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Resumo Este estudo tem por objetivo mapear o setor de
shopping centers no Brasil, sua evolugéo, os principais
grupos, quais as tendéncias para os proximos anos,
assim como a atuagdo do BNDES no setor. O artigo
também apresenta um resumido panorama internacional
do setor, com destaque para os mercados norte-ametri-
cano e europeu.
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A idéia de um centro de compras onde pudessem ser
encontrados artigos variados num mesmo local surgiu em Paris no
fim do século XVIII, com as chamadas Galeries.

Nos Estados Unidos (EUA), apés a Segunda Guerra
Mundial, com o aumento do poder aquisitivo da populacdo, o
desenvolvimento da industria automobilistica e a migragao da po-
pulacao para as areas periféricas, teve inicio o shopping center em
sua versao moderna.

Atualmente, esse tipo de empreendimento atingiu elevado
nivel de modernizacao e diversificacao e assumiu participacao expres-
siva nas vendas do varejo, especialmente nos EUA, onde ja repre-
sentava parcela de 54% em 2005 (com exce¢ao do setor automotivo).

No Brasil, o setor representa parcela de 14% do total do
varejo (exceto automoveis) e vem mostrando um firme crescimento.
Atualmente, vislumbra-se uma fase de consolidacao, proporcionada
pelo investimento direto estrangeiro em alguns grupos nacionais,
assim como pela abertura de capital de diversas empresas, o0 que
tem permitido a aquisicdo de partes ou a totalidade de empreen-
dimentos bem localizados e com potencial de incremento do fatu-
ramento. Incluidas as recentes aquisicoes, sete grupos nacionais
hoje respondem por cerca de 48% do total de shopping centers e
31% da area bruta locavel (ABL) no Brasil.

Esses investidores, em linhas gerais, estao apostando no
crescimento da renda da classe média no Brasil. Recente estudo do
Goldman Sachs estima que a classe média brasileira deve dobrar
de tamanho até 2015, com impacto importante no mercado e nos
padrbes de consumo [Valor Online (3.7.2007)].

O mesmo estudo define como classe média no Brasil, na
Russia, na india e na China — os chamados paises BRICs — a parcela
da populacao com renda acima de US$ 3 mil anual. No total, a
instituicao prevé que 2 bilhdes de pessoas devem ascender para a
classe média nesses quatro paises nos préximos vinte anos, no que
chama de “novos consumidores num novo mundo”. A previsao é de
que o numero de pessoas com rendimento acima de US$ 3 mil deve
crescer dez vezes até 2015 na China e 14 vezes na india, no rastro
da expansao econoémica por volta de 9% ao ano dos dois paises.
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Breve
Historico

1Apesar da idéia generaliza-
da da Galerie de Bois da
Franga (construida em 1786)
como um dos primeiros
exemplos de shopping cen-
ter fechado no mundo, cabe
destacar o Grande Bazar, em
Istambul, cuja construcdo
comegou no ano de 1461,
durante o reinado do sultao
Mehmet, e que, apés muitas
expansées, hoje tem uma
drea coberta de 47 mil m2,
com 64 ruas, 23 entradas e
3.600 unidades comerciais.

20 Country Club Plaza foi
considerado na época uma
grande inovagédo, ndo pelo
seu design — ainda com a
praga principal aberta—, mas
por ter procurado pela pri-
meira vez deliberadamente
selecionar os lojistas, que
iriam complementar uns aos
outros, oferecendo uma am-
pla variedade de mercado-
rias. Apos a construgdo, os
empreendedores/proprieta-
rios continuaram a alugar e
administrar o espago como
uma s6 unidade, supervi-
sionando os negdcios dos lo-
cadores afim de garantir altos
padrées de qualidade para
todo o empreendimento [Co-
hen (2002)].
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O BNDES comecou a atuar no setor em meados da déca-
dade 1990 e ja financiou, entre projetos de implantacao e expansao,
cerca de 1.060 mil m? de ABL, o que representa cerca de 14% do
estoque total existente. Os financiamentos sao através da linha
FINEM, em que as equipes do BNDES mantém relacionamento
direto com as empresas (ndo estdo computadas operacdes em que
as empresas soO se relacionam com os agentes financeiros - linha
BNDES Automatico). Hoje a carteira conta com 15 operacoes con-
tratadas através da linha FINEM, no montante de R$ 404 milhoes,
com saldo devedor de R$ 263 milhdes, e cabe considerar ainda dois
projetos aprovados e outros seis em analise, no montante de R$ 96
milhdes e R$ 256 milhdes, respectivamente.

A idéia de um centro de compras onde pudessem ser
encontrados artigos variados num mesmo local surgiu em Paris no fim
do século XVIll, com as chamadas Galeries, como a Galeries Lafayette.

Em 1852, foi inaugurado, também em Paris, um pequeno
armazém de retrosaria e novidades, que adotou o nome de Bon
Marché. Até entao, as lojas mais conceituadas eram especializadas
num tipo de produto, mas o novo estabelecimento inovou ao con-
centrar num mesmo local uma grande variedade de mercadorias
com precos marcados em cada artigo, o que permitia ao publico a
livre circulagao pela loja, uma novidade naquele tempo.!

Nessa época, a Galeries Lafayette encomendou uma pes-
quisa de mercado para saber o que atraia tantas pessoas ao Bon
Marché. A pesquisa revelou que aquele estabelecimento era nao
apenas um centro de compras, mas também um grande espetaculo,
um local de dépaysement (um lugar de passeio, de quebrar a rotina,
de “deixar o pais”). Com base nessa pesquisa, a Galeries Lafayette
procurou readequar sua maneira de lidar com o consumidor e com
o ato de fazer compras, adotando o slogan “A tout instant, il se passe
quelque chose aux Galeries Lafayette” (A todo momento, algo esta
acontecendo na Galeries Lafayette).

O shopping center (SC) moderno, fora das areas comer-
ciais tradicionais nos centros de cada grande cidade, surgiu nos
Estados Unidos, ja no século XX, como resultado da chamada
“suburbanizacao” das classes média e alta, da melhoria dos sis-
temas de transporte e da disseminagédo do uso do automével, fatores
que possibilitaram o maior afastamento dos compradores da area
de influéncia das tradicionais zonas centrais de comércio [Kotler e
Armstrong (1994) e Parcells (1983)].

Nao ha um consenso sobre a data exata do aparecimento
dos SCs, no formato conhecido atualmente. Para Engel, Blackwell
e Miniard (1995), foi em 1922, com a inauguracao do Country Club
Plaza,? no Kansas (Missouri). Outros autores destacam o Highland
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Park Shopping Village, em Dallas (Texas), inaugurado em 1931,
como o primeiro SC planejado, no conceito muito similar ao Country
Club Plaza, mas ocupando um unico local (sem ser repartido por
ruas) e ainda com as frentes das lojas voltadas para o interior do
shopping e nao para as ruas — design revolucionario na época.
Entretanto, varios autores consideram que o primeiro SC fechado,
nos padrdes atuais, foi o Southdale, inaugurado em 1956 em Edina
(Minnesota), nos Estados Unidos, com todas as caracteristicas de
um shopping moderno, incluindo controle climatico e lojas de de-
partamento funcionando como ancoras:® pela primeira vez duas
lojas de departamento concorrentes se instalavam num Unico com-
plexo varejista* [Michaels (1996)].

Com o passar dos anos e a expansao da area fisica da
maioria dos empreendimentos, aprimorou-se a idéia inicial de one
stop shopping e comegaram a ser ofertados também servigos e
entretenimento.® Atualmente, até mesmo SCs de tamanho reduzido
oferecem pragas de alimentacdo, exposigoes artisticas, cabeleirei-
ros e consultérios dentarios [Bloch, Ridgway e Dawson (1994)].

Ademais, por causa da escalada dos custos de implanta-
cao e de manutencao, entre outros fatores, o investimento e o
controle desses empreendimentos, a partir da década de 1950,
tornaram-se mais fortemente ligados ao mercado imobiliario e finan-
ceiro do que ao capital mercantil, como no inicio.

Com o aparecimento dos SCs na sua configuracao atual,
as tradicionais lojas de departamentos foram obrigadas a se readap-
tar. A maioria diminuiu o leque de produtos oferecidos e restringiu o
ndmero de secdes, uma vez que ndo conseguiam competir com a
variedade de estilos que um shopping oferece. Na verdade, as lojas
de departamento tradicionais estavam numa faixa intermediaria
entre as lojas de descontos e o varejo sofisticado, porém sem a
capacidade de oferecer precos baixos ou sofisticacao (tudo o que atrai
0 consumidor e que justifica praticar precos mais elevados), como as
demais lojas dentro de um shopping. Assim, na configuracao atual de
um SC, as lojas de departamento aparecem como ancoras, mas
com um numero limitado de setores em relacao ao tradicional
“vender tudo para todos os gostos”, dos antigos magazines.

Em 1962, havia nos EUA 5.000 SCs, com vendas brutas
anuais na faixa de US$ 55 bilhdes. Ja no ano de 2000, eram 45.115,
com vendas brutas de US$ 1,2 trilhao, a maioria (97%) de strip
centers (shoppings de vizinhanga), com 1.200 SCs regionais e
super-regionais. Em 2005, eram 48.695, com vendas brutas de
US$ 1,5 trilhdo (ver Grafico 1). Observa-se que as taxas de cresci-
mento médias do nimero de SCs naquele pais cairam do patamar
de 6% ao ano (periodo 1962-2000) para 1,5% ao ano, entre 2000 e
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3L ojas-dncoras séo os gran-
des magazines que atraem
com mais facilidade a clien-
tela ao empreendimento,
beneficiando as pequenas
lojas, chamadas de satélites
ou magnéticas.

4Usualmente, os primeiros
shoppings eram desenvolvi-
dos por grandes lojas de de-
partamento ou supermerca-
dos — num movimento para-
lelo ao deslocamento dos
seus clientes para os subur-
bios americanos — e se ins-
talavam em grandes terrenos,
com amplos estaciona-
mentos para carros. Nesses
espacos, outros comercian-
tes eram convidados a se ins-
talar, gerando diversas si-
nergias, inclusive diluicdo
de custos. Uma das inova-
¢bes do Southdale foi trazer
a loja de departamento con-
corrente para dentro do
mesmo espago comercial, 0
que evitou inclusive que esta
abrisse outro centro nas pro-
ximidades [Cohen (2002)].

50s subtrbios americanos,
apesar de oferecerem am-
plo espago residencial, ain-
da nédo dispunham adequa-
damente de opgbes de en-
tretenimento e vida social
que os shoppings com o
tempo passaram a ter. O
Southdale, por exemplo, um
dos primeiros a oferecer tais
opgles, contava com par-
que infantil, zoolégico e car-
rossel para as criangas, au-
ditério para reunibées so-
ciais, barbearia, banco e
correios, o que atraia as pes-
soas para a localidade inclu-
sive aos domingos, com as
lojas fechadas, apenas para
passear [Cohen (2002)].

Panorama
Mundial
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Gréfico 1
Evolucao do Mercado dos Estados Unidos:
ABL e Vendas do Varejo em SCs
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Fonte: U.S. Census Bureau.

2005. O ABL médio a partir de 2000 permaneceu no patamar de 12
mil m? (abaixo do Brasil, que esta na faixa de 18/19 mil m32).

Paulatinamente, o conceito de SC se espalhou pelo mun-
do. Na Europa, o primeiro shopping — Parly 2 — somente foi inaugu-
rado em 1969, num suburbio de Paris, proximo a Versailles (Le
Chesnay), inspirado no shopping americano Southdale Center [Co-
hen (2002, p.138)]. Era um shopping regional, fechado, com dois
andares e amplo espaco para estacionamento. Hoje, detém 107 mil m?
de ABL, vendas anuais superiores a 9.000 €/m2 e um movimento de
20 milhdes de visitantes/ano. Seu sucesso influenciou a expansao
do setor por toda a Europa, claro que de forma diferente dos EUA,
principalmente em fungéo da maior limitagdo de espacos e de uma
legislagdo urbanistica mais restritiva. Hoje o SC mais visitado da
Europa é o Forum des Halles, em Paris, inaugurado em 1979, com
40 milhdes de visitantes/ano, 60 mil m? de ABL em cinco niveis e
vendas anuais na faixa de 8.600 €/m?2.

Na Uniao Européia, o setor apresentou maior crescimento
no Reino Unido, na Francga, na Alemanha, na Espanha e na ltalia. A
ABL varia entre 14 milhées de m? (no Reino Unido) e 7 milhdes de m?
(na ltalia). Ja em termos de ABL por mil habitantes, cabe destacar
paises como a Noruega, a Suécia, a Holanda, a Austria e a Dinamar-
ca, que apresentam indices na faixa de 780 a 240 m?/mil habitantes.
Ademais, Luxemburgo, Reino Unido, Franca, Espanha e Irlanda
também apresentam indices acima de 200 m?/mil habitantes. Para
o Brasil, esse indice situa-se em 40 m?/mil habitantes e para os EUA
esta em 1.872 m?/mil habitantes (ver Graficos 2 e 3 e Tabela 1).

Os cinco paises europeus com maior previsao de cresci-
mento do setor nos préximos anos, em termos de acréscimo de ABL,
sédo: Polbnia, Russia, Alemanha, Espanha e Reino Unido. Entre os
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Grafico 2

ABL de SCs na Europa - 2005
(Em m?)

