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Shoppings seguem com melhor desempenho

Shoppings voltam a ser o segmento de destaque, escritdérios continuam
com dificuldades

Apresentamos aqui nossa prévia do primeiro trimestre para os 4 shoppings e 4
empresas de imoveis comerciais que cobrimos (ALSO, IGTI, MULT, SYNE,
JHSF, SCAR, LOGG e HBRE). Os shoppings devem manter um bom
desempenho, pois as vendas permanecem solidas, os aluguéis e o FFO estao
crescendo bem. Por outro lado, os escritdrios estéo lutando para reduzir as taxas
de vacancia e os aluguéis ainda estédo pressionados. Por sua vez, as empresas
imobiliarias de logistica estao desfrutando de uma vacancia muito baixa, gracas a
forte demanda por espaco logistico.

Shoppings: vendas iniciaram o0 ano em alta, assim como aluguéis e lucros
As operadoras de shopping centers ja divulgaram um forte crescimento das
vendas em janeiro/fevereiro de 2023 (que foram bastante sélidas, atingindo
crescimento de dois digitos em uma base anual), portanto, esperamos que as
empresas de shopping continuem aumentando as receitas de aluguel e os
resultados, com o SYN definido para ter um desempenho inferior aos
concorrentes devido a maior alavancagem. A Iguatemi provavelmente brilhara
mais gracas ao crescimento de receita e FFO/acao de 22% e 15% a/a, auxiliado
por aquisicdes de ativos.

Escritérios: alta vacancia continua um problema; Logistica: demanda segue
firme

Ainda vemos altas taxas de vacancia em empresas de escritorios, principalmente
escritorios de classe B, enquanto os aluguéis ndo devem crescer muito porque 0s
inquilinos tém todo o poder de barganha (as taxas de vacancia estao altas em
SP/Rio). Esperamos um baixo crescimento da receita, com alta alavancagem
provavelmente garantindo prejuizos. Por sua vez, as empresas de galpbes
logisticos ainda apresentam altos niveis de ocupacéo (demanda do e-commerce
e também de outros segmentos econdmicos), 0 que significa que a receita sera
sélida, mas o alto endividamento afetara os lucros.

Prévia do 1° trimestre: shoppings voltam a ter melhor desempenho,
enquanto Iguatemi € melhor no ranking

Os shoppings estdo prontos para se destacarem novamente no 1T23, com
vendas solidas, forte crescimento da receita de aluguel e diluicdo de custos fixos
e despesas SG&A garantindo um crescimento decente de lucros. A Iguatemi
deve brilhar mais (melhor crescimento de receita e FFO/acéo, impulsionado pela
aquisicao da JK Iguatemi), com um portfolio de shoppings de primeira linha e
pronto para continuar apresentando nimeros operacionais solidos.
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Figura 1: Resumo de nossas estimativas do 1723

Receita (R$ milhoes)

Companhia

ALSO3 612,0
IGTA3 2847
MULT3 449,2
SYNE3 73,5
JHSF 336,0
SCAR3 65,0
HBR 38,3
LOGG3 66,6
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

4722

Figura 2: Aliansce Sonae 1T23E (R$ milh6es, salvo indicagdo contréaria)

1T23E

1T22

TXT (%)

AxA (%)

Receita liquida 612,0 824,6 608,4 -26% 1%
EBITDA ajustado 440,6 557,3 446,3 -21% -1%
Margem EBITDA 72,0% 67,6% 73,4%
FFO 239,8 376,6 208,6 -36% 15%
Margem FFO 39,2% 45,7% 34,3%
Lucro liquido 109,2 200,0 128,1 -45% -15%
Margem liquida 17,8% 24,3% 21,0%
FFO/agao 0,43 0,67 0,37 -36% 15%
LPA 0,19 0,35 0,23 -45% -15%
Fonte: Empresa e BTG Pactual
Figura 3: Iguatemi 1T23E (R$ milhdes, salvo indicacdo contréria)

