSAO ¢Ao

2024

Parque Shopping Maceié Shopping VillaLobos
Shopping da Bahia

R /JOLVIMENTO Shopping Del Rey

Shopping Leblon Parque Dom Pedro

Shopping Recife Center Shopping Uberlandia
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OUTRAS AVENIDAS DE VALOR: HELLOO

= Histdrico do Projeto

l l lal asset
management

Historico de evolucao de Midia na brMalls

2018

Inicio da digitalizagao do _
portfélio dos shoppings da 2020
brMalls :

2022

- Expansdo de Inventario
em shoppings centers e

Desdobramento da edificios residenciais

! estratégia de midia e :
Desenvolvimento de projetos i crescimento da rede de i -Produtos Digitais e

especiais, gerando vinculos e i comercializacao
experiéncias exclusivas com os i — 61shoppings
consumidores i

________"_________

. 2013 12019
Criacdo da Criacado da midiaMalls e
Diretoria de inicio da ampliagao do
Midia portfolio para
shoppings de terceiros
- 44 shoppings

midia

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management

Monetizacao de Dados

2021

Diversificagdo da brMalls para
! uma nova vertical através da
i aquisicdo da Helloo

- 71 shoppings + Helloo
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OUTRAS AVENIDAS DE VALOR: HELLOO N la rﬂféﬁégement

= Helloo se tornou aposta importante da empresa.
= Portfdlio Allos incorporado agora, tombaram recentemente a Eletromidia, tem sinergia pra entrar.

* Midia hoje é MSD como % da receita da Allos, estdo mirando 15% em curto espago de tempo, temos pouco/nenhum sucesso disso precificado.

| Investor Day brMalls 2021 | | Investor Day Allos 2023
l Planejamento MidiaMALLS ESTRATEGIA DE MIDIA ‘ "

MACMALLS he"..’ Receita de midia (% da Receita Bruta) + 49 + 5 mil
194. + 4. idad Edificios Residenciai
{ 71 Shoppings l [ 94.000 ('TEESOO] 20% : es ,;C'OS esidenciais ~

Apartamentos 159% * +69(y
+ 98 + 12 mil Faturamento Helloooem

4% shoppings em faces Shoppings vs. 2° player

todo o Brasil instaladas
Shoppings nas 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
100 principais pragas Crescer 4x em 2022

[E— [P *Valores visdo 9M
do Brasil!

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management
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REFORMA TRIBUTARIA: REFLEXOES S/ A REDACAO ATuaL  MNAl ...

= Assumindo IVA em regime de ndao-cumulatividade, aliquota entre 25%-27% (dos atuais ~7% da Allos). A partir dai, hd o Regime Especifico de Bens Imdveis.
= Redutor de Aliquota: Redug¢ao de 20% na aliquota base de 25% a 27%, o que leva a aliquota para ~21%;

= Redutor de Ajuste:
e O conceito do redutor de reajuste leva como base o Valor de mercado do parque de ativos. Reduz 6%/7% de aliquota.

* E concedido ao contribuinte o direito do usar créditos através da "amortizagdo" durante 30 anos da base instalada de ativos, ou seja, 3,33% a.a.
do valor dos ativos da companhia a ser deduzido da receita tributavel;

e Racional: Para os shoppings terem a renda de locagdo atual, houve investimentos no passado, entdo é uma forma de conceder crédito a isso;

e Conceito importante é o que serd utilizado como base para o valor dos ativos. O Art. 167 (abaixo) explicita que é valor de mercado e ndo valor a
custo/book (parece estar cada vez mais claro ser FMV);

e Adicionalmente, investimentos feitos a partir de agora (i.e. todo e qualquer tipo de CapEx) também seriam passiveis de utilizar como crédito. Reduz
adicionais “3%/4% de aliquota;

* Nota: Para o Estacionamento, medidas acima ndo se aplicam. Ou seja, incremento de carga tributdria devera ir todo para a tarifa;

B Lci Geral | REGIMES ESPECIFICOS - BENS IMOVEIS

N&o hda incidéncia na venda e aluguel de imdvel por pessoa fisica
O regime especifico aplica-se para a venda e aluguel de imdveis por empresas com essa
atividade-fim
- Aluguel de curta duragc@o (menos de 90 dias) tributado como hotelaria
Base de cdlculo:
na vendaq, o valor de venda ou valor de mercado
no aluguel, o valor do aluguel
- redutor de ajuste na venda e no aluguel, com reducdo da carga efetiva
- redutor social de R$ 100 mil por imdével residencial novo
Aliquota reduzida em 20%

Cadastro Imobilidrio Brasileiro — CIB consolidard, em plataforma Unica, os dados dos imdveis