Reino Unido | 113.696.034
Franga | 112.913.700
Alemanha | 111.260.128
Espanha | 18.225.624
Italia | 17.448.809
Holanda | 15.301.260
Polénia F—0—————3.944.482
Noruega E—————oo3.600.485
Suécia F————""12989.489
Austria F=———=m2.187.768
Russia E=——01770417
Portugal F—""=11.748.708
Turquia F=———x1.664.887
Dinamarca —31.322.774
Suiga F=——-31.133.891
Rep. Tcheca F=—=1.102.971
Hungria ==——3891.609
Bélgica == 883.046
Finlandia —=805.977
Irlanda =—=803.938
Eslovaquia F=510.548
Letonia [=3314.450

Grécia [ 253.907
Estonia [3246.452
Roménia [ 218.834
Croéacia [ 165.899
Eslovénia [ 150.026
Lituénia [ 138.110
Luxemburgo [ 110.911
Malta 118.930

Fonte: ICSC e U.S. Census Bureau.

Gréfico 3

ABL Médio de SCs na Europa por Habitante — 2005
(Em m?/1.000 hab.)

Noruega ] 7839
Suécia | 13321 : : : :
Holanda | = = — 323,1
Austria | 1267,3

Dinamarca f—————=—o——m2435
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Reino Unido —————————12266

Franca —————m2129
Espanha |————— 2039
Irlanda } = 3 200,2
Estonia f————x 1849
Portugal J————01655
Finlandia J——=——1543
Suiga f———11514
Letdnia f=—o—m11373 -
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Italia ——=—01282 !
Rep. Tcheca f=—=—= 1077
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Eslovaquia f—=—294
Hungria fF=—=891
Bélgica =——o 85,2
Eslovénia f=——=o746
Malta ==247,5 :
Lituania =384
Croacia =369 -
Turquia =239
Grecia =238
Russia 7124
Roménia B 9.8

Fonte: ICSC.

principais mercados de varejo da Europa, caberia destacar os
maiores, quais sejam, Franga, Alemanha, Reino Unido, Italia, Espa-
nha e Russia, que variam na faixa de € 340 bilhdes (Franga) a € 150
bilhdes (Russia).

No Japéo, os primeiros SCs surgiram na década de 1950,
durante a reconstrugao ap6s a Segunda Guerra Mundial. A restricao
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8Em 2000, mais de 60% do
total das mulheres america-
nas ja compunham a forga
de trabalho do pais [Cohen
(2002)].
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de terra inspirou um novo conceito — 0 uso multiplo — como no Canal
City Hakata (1996), desenvolvido como novo distrito urbano, que
concentrou, além do varejo, centro de artes, cinemas, restaurantes,
hotéis e escritorios [Cohen (2002, p. 138)].

A Tabela 1 apresenta os paises que se destacam pela ABL
de seus shopping centers.

Nos EUA, o setor passou por diversas transformacoes ao
longo dos anos, influenciadas por fatores macroeconémicos (como
reducao do crédito na década de 1990), mudancas no perfil dos
consumidores (entrada das mulheres no mercado de trabalho®,
reducdo do tempo disponivel para as compras), transformagées no
varejo (novos tipos de cadeias de lojas, crescimento das lojas de
desconto), assim como aquelas relacionadas a evolugcao das pro-
prias curvas de aprendizado da industria.

Caberia destacar os seguintes aspectos que tiveram forte
influéncia no setor de SCs nos EUA: (i) entrada dos investidores
institucionais — em especial, os fundos de pensao - a partir da
década de 1970 (relaciona-se, entre outros aspectos, ao aumento
da inflacdo, que tornava o investimento em SCs bem atraente, com
o retorno dos aluguéis e a participacao variavel nas receitas dos
locatarios); (ii) reducao do crédito na década de 1990, responsavel
por alteragbes nas fontes de financiamento, com o aumento da
participacao dos real estate investment trusts (REITs — fundos de
investimento imobiliario), que apresentavam beneficios fiscais, as-

Tabela 1
Principais Paises Segundo a ABL de Shopping Centers

ABL ABL/1.000 HABITANTES

(Em Milhdes de m?) (Em m?)
EUA 636,9 1.872,2
Japao 41,4 302,7
Canada 40,2 1.127,9
Reino Unido 13,7 226,8
Franca 12,9 212,9
Australia 11,5 589,7
Alemanha 11,3 136,6
México 11,2 81,0
Africa do Sul 11,0 2455
Espanha 8,2 203,9
Brasil 7,5 39,5
Italia 7,4 128,2
Malasia 6,8 285,0
Holanda 5,3 323,1
Pol6nia 3,9 102,3

Fonte: Abrasce.
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sim como o aumento das ofertas publicas de acdes, o que implicou
forte consolidacao do setor de SC no periodo; (i) crescente papel
social-urbanistico dos empreendimentos, com a revitalizacao de
areas degradadas nos centros e posterior surgimento dos lifestyle
centers; (iv) evolucdo dos contratos e da legislacao para atender ao
desafio da faléncia de alguns varejistas e alteragdo, sem controle,
do mix de lojas do empreendimento; e (v) evolugdo dos conceitos,
abrangendo principalmente conveniéncia, lazer e servicos, assim
como inovagOes para atender a novas demandas dos consumido-
res. A reducao do tempo disponivel para as compras influenciou as
mudangas no lay-out: aumento da concentracdo de lojas dos mes-
mos produtos, antes espalhadas pelo shopping, em um mesmo
lugar, o que facilita a comparacao de precos e agiliza a compra.

Hoje, entre os maiores grupos proprietarios de SCs no
mundo, destacam-se os americanos. Em 2006, os cinquenta maio-
res detinham 168 milhdes de m? de ABL (incluindo também os
administrados paraterceiros), que compreendiam quase 10 mil SCs.
Entre esses grupos, incluem-se os cinco primeiros, em termos de
ABL, quais sejam: Simon Property Group, General Growth Proper-
ties, Kimko Realty Corporation, Developers Diversified Realty Corpo-
ration e The Inland Real Estate Group (vide tabela no Anexo).

Se observarmos a evolugao do mercado americano de
SCs entre 2000 e 2005 (vide Grafico 1 e tabela em anexo), podemos
constatar que, em 2005, os cinqlienta maiores proprietarios ameri-
canos detinham cerca de 30% do total da ABL daquele pais, assim
como 20% do total do nimero de empreendimentos. Entretanto, em
valor de mercado, que atingiu cerca de US$ 80 bilhdes em 2006,
estudo recente do Banco Bradesco (2007) estima que as cinco
maiores empresas possuem em conjunto 67% de participacao,
quais sejam: Simon Property Group (26%), General Growth Proper-
ties (16%), Kimko (12%), The Macerich Company (7%) e Regency
Centers Corporation (6%).

Ainda entre 0s maiores grupos detentores de proprieda-
des ao redor do mundo, caberia destacar o grupo Unibail-Rodamco,
o primeiro da Europa, com valor de mercado estimado de US$ 28,6
bilhdes, US$ 1,2 bilhao em receita anual de aluguéis, 95 SCs em 14
paises europeus (detendo 10 dos 25 SCs europeus mais visitados),
4,45 milhdes de m2 de ABL, lider de mercado na Franga, na Holanda,
na Espanha e na Suécia.

Ademais, é crescente a expansao internacional desses
grupos. Muitas companhias americanas, por exemplo, estao des-
cobrindo oportunidades na América Latina [ICSC (2007)]. A Kimko
tem presenca no México e a GGP investiu em parcerias no Brasil
(Aliansce) e na Costa Rica.
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Gréfico 4

Valor de Mercado dos Principais Grupos Proprietarios de
Shopping Centers — Primeiro Trimestre de 2007

(Em US$ Milhdes)

Unibail/Rodamco (Franga/Holanda)

128.558

123.478

Simon Property Group (EUA)

] 20.263

Land Securities (Reino Unido)

British Land (Reino Unido)

116.319

Cadillac Fairview' (Canada)

114.297

General Growth Properties (EUA)

114.074

Metrovacesa (Espanha)

113.327

111.603

Ivanhoe Cambridge? (Canada)
Kimco Realty Corp. (EUA)

— OV
Hammerson (Reino Unido) | ——————————719.791
Liberty (Reino Unido) 1 9.383
Klepierre (Franga) [ 9.247
Developers Diversified Realty (EUA) |[—————————77.291
The Macerich Co. (EUA)
Corio (Holanda/Franga)
Aeon Mall Co. LTD. (Japao)
Sonae Sierra (Portugal/Reino Unido)
Weingarten Realty Investors (EUA)
Mercialys (Franga)
Taubman Centers (EUA)
CBL & Associates Properties (EUA)
SM Prime Holdings INC (Filipinas)
Diamond City (Japao)
Eurocommercial (Holanda)
First Capital Realty (Canada)
Vastned Retail (Holanda)
Steen & Srom A S.A. (Noruega)
Pennsylvania REIT (EUA)
BR Malls Participagdes S.A. (Brasil) [ 1.381
Robinsons Land Corp (Filipinas) [=31.128
Iguatemi - IESC S.A. (Brasil) E 1.024

1 6.233
16120
14546
14413
[=———14.009
12902
——12.868
12592
12561

— 2.269
2176
==12.107
—1.768

= 1.710

/1 1.597

Immobiliare Grande Distribuzione (Italia) 783
Deutsche Euroshop (Alemanha) 744

Fonte: Bradesco Equity Research, Brazil, May 25, 2007; Websites das empresas.
"Walor aproximado; ?Valor referente ao ano de 20086.

Ainda no Brasil, a Developers Diversified Realty comprou
50% de participacdo na Sonae Sierra Brazil, a Cadillac Fairview
associou-se ao grupo Multiplan e a Ivanhoe Cambridge firmou
parceria com a brasileira Ancar, além de ter comprado participagoes
em SCs no Brasil.

A lvanhoe também formou o C2 Group, uma parceria 50-50
com o grupo Chia Tai, parte do conglomerado tailandés Charoen
Pokphand, para explorar oportunidades na China. Outros exemplos
de grupos que estao entrando na Asia envolvem CBL & Associates
Properties, Taubman Centers e Simon Property Group. Este ultimo
vai construir junto com outros parceiros locais e estrangeiros cerca
de 12 SCs (que prevéem ancoras Wal-Mart) no prospero delta do
rio Yangtze, incluindo Xangai.

A Associacao Brasileira de Shopping Centers (Abrasce),
entidade que retne 163 shoppings associados no pais, define sin-
teticamente um shopping center da seguinte maneira:

Empreendimento constituido por um conjunto planejado de lo-
jas, operando de forma integrada, sob administragdo Unica e

centralizada; composto de lojas destinadas a exploracdo de
ramos diversificados ou especializados de comércio e prestagao
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de servigos; estejam os locatarios lojistas sujeitos a normas
contratuais padronizadas, além de ficar estabelecido nos contra-
tos de locagéo da maioria das lojas clausula prevendo aluguel
variavel de acordo com o faturamento mensal dos lojistas; pos-
sua lojas-ancora, ou caracteristicas estruturais e mercadolégicas
especiais, que funcionem como forca de atragdo e assegurem
ao shopping center a permanente afluéncia e transito de consu-
midores essenciais ao bom desempenho do empreendimento;
oferega estacionamento compativel com a area de lojas e corres-
pondente afluéncia de veiculos ao shopping center; esteja sob o
controle aciondrio e administrativo de pessoas ou grupos de
comprovada idoneidade e reconhecida capacidade empresarial.

Em resumo, os principais critérios utilizados pela Abrasce
para a classificagdo de um empreendimento comercial como SC
sao: (i) a manutencao da propriedade pelos empreendedores da
maior parte das lojas que sao locadas aos lojistas, o que permite a
administracao Unica do empreendimento; (ii) a existéncia de vagas
de estacionamento compativel com o movimento efetivo; e (iii)
utilizacao de ancoras, ou seja, o uso de lojas, hipermercados e
espacos de lazer, entre outros, com o objetivo de atrair publico.

Os empreendimentos sao classificados, segundo o Inter-
national Council of Shopping Center (ICSC), da seguinte forma:

¢ Vizinhancga (2.800 a 13.900 m? de ABL - populacao abrangida de
10 mil a 50 mil habitantes). E projetado para fornecer convenién-
cia na compra das necessidades do dia-a-dia dos consumidores.
Geralmente, tem como ancora um supermercado apoiado por
lojas oferecendo artigos de conveniéncia. Area primaria’ de 5
minutos de automoével,

e Comunitarios (9.300 a 32.500 m? de ABL — populagéo na faixa de
50 mil a 250 mil habitantes). Oferece um sortimento amplo de
vestuario e outras mercadorias. Entre as ancoras mais comuns,
estao os supermercados e lojas de departamentos e descontos.
Area primaria de 5 a 10 minutos de automével;

e Regional (37.100 a 74.300 m? de ABL — 200 mil a 500 mil habitan-
tes). Prevé a comercializagdo de uma linha completa de merca-
dorias, que inclui vestuario, moveis, eletrodomésticos e outras
variedades de produtos. E ancorado por uma ou mais lojas de
departamento completas. Area primaria de 8 a 24 minutos de
automovel; e

e Super-regional (acima de 74.300 m? de ABL - acima de 500 mil
habitantes). Possui os mesmos servicos do SC regional, porém
com mais variedade e sortimento e um nimero maior de lojas-an-
coras. O empreendimento é aglutinado a outros servicos que
podem envolver atividades como escritorios, hotéis, centro médi-
co e residencial. Area primaria de 8 a 40 minutos de automoével.
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lojas ou shoppings alcancam
60% a 65% de seus clientes.
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Modelo de
Negécio, Fontes
de Recursos e
Principais
Atores?®

8Category killer é um termo
usado para descrever um
produto, servico, marca ou
empresa com tal vantagem
competitiva que os concor-
rentes ndo encontram quais-
quer condicbes para com-
petir de forma lucrativa. No
varejo, o termo geralmente é
associado a uma rede foca-
da em uma ou mais catego-
rias de produtos oferecendo
grande variedade, a pregos
imbativeis para os concorren-
tes, como a rede européia
IKEA, no varejo de méveis.

9Fontes consultadas: diversos

prospectos para abertura de
capital e empresas do setor.
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Existe ainda uma classificacao baseada no mix de lojas
que compodem o SC, qual seja:

e Power center: formado prioritariamente por lojas-ancoras e de-
mais satélites. Possui como ancoras category killers,? lojas de
departamento de desconto, clubes de compra e lojas off-price;

o Festival center: voltado principalmente para lazer e turismo;
* Off-price center: SC de descontos;

e fFactory outlet center: semelhante ao conceito off-price, mas os
préprios fabricantes exploram os pontos de vendas;

e Tematico: especializado em determinado segmento de varejo,
com um mix especifico de lojas, tais como moda, decoracao,
esportes e automoveis; e

o Lifestyle center: SC a céu aberto, que procura imitar o comércio
darua principal (main street), com vias e calcadas para pedestres.

No Brasil, a maioria dos SCs possui caracteristicas de
regionais e congrega variado mix de lojas, servi¢cos e outras opcoes
de lazer, entretenimento e cultura em geral.

O negécio de SC pode ser descrito como de renovagao
continua, pois requer constantes pesquisas para definir novos for-
matos e estratégias de atuacao a fim de lidar com as mudancgas na
preferéncia do consumidor, com o surgimento de sistemas alterna-
tivos de varejo, assim como com o aumento da concorréncia, fatores
que geralmente levam a modificacdes expressivas ao longo do
tempo (os custos de transformagéao, de forma geral, sao elevados).

Em geral, os principais fatores a serem observados pelo
investidor em projetos de SC sao: (i) a localizacgao; (ii) a experiéncia
e o nivel de comprometimento e de recursos do empreendedor, do
incorporador e do administrador envolvidos; e (iii) o estudo de
viabilidade do projeto.

Apés a inauguracao, as principais fontes de receita de um
SC séo provenientes de: (i) locacao de lojas e espacos, com rece-
bimento de aluguéis mensais, considerando 13 meses no ano, que
variam entre um valor minimo, baseado em valores de mercado, ou
um percentual do faturamento da loja; (ii) receitas de estaciona-
mento; e (iii) receitas provenientes de aluguéis de espacos para
quiosques e merchandising.

Entre as despesas de um SC, cabe destacar as seguintes:
(i) despesas com lojas vagas (basicamente encargos do condominio
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e IPTU); (ii) eventual contribuicdo ao fundo de promocéo do SC, para
ajudar a custear as despesas de promocao e publicidade; (iii) co-
mercializacao de lojas e espacos; (iv) despesas legais e de auditoria;
e (v) eventual taxa de administracao, quando esta € terceirizada.

Nas partes de uso comum, as demais despesas sao ratea-
das pelos lojistas, que, além do aluguel, pagam o condominio e
contribuem para um fundo de promocéao.

A estruturacdo de um empreendimento greenfield, de for-
ma geral, abrange: prospeccao de terrenos, planejamento, projeto
arquitetonico e de engenharia, pesquisas de mercado, analises de
viabilidade técnico-econémicas, desenvolvimento, comercializagao,
supervisao da construcdo e administracdo do empreendimento
pronto, além da captacao de recursos financeiros.

Alguns grupos empreendedores dominam todas as fases
acima apontadas, outros terceirizam certas etapas, embora a con-
cepcao do SC fique a cargo do empreendedor. Ha empresas es-
pecializadas em determinadas fases, como pesquisas de mercado,
anadlises de viabilidade, comercializagdo e administragao.

A curva de maturagao de um SC é de médio e longo pra-
zos. Desse modo, as fontes de capital devem ser compativeis com
essa caracteristica. O caso brasileiro exemplifica bem a evolugao
das fontes de financiamento para o setor ao longo dos anos.

Inicialmente, apenas grupos oriundos do setor imobiliario
ou do varejo investiram nesse setor, utilizando mecanismos como
as permutas de cotas-parte do SC pela cessao do terreno de im-
plantacao, a venda de algumas lojas-ancoras e a atracao de socios
estratégicos. A partir da década de 1980, houve inicialmente finan-
ciamentos da Caixa Econémica Federal (CEF) e posteriormente
aportes de recursos pelas entidades de previdéncia privada (fundos
de pensao).

Ademais, a cessdo de direito de uso, mais conhecido
como “luvas”, era outro mecanismo de financiamento que arcava
com parcela expressiva dos investimentos nesse periodo inicial, em
que a demanda dos lojistas por esse tipo de empreendimento era
claramente superior a oferta. Tal cobranca, a partir dos anos 1990,
caiu significativamente como parcela das fontes de financiamento
de um SC no Brasil.

Hoje, com a saturacao de alguns mercados desenvolvi-
dos, ha grande oferta de recursos internacionais, com investidores
estrangeiros procurando parceiros locais. Ademais, a captacdo de
recursos através de abertura de capital também vem sendo bem
sucedida, o que pode ser indicativo de futuro avang¢o da consolida-
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cao do mercado brasileiro de SC, processo que ja ocorreu nos
mercados mais desenvolvidos.

Ainda no que tange as fontes de recursos, cabe mencionar
os fundos imobiliarios, que avangaram muito nos EUA, sob a deno-
minacao de real estate investment trusts (REITs), com legislacao
bastante especifica naquele mercado. No Brasil, esse tipo de fundo
nao avancgou, provavelmente em funcao da legislagao tributaria e
das altas taxas de juros.

No Brasil, os SCs podem ser constituidos por meio de: (i)
incorporagao imobilidria, com a instituicdo de um condominio edili-
cio, conforme previsto no Cadigo Civil (artigos 1.331 e seguintes) e
na Lei de Condominio e Incorporacao, em que cada uma das lojas
constitui uma unidade autdbnoma, com matricula imobilidria propria;
ou (ii) condominio civil ou condominio pro indiviso, também regulado
pelo Cédigo Civil (artigos 1.314 e seguintes), em que todo o em-
preendimento consiste em um Unico imével, com uma Unica matri-
cula imobiliaria, hipétese em que os titulares de participacdo no
imovel sdo proprietarios de uma fragéo ideal do empreendimento.

Os contratos de locagao com lojistas, as escrituras publi-
cas de normas gerais aos contratos de locacdo — que tratam da
organizagao e do funcionamento do SC —, os estatutos das asso-
ciacoes de lojistas, a convencao de condominio, o regimento interno
e o0 acordo de co-proprietarios, quando houver, constituem os
principais instrumentos a regulamentar o funcionamento do SC,
assim como os direitos e deveres dos empreendedores, dos lojistas
e da instituicao administradora.

As locacdes em SCs sado regidas pela Lei 8.245/91, que
disciplina os direitos e obrigacbes dos locadores e locatarios nos
contratos de locagao de imével urbano em geral. Nao obstante, em
funcéo das peculiaridades que envolvem a operacao de um SC, a
lei de locacao supracitada confere expressamente aos empreen-
dedores e lojistas maior liberdade contratual na definicdo dos direi-
tos e obrigacdes das partes durante a locacao.

Entre algumas caracteristicas especificas da locacao em
SC, estdo as seguintes: (i) fixacdo de aluguel em percentual do
faturamento do locatério; (ii) cobranga de aluguel em dobro em
determinado més do ano; (iii) fiscalizacao das atividades dos lojistas
para apuracdo do faturamento; (iv) contribuicdo para fundos de
promocoes; (v) vedacdo a mudanca de ramo de atividade; (vi)
limitacbes a sublocacédo, cessido e empréstimo do espaco, entre
outras, visando a manutencao do mix de lojas.
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Em 1966, foi inaugurado em Sao Paulo, na Avenida Faria
Lima, o Iguatemi, o primeiro centro comercial brasileiro com as
caracteristicas dos modernos SCs, que contribuiu para o desenvol-
vimento da regiao, pois atraiu bancos e prédios comerciais e trouxe
melhoria na infra-estrutura urbana. Foi idealizado e implantado pelo
arquiteto Alfredo Mathias, seu primeiro controlador, que atraiu os
investidores vendendo cotas do empreendimento. Apesar das difi-
culdades iniciais, hoje € um dos exemplos mais bem-sucedidos de
SC no pais. Cinco anos mais tarde, foi inaugurado o Conjunto
Nacional de Brasilia, o primeiro SC no Brasil a seguir os conceitos e
padrdes internacionais da industria na época,'® tais como adminis-
tracao centralizada, conjunto normativo padronizado, convencao de
condominio e utilizacdo do conceito de uso multiplo, com o acrés-
cimo de torre de escritérios ao projeto do shopping.

Na década de 1970, foram inaugurados mais quatro em-
preendimentos: Iguatemi Bahia (BA) e Continental (SP), ambos em
1975, Ibirapuera (SP), em 1976, e BH Shopping (MG), em 1979.

Na década de 1980, o desenvolvimento do setor foi mais
acentuado, com a inauguracao de mais de quarenta SCs. Cabe
destacar o surgimento de grandes SCs regionais, como o Shopping
Center Recife (PE), o Morumbi Shopping (SP), o BarraShopping (RJ)
e o NorteShopping (RJ). Entre 1980 e 1989, foi inaugurado um SC
a cada trés meses, em média. Para efeito de comparacao, em todo
o periodo de 1966 a 1979, somente sete estabelecimentos haviam
sido inaugurados no pais (um a cada dois anos, em média)."" Entre
os fatores apontados como importantes para o grande desenvolvi-
mento do setor nesse periodo, cabe destacar o aumento da dis-
ponibilidade de capitais, com a entrada dos fundos de penséo, além
dos empréstimos da CEF.

O processo de consolidagao dos primeiros SCs foi marca-
do por uma série de adversidades, até certo ponto esperadas em
empreendimentos pioneiros. No caso do Iguatemi Sao Paulo, por
exemplo, havia a desconfianca tanto dos lojistas quanto dos em-
preendedores em relacéao ao novo formato de centro comercial. Os
comerciantes disputavam as lojas situadas junto as entradas do
shopping e desprezavam as demais. Um comportamento provavel-
mente herdado das galerias comerciais, em que as lojas junto a
calcada sao mais valorizadas do que as do fundo. Os empreen-
dedores, por sua vez, com medo de um possivel fracasso, optaram
por um projeto arquitetonico bem diferente do padrao vigente no
mercado americano, que na época era, simplificadamente, uma
caixa no meio de um estacionamento, voltada para dentro de si
mesma e apenas com pequenas aberturas para o mundo externo.
O projeto do Iguatemi Sao Paulo, ao contrario, contava com uma
entrada monumental e ampla utilizagéo da iluminacao natural.
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10Fonte: Prospecto definiti-
vo BR Malls de abertura de
capital. Disponivel em:
<http://www.cblc.com.br/
cblc/Home/Noticias/Notici

a16032007.asp>.

1Dados da Abrasce.
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12A Abrasce revisou a antiga
série de evolugdo do nime-
ro de shoppings no Brasil a
partir de 2006. Com base nos
novos critérios adotados,
mais abrangentes, fez uma
contagem retroativa da es-
tatistica também para o perio-
do 2000-2005. As séries de
evolugéo da ABL e do fatura-
mento ngo foram alteradas.

13Resolugdo 2.829, de 30 de
margo de 2001, do Conse-
Iho Monetario Nacional, que
estabeleceu limites maximos
para o investimento em imo-
veis na carteira total de ativos
dos fundos de pensao,
variando de 16%, em 20017-
2002, até 8%, em 2009.
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Na década de 1990, observou-se uma segunda onda de
crescimento — foram inaugurados cerca de duzentos SCs —, influen-
ciada, entre outros, pelos seguintes fatores: (i) estabilidade econ6-
mica propiciada pelo Plano Real, com a queda inflacionaria e o
aumento da renda real per capita; (i) aumento dos investimentos
dos fundos de pensdo no setor; (i) crescimento urbano; e (iv)
necessidade de maior seguranga, assim como outras facilidades
que passaram a atrair o publico, tais como a concentracao de lojas
e servicos diversificados convenientemente em um sé local, a dis-
ponibilidade de estacionamento, a climatizacdo dos ambientes e a
oferta de entretenimento, especialmente cinema.

Nesse periodo, os empreendimentos mais antigos tam-
bém comecaram a fazer suas expansoes e renovacoes. A competi-
cao aumentou e as areas de influéncia comecaram a se sobrepor,
0 que gerou impactos negativos sobre a arrecadacao de direitos de
uso (luvas), que na década de 1980 chegaram a responder por
parcela expressiva do financiamento de um novo empreendimento.
Além dos regionais, surgiram os shoppings de vizinhanca e os
comunitarios, dotados de lojas de conveniéncia, em geral reunidas
em torno de um supermercado. Nasceram também os shoppings
especializados, principalmente em decoracao e automaéveis. No fim
dos anos 1990, o conceito de compra com lazer se fortaleceu. A
praca de alimentacdo se expandiu e 0s cinemas passaram a ser
fundamentais: o novo formato multiplex é considerado ancora de
alguns shoppings.

Em 2006, os SCs no pais alcancaram 346 empreendi-
mentos, cerca de 7,4 milhdes de m2 de ABL e faturamento do varejo
da ordem de R$ 44 bilhdes.? Se deflacionarmos a série de fatura-
mento entre 2000 e 2006 — utilizando o IPC (FGV) —, observamos um
crescimento de 4,1% ao ano, abaixo do crescimento da ABL, que
atingiu 6,5% ao ano no mesmo periodo.

A partir do inicio da década de 2000, observou-se a desa-
celeracdo do crescimento do setor, muito em fungéo das condicdes
macroecondmicas desfavoraveis e das restricoes impostas aos in-
vestimentos imobiliarios dos fundos de penséo.™

Entre as fontes alternativas, destaca-se o inicio dos finan-
ciamentos do BNDES ao setor a partir de 1995, atuacao a ser deta-
Ihada no item Apoio do BNDES.

Atualmente, o setor vem ganhando novo impulso em fun-
cao das boas condicdes da economia. Isso atraiu o interesse inicial-
mente dos investidores estrangeiros especializados no setor, que
vém adquirindo participagdes em diversos grupos nacionais (vide Ta-
bela 3), e, posteriormente, daqueles atuantes no mercado de capitais,
em funcdo das condicbes favoraveis de captacdo de recursos via
emissao e venda de agoes, o que serd posteriormente aprofundado.
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Gréfico 5
Evolucao do Mercado do Brasil: ABL e Vendas do
Varejo em SCs
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Fonte: Abrasce.

Gréfico 6
Evolucao do Numero de Shopping Centers e Estoque de
ABL no Brasil
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Fonte: Abrasce.

Em termos regionais, em 2006, cerca de 56% do estoque
total de SCs e 60% da ABL total encontravam-se na Regido Sudeste,
com destaque para a participagdo do Estado de Sao Paulo, com
participacdes de 40% e 33%, respectivamente, e do Estado do Rio
de Janeiro, com 13% de participacdo em ambos os critérios (ver
Grafico 7).

A Regido Sudeste tem ainda a maior participagao nos
novos investimentos em SCs. Somente na cidade de Sao Paulo,
estdo em construgao os shoppings Parque Cidade Jardim, Bourbon
Pompéia, Vila Olimpia, Bela Vista, Metrd ltaguera e Santana, sem
contar as obras de expansao dos principais shoppings da cidade,
como o Iguatemi, o Ibirapuera e o Patio Higienopolis.
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Gréfico 7
Distribuicdo Regional no Brasil por ABL e Numero de
Shopping Centers
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Fonte: Abrasce (12 trimestre de 2007).

A Regiao Nordeste - principalmente, os estados da Bahia,
Pernambuco e Ceara —também tem atraido grande parte dos novos
empreendimentos.

Quanto a distribuicao dos SCs entre as capitais e o interior
do pais, o Grafico 8 apresenta a evolucao do setor. Observa-se que
a implantacao de SCs fora das capitais brasileiras foi acelerada na
década de 1980 e meados de 1990, em especial nos estados com
renda média mais elevada, como Sao Paulo, onde hoje o interior é
bem representativo em termos de ABL e numero de SCs. Entretanto,
0 processo de interiorizagdo sofreu desaceleracdo a partir do fim
dos anos 1990 e, atualmente, aimplantacao de novos SCs, em geral,
vislumbra cidades ou regides acima de 100 mil habitantes.

Gréfico 8

Localizacao dos Shopping Centers — 1976-2007
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Fonte: Abrasce.
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Cabe destacar também que os empregos no setor sao
mais formalizados do que no pequeno varejo, em geral, e, ademais,
o setor é grande gerador de primeiro emprego. Em 2006, a base de
empregos do setor representou 0,74% da populagdo economica-
mente ativa no pais, com um expressivo crescimento de 8% ao ano
(a ABL cresceu 6,5% ao ano, no mesmo periodo), tendo alcancado
524 mil empregos diretos, proporcao de 1 empregado por 14 m? de

ABL (ver Grafico 9).

O perfil atual do consumidor de SC ¢é apresentado no

Grafico 10.

Grafico 9
Evolucao dos Empregos em Shopping Centers no Brasil
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Fonte: Abrasce.

Grafico 10
Perfil do Consumidor de Shopping Centers
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14Desde 1997 o Grupo JCPM
comegou a atuar no ramo de
shoppings. Atualmente, a
holding possui participacdo
em oito empreendimentos
espalhados por quatro es-
tados: Shopping Center Reci-
fe (PE), Plaza Shopping Casa
Forte (PE), Shopping Taca-
runa (PE), Shopping Guara-
rapes (PE), Shopping Jar-
dins (SE), Shopping Riomar
(SE), Salvador Shopping
(BA) e Shopping Villa-Lobos
(SP). O investimento no se-
tor comegou com o Shop-
ping Tacaruna, o segundo
centro de compras em parti-
cipagdo de mercado da ca-
pital pernambucana, locali-
zado no limite do Recife com
Olinda. Fonte: Jornal do
Commercio, Recife, julho
de 2007.

¢ Principais
Grupos
Investidores
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A participacao do setor no varejo brasileiro (exceto o setor
automotivo) atingiu 14% em 2005, enquanto nos EUA esse percen-
tual representa 54%.

No que tange ao mix de lojas dos SCs no Brasil, pesquisa
da Abrasce revela que, em média, as lojas-ancoras ocupam 42% da
area total dos shoppings e o restante distribui-se da seguinte forma:
35% sao ocupados por lojas-satélites, 12% por estabelecimentos de
lazer (em especial, cinemas), 6% por servicos (predominantemente,
bancos, caixas eletrénicos, lotéricas e cabeleireiros) e 5% por es-
tabelecimentos de alimentacgao.

As principais ancoras sao as lojas de departamento (a
grande maioria, de vestuario), hipermercados e cinemas. Entre as
lojas-satélites, o principal segmento é o de vestuario. As principais
categorias de produtos sao: vestuario, produtos para o lar, eletrodo-
mésticos, lazer, brinquedos e alimentacao.

Observa-se que, em geral, as lojas-ancoras trazem fluxo
de consumidores ao SC, enquanto as lojas-satélites, respeitadas as
proporcdes, sdo as maiores provedoras de receitas de aluguel por
m?2 de ABL.

As redes locais predominam, ocupando em média 41% da
area dos shoppings. Em seguida, vém as cadeias nacionais, com
24%, e as regionais, com 16%. As internacionais ainda estao restritas
a cerca de 2% e se concentram no ramo de alimentacao [Abrasce
(2000)]. Entre as principais lojas-ancoras, destacam-se: Lojas Ame-
ricanas, C&A, Renner, Riachuelo, Casas Bahia, Ponto Frio, Centauro,
Marisa e Leader Magazine [Abrasce (2006)].

Vale registrar que, até mesmo por causa dos custos mais
elevados das lojas em SCs, somente lojistas bem-sucedidos no co-
mércio de rua levam seus estabelecimentos ou sao aceitos nos SCs.

Embora o setor de SC no Brasil seja pulverizado, caberia
apontar alguns grupos investidores que vém se destacando, quais
sejam: Aliansce, Ancar, Brascan, BR Malls, Iguatemi, Multiplan e
Sonae Sierra. Esses sete grupos, considerando as aquisicoes apos
os recentes investimentos de empresas estrangeiras, hoje respon-
dem por 48% do total de SCs e 31% da ABL no Brasil — participacdes
semelhantes quando comparadas aos cinquenta maiores grupos
americanos, com base nos mesmos indicadores (vide item Panora-
ma Mundial). Cabe destacar ainda no Brasil os grupos Joao Carlos
Paes Mendonga (JCPM),'* Malzoni (Rede Plaza), Sao Marcos (Gru-
po Roberto Marinho) e Savoy.
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Tabela 2
Principais Grupos no Brasil

GRUPO ABL NeDE SCs  PRINCIPAIS OPERAGOES
(Propriedade) (Propriedade)

BR Malls 352.192 27 Shopping Villa-Lobos (SP), NorteShopping (RJ),
Shopping Center Recife (PE)

Iguatemi 151.970 11 Iguatemi Sao Paulo (SP), Iguatemi Campinas (SP),
Iguatemi Porto Alegre (RS)

Multiplan 267.252 10 BarraShopping (RJ), BH Shopping (MG), Morumbi
Shopping (SP)

Sonae Sierra Brasil 261.489 10 Parque Dom Pedro (SP), Shopping Penha (SP),
Boavista Shopping (SP)

Alliansce 120.681 9 Shopping Taboéo (SP), Shopping Leblon (RJ),
Iguatemi (BA)

Brascan 114.601 8 Shopping Rio Sul (RJ), Shopping Madureira (RJ),
Itad Power Shopping (MG)

Ancar 90.936 5 Conjunto Nacional (DF), Shopping Iguatemi (RS),

Shopping Nova América (RJ)

Total 1.360.121 80
Fonte: Relatérios de mercado e empresas.

A Tabela 3 descreve os recentes investimentos internacio-
nais que implicaram mudancas de composicdo acionaria dos gru-
pOS que operam no pais.

Cabe destacar ainda a abertura de capital das empresas
e captacdes de recursos em mercado:

¢ Iguatemi Empresa de Shopping Centers — R$ 549 milhbes (acoes,
margo/2007) e mais R$ 200 milhdes (debéntures, junho/2007),
com a totalidade dos recursos aportada na empresa;

e BR Malls — R$ 657 milhdes (acoes, abril/l2007) e mais R$ 320
milhoes (debéntures, julho/2007), com a totalidade dos recursos
aportada na empresa;

Tabela 3

Investimentos Recentes de Grupos Estrangeiros no Brasil

DATA COMPRADOR PARCEIRO LOCAL INVESTIMENTO TOTAL

Maio de 2005 General Growth Properties  Aliansce US$ 35 milhoes (50%)
(GGP)

Julho de 2006 Cadillac Fairview Multiplan US$ 500 milhdes (46%)

Setembro de 2006  Ivanhoe Cambridge Ancar US$ 75 milhdes*

Outubro de 2006 Developer Diversified (DDR) Sonae Sierra Brasil US$ 150 milhdes (50%)

Novembro de 2006  Equity International & GP BR Malls/Ecisa Cada empresa pagou US$
Investments 85 milhdes por 27,5% de
participacao

*A Ivanhoe Cambridge adquiriu participacéo diretamente em alguns SCs.
Fonte: Websites das empresas, jornal Valor Econémico, Broadcast e UBS Pactual.
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15Em 1972, foi fundada a
JHS Construgéo e Planeja-
mento Ltda. por José Rober-
to Auriemo, Henrique Falzo-
ni e Silvio Sandoval, aos
quais, em 1977, se juntou
Fabio Roberto C. Auriemo,
irméo de José Roberto. Hen-
rique retirou-se da socieda-
de em 1978 (para fundar a
Enplanta Engenharia) e Sil-
vio a deixou em 1984,
permanecendo 0s irméos
José Roberto e Fabio, cada
um com 50% do negdcio.
Em 1990, ocorreu a cisdo da
JHS, com a criagdo de duas
empresas independentes,
uma para cada soécio: a
JHSF ficou para Fabio Aurie-
mo e a JHSJ, para José Ro-
berto Auriemo.
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o JHSF'5-R$ 376 milhdes (acoes, abril/2007), com a totalidade dos
recursos aportada na empresa;

e Multiplan — R$ 924 milhdes (agoes, julho/2007), sendo que cerca
de 74% desse montante destinam-se a empresa € o restante a
compra de participacao dos acionistas. Do total liquido arre-
cadado pela Multiplan com a operacéo, 41% devem ser usados
para aquisicdo de SCs, 21% para o desenvolvimento do Bar-
raShoppingSul e do Shopping Center Vila Olimpia, 18% para
expansao dos demais shoppings do grupo, 14% para aquisicao
de terrenos e 6% para capital de giro da companhia [Valor Online
(9.7.2007)].

¢ General Shopping — R$ 273 milh6es (ag¢bes, julho/2007), com a
totalidade dos recursos aportada na empresa. A empresa atua no
desenvolvimento e na administracdo de shoppings e tem na sua
carteira como o principal empreendimento o Internacional Shop-
ping de Guarulhos, além de outros negdcios, como o Poli Shopping
e o Auto Shopping [Valor Online (12.7.2007)].

O grupo Aliansce estava recentemente com seu processo
de abertura de capital em analise na CVM e pretendia captar em
torno de R$ 630 milhdes, mas em 27.7.2007 anunciou a interrupgao
desse processo por até sessenta dias, em funcao das condigbes
adversas nos mercados financeiros de todo o mundo.

A estratégia dos grupos supracitados é bem diversificada.
Alguns estdo se concentrando nas Regides Sul e Sudeste, com
maior renda média, e outros procuram diversificar a carteira de SCs
em todo o pais. Certos grupos buscam obter maior poder de
barganha com as cadeias de lojistas nacionais — que, entretanto,
ainda sao poucas no Brasil - ou até atrair mais investidores com base
no seu porte.

Ainda no que tange a localizagao do empreendimento,
alguns grupos visam os vetores de crescimento das cidades, apos-
tando no desenvolvimento de novas regides e na valorizacao de
seus terrenos, enquanto outros procuram atuar em locais de maior
adensamento populacional, onde o retorno do investimento tende a
ser mais rapido.

No que diz respeito a administragao dos SCs, a ser deta-
lhada no item a seguir, ha grupos que centralizam a maior parte da
administracao, mantendo estruturas leves nos SCs (até mesmo para
diminuir custos de condominio para os lojistas), e outros que des-
centralizam tal estrutura, ou seja, mantém equipes maiores nos SCs.
A descentralizacao da administracao é tida como mais adequada
nos casos em que a carteira de SCs é pequena e 0os empreen-
dimentos tém perfis muito distintos.
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Todos os grandes grupos tém suas préprias administra-
doras. Observa-se que a maior parte tem procurado nao prestar esse
servico a terceiros, muito em funcao da dificuldade de administrar
eventuais conflitos de interesse. Entretanto, alguns grupos ainda admi-
nistram shoppings de terceiros e, em geral, um dos principais objetivos
dessa estratégia passa a ser a compra de eventual participacao.

Na Tabela 4, sdo apresentados alguns indicadores econ6-
mico-financeiros dos principais grupos.

Tabela 4
Indicadores dos Principais Grupos do Setor de SCs no Brasil

GRUPO RECEITA LUCRO LUCRATIVIDADE
OPERACIONAL OPERACIONAL OPERACIONAL
LiQUIDA DEZ./2006 DEZ./2006 DEZ./2006
(Em R$) (Em R$) (Em %)
Sonae Sierra Brasil 66.116.419 49.043.611 74,18
BR Malls 85.951.000 41.311.000 48,06
General Shopping 37.226.000 14.764.000 39,66
Iguatemi 107.931.000 37.846.000 35,06
Alliansce 33.875.000 310.000 0,92
JHSF* 14.639.000 n.d. n.d.
Multiplan* 216.171.000 n.d. n.d.

Fontes: Prospectos de abertura de capital e websites das empresas.

*Receitas relacionadas exclusivamente a atividade de SC. O lucro operacional se
encontra consolidado com outras atividades da empresa e, portanto, ndo comparavel
com os demais.

A administracao dos SCs € uma atividade especializada,
que envolve conhecimentos técnicos e mercadoldgicos especificos
e se assemelha muito mais a uma grande operacao de varejo do
que a gestao imobiliaria em si.

Compete a administradora do shopping operacionalizar a
gestao estratégica do empreendimento, algo muito além da simples
administracao do condominio e do fundo de promocao, voltado para
a publicidade do centro de compras como um todo. Uma das fungdes
mais importantes da administradora de um shopping é planejar o perfil
setorial das lojas, para evitar a concentracao excessiva, bem como
escolher, dentro de cada ramo de atividade, as redes que fardo parte
do empreendimento, a localizagdo individual de cada loja e uma
série de outros fatores que, em Ultima analise, determinam o sucesso
ou o fracasso do empreendimento como um todo.

Diferentemente de um contrato normal de aluguel de lojas
comerciais, os contratos com as administradoras de SCs compro-
metem o lojista com uma importante obrigacao adicional, repre-
sentada pela exploragao “obrigatdria, Unica, exclusiva e continua™'®
do ramo de atividades estabelecido no contrato. E dessa maneira
que se garante o mix ideal de lojas, definido segundo os critérios da
administracao e ndo de cada um dos lojistas.
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de Shoppings

18Prospecto Preliminar de
Distribuicdo Publica Prima-
ria de Agbes Ordinarias de
Emissao da Aliansce Shop-
ping Centers S.A., pag. 168.
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17Eduardo Lemos Filho, s6-
cio da LMS/TGI e adminis-
trador do Shopping Center
Guararapes, de Recife (PE),
no artigo “Prestando um ser-
vico competente ao varejo”.
Disponivel em: <http://noti-
tia.truenet.com.br/desafio
21/newstorm.notitia.apres
entacao.ServletDeNoticia?
codigoDaNoticia=1653&d
ataDodJornal=atual>.
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Aos administradores, cabe reger essa grande orquestra no dia-
a-dia, tornando o shopping sempre atrativo ndo s6 para os
clientes e lojistas, mas também para os investidores. Um trabalho
exigente e minucioso, que vai desde um adequado planejamento
do mix de lojas ao aperfeicoamento dos processos internos, bom
relacionamento com os lojistas, uso de ferramentas adequadas
de gestao, permanente feedback aos empreendedores e inves-
tidores, entre inimeros outros aspectos.!”

Na origem do setor no Brasil, essa funcao especializada
nao existia. Os varios grupos proprietarios de SCs montaram suas
proprias empresas administradoras, num processo de “aprender
fazendo”, no qual os erros e acertos iam estabelecendo o caminho.
Nessa época, os shoppings eram vistos muito mais como um
investimento imobiliario, em que o retorno originava-se no aluguel
das lojas. Portanto, é natural que os empreendedores dos primeiros
SCs a se instalar no pais tivessem optado por uma administragao
prépria, vinculada aos controladores do empreendimento imobiliario
em si, cujo papel era basicamente o de garantir o retorno dos
investimentos feitos pelos proprietarios do empreendimento. Portan-
to, a administragao do shopping configurava-se como uma extensao
natural do investimento imobiliario.

Observe-se que mesmo os fundos de pensao, que tiveram
um papel importante como investidores minoritarios nessa fase,
atuavam sob a légica do investimento imobiliario, o qual se asseme-
Iha muito mais a uma operacao de renda fixa do que a um investi-
mento de risco. Os fundos nao se pretendiam s6cios em um negécio
de varejo, mas apenas participantes de um investimento seguro.

Com a evolucao do setor, os shoppings tornaram-se um
empreendimento de varejo, na definicho mais ampla do termo.
Note-se que, como regra geral, o shopping é um parceiro nos
negocios de cada lojista, ja que o aluguel incorpora uma parcela
significativa representada pela participacao no faturamento de cada
loja, diferentemente de uma loja de rua, em que o proprietario do
imoével ndo se beneficia diretamente do sucesso das vendas feitas
pela loja. Shoppings bem-sucedidos sdo capazes de atrair nao
apenas compradores, mas também lojistas. Valoriza o ponto. Isso
significa maior retorno para os empreendedores. Ao mesmo tempo,
ter boas lojas acaba por atrair ainda mais compradores, o que
aumenta o faturamento dos lojistas e, consequentemente, os ga-
nhos dos proprietarios do shopping.

Observe-se que um dos papéis da administradora é exa-
tamente o de conciliar os interesses de lojistas e empreendedores
imobiliarios, ja que sua remuneragao fundamenta-se num equilibrio
que so é possivel se esses dois extremos da cadeia estiverem sendo
remunerados adequadamente, na forma de lucros e aluguéis, e se
o empreendimento administrado tiver sucesso.
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Com a evolucao do setor, cresceram a profissionalizacao
e a especializacdo das administradoras de SCs. Varios grupos
empreendedores passaram a ter suas empresas especializadas, até
mesmo prestando servicos a terceiros.

O crescimento da atuacdo das administradoras foi parti-
cularmente influenciado pelo movimento de interiorizagao da indus-
tria a partir da década de 1990. A grande maioria dos novos SCs que
foram se instalando nas cidades de menor porte era uma iniciativa
de investidores locais, fundos de pensao ou grupos empresariais
sem tradicao no setor. Criou-se entdo uma nova oportunidade de
negécios para as administradoras que ja atuavam no ramo.

Por outro lado, a maior competicao dentro do setor forcou
a diminuicdo das margens de ganho dos dois extremos da cadeia
de comercializagao: investidores imobiliarios e lojistas. Como re-
sultado, as administradoras, elo intermediario nessa cadeia, viram
suas comissoes reduzidas, a0 mesmo tempo em que ficaram mais
acentuadas as eventuais diferencas de competéncia administrativa
entre elas.

Mais recentemente, verificou-se um processo de incorpo-
racao e aquisicao de varias administradoras pelos principais grupos
empreendedores, tais como: Multiplan/Renasce, BR Malls/Egec e
Deico, Aliansce/Nacional Iguatemi. Por outro lado, administradoras
pertencentes aos grandes grupos empreendedores que passaram
a prestar esse servico também a terceiros estdo diminuindo essa
atuacao, fazendo-o basicamente como interessados em adquirir
posicoes nos empreendimentos que administram.

Hoje, com a crescente consolidagao do setor, entende-se
que o espaco para administradoras independentes esta diminuindo
consideravelmente. Nao obstante, existem ainda muitos SCs de
empreendedores nao ligados aos grandes grupos, que por sinal
ainda deverao continuar a ser, por um bom tempo, bastante nume-
rosos, visto que usualmente sao empreendedores com experiéncia
no varejo ou no setor imobiliario e que tém interesse em continuar
investindo no segmento.™

Dados das empresas e da Abrasce indicam que, em julho
de 2007, as principais administradoras de shoppings respondiam
por 43% dos shoppings e 57% da area bruta locavel, numa amostra
de 149 shoppings filiados aquela entidade, conforme demonstrado
na Tabela 5.

A seguir, apresentamos um breve perfil dos principais
grupos administradores de SCs que atuam no pais.
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8Podemos citar alguns
exemplos, inclusive de gru-
pos que administram 0s
empreendimentos: Soifer
(PR), Ecia (RJ), Fernandes
Araujo (RJ), Ciser (SC), Cia-
corp (RS), Tacla (PR), Co-
mercial Zaffari (RS), Cia. Zaf-
fari (RS), Demeterco (PR) e
Sé Cavalcante (RJ-ES).
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Tabela 5
Principais Administradoras de Shopping Centers
no Brasil - Julho de 2007

NOME NUMERO DE ABL' (m?) % DA ABL TOTAL
SHOPPINGS
BR Malls 27 639.007 15,07
Multiplan 16 623.018 14,69
Savoy 6 567.300 13,38
Aliansce 16 378.705 8,93
Sonae Sierra Brasil 10 359.169 8,47
AD Shopping 19 357.283 8,43
Ancar 9 297.830 7,02
Iguatemi — lesc 9 267.953 6,32
Basa — Brascan 7 136.550 3,22
Grupo Malzoni 4 100.348 2,37
Center Norte 2 99.809 2,35
Tenco 8 88.085 2,08
Saphyr 3 81.000 1,91
Almeida Junior 3 80.000 1,89
Enashopp 5 63.239 1,49
Grupo Claudino 3 52.191 1,23
T-Mall 2 49.216 1,16
149 4.240.703 100,00

Fonte: Abrasce e empresas consultadas.
1 Considera a ABL total dos shoppings administrados.

Surgida em 1949 como uma empresa de construcao civil,
a Ecisa atuava nas areas de incorporacao imobiliaria e construcao
de estradas. A partir dos anos 1970, a empresa concentrou-se na
area de SCs e diminuiu sua participacao em outros segmentos. A
Ecisa chegou a administrar uma carteira de seis SCs proprios, com
destaque para o Shopping Recife e o NorteShopping, no Rio de
Janeiro.

A BR Malls surgiu em outubro de 2006, quando a Ecisa foi
adquirida por duas empresas de investimentos: GP Investments, um
fundo de investimentos que opera no Brasil, mas é sediado nas
Bermudas, e a americana Equity International Properties (EIP).

O fundo GP Investments é ligado ao Grupo GP, formado
principalmente por profissionais que tinham posicao destacada no
Banco Garantia (comprado em 1998 pelo Banco de Investimentos
Credit Suisse) e que exerce o controle ou mantém participagoes
significativas em empresas como Ambeyv, Lojas Americanas, Sub-
marino, Telemar, Hopi Hari e ALL.
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O fundo de investimentos Equity International, por sua vez,
€ controlado pelo americano Sam Zell, considerado o maior proprie-
tario de iméveis nos Estados Unidos, com um patrimbnio estimado
em US$ 4,5 bilhdes.

Essa composicao societaria da BR Malls configura uma
“sinergia de negocios” na qual a Ecisa participa com o conheci-
mento do mercado local, o GP com a sua capacidade de gestao
financeira e a EIP com a experiéncia do mercado imobiliario.'®

Desde a criacdo da BR Malls e do seu processo de capi-
talizacao via mercado de capitais, a empresa adotou uma estratégia
agressiva de aquisicoes, em todo o pais, e rapidamente se tornou
uma das lideres no setor de SCs. Entre outubro de 2006 e julho de
2007, a empresa investiu R$ 1,4 bilhao em 19 transac6es de aquisi-
cao de participacao, o que significou a compra de 229 mil m? de ABL.2°

Ao mesmo tempo em que se capitalizava, a BR Malls
reorganizava sua estrutura de administracao de shoppings e comer-
cializacao de espacos e merchandising. Assim, incorporou a Egec,
antiga administradora da Ecisa, adquiriu a Dacom, a maior empresa
comercializadora de espagos comerciais em shoppings no Brasil, e
a Deico, administradora independente de SCs que possuia uma
carteira de 11 empreendimentos administrados.

Assim, a administracdo de empreendimentos de terceiros
deixava de ser um negocio em si, para fazer parte de uma estratégia
mais geral de crescimento da empresa. Afinal, conhecer a fundo um
shopping especifico, na qualidade de administrador, implicava me-
Ihor identificar oportunidades de negécio, mesmo através de parti-
cipacdes minoritarias, as quais, num segundo momento, poderiam
propiciar novas aquisicoes através do exercicio dos direitos de pre-
feréncia de compra existentes entre os socios dos empreendimen-
tos.?’ Na Tabela 6, encontra-se a relacado dos shoppings adminis-
trados pela BR Malls.

A empresa também presta consultoria, na area de admi-
nistracdo de shoppings, ao Shopping Vitéria, em Vitdria (ES),
administrado pelo Grupo Buaiz.

A Multiplan é controlada por José Isaac Peres, fundador
daincorporadoraimobiliaria Veplan, cujo primeiro desafio foi vender,
em 1966, o edificio Cidade do Rio de Janeiro, primeiro prédio da
cidade a ter garagem mecénica. O prédio, localizado na Avenida
Almirante Barroso, foi totalmente vendido em dois dias.

Em 1975, fundou a primeira empresa do Grupo Multiplan,
cujo primeiro SC construido foi o BH Shopping, em Belo Hori-
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19Relatério do UBS Pactual,
pag. 18.

20Prospecto de Distribuicdo
Publica de Debéntures da
BR Malls, pdg. 16. Noticias
de jornais posteriores.

21Em muitos casos, quando
da constituicdo do empreen-
dimento, os soécios acordam
que quem quiser vender tera
de oferecer primeiro aos de-
mais sécios.
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Tabela 6

BR Malls — Shopping Centers Administrados pela Empresa

SHOPPING CIDADE - UF PROPRIEDADE (%) ABL (m?) INAUGURAGAO
llha Plaza Shopping Rio de Janeiro (RJ) 82,5 20.300 1982
Séo Conrado Fashion Mall Rio de Janeiro (RJ) 82,4 14.108 1982
Niterdi Plaza Shopping Niteroi (RJ) 100,0 31.857 1986
NorteShopping Rio de Janeiro (RJ) 741 77.100 1986
Shopping Piracicaba Piracicaba (SP) 11,5 27.600 1987
Shopping Campo Grande Campo Grande (MS) 65,1 28.169 1989
Shopping Araguaia Goiania (GO) 50,0 19.857 1991
Shopping Del Rey Belo Horizonte (MG) 65,0 37.444 1991
Shopping Amazonas Manaus (AM) 17,2 36.600 1991
Shopping Tamboré Barueri (SP) 100,0 32.100 1992
Jaragua Indaiatuba Indaiatuba (SP) - 6.153 1993
Rio Plaza Shopping Rio de Janeiro (RJ) 100,0 6.635 1994
Liberty Mall Brasilia (DF) - 5.359 1994
Jaragua Conceigao Campinas (SP) - 1.723 1995
Goiania Shopping Goiania (GO) 45,6 16.783 1995
ABC Santo André Santo André (SP) 0,7 46.900 1996
Top Shopping Nova Iguacu (RJ) 35,0 18.143 1996
Shopping Iguatemi Caxias do Sul Caxias do Sul (RS) 45,5 14.800 1996
West Shopping Rio de Janeiro (RJ) - 30.931 1997
Shopping Estacéao Curitiba (PR) 100,0 52.010 1997
Jaragua Brasil Campinas (SP) - 7.000 1998
Aldeota Fortaleza (CE) - 11.588 1998
Citta America Rio de Janeiro (RJ) - 27.734 1999
Itaipu Multicenter Niteréi (RJ) - 23.594 1999
Jaragua Araraquara Araraquara (SP) - 8.764 2001
Center Shopping Rio Rio de Janeiro (RJ) - 12.673 2001
Independéncia Shopping Juiz de Fora (RJ) 8,0 23.082 2007
Total: 639.007

Fonte: Empresa e imprensa.
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zonte (MG), inaugurado em 1979. Ao longo de sua histéria, em
diversos momentos, uniram-se ao grupo empresas do mercado
financeiro, da industria e do comércio, prestadores de servicos e
também grandes fundos de pensao brasileiros.

Com mais de trinta anos de existéncia e mais de trezentos
projetos imobilidrios executados, o Grupo Multiplan, um conglome-
rado de empresas com sede no Rio de Janeiro, atua no ramo
imobiliario em dois segmentos: de SCs, incorporando e administran-
do; e de prédios residenciais e comerciais, incorporando e vendendo.

A expertise do Grupo Multiplan no setor de SCs abrange
todas as fases do negocio: projeto, planejamento, comercializagao
e administracao, através de subsidiarias especializadas para cada
atividade.
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Atualmente, a empresa administra 16 shoppings, concen-
trados nas Regides Sul e Sudeste, 12 dos quais do proprio grupo
Multiplan e 4 de terceiros. Juntos, somam 623 mil m? de ABL e
recebem cerca de 176 milhdes de consumidores por ano.

A canadense Cadillac Fairview adquiriu 46,3% do capital
da companhia em junho de 2006. A Cadillac Fairview Corporation
Limited € o brago imobiliario do Ontario Teachers’ Pension Plan
Board, grupo investidor composto por 300 mil professores ativos e
inativos da provincia de Ontario. A Cadillac Fairview e suas afiliadas
administram ou sao proprietarias de noventa empreendimentos,
entre shoppings e edificios comerciais, representando uma carteira
de cercade US$ 11 bilhoes. Esse é o primeiro investimento do grupo
fora da América do Norte. A Tabela 7 mostra a relacao dos SCs
administrados pela empresa.

Tabela 7
Multiplan — Shopping Centers Administrados pela Empresa
SHOPPING CIDADE - UF PROPRIEDADE (%) ABL (m?)  INAUGURAGAO
BH Shopping Belo Horizonte (MG) 80 51.000 1979
Ribeirao Shopping Ribeirao Preto (SP) 76 60.899 1981
Shopping Eldorado Sao Paulo (SP) - 61.015 1981
BarraShopping Rio de Janeiro (RJ) 51 74.600 1981
MorumbiShopping Séao Paulo (SP) 56 45.313 1982
ParkShopping Brasilia (DF) 60 47.543 1983
Sider Shopping Center Volta Redonda (RJ) - 11.153 1989
DiamondMall Belo Horizonte (MG) 90 11.702 1996
Shopping Colinas Sao José dos Campos (SP) - 24.934 1997
Recreio Shopping Center  Rio de Janeiro (RJ) - 18.337 1997
New York City Center Rio de Janeiro (RJ) 50 22.067 1999
Shopping Andlia Franco Séo Paulo (SP) 30 40.364 1999
ParkShopping Barigui Curitiba (PR) 90 44181 2003
Patio Savassi Belo Horizonte (MG) 84 17.600 2004
BarraShopping Sul Porto Alegre (RS) 100 65.810 2008
Vila Olimpia Séao Paulo (SP) 30 26.500 2009
Total 623.018

Fonte: Multiplan e imprensa.

A Savoy Imobilidria Construtora Ltda. atua no mercado Savoy
imobiliario no Estado de Sao Paulo desde 1953, nas areas de lotea-
mentos urbanos, galpoes comerciais, escritérios e SCs. Seu princi-
pal empreendimento é o Shopping Aricanduva, o maior do pais em
ABL. Incorporou, construiu e administra também os shoppings Inter-
lagos, Central Plaza, Novo Shopping Ribeirdo Preto e Auto Shop-
ping, além da rede Interlar (centros comerciais especializados em
moveis e decoracoes).
BNDES Setorial, Rio de Janeiro, n. 26, p. 139-190, set. 2007 167



Aliansce

22jstoE Dinheiro, 23.2.2000,
n. 130 - “O talentoso (e mis-
terioso) senhor Salomone”.

168

O grupo Savoy, controlado pelos irmaos Hugo e Lucio
Salomone, tem um patriménio imobiliario de mais de R$ 1 bilhao, no
qual se destacam, além dos SCs, o Conjunto Nacional (prédio
comercial na esquina da avenida Paulista com a rua Augusta) e
diversas lojas ocupadas pela rede de hipermercados Wal-Mart no
Brasil. Sao mais de 30 mil imoveis, de pequenas lojas a grandes
galpbes industriais, que geram uma receita mensal de aluguéis da
ordem de R$ 10 milhdes a R$ 15 milhdes. O retorno é todo reinves-
tido em iméveis. O grupo é ainda o maior contribuinte de IPTU na
cidade de Sao Paulo.?? A Tabela 8 mostra a relagdo dos SCs
administrados pela Savoy.

Tabela 8

Savoy - Shopping Centers Administrados pela Empresa
SHOPPING CIDADE - UF ABL (m) INAUGURAGAO
Shopping Interlagos Sé&o Paulo (SP) 141.000 1988
Centro Comercial Leste Séao Paulo (SP) 242.300 1991
Aricanduva

Auto Shopping Séao Paulo (SP) 60.000 1998
Central Plaza Séo Paulo (SP) 66.000 1999
Novo Shopping Center Ribeirdo Preto (SP)  58.000 1999
Ribeirdo Preto

Novo Shopping Savoy Osasco (SP) n.d. 2008
Osasco

Total 567.300

Fonte: Abrasce e imprensa.

O grupo Aliansce surgiu em 2004, representando uma
associacao entre o grupo brasileiro Nacional Iguatemi (familia Rique)
— um dos pioneiros do setor, que iniciou suas operacdes em 1975,
com o Iguatemi Salvador — e a americana General Growth Properties
(GGP), uma das maiores administradoras de SCs no mundo (a maior
administradora de shoppings de terceiros nos EUA, onde também
€ a segunda maior proprietaria de shoppings).

Em 2007, o Fundo Gavea Investimentos, gerido por Armi-
nio Fraga Neto (ex-presidente do Banco Central) e Luiz Henrique
Fraga, adquiriu 19% do capital da Aliansce.

Os SCs administrados pela empresa (ver Tabela 9) in-
cluem 16 proprios (2 em desenvolvimento) e 6 de terceiros, locali-
zados nas Regides Sudeste, Nordeste e Sul do pais e direcionados
a todas as faixas de renda.
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Tabela 9
Aliansce - Shopping Centers Administrados pela Empresa

SHOPPING CIDADE - UF PROPRIEDADE (%) ABL (m?) INAUGURAGAO
Shopping Iguatemi Salvador Salvador (BA) 52,12 53.843 1975
Via Parque Shopping Rio de Janeiro (RJ) 60,62 53.407 1993
Shopping Grande Rio Séo Joado de Meriti (RJ) 45,00 23.324 1995
Shopping Iguatemi Feira de Feira de Santana (BA) 17,50 8.572 1999
Santana
Shopping Iguatemi Campina Campina Grande (PB) 16,17 16.079 1999
Grande
Aeroclube Plaza Show Salvador (BA) - 21.737 1999
Jequitiba Plaza Shopping Itabuna (BA) - 7.326 2000
Moinhos Shopping* Porto Alegre (RS) - 9.088 2000
Passeio Shopping Rio de Janeiro (RJ) - 4.213 2000
Santa Cruz Shopping Rio de Janeiro (RJ) - 2.286 2001
Shopping Taboao Taboao da Serra (SP) 60,00 27.757 2002
Floripa Shopping Florianépolis (SC) - 25.075 2006
Shopping Leblon Rio de Janeiro (RJ) 42,69 23.188 2006
Santana Parque Shopping Séo Paulo (SP) 50,00 24.136 2007
Bangu Shopping Rio de Janeiro (RJ) 70,00 49.205 2007
Boulevard Shopping Belo Horizonte (MG) 70,00 29.471 2008
Total 378.705

Fonte: Empresa.

* A empresa detém 26,01% em quotas do Fundo de Investimento Imobilidrio Pateo Moinhos de Vento.

A empresa brasileira Enplanta Engenharia Ltda. foi funda-
da em 1978 por Henrique Falzoni. Depois de ter atuado, primeira-
mente, na construgdo e incorporagao de imdveis, especializou-se
na construcao e na administracao de SCs. A empresa ja administra-
va e detinha participacdes em cinco SCs no Brasil, quando foi adqui-
rida, em 1999, pela empresa portuguesa Sonae Sierra (uma asso-
ciacao do grupo portugués Sonae com a Grosvenor, do Reino Unido).

O Sonae é o maior grupo nao-financeiro portugués, com
receitas de € 4,4 bilhdes em 2006. Sua atuagado abrange varios
setores, como hipermercados e supermercados (Modelo e Conti-
nente), com vendas totais de € 3,1 bilhdes, bem como telefonia
celular (Optimus) e jornalismo (Publico). Embora representem ape-
nas 3,3% das suas receitas, os negécios com SCs foram res-
ponsaveis por 39% do lucro do grupo em 2006.

A Sonae Sierra é uma importante empresa internacional
nas areas de implantacao e administracao de SCs, com empreen-
dimentos em Portugal, Espanha, Italia, Alemanha, Austria e Grécia,
além do Brasil. A ABL total controlada pela Sonae Sierra atinge
1,6 milhao de m?, distribuidos por 44 empreendimentos. No Brasil,
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Tabela 10

sao administrados 314 mil m? de ABL, em nove SCs (excluido o
Manauara Shopping, em construgao), com 1.700 lojas e 7,6 milhdes
de visitantes/ano. Estdo em construcao outros 14 projetos (Brasil,
Portugal, Espanha, Italia, Alemanha, Grécia e Roménia), totalizando
500 mil m? de ABL.

Em outubro de 2006, o grupo Sonae Sierra vendeu 50%
da Sonae Sierra Brazil a empresa Developers Diversified Realty
(DDR), por US$ 150 milhdes. A Sonae Sierra Brazil, por sua vez,
passou a deter 93% da Sonae Sierra Brasil Ltda. — empresa res-
ponsavel por todas as operacdes de SCs do grupo no Brasil —, sendo
os outros 7% do capital desta pertencentes a Enplanta Engenharia.

A DDR é a terceira maior operadora de shoppings nos
Estados Unidos, além de atuar também em Porto Rico. A mesma
DDR anunciou recentemente a entrada no mercado russo, através
de umajoint-venture com o grupo alemao ECE. Apés a recente fusao
com alrreti (Inland Retail Real Estate Trust, Inc., brago do grupo The
Inland Real Estate Group of Companies, Inc), ocorrida em fevereiro
de 2007, a DDR tornou-se proprietaria ou administradora de oitocen-
tos empreendimentos, totalizando 15,05 milhdes de m? de ABL.

A previsao da Sonae Sierra Brazil é investir cerca de R$ 600
milhdes no Brasil (divididos entre Sonae Sierra e DDR) no periodo
2007-2009, com destaque para a construcdo do Manauara Shop-
ping, em Manaus (AM). A Tabela 10 mostra a relacdo de SCs
administrados pela empresa no Brasil.

Sonae Sierra Brasil Ltda. — Shopping Centers Administrados pela Empresa

SHOPPING CIDADE - UF PROPIZ{OI/E)DADE ABL (m?) INAUGURAGAO
Shopping Metrépole Séo Bernardo do Campo (SP) 83 26.000 1980
Shopping Center Penha Séao Paulo (SP) 72 31.000 1992
Franca Shopping Center Franca (SP) 65 18.000 1993
Shopping Plaza Sul Séo Paulo (SP) 30 26.569 1994
Patio Brasil Shopping Brasilia (DF) 10,50 31.600 1997
Tivoli Shopping Santa Barbara do Oeste (SP) 30 22.000 1998
Parque D. Pedro Shopping Campinas (SP) 100 115.000 2002
Boavista Shopping Séo Paulo (SP) 100 24.000 2004
Shopping Campo Limpo Séao Paulo (SP) 20 20.000 2006
Manauara Shopping Manaus (AM) 100 45.000 Em construgcao
Total 359.169

Fonte: Empresa.
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A AD Shopping Agéncia de Desenvolvimento de Shopping  AD Shopping
Centers Ltda. atua no mercado de gestao de SCs desde 1991. E a
maior administradora independente do Brasil. Atualmente, adminis-
tra dezenove SCs (dois em implantacao), num total de 357 mil m?
de ABL em mais de 2.650 lojas, as quais representaram em 2006 um
faturamento de R$ 4,4 bilhdes.