1T23E 4T22 1T22 TXT (%) AxA (%)
Receita liquida 2847 304,1 233,2 -6% 22%
EBITDA ajustado 203,9 203,9 148,9 0% 37%
Margem EBITDA 71,6% 67,1% 63,8%
FFO 116,4 162,8 88,6 -28% 31%
Margem FFO 40,9% 53,5% 38,0%
Lucro liquido 76,5 93,4 (17,3) -18% NM
Margem liquida 26,9% 30,7% -7,4%
FFO/agao 0,39 0,54 0,34 -28% 15%
LPA 0,25 0,31 (0,07) -18% NM
Fonte: Empresa e BTG Pactual
Figura 4: Multiplan 1T23E (R$ milhdes, salvo indicagéo contraria)

1T23E 4722 1T22 TXT (%) AxA (%)
Receita liquida 449,2 568,3 431,4 -21% 4%
EBITDA ajustado 338,5 430,5 306,7 -21% 10%
Margem EBITDA 75,4% 75,8% 71,1%
FFO 236,0 345,5 227,2 -32% 4%
Margem FFO 52,5% 60,8% 52,7%
Lucro liquido 184,3 239,0 171,6 -23% 7%
Margem liquida 41,0% 42,1% 39,8%
FFO/agao 0,40 0,59 0,39 -32% 4%
LPA 0,31 0,41 0,29 -23% 8%

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Data de divulgacédo: 15 de maio

Prevemos receita liquida consolidada
de R$ 612 milhdes (estaveis a/a),
refletindo vendas de ativos nos
tltimos 12 meses.

Vemos o] EBITDA ajustado
consolidado de R$ 441 milhdes (-1%
a/a) e margem EBITDA de 72% (-
140pbs a/a).

O FFO deve totalizar R$ 240 milhdes
(+15% a/a), com menores despesas
com juros.

Data de divulgacédo: 02 de maio

A receita liquida deve ser de R$ 285
milhdes (+22% a/a), j& que as vendas
do shopping continuam sélidas e
devem impulsionar o crescimento dos
aluguéis (a aquisicdo da JK Iguatemi
também ajuda).

Esperamos um EBITDA ajustado de
R$ 204 milhdes (+37%a/a), com
margem de 72% (+800bps a/a).

Vemos um FFO de R$116 milhdes,
com FFO/agdo de R$0,39 (+15% a/a).

Data de divulgacéo: 27 de abril

Esperamos um sélido crescimento de
vendas e, portanto, projetamos uma
receita liqguida de R$449 milhdes
(+4% a/a).

O EBITDA ajustado deve ser de R$
339 milhdes (+10% a/a), com boa
margem de 75% (+430bps a/a).

Esperamos um FFO de R$ 236
milhdes, implicando em FFO/acédo de
R$ 0,40 (+4% a/a).
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Figura 5: SYN 1T23E (R$ milhGes, salvo indicagdo contraria)

1T23E 47122 1T22 TXT (%) AxA (%)
Receita liquida 73,5 79,6 70,7 -8% 4%
EBITDA ajustado 33,2 32,5 40,5 2% -18%
Margem EBITDA 45,1% 40,9% 57,3%
FFO (6,3) 7,2 (0,2) NM NM
Margem FFO -8,6% 9,1% -0,3%
Lucro liquido (17,0) (23,8) (9,1) NM NM
Margem liquida -23,1% -29,9% -12,9%
FFO/agao (0,04) 0,05 (0,00) NM NM
LPA -11% (0,16) (0,06) NM NM
Fonte: Empresa e BTG Pactual
Figura 6: JHSF 1T23E (R$ milhdes, salvo indicagdo contraria)

1T23E 47122 1T22 TXT (%) AXxA (%)
Receita liquida 336,0 405,4 461,5 -17% -27%
EBITDA ajustado 96,2 112,2 231,3 -14% -58%
Margem EBITDA 28,6% 27,7% 50,1%
FFO 214 31,9 181,1 -33% -88%
Margem FFO 6,4% 7,9% 39,3%
Lucro liquido 7,3 79,7 170,5 -91% -96%
Margem liquida 2,2% 19,7% 36,9%
FFO/agao 0,03 0,05 0,27 -33% -88%
LPA 0,01 0,12 0,25 -91% -96%
Fonte: Empresa e BTG Pactual
Figura 7: Sdo Carlos 1T23E (R$ milh8es, salvo indicacao contréria)