Fonte: Governo Federal do Brasil, Mar Asset Management

167. O art. 240 dispde que o valor de referéncia sera estabelecido através de metodologia
especifica para estimar o valor de mercado dos bens iméveis, nos termos do regulamento, que
levara em considerag@o: (i) a analise de precos praticados no mercado imobilidrio; (ii) as
informagdes enviadas pelas administragdes tributarias dos Municipios, do Distrito Federal, dos
Estados e da Unido; (iii) as informagdes prestadas pelos servicos registrais e notariais; e (iv) a
localizagdo, tipologia, destinagdo e a data, padrdo e area de construgdo, dentre outras
caracteristicas do bem imovel.
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REFORMA TRIBUTARIA: ANALISE IMPACTO NA ALIQUOTA N lar‘ﬂﬁéﬁ’égement

ALLOS
(C)=(A/B) (E)=(D*C) (F)=(R-E) (H)=(G) * (F) (1)=(H)/ (R) () (K) = (1) * (G) (L=0- (K /(R))

(B)
(R) Receita Bruta 2.990,74 Cap Rate EV Redutor Rec. Tributavel Imposto Pago  Aliquota Efetiva (1) CapEx Anual Redutor Aliquota Final
8,0% 31.291 1.043 1.948 405 -13,5%
Imposto sob
R”;f;st: sovre 209,35 9,0% 27.814 927 2.064 429 -14,4%
10,0% 25.032 834 2.156 449 -15,0% D 600 125 -10,8%
AliquotaAs Is -7,0% 11,0% 22.757 759 2.232 464 -15,5%
12,0% 20.860 695 2.295 477 -16,0%
Receita Liquida 2.781,39
Maraem NO! 50.0% MATRIZ IMPOSTO PAGO ALIQUOTA EFETIVA CORRESPONDENTE
& s CapRate> 800%  9,00%  10,00%  11,00%  12,00% 8,00%  9,00%  10,00%  11,00%  12,00%
EV > 31.291  27.814  25.032  22.757  20.860 30.729  27.315 24583  22.348  20.486
(A) NoI 2.503,25 2 500,0 301 325 345 360 373 110,1%  -10,9%  -11,5%  -12,0%  -12,5%
2 550,0 291 315 334 350 363 9,7%  -105%  -112%  -11,7%  -12,1%
< 600,0 280 304 324 339 353 9,4%  -102% @ -10,8% @ -11,4%  -11,8%
5 650,0 270 294 313 329 342 -9,0% 9,8%  -105%  -11,0%  -11,4%
Aliquota Base 26,00% o 700,0 260 284 303 319 332 -8,7% 95%  -101%  -10,7%  -11,1%
(Y) Redugdo 20,00% MATRIZES DE SENSIBILIDADE PERANTE O CENARIO CENTRAL (10,8% DE ALIQUOTA EFETIVA)
(G) Aliquota Reduzida 20,80% . - ) % DA RECEITA QUE CONSEGUEM REPASSAR IMPOSTOS
ALIQUOTA DE REDUCAO (VARIAVEL Y) DARA ALUGUEL
-12,2% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0% 0,0% 25,0% 50,0% 75,0%  100,0%
(D) Redutor deAjuste  3,33% g 300 10,8% = -10,1% -9,5% -8,8% -8,1% w8 o -108%  -108%  -99% -8,9% -8,0% -7,0%
! @ D v e E
SZ 250 -9,7% -9,1% -8,5% 7,9% 7,2% 385 90% 9,0% 5,0% 1,0% -3,0% -7,0%
73 R
o2 e
= 20,0 -7,9% 7,4% -6,9% -6,4% -5,9% b -8,0% -8,0% 7,8% 7,5% 7,3% -7,0%

Fonte: Informagdes Publicas Allos, Mar Asset Management



REFORMA TRIBUTARIA: IMPACTO NO EQUITY

= Analise simplificada, ainda ha agua pra rolar nessa discussao, incertezas sobre a redagdo final.

l l lal asset
management

= Considera o shopping absorvendo todo o impacto do incremento de carga tributdria sem repassar para o varejista. Allos tem mais exposi¢cdo ao
Simples Nacional, regime mais impactado na reforma por ndo usufruir do acumulo de crédito na cadeia (20% da sua receita);

= N3do sabemos se havera outras despesas passiveis de se tomar crédito ou alguma mudanca nas mecanicas de crédito atual;

= 22 yrodada de negocia¢do pode (ou ndo) melhorar as condi¢gdes para os shoppings (p.ex. Reducdo de aliquota de 20% aumentar);

= H3 uma discussdo mais ampla sobre os reflexos da reforma na rentabilidade/satude financeira dos varejistas (Efeito em margem vs capacidade de

repassar em preco sem elasticidade de volume) e a 22 derivada disso para os shoppings;

= Dito isso, volta a discussdo do pricing power das listadas, esses portfdlios deveriam aguentar mais eventual necessidade de repasse de preco
necessario e uma base de varejistas mais resiliente;

TIR Real Perpétua

11,1%

-7,0%

-9,0%

-10,0%

Aliquota

-15,0%

-20,0%

Fonte: Mar Asset Management

Andlise considera efeito neutro para resultado do estacionamento e transi¢do de aliquota integral em 2027;