A maior parte dos shoppings administrados pela empresa
é de propriedade de fundos de pensao. Cerca de 80% da receita da
empresa originam-se da atividade de administragdo dos SCs, en-
quanto os restantes 20% provém de receitas de consultoria € de  zsgpyeyista com Hélcio Po-
comercializacdo.?®> A Tabela 11 mostra a relacdo de empreendi-  voa, diretor-proprietério da AD
mentos administrados pela empresa. Shopping. DCI, 13.6.2006.

Tabela 11
AD Shopping - Shopping Centers Administrados pela Empresa

SHOPPING CIDADE - UF ABL (m?) INAUGURAGAO
Taubaté Shopping Center Taubaté (SP) 14.196 1989
Bauru Shopping Bauru (SP) 9.286 1989
Esplanada Shopping Center Sorocaba (SP) 28.541 1991
Minas Shopping Belo Horizonte (MG) 32.000 1991
Shopping La Plage Guaruja (SP) 3.357 1992
Shopping Iguatemi Belém Belém (PA) 33.861 1993
Campinas Shopping Campinas (SP) 38.736 1994
Portal Auto Shopping Belo Horizonte (MG) 10.000 1994
Ponteio Lar Shopping Belo Horizonte (MG) 17174 1995
Road Shopping Itu (SP) 10.833 1996
Shopping Center Lapa Salvador (BA) 15.000 1996
Shopping Metr6 Tatuapé Séao Paulo (SP) 36.462 1997
Shopping Light Séao Paulo (SP) 17.982 1999
Aquarius Shopping Marilia (SP) 13.331 2000
Center Plaza Shopping Limeira (SP) 6.105 2003
Jaracati Shopping Center Sao Luis (MA) 7.619 2006
Terra Parque Shopping Divinépolis (MG) 13.800 2006
Shopping Praca da Moca Diadema (SP) 38.000 2008
Terminal Urbano Corinthians ltaquera Sao Paulo (SP) 11.000 2008
Total 357.283

Fonte: Websites.
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Ancar A Ancar Gestao Integrada de Shopping Centers surgiu em
1999, a partir da Ancar Empreendimentos Comerciais, com o obje-
tivo de ser aempresa especializada em administracao de SCs dentro
do Grupo Ancar.

Em 2000, a Ancar ganhou destaque no processo de revi-
talizacao do entao denominado Nova América Outlet Center, na
zona norte do Rio de Janeiro (RJ), que redefiniu seu perfil de lojas e
sua estratégia de mercado. O empreendimento, ja entdo denomina-
do Shopping Nova América, tornou-se um sucesso de vendas. Esse
processo de reposicionamento ganhou o prémio internacional Maxi
Award, do ICSC, na categoria Produtividade em Shopping Center.
Essa experiéncia certamente foi decisiva na contratagdo da Ancar,
em 2004, para efetivar o processo de revitalizacao de outros dois
shoppings cariocas, o Rio Design Leblon e o Rio Design Barra, até
entdo especializados em arquitetura, design e decoragao, os quais
passaram a ter um perfil mais proximo dos shoppings regionais
tradicionais. A Tabela 12 mostra a relacdo dos SCs administrados
pela empresa.

Em setembro de 2006, a Ancar associou-se a canadense
Ivanhoe Cambridge, empresa imobiliaria controlada pela Caisse de
Dépoét et Placement du Québec, a maior gestora de fundos ins-
titucionais do Canada. Por esse acordo, a operadora canadense
passou a deter aproximadamente 50% dos ativos da Ancar, além de
20% da Ancar Gestao. Em todo novo investimento, a lvanhoe Cam-
bridge aportara os recursos necessarios para que a participacao de
cada socio permaneca constante.

O conjunto de shoppings do grupo canadense correspon-
de a mais de 4 milhdes de m? de ABL, apenas no seu pais de origem.
Entretanto, existem também participacées em shoppings dos Es-

Tabela 12

Ancar - Shopping Centers Administrados pela Empresa

SHOPPING CIDADE - UF PROPRIEDADE (%)  ABL (m?)  INAUGURAGAO
Conjunto Nacional Brasilia (DF) 57 56.500 1971
Iguatemi Porto Alegre Porto Alegre (RS) 36 36.100 1983
Rio Design Leblon Rio de Janeiro (RJ) - 5.000 1983
Natal Shopping Natal (RN) 36 17.300 1992
Shopping Nova América Rio de Janeiro (RJ) 20 55.020 1995
Rio Design Barra Rio de Janeiro (RJ) - 15.000 2000
Séo Gongalo Shopping Rio de Janeiro (RJ) - 44.610 2004
Pantanal Shopping Cuiaba (MT) - 39.500 2004
Shopping Porto Velho* Porto Velho (RO) 100 28.800 2008

Total 297.830

Fonte: Empresa.
* Em construgao.
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tados Unidos, da Franca, da Espanha, da Escécia e da Polénia. O
valor de mercado da Ivanhoe Cambridge representava, no final de
2005, o equivalente a CAN$ 9,3 bilhodes.

A trajetoria de expanséo internacional da lvanhoe Cam-
bridge tem se pautado por uma tentativa de “ler mercados” e
antecipar tendéncias, buscando aproveitar as oportunidades de
mercado antes dos demais concorrentes. Assim foi nos investimen-
tos na Espanha e na Polbnia, antes da entrada desses paises na
Uniao Européia.

A Iguatemi Empresa de Shopping Centers S. A. (lesc), Iguatemi - lesc
constituida em 1979, é a empresa do grupo Jereissati para o seg-
mento imobiliario. Atua em todos os segmentos relacionados a
incorporagao, a construcdo e a administracdo de empreendimen-
tos comerciais, incluindo SCs e edificios de escritérios, além de
imoveis residenciais.

O Grupo Jereissati, cujas origens remontam ao inicio do
século XX, no Estado do Ceara, com atividades no comércio téxtil,
diversificou seus interesses ap0s a criacao da Companhia Imobiliaria
Jereissati, em 1946, e a compra da Metalurgica La Fonte, tradicional
fabricante de cadeados e fechaduras, em 1961, posteriormente
vendida. Atualmente, por meio de sua holding La Fonte Participa-
coes S.A., o grupo detém participacdo em empreendimentos nos
setores imobiliario (especialmente SCs), de alimentos e telecomuni-
cagoes. Encerrou o ano de 2004 com um patrimdnio de R$ 1,6 bilhao
[Prospecto Iguatemi (2007)]. As principais empresas do grupo sao
a La Fonte Participacdes S. A., Iguatemi Empresa de Shopping Centers
S. A., Grande Moinho Cearense S. A. e La Fonte Telecom S. A.

A entrada do grupo no ramo de SCs ocorreu através da
aquisicao das cotas de propriedade de Alfredo Mathias no Iguatemi
Séao Paulo, em 1971, e da construgcdo do Shopping Center Um, em
Fortaleza, em 1974.

Hoje, os SCs administrados pela empresa (ver Tabela 13)
sao todos préprios e se concentram nas Regides Sul e Sudeste do
pais, além do Distrito Federal, e focam as classes de maior renda.
Estao em desenvolvimento trés novos shoppings, o Ilguatemi Alpha-
ville (SP), o Complexo JK (SP) e o Iguatemi Brasilia (DF).
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Tabela 13

lesc — Shopping Centers Administrados pela Empresa

SHOPPING CIDADE - UF PROPRIEDADE (%) ABL (m?) INAUGURAGAO
Iguatemi Sao Paulo Séao Paulo (SP) 39 33.825 1966
Iguatemi Campinas Campinas (SP) 65 58.000 1980
Iguatemi Porto Alegre* Porto Alegre (RS) 36 36.100 1983
Praia de Belas Porto Alegre (RS) 38 32.050 1991
Market Place Séao Paulo (SP) 32 20.180 1995
Iguatemi Rio de Janeiro Rio de Janeiro (RJ) 58 26.441 1996
Iguatemi Caxias do Sul Caxias do Sul (RS) 8 17.100 1996
Iguatemi Séo Carlos Sao Carlos (SP) 45 16.000 1996
Iguatemi Florianépolis Florianoépolis (SC) 20 28.257 2007
Total 267.953

Fonte: Empresa.

* A administragdo do Shopping Iguatemi Porto Alegre é compartilhada com outros sécios.

Brascan
Shopping
Centers (Brasc)

A Brascan Shopping Centers é o brago do grupo Brascan
no Brasil responsavel pela administragdo de SCs. O Grupo Bras-
can opera no Brasil desde 1899, inicialmente no mercado de energia
e, posteriormente, nos setores imobilidrio e de servicos financeiros.
O grupo iniciou suas atividades de incorporacéo imobilidria no pais
durante o ano de 1978.

Constitui uma subsidiaria integral da empresa canadense
Brookfield Asset Management Inc., voltada para os setores imobi-
liario, de energia e infra-estrutura. A Brookfield administra mais de
US$ 3 bilhbes em ativos de incorporagcao imobiliaria na América
do Norte.

A empresa pretende expandir-se e alcancar participagcao
em 15 a 20 shoppings no Brasil, mas ndo tem intencdo de administrar
shoppings de terceiros. A Tabela 14 mostra os SCs administrados
pela empresa.

Tabela 14
Brasc - Shopping Centers Administrados pela Empresa
SHOPPING CIDADE - UF PROPRIEDADE (%) ABL (m?) INAUGURAGAO
Rio Sul Shopping Center Rio de Janeiro (RJ) 54,0 50.000 1980
Madureira Shopping Rio de Janeiro (RJ) 100,0 38.500 1989
Cidade Belo Horizonte (MG) 50,0 18.630 1991
Shopping Center Paco do Ouvidor Rio de Janeiro (RJ) 100,0 2.000 1994
Raposo Sao Paulo (SP) 59,5 14.824 1996
Bay Market Center Niterdi (RJ) 100,0 9.700 1997
Brascan Century Open Mall Sao Paulo (SP) 100,0 2.896 2003
Total 136.550

Fonte: Empresa.
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O Grupo Malzoni iniciou suas atividades em 1927 com o
banco Casa Bancéria Irmaos Malzoni & Companhia. Somente in-
gressou no mercado de varejo em 1983, quando se associou a
Vendex Internacional B. V. (Holanda). Essa associacao contribuiu
para a aquisicao de 100% das Lojas Sears no Brasil. Em 1989, foi
criada a Plaza Paulista Administradora de Shopping Center S/C
Ltda., com foco no negdcio de SCs.

Em busca de novos investimentos, o grupo decidiu trans-
formar os imoéveis préprios das Lojas Sears em grandes centros de
compras, idealizando o Shopping Paulista, o West Plaza Shopping,
assim como o Botafogo Praia Shopping.

Dois pontos a destacar na atuacdo do grupo foram o
trabalho de sensibilizacdo desenvolvido na comunidade do entorno
e os cuidados com a construgao, quando da implantacao do Patio
Higiendpolis.

O grupo também é parceiro da Multiplan no Shopping Vila
Olimpia (30.800 m? de ABL), que esta sendo construido em Sao Paulo
(SP), com inauguragéo prevista para o segundo semestre de 2008.

Os SCs administrados pela empresa sao apresentados na
Tabela 15, sendo que o grupo detém participacao total de 54% em
trés deles, segundo estudo do Banco Bradesco (2007).

Tabela 15
Grupo Malzoni — Shopping Centers Administrados pela Empresa

Grupo Malzoni

SHOPPING CIDADE - UF ABL (m?) INAUGURAGAO

Shopping Paulista Séao Paulo (SP) 22,182 1989

Shopping West Plaza Séo Paulo (SP) 38.050 1991

Shopping Patio Higien6polis ~ Sao Paulo (SP) 24.907 1999

Botafogo Praia Shopping Rio de Janeiro (RJ) 15.209 1999
Total 100.348

Fonte: Empresa.

O complexo empresarial que engloba o Shopping Center
Norte, shopping de perfil tradicional, o Lar Center, voltado para
construcao civil e decoracao, além do centro de eventos e exposi-
coes Expo Center Norte e do Hotel Novotel Center Norte, junto a
marginal Tieté, na zona norte de Sao Paulo (SP), € uma das bases
do grupo Otto Baumgart, que se originou com a industria Vedacit,
produtora de impermeabilizantes quimicos para concreto. A Tabela
16 mostra a relacdo dos SCs administrados pela empresa.
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Tenco Realty

Tabela 16
Center Norte — Shopping Centers Administrados pela Empresa

SHOPPING CIDADE - UF ABL (m?) INAUGURAGAO

Shopping Center Norte  Sao Paulo (SP) 64.000 1984

Lar Center Séao Paulo (SP) 35.809 1987
Total 99.809

Fonte: Websites.

A Tenco Realty foi fundada em 1988, em Belo Horizonte
(MG), para atuar com a construcdo de empreendimentos residen-
cCiais, comerciais e industriais. Em 1995, a empresa buscou um novo
foco para seu negécio e passou a atuar no mercado de SCs,
cuidando do desenvolvimento, gerenciamento e construcao dos
projetos e da administracao do negdcio. Desde entao, atua de forma
integrada, incentivando o crescimento, a rentabilidade e a consoli-
dacao de cada empreendimento, da concepcao a gestao operacio-
nal [Fonte: http://www.interfacecomunicacao.com.br/noticias/nem-
presa1910.htm].

Recentemente, foram iniciadas as obras do Shopping
Plaza Macaé, localizado na Regidao Norte Fluminense, no Rio de
Janeiro. O empreendimento, desenvolvido e gerenciado pela Tenco
Realty, tera investimento estimado em R$ 60 milhdes e reunira 141
lojas, com seis megalojas, quatro ancoras, um hipermercado, cinco
salas de cinema multiplex e estacionamento com 1.045 vagas. A
Tabela 17 mostra a relagdo dos SCs administrados pela empresa.