1T23E 47122 1T22 TXT (%) AXxA (%)
Receita liquida 65,0 83,8 65,0 -22% 0%
EBITDA ajustado 42,9 67,0 439 -36% -2%
Margem EBITDA 66,0% 79,9% 67,5%
FFO (13,8) 11,8 (4,9) NM NM
Margem FFO -21,3% 14,1% -7,5%
Lucro liquido (28,3) (11,2) (20,3) NM NM
Margem liquida -43,5% -13,4% -31,2%
FFO/agao (0,24) 0,21 (0,09) NM NM
LPA (0,50) (0,20) (0,36) NM NM
Fonte: Empresa e BTG Pactual
Figura 8: HBR 1T23E (R$ milh&es, salvo indicagdo contréria)

1T23E 47122 1T22 TXT (%) AxA (%)
Receita liquida 38,3 36,4 33,1 5% 16%
EBITDA ajustado 23,8 24,3 16,2 -2% 47%
Margem EBITDA 62,1% 66,9% 48,9%
FFO (0,3) (0,4) (5,3) NM NM
Margem FFO -0,8% -1,2% -16,1%
Lucro liquido (0,6) 72,1 (5,9) NM NM
Margem liquida -1,6% 198,3% -16,6%
FFO/agao (0,00) (0,00) (0,05) NM NM
LPA (0,01) 0,70 (0,05) NM NM

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Data de divulgacéo: 11 de maio

Esperamos receita liquida de R$74
milhdes (+4% a/a) com recuperacao
decente nos aluguéis de shoppings,
enquanto escritérios devem manter
uma vacancia elevada.

O EBITDA ajustado deve ser de R$
33 milhdes (-18% a/a), com margem
de 45% (-12p.p. a/a).

FFO deve ser de -R$ 6 milhdes no
1T23.

Data de divulgacédo: 11 de maio

Os numeros operacionais do primeiro
trimestre foram mistos: (i) SSS de mall
+13% a/a e SSR +11%; (ii) RevPar
+8% al/a; e (iii) fracas vendas de
iméveis de R$ 239 milhdes (-26%
al/a), provavelmente impactando a
receita do primeiro trimestre.

A receita liquida deve totalizar R$ 336
milhdes (-27% a/a). Esperamos um
EBITDA ajustado de R$ 96 milhdes (-
58% a/a), com margem de 29% (-21
p.p. @/a devido ao mix de vendas) e
FFO de R$ 21 milhdes (-88% a/a).

Data de divulgacdo: 10 de maio

Prevemos R$ 65 milhdes de receita
liquida (estaveis a/ano), ja que a
vacancia permanece alta e o0s
aluguéis ndo estdo crescendo muito
devido a um cenério macroecondmico
dificil.

Esperamos um EBITDA de ajustado
de R$43 milhdes (-2%al/a), com
margem de 66% (-150bps a/a).

A S&o Carlos deve reportar FFO de -
R$14 milhdes e FFO/acdo de -
R$0,24.

Data de divulgacédo: 05 de maio

Esperamos uma receita liquida de R$
38 milhdes (+16% a/a), impulsionada
pela recuperacdo das vendas nos
shoppings e NOI.

O EBITDA ajustado deve chegar a R$
24 milhdes (+47% a/a), com margem
de 62% (+13p.a/a).

Prevemos um FFO perto de zero.
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Figura 9: LOG 1T23E (R$ milhGes, salvo indicagdo contraria)

Receita liquida
EBITDA ajustado
Margem EBITDA
FFO

Margem FFO
Lucro liquido
Margem liquida
FFO/agao
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1T23E
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4722
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16,8
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Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Data de divulgacéo: 26 de abril

Vemos um solido crescimento da
receita, impulsionado pelo aluguel e
baixas taxas de vacancia, com receita
liquida de R$ 67 milhdes (+63% a/a).

Prevemos um EBITDA ajustado de R$
51 milhdes, com margem de 77%
(+11 p.p. &/a).

FFOPS deve totalizar R$ 0,19 (-27%
ala), impactado por maiores despesas
financeiras.
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Informacdes Importantes

Para informagGes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual.

- Precos das agOes refletem precos de fechamento no mercado a vista.

- Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

- Os retornos indicados como performance sédo baseados em valorizacao do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo somente no Brasil, sob circunstancias permitidas pela
regulamentacgédo vigente. BTG Pactual S.A. é o responsavel pela distribuicdo desse relatério no Brasil. Nada nesse relatério constitui indicagdo de
que a estratégia de investimento ou recomendagfes aqui citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias
individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Este relatério possui carater informativo, ndo constitui material promocional e ndo foi produzido como uma solicitagdo de compra ou venda de
qualquer ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigdo. Os dados que aparecem nos graficos referem-se ao passado, a
rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. Os precos e demais informag6es contidas neste relatério sao criveis
e dignas de confian¢a na data de publicacdo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das fontes que seguem: (i) fontes expressas ao lado da
informagao; (ii) preco de cotagdo no principal mercado regulado do valor mobiliario em questéo; (iii) fontes pablicas confiaveis; ou (iv) base de dados
do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaracéo, tanto expressa gquanto implicita, € provida em relacéo a exatiddo, abrangéncia ou confiabilidade das informacdes
aqui contidas, com excec¢do das informacdes referentes ao BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas. Também néo tem o intuito de ser uma
declaragdo completa ou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordadas no documento. Em todos os casos, investidores devem
conduzir suas proéprias investigacdes e analises antes de proceder ou deixar de proceder qualquer acdo relacionada aos valores mobiliarios
analisados neste relatério.

BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual S.A. tampouco ira dividir
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como ndo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem
riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisGes de investimento. BTG Pactual S.A. ndo tem obrigacdes fiduciarias com os
destinatarios deste relatério e, ao divulga-lo, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O presente relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu préprio julgamento. OpiniGes,
estimativas e projecBes expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data na qual foi
preparada e por isso, esta sujeito a mudangas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos
do BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de diferentes hipéteses e critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estdo sujeitos a mudangas sem aviso.

A andlise contida aqui é baseada em diversas hipoteses. Diferentes hipoteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

Os analistas responsaveis pela preparacéo deste relatério podem interagir com a mesa de operagdes, mesa de vendas e outros departamentos, com
o intuito de reunir, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. BTG Pactual S.A. ndo esta sob a obrigacdo de atualizar ou manter atualizada a
informac&o contida neste relatério.

BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagdo para controlar o fluxo de informagdo contida em uma ou mais areas dentro do BTG
Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsavel pelo relatério é determinada
pela dire¢cdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A
remuneracdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragado pode ser relacionada as receitas do BTG
Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem néo estar disponiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para certas categorias de investidores.
Opgoes, derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores e a negociagdo desses tipos de instrumentos é considerada arriscada.
Hipotecas e ativos lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta as taxas de juros
ou outras variaveis de mercado. Performance passada nao € indicagdo de resultado futuro. Se um instrumento financeiro é cotado em uma moeda
que ndo a do investidor, mudancas nas taxas de cambio podem afetar de forma adversa o valor, 0 preco ou o retorno proveniente de qualquer ativo
mencionado nesse documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.

Este relatério ndo leva em consideracdo objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em
particular. Investidores devem buscar orientacéo financeira baseada em suas particularidades antes de tomar qualquer decisédo de investimento
baseadas nas informacdes aqui contidas. Para recomendag¢bBes de investimento, execucdo de ordens de negociacdo ou outras fungbes
correlacionadas, os clientes devem contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual S.A., suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus
funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado
pelo uso de parte ou da integralidade do presente relatério.

Qualquer prego apresentado neste relatorio possui carater informativo e ndo representa avaliagdo individual do valor de mercado do ativo ou outro
instrumento. Ndo ha garantias de que qualquer transacdo pode ou pode ter sido efetuada nos precos apresentados neste relatério. Os precos
eventualmente apresentados ndo necessariamente representam os pregos contabeis internos ou os precos tedricos provenientes de avaliagdo por
modelos do BTG Pactual S.A. e podem estar baseados em premissas especificas. Premissas especificas assumidas pelo BTG Pactual S.A. ou por
terceiros podem ter resultados substancialmente diferentes.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio consentimento
por escrito do BTG Pactual S.A.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informacdes sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx



