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2021 2022 2023 UbMm 2024E 2025E

set/24

Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 2,8x 3,6x 3,0x 4,2x 2,7 - 3,3x 2,2 -2.8x
Cobertura encargos fixos 3,7x 2,7x 2,7x  3,0x 2,5 -3,0x 2,5 -3,0x
Divida Bruta / Ativos 16% 21% 20% 30% 20-25%  15-20%
Brutos
R$ (milhdes)
Receita 938 1111 2712 2731 2.700-2.900 2.800 - 3.000
EBITDA M 851 2.077 2.209 2.200-2.400 2.300 -2.500

Fonte: ALLOS, Economatica e Moody'’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam
os ajustes-padrdao da Moody'’s Local Brasil para as demonstragGes financeiras para empresas nédo-financeiras.

RESUMO

O Rating de Emissor da BR Malls Participagdes S.A. (“BR Malls”) e o rating da 12 Série
da 52 Emissao de Debéntures da BR Malls consideram o perfil crediticio de sua
controladora, ALLOS S.A. (“ALLOS”, “Companhia” ou “Empresa”).

O perfil de crédito da ALLOS reflete sua posicao como a maior operadora de shoppings
centers do Brasil em termos de Area Bruta Locéavel (ABL), além de seu diversificado
portfélio de ativos e abrangéncia geografica no territdrio nacional.

Com um modelo de negdcio estdvel, os ativos da ALLOS apresentam a menor vacancia
do setor e vendas crescentes. A Empresa tem forte geragao de fluxo de caixa
operacional e liquidez robusta. Adicionalmente, a visao de crédito reflete sua gestao
prudente dos passivos financeiros além de um histérico longo de operagao no setor e
reciclagem de capital.

Em maio de 2024, a Companhia anunciou um plano de desinvestimentos que poderia
totalizar até R$ 1,0 bilhdo em venda de ativos. Esse movimento visa concentrar o
portfélio em shoppings lideres e capazes de entregar crescimento sustentavel a longo
prazo. Até novembro de 2024, a Companhia realizou transagbes que totalizam R$ 691
milhdes, tendo recebido R$ 62 milhdes até setembro 2024, com o restante sendo
corrigido pelo Certificado de Depésito Interbancério (CDI) e pelo indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) a depender do contrato de transagéo. O portfélio da Empresa
apds essa movimentacdo sofrera uma reducéo de cerca de 43 mil m2 (-3%) totalizando
1.248 mil m2 de ABL com um valor de cerca de R$ 31 bilhdes.

Em dezembro de 2024, a Moody’s Local Brasil afirmou o rating da BR Malls em AAA.br
com perspectiva estdvel. Prospectivamente, dado o atual cenario de maiores
dificuldades de captagdo de fundos de investimento imobiliarios (Fll), juros mais altos
por mais tempo e a robusta liquidez da Companhia, esperamos uma redug¢ao no ritmo
de vendas de participagdes. Nessa conjuntura, acreditamos que o foco da Companhia
sera revitalizar e expandir seus ativos, amortizar suas dividas e distribuir recursos para
acionistas via dividendos mensais, segunda a nova pratica anunciada em outubro de
2024, e a execugao do programa de recompra de agdes em aberto.

BR Malls Participagdes S.A.
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Pontos fortes de crédito
— Posigdo de lideranga no segmento de shopping centers no Brasil.

— Excelente diversificagédo geografica, além de possuir as menores taxas de vacancia do mercado brasileiro.
— Amplo acesso ao mercado de capitais.

— Forte geracgao de caixa operacional e robusta posigcéo de liquidez.

Desafios de crédito
— Exposigdo a ciclos econémicos e ao desempenho do setor de varejo em particular, mitigado pela pulverizagédo de lojistas.

— Crescimento do e-commerce e mudangas no padrdo de consumo dos frequentadores.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estdvel leva em consideragao a expectativa da Moody’s Local Brasil da manutengao de métricas de crédito e politica
financeira prudente nos préximos 12 a 18 meses.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings
O rating da BR Malls esta no patamar mais elevado da escala, e, portanto, ndo pode ser elevado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating podera ser rebaixado caso seja observado (i) perda de posigdo competitiva da ALLOS no setor atuante, (ii) desempenho
operacional abaixo do esperado, com elevagao das taxas de vacancia e crescimento real negativo das receitas de aluguel de forma
sustentavel e/ou (iii) piora nas métricas de alavancagem, com alavancagem bruta ajustada (divida bruta/ EBITDA) superior a 5,5x de
maneira sustentavel, e deterioragdo do seu perfil de liquidez.

Perfil

Com sede no Rio de Janeiro, a ALLOS S.A. é uma das principais empresas do setor de shopping centers. A Companhia atua como
proprietaria e administradora de imdveis, os quais estdo localizados em 16 estados. Com uma trajetéria de mais de duas décadas, em
setembro de 2024, a ALLOS consolidava um portfélio de 57 shopping centers, sendo 46 de propriedade direta e 11 gerenciados em
nome de terceiros, totalizando um valor de R$ 30,9 bilhdes e 1.291,5 mil m2 de ABL prépria. A Companhia é listada no Novo Mercado
da B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”, AAA.br estavel) desde 2010, com 66,7% de suas agbes negociadas, tendo como demais
acionistas o Canadian Pension Plan Investment Board (CPPIB), com 12,9% de participacdo, Cura Brazil S.A.R.L. (6,3%), Sonae Sierra
(5,0%), Tesouraria (5,7%) e Renato Rique, que é sécio fundador da ALLOS e atual presidente do conselho executivo, com 3,3%.

30 de janeiro de 2025 BR Malls Participagdes S.A.
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Principais consideracdes de crédito

Manutencao da maior area bruta locavel do mercado somado a excelente diversificagao contribuem para posicao de lideranca
A ALLOS é a maior operadora de shoppings centers do Brasil, tendo reportado no final do terceiro trimestre de 2024 uma area bruta
locavel (ABL) de 1,3 milhdo de m2, equivalente a um valor justo de R$ 30,9 bilhdes. A Companhia é resultado de duas combinagdes
de negdcios, a primeira entre a Aliansce Shopping Centers S.A. (“Aliansce”) e Sonae Sierra Brasil S.A. (“Sonae”), que resultou na
formacao da Aliansce Sonae e, posteriormente entre a Aliansce Sonae e a BR Malls, que resultou na formagéo da ALLOS.

A Empresa tem gestao ativa do portfélio de shoppings, tendo vendido ou planejado vender ativos que ndo sdo mais estratégicos
(participagdo pequena ou pouco potencial de melhoria) enquanto aumenta sua participagdo em ativos lideres que ja possui ou
adquirindo outros, além de expansdes organicas. Atualmente, a Companhia possui um portfélio de 46 shoppings centers além de
administrar outros 11 de propriedade de terceiros. Ao final de do terceiro trimestre de 2024, a distribuigdo geografica da ABL Total de
shoppings préprios era de: 26% no estado de Sdo Paulo; 22% no estado do Rio de Janeiro; 19% nas regides Norte e Nordeste; e, 33%
nas demais regioes, atendendo todas as classes sociais, mas com maior foco em média e média alta renda.

FIGURA 1 FIGURA 2
Maior area bruta locavel do mercado ... ... somada a excelente distribuicao geografica de shoppings
sustentam posicao de lideranca
Histérico de Area Bruta Locavel (ABL) dos principais pares do setor de Distribuicdo geografica de shoppings prdprios e administrados pela
shoppings ALLOS em setembro de 2024
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Fonte: ALLOS, Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A.,.SYN Prop Tech Fonte: ALLOS e Moody'’s Local Brasil
S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., General Shopping e
Outlets do Brasil e Moody'’s Local Brasil

Shoppings com métricas adequadas e portfélio com a menor taxa de vacancia do mercado atestam boa gestao dos ativos

Os ativos da ALLOS s3o intermediarios em termos de vendas por m2, ficando atras dos lideres como Iguatemi Empresa de Shopping
Centers S.A. (“lguatemi”) e Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A. (“Multiplan”), mas a frente de outros como SYN Prop & Tech
S.A. (“SYN”) e Hedge Brasil Shopping FIl (‘HGBS11”), refletindo seu posicionamento menos concentrado na regido sudeste e com
perfis mais variados de renda comparado com outros operadores. O posicionamento intermedidrio em vendas também é observado
em termos de receita por m2, mas com uma progressao adicional, j& que a Empresa tem conseguido reajustar os aluguéis ao longo
dos anos, refletindo as boas métrica de venda e ocupagéo. Ainda assim, o indice de custo de ocupagéo (receita de aluguel sobre
vendas) permanece entre os mais baixos do setor consistentemente. As métricas também refletem o ajuste de portfélio ao longo dos
anos.

30 de janeiro de 2025 BR Malls Participagdes S.A.
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FIGURA 3 FIGURA 4 FIGURA 5
ALLOS apresenta posicionamento ... € em receita/m2, o qual demonstra ... com custo de ocupacdo ainda abaixo
intermediario em vendas/m2... gradual progressao ... de outras empresas.
Histérico de venda/m?2 dos principais pares do  Histédrico de receita/m?2 dos principais pares Histdrico de custo de ocupagao dos principais
setor de shoppings (média mével 12 meses) do setor de shoppings (média mével 12 meses)  pares do setor de shoppings
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Fonte: ALLOS, Iguatemi, SYN, Multiplan, Fonte: ALLOS, Iguatemi, SYN, Multiplan, Fonte: ALLOS, Iguatemi, SYN, Multiplan e
HGBS11 e Moody'’s Local Brasil HGBS11 e Moody'’s Local Brasil Moody’s Local Brasil

O indice de venda-mesmas-lojas (same-store-sales ou “SSS”) tem ficado alguns pontos abaixo dos melhores operadores de
shoppings, mas superado a inflagao desde o 4T23. Adicionalmente, seu portfélio tem apresentado consistentemente a menor
vacancia do mercado, atestando uma boa gestao e a atratividade dos ativos. Nos ultimos cinco anos a vacancia ficou abaixo de 5%.

FIGURA 6 FIGURA 7
Shoppings continuam com bom desempenho, evidenciado peloALLOS apresenta a menor vacancia do mercado quando
SSS superior ao IPCA, mas ainda abaixo de vendas do varejo comparada aos pares

Evolugdo de ‘Vendas Mesmas Lojas’, IPCA e vendas do varejo Evolugdo da vacancia (%)
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Fonte: ALLOS, Iguatemi, SYN, Multiplan, HGBS11 e Moody'’s Local Brasil ~ Fonte: ALLOS, Iguatemi, SYN, Multiplan, HGBS11 e Moody’s Local Brasil

Operacao eficiente suporta elevacao do nivel de endividamento e manutencao da alavancagem bruta

A ALLOS tem entregado bons resultados operacionais, refletindo a qualidade dos ativos e a boa gestao da Companhia. O aluguel por
m? atingiu R$ 122/més no terceiro trimestre de 2024 comparado com R$ 116/més no mesmo periodo do ano passado. A vacancia
permanece consistentemente baixa em torno de 5%, abaixo da média de mercado como ja mencionado anteriormente. O resultado
operacional (NOI) atingiu R$ 91/m?2/més no terceiro trimestre de 2024 comparado com R$ 85/m2/més no mesmo periodo de 2023 e a
margem NOI atingiu 93% no periodo, acima do histdérico de 89% entre 2021 - 2023.

Devido a esses bons resultados operacionais, a ALLOS tem conseguido crescer EBITDA progressivamente, entregando R$ 2,2 bilhdes
nos ultimos doze meses encerrados no terceiro trimestre de 2024, com margem de 81%, em comparagdo com R$ 2,1 bilhdes e 77% no
final de 2023 e média de 76% entre 2020 — 2022 mesmo com redugdo da base de ativos desde a fusdo com a BR Malls. A
alavancagem continua em patamar baixo, embora os nimeros do terceiro trimestre de 2024 mostrem uma deterioragao transitéria,

30 de janeiro de 2025 BR Malls Participagdes S.A.
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dado que a Empresa captou novas dividas, mas ainda nao realizou os pré-pagamentos anunciados e efetivados em outubro e
novembro. Deste modo, os indicadores devem apresentar melhora no fechamento do ano fiscal.

A métrica de alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA), de acordo com os ajustes padrdo Moody’s Local Brasil, terminou o
terceiro trimestre em 4,2x, comparado com 3,0x em 2023. J4 o loan-to-value (ativos brutos sobre divida bruta) ficou em 30% contra
20% em 2023. A divida bruta ajustada inclui a divida financeira, arrendamentos e obrigagGes por aquisicdo. Ao mesmo tempo, sua
cobertura de encargos fixos ajustada (EBITDA / despesa financeira), ainda que saudavel, tem apresentado arrefecimento em meio ao
maior endividamento e taxa de juros elevada, ficando entre 2,7x e 3,0x entre 2022 e setembro de 2024, ante um indicador superior a
3,5x em 2021 e anos anteriores.

Nos préximos 12-18 meses, estimamos que sua alavancagem bruta ajustada ficard em torno de 2,5 — 3,0x, em tendéncia de
desalavancagem. Com relagéo a cobertura de encargos fixos, estimamos um indicador entre 2,5 — 3,0x no mesmo periodo, com
retomada para patamares superiores a 3,0x, nos periodos posteriores.

FIGURA 8
Rentabilidade elevada e estavel ...
Evolugdo do EBITDA ajustado, margem EBITDA ajustada e margem NOI

FIGURA 9

... auxilia na manutencao da alavancagem bruta
Evolugédo de divida bruta e liquida e alavancagem bruta ajustada

reportada
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Fonte: ALLOS e Moody'’s Local Brasil Fonte: ALLOS e Moody'’s Local Brasil

Consideragoes Ambientais, Sociais e de Governanca

A exposicao aos riscos ambientais de empresas de investimento imobiliario é considerada baixa, pois elas tendem a possuir
carteiras diversificadas de ativos e investem continuamente para mitigar riscos de eventos adversos. As aprovagdes de construgao
estdo sujeitas a restritas regulagdes e a diligéncia ambiental do local dos ativos normalmente é necessaria. Adicionalmente,
enxergamos que companhias com uma maior concentragao geografica, principalmente em regides propensas eventos climaticos
extremos, como inundagdes e danos fisicos, podem sofrer com impactos negativos em seus resultados.

Consideramos baixos os riscos sociais para o setor. As mudangas demograficas continuarao influenciando as caracteristicas da
demanda - por exemplo, no que se refere a espago e regido -, assim como o tipo de uso das propriedades. Além disso, as licengas
para construir seguem leis de zoneamento locais que séo revistas apds longos ciclos. A ALLOS também estd exposta a riscos de
reputacao, que podem surgir, por exemplo, de um baixo nivel de satisfagao dos clientes, podendo afetar a demanda futura.

A ALLOS é uma companhia aberta com agdes listadas no Novo Mercado, Segmento Especial de Governanga Corporativa B3, com o
nivel mais elevado de padrdes de governanga corporativa no mercado de agdes brasileiro, com 66,5% de suas agbes negociadas e
tendo como demais acionistas o Canadian Pension Plan Investment Board (CPPIB), com 12,9% de participagao, Cura Brazil S.A. R. L.
(6,3%), Sonae Sierra (5,0%), Tesouraria (6,0%) e Renato Rique, que é sdcio fundador da ALLOS e atual presidente executivo do
conselho, com 3,3%. O Conselho de Administragao da Companhia é composto por nove membros — dos quais séo trés
independentes —, eleitos e destituiveis pela Assembleia Geral, com mandato unificado de um ano, sendo permitida a reeleigdo. A
ultima eleigao ocorreu em abril de 2024.

30 de janeiro de 2025 BR Malls Participagdes S.A.
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FIGURA 10

66,7% do capital da ALLOS esta em circulacao
Organograma resumido — dezembro/2024

. Renato Rique 5
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Fonte: ALLOS e Moody’s Local Brasil

Consideracgoes Estruturais

A 12 Série da 52 Emissao de Debéntures foi emitida em maio de 2016 e esta inserida no contexto da 1382 Série da 12 Emissdo de
Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Opea Securitizadora S.A (AAA.br (sf); Risco BR Malls) como lastro dessa operagéo. O
montante total emitido na operagéo foi de R$ 225 milhdes, em trés séries, divididos em R$ 100 milhdes, R$ 75 milhdes e R$ 50
milhdes para a 1382, 1392 e 1402 Séries, respectivamente. A 1392 e 1402 foram pré-pagas integralmente. Ao final de setembro de
2024, o saldo da operagéo era de R$ 64,758 milhdes.

A 1382 Série de CRIs possui prazo de vencimento final legal em maio de 2031, paga taxa de juros equivalente a 100% da taxa de
depdsito interfinanceiros (D), acrescido de 1,75% ao ano, calculado de forma exponencial e cumulativa pro rata temporis por dias
uteis decorridos. Os juros e o principal sdo pagos mensalmente. Adicionalmente, a ECISA Engenharia, Comércio e Industria Ltda
(“ECISA”) e a VL 100 Empreendimentos e Participagdes S.A. (“VL”) constituiram garantia de alienag&o fiduciaria de fragdo ideal de
16% do Shopping Villa Lobos, cessdo fiduciaria de fragéo ideal sobre os direitos creditérios decorrentes da exploragdo comercial
e/ou da administragdo do empreendimento existente no Shopping Villa Lobos e cessao fiduciaria de fragéo ideal dos direitos
creditérios de receber dividendos, juros sobre capital préprio e outras distribui¢gdes a acionistas feita pela Christaltur
Empreendimentos e Participagdes S.A. (“Christaltur”), acionista do Shopping Villa Lobos.

A Companhia possui clausulas contratuais de covenants, que determina niveis maximos de endividamento e alavancagem com base
nas informacgdes financeiras anuais consolidadas. As clausulas contratuais exigem a manutencgéo do indice financeiro Divida Liquida
e EBITDA ajustado consolidado igual ou inferior a 3,5x e de pelo menos um dos indices financeiros:

(i) o indice obtido pela divisdo do (a) caixa e equivalentes de caixa somado as aplicagdes financeiras de curto prazo e ao EBITDA
ajustado consolidado gerencial apurado no 4° trimestre de cada ano, devidamente anualizado, por (b) empréstimos,
financiamentos e instrumentos de dividas constantes do passivo circulante gerencial, igual ou superior 1,3x; ou

(i) o indice obtido pela divisdo do (a) EBITDA ajustado consolidado apurado no 4° trimestre de cada ano, devidamente anualizado,
por (b) pagamentos de juros decorrentes de empréstimos, cédulas de crédito imobilidrio e debéntures, constantes do fluxo de
caixa gerencial, deduzidos da receita financeira, igual ou superior 1,5x.

Analise de Liquidez

Historicamente, a Companhia tem mantido uma posigao de liquidez confortavel, com sua posigdo de caixa e equivalentes superando
os vencimentos de divida de curto prazo com muita folga. Seu cronograma de vencimentos é alongado, com caixa suficiente para
cobrir quase cinco anos de vencimentos, sem contar os recursos que ainda serdo recebidos da alienagao dos shoppings. Além disso,
85% dos seus ativos estavam desonerados ao final do terceiro trimestre de 2024, podendo ser potencialmente utilizados para
elevagao da liquidez em momentos de necessidade.

30 de janeiro de 2025 BR Malls Participagdes S.A.
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FIGURA 11 FIGURA 12
Empresa tem caixa suficiente para cinco anos de Evolugao da Liquidez
vencimentos Evolugao da posigao de caixa e divida de curto prazo ajustada
Cronograma de vencimentos no 3T24
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Fonte: ALLOS e Moody'’s Local Brasil Fonte: ALLOS e Moody'’s Local Brasil

Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagdes a respeito
das defini¢des dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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