0,0%

10,4%

10,0%

9,8%

8,8%

7,9%

Crescimento Real da Receita de Locagdo (IPCA +)

0,5%

11,1%

10,7%

10,5%

9,5%

8,5%

1,0%

11,7%

11,3%

11,1%

10,1%

9,1%

1,5%

12,4%

12,0%

11,8%

10,8%

9,8%

2,0%

13,0%

12,6%

12,4%

11,4%

10,4%



Relagcao com Investidores:

lgor Galvao
55 21.994623359
igalvao@marasset.com.br

rio de janeiro —rj ® av.
y . L 3

>
a



https://www.marsset.com.br/

	CAPA
	Slide 1

	MAR-PREFACIO
	Slide 2: aviso legal

	Contents
	Slide 3: sumário
	Slide 4: POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS?
	Slide 5: POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS?
	Slide 6: POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS?
	Slide 7: POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS?
	Slide 8: POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS?
	Slide 9: POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS?
	Slide 10: POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS?
	Slide 11: POR QUE INVESTIMOS EM ALLOS?
	Slide 12: sumário
	Slide 13: REFLEXO DA PANDEMIA NA INDÚSTRIA DE SHOPPINGS
	Slide 14: SHOPPINGS LISTADOS: MELHOR POSICIONADOS PÓS PANDEMIA
	Slide 15: SHOPPINGS LISTADOS: MELHOR POSICIONADOS PÓS PANDEMIA
	Slide 16: SHOPPINGS LISTADOS: MELHOR POSICIONADOS PÓS PANDEMIA
	Slide 17: OFERTA DE ABL NOVA DE SHOPPINGS POR HORA SEGUE LIMITADA
	Slide 18: sumário
	Slide 19: VISÃO GERAL
	Slide 20: O QUE ERA A ALIANSCE SHOPPING CENTERS [DEZ/18]
	Slide 21: HISTÓRICO RAFAEL SALES
	Slide 22: 1º M&A: ALSO | M&A ALSC + SSBR [JUN/19]
	Slide 23: 1º M&A: ALSO | M&A ALSC + SSBR [JUN/19]
	Slide 24: FOLLOW ON [DEZ/19]
	Slide 25: AQUISIÇÕES DE ATIVOS [AUMENTOS DE %, 2019 e 2021]
	Slide 26: 2º M&A: ALLOS | M&A ALSO + BRML [JUN/22]
	Slide 27: 2º M&A: ALLOS | M&A ALSO + BRML [JUN/22]
	Slide 28: ALLOS: SINERGIAS DA TRANSAÇÃO
	Slide 29: ALLOS: BASE ACIONÁRIA
	Slide 30: ALLOS: BOARD
	Slide 31: ALLOS: DIRETORIA EXECUTIVA
	Slide 32: ALLOS: ALINHAMENTO
	Slide 33: ALLOS: ALINHAMENTO
	Slide 34: RECLICAGEM DE PORTFÓLIO: OS DESINVESTIMENTOS
	Slide 35: RECLICAGEM DE PORTFÓLIO: OS DESINVESTIMENTOS
	Slide 36: DESINVESTIMENTOS -> RECICLAGEM DE CAPITAL
	Slide 37: HÁ ESPAÇO PARA RECICLAR MAIS CAPITAL
	Slide 38: HÁ ESPAÇO PARA RECICLAR MAIS CAPITAL
	Slide 39: “SELLER’S MARKET”: JANELA ATUAL É PROPÍCIA 
	Slide 40: POR QUE ESSA ARBITRAGEM DE CAP RATE EXISTE?
	Slide 41: O PORTFÓLIO RESULTANTE É MAIS COMPOUNDER
	Slide 42: BALANÇO COM BAIXA ALAVANCAGEM = DRY POWDER
	Slide 43: POSSÍVEIS USOS DE CAPITAL: DIVIDENDOS/BUYBACKS
	Slide 44: POSSÍVEIS USOS DE CAPITAL: M&A
	Slide 45: M&A: O CASE RIO SUL
	Slide 46: M&A: O CASE RIO SUL
	Slide 47: REFLEXÃO SOBRE CAPEX MANUTENÇÃO
	Slide 48: POSSÍVEIS USOS DE CAPITAL : EXPANSÕES/RF/MULTIUSO
	Slide 49: OUTRAS AVENIDAS DE VALOR: HELLOO
	Slide 50: OUTRAS AVENIDAS DE VALOR: HELLOO
	Slide 51: REFORMA TRIBUTÁRIA: REFLEXÕES S/ A REDAÇÃO ATUAL
	Slide 52: REFORMA TRIBUTÁRIA: ANÁLISE IMPACTO NA ALÍQUOTA
	Slide 53: REFORMA TRIBUTÁRIA: IMPACTO NO EQUITY
	Slide 54