Tabela 17
Tenco Realty - Shopping Centers Administrados pela Empresa

SHOPPING CIDADE - UF ABL (m?)  INAUGURAGAO
Ponteio Lar Shopping Belo Horizonte (MG)  17.174 1995
Pier 21 Brasilia (DF) n.d. 2000
Villagio Gutierrez Belo Horizonte (MG) n.d. 2000
Itad Power Shopping Contagem (MG) 32.740 2003
Estacéo Sul Belo Horizonte (MG) 1.370 2004
Mossord West Shopping Mossoré (RN) 15.670 2007
Shopping Plaza Macaé  Macaé (RJ) 21.140 2008
Villagio Pampulha Belo Horizonte (MG) n.d. n.d.
Total 88.085

Fonte: Websites.
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Fundada em 2002 pelo empresario Paulo Stewart, filho de
Donald Stewart, um dos pioneiros do setor e fundador da Ecisa, a
Saphyr Administradora de Centros Comerciais S/C Ltda. é espe-
cializada na prestacao de servicos de gestao de SCs. O grupo inclui
ainda as empresas Saphyr Desenvolvimento, que opera na concep-
cao, planejamento, desenvolvimento e implantacdo de novos cen-
tros comerciais, e Saphyr Comercial, que cuida da comercializacdo
das lojas, quiosques e outros espagcos comerciais, além das acoes
de marketing dos shoppings. A Tabela 18 mostra a relacao de SCs
administrados pela empresa.

Tabela 18

Saphyr - Shopping Centers Administrados pela Empresa
SHOPPING CIDADE - UF ABL (m?) INAUGURAGAO
Shopping Villa-Lobos  S&o Paulo (SP) 26.000 2000
Carioca Shopping Rio de Janeiro (RJ) 37.000 2001
SuperShopping Osasco Osasco (SP) 18.000 2005

Total 81.000

Fonte: Empresa.

A Almeida Junior Administradora de Shopping Centers
iniciou suas atividades em 1980, em Santa Catarina, e expandiu-se
depois para Sao Paulo, onde o grupo esta atualmente sediado. A
Tabela 19 mostra a relagdo dos SCs administrados pela empresa.

Tabela 19
Almeida Junior — Shopping Centers Administrados pela
Empresa

SHOPPING CIDADE - UF ABL (m?)  INAUGURAGAO
Shopping Neumarkt Blumenau (SC) 31.500 1993
Shopping Santa Ursula Ribeirdo Preto (SP) 24.500 1999
Balneario Camborit Balneario 24.000 2007
Shopping Camborit (SC)

Total 80.000

Fonte: Websites.

A Enashopp — Empresa Nacional de Administracdo de
Shopping Centers Ltda. surgiu em 2000 na cidade de Salvador (BA)
e concentra suas atividades na Regidao Nordeste. E também a
administradora do Belas Shopping, de Luanda, primeiro SC de
Angola, com 15.265 m? de ABL, uma associagdo da brasileira
Odebrecht (30%) com a angolana HO Gestao de Investimentos
(70%), num investimento total de US$ 35 milhdes, inaugurado em
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marco de 2007. A Enashopp, que ja havia sido responsavel pelo
planejamento do shopping e pela comercializacao das lojas, levou
para Angola marcas brasileiras tradicionais como Bob’s, Richard’s,
Ellus e Livraria Nobel.

Realiza estudos de viabilidade econémica de SCs, planos
de mix de lojas, planos de marketing, acompanhamento de proje-
tos de obras e implantacdo dos empreendimentos, além da ativi-
dade de administracdo propriamente dita. A Tabela 20 mostra a
relagdo dos SCs administrados pela empresa.

Tabela 20

Enashopp - Shopping Centers Administrados pela Empresa
SHOPPING CIDADE - UF ABL (m?)  INAUGURAGAO
Shopping Barra Salvador (BA) 38.088 1987
Shopping Caruaru Caruaru (PE) 17.207 1997
Praia Shopping Natal (RN) 7.944 1997
Shopping Estrada do Coco Salvador (BA) n.d. 2004
Amaralina Center Salvador (BA) n.d. 2005

Total 63.239

Fonte: Websites.

O Grupo Claudino é o maior grupo empresarial do Piaui,
com origem na rede de varejo Armazém Paraiba, que se diversifi-
cou para as areas de construcao civil, frigorifico, fabricacao de ele-
trodomésticos, bicicletas, colchdes, méveis, carrocerias e roupas,
além de uma industria grafica (Halley) e uma administradora de
cartdes de crédito (Credi Shop). A Tabela 21 mostra a relagao dos
SCs administrados pela empresa.

Tabela 21
Grupo Claudino - Shopping Centers Administrados pela
Empresa

SHOPPING CIDADE - UF ABL (m?) INAUGURAGAO

Colonial Shopping Sao Luis (MA) 3.657 1995

Teresina Shopping Teresina (PI) 24.097 1997

Sao Luis Shopping Center  Sao Luis (MA) 24.437 1999
Total 52.191

Fonte: Websites.
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A T-Mall Gestao de Empreendimentos Ltda. administra os
shoppings Tacaruna e Casa Forte, ambos de Recife (PE), controla-
dos pelas familias Tavares de Melo e Paes Mendonga. A empresa é
dirigida pelo empresario Marcelo Tavares de Melo, acionista mino-
ritario nos dois shoppings.

O grupo Tavares de Melo abrange usinas de agucar e
alcool, industria de plasticos e a fabrica de calcados DuPé, que
representam, juntas, um faturamento de R$ 500 milhdes por ano.

O grupo Paes Mendonga, originario do pequeno distrito de
Serra do Machado, no agreste de Sergipe, cresceu a ponto de ter
uma das maiores redes de supermercados do pais (Bompreco,
vendida para o Grupo Sonae) e hoje detém investimentos imobilia-
rios, hoteleiros e nos setores de SCs e de comunicagao. A Tabela
22 mostra a relacado dos SCs administrados pela empresa.

Tabela 22
T-Mall - Shopping Centers Administrados pela Empresa

SHOPPING CIDADE - UF ABL (m?) INAUGURAGAO

Shopping Tacaruna Recife (PE) 40.716 1997

Plaza Shopping Casa Forte  Recife (PE) 8.500 1998
Total 49.216

Fonte: Websites.

Destacamos a seguir algumas das principais tendéncias
identificadas na evolucao do setor.

Apesar de ndo ser um conceito novo, o surgimento de
complexos multiuso —que compreendem, além dos lojistas, também
hotéis, escritérios, residéncias ou mesmo arenas multiesportivas e
centros de lazer, entre outros — tende a se intensificar. Embora a
parcela referente a cada um desses empreendimentos varie de um
mercado para outro, os varejistas ainda constituem o componente
mais destacado, ou seja, sem boas lojas um conglomerado desse
tipo encontra mais dificuldades de se viabilizar.

Esses empreendimentos, em geral, envolvem ainda a re-
vitalizagdo das areas urbanas onde se instalam e as regides do
entorno, o que justifica a parceria com o poder publico, que assume
funcoes relacionadas a elaboracao de plano diretor, investimentos
em infra-estrutura (transporte e energia), assim como de fomento,
para atrair investimentos privados.
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A maior flexibilidade no tamanho das lojas e as constantes
mudancas no setor varejista implicam alteracées nos formatos dos
SCs, que passam a abranger novas modalidades de ancoragem,
como evolugcao de lojas-ancoras para semi-ancoras ou multiplas
ancoras, compostas de especialistas e lideres por categoria, com
marcas e conceitos fortes.

Novas incorporagdes tendem a abranger em um Unico SC
componentes de power center, lifestyle center e shoppings regionais
tradicionais. Em cidades menores, no Brasil, vislumbram-se ainda
adaptacdes hibridas dos modelos americanos de strip centers e
lifestyle centers.

Abusca pelos melhores varejistas é continua, umavez que
eles trazem maior rentabilidade para o negécio e mais consumidores.

Muitos shoppings vém buscando até assessorar o lojista
no proéprio negocio a fim de melhorar sua rentabilidade e, conse-
guentemente, a do shopping.

A saturagao dos mercados desenvolvidos e o aumento da
atratividade de mercados ainda pouco explorados, como os BRICs,
vém aumentando o volume de investimento estrangeiro direto, es-
pecialmente em parcerias com empresas locais.

A participagado do merchandising também tende a ser
crescente nas receitas de um SC, recurso ainda pouco explorado
em mercados menos desenvolvidos, como o Brasil.

Algumas fontes de financiamento utilizadas em outros
paises, como fundos imobiliarios, ndo parecem ter condicbes de
desenvolver-se atualmente no Brasil, principalmente em funcéao de
aspectos tributarios.

O setor exige uma continua revisao de procedimentos na
busca de maior eficiéncia e menor impacto ambiental, assim como
promocao de melhorias na area ao redor do empreendimento.

A evolugao tecnolégica possibilita uma ampla gama de
medidas para atingir tais objetivos, como: (i) substituicao de mate-
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riais por equivalentes energeticamente mais econémicos; (i) utiliza-
cao de sistema de “entalpia” para a climatizacdo dos ambientes, o
que promove atroca de ar quando atemperatura externa é favoravel;
(iii) utilizacao de fontes renovaveis de energia; (iv) reaproveitamento
e economia de agua; (v) coleta seletiva do lixo; (vi) uso de produtos
de limpeza biodegradaveis; (vii) estacao propria de tratamento de
esgoto; e (viii) utilizagao crescente de iluminagcao natural.

Novos projetos ja sao concebidos incorporando tais ele-
mentos, que constituem os denominados green buildings.

O aumento da preocupacao com a seguranca € crescente
em todo o mundo e tem repercussao nos projetos de SC, com ampla
utilizagdo de sistemas inteligentes (cameras, detectores de metais,
sistemas de alarme antifurto etc.), pessoal de seguranca e remane-
jamento dos estacionamentos, entre outros.

Ha a necessidade constante de renovacao para atender
0s novos consumidores com caracteristicas e potenciais de compra
muito distintos. E necessario também adotar novos posicionamen-
tos frente ao aumento do poder de compra do publico feminino e
infanto-juvenil. Nos EUA, estima-se que 80% dos gastos domiciliares
sao feitos por mulheres, o que traz conseqiiéncias para a forma
como sao projetadas as lojas e os espagos de um SC.

O banco americano Goldman Sachs, em estudo recente,
destaca que os consumidores estdao mudando também o “velho
mundo” e muitos se tornaram fiéis a produtos de companhias
reconhecidas como “socialmente responsaveis”. Essa tendéncia
deve aumentar, de acordo com o relatério [Valor Online (3.7.2007)].

No Brasil, identifica-se ainda a crescente profissionaliza-
cao das principais empresas do setor, em especial com a abertura
de capital, as quais ainda eram/s&ao muito vinculadas a imagem e a
acao de seus fundadores. O setor vem também investindo em
cursos para formacao de pessoal, como o MBA em Administracao
de Shopping Center, da Fundacao Getulio Vargas (FGV), que ja
funciona ha trés anos e é desenvolvido em parceria com a Abrasce.

A participacdo do BNDES no segmento de shoppings
teve inicio em 1995 e reflete o papel significativo alcangado pelo
setor no comércio de varejo no Brasil na época.

Desde que comecou a atuar no setor, o BNDES financiou
diretamente, entre projetos de implantacédo e expanséo, cerca de
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1.060 mil m? de ABL no Brasil, 0 que representa cerca de 14% do
estoque total instalado no pais. Os mais antigos empreendimentos
financiados foram o SC Iguatemi Rio, o DiamondMall (MG) e o West
Shopping Rio, todos contratados em 1996. Ja em julho de 2007, a
carteira continha 15 operacoes contratadas, no montante de R$ 404
milhdes, com saldo devedor de R$ 263 milhdes, e cabe considerar
ainda dois projetos aprovados e outros seis em analise, no montante
de R$ 96 milhdes e R$ 256 milhdes, respectivamente.

No que tange a evolugdo dos desembolsos ao setor, a
partir de 2000, a Tabela 23 apresenta os desembolsos do BNDES,
segmentados por seus varios produtos, diretos e indiretos, para o
segmento de comércio nao-especializado, que inclui, segundo a
classificacao do IBGE, abaixo detalhada, além de shoppings, tam-
bém lojas de departamento e de comércio eletrénico.

E necessario fazer alguns esclarecimentos sobre a meto-
dologia da classificacdo CNAE — Classificacao Nacional das Ativida-
des Econbmicas —, desenvolvida pelo IBGE e utilizada nas estatis-
ticas setoriais divulgadas pelo BNDES.

Os SCs estao incluidos no codigo CNAE 52.15-9 — Comér-
cio Varejista Nao-Especializado, sem predominancia de produtos
alimenticios,?* que inclui também as lojas de departamentos, de
vendas por catélogo e de comércio eletrénico.

Durante arealizacdo do presente estudo, para corrigir essa

distorcao, os autores realizaram uma depuracgao dos referidos nu-

meros, de forma a separar, dentro da classificacdo CNAE 52.15-9,

quais as operagdes financeiras realizadas com SCs. Isso exigiu a

24CNAE 1.0. analise operagao a operagao, pelo CNPJ do tomador do recurso, a

Tabela 23
Desembolsos do Sistema BNDES para Comércio Nao-Especializado* — 2000-2007**

ANO FINEM FINEM BNDES FINAME  CARTAO MERCADO % TOTAL
DIRETO  INDIRETO AUTOMATICO BNDES DE CAPITAIS DIRETO

2000 31.166 - 42.998 101 - - 42 74.264
2001 16.150 - 67.438 78 - - 19 83.666
2002 26.328  46.804 58.142 366 - - 20 131.640
2003 59.002 321 89.758 148 - - 40 149.230
2004 9.880 - 48.492 766 - - 17 59.138
2005 20.835 2.496 6.008 3.058 15 - 64 32.413
2006 150.277 5.398 45.191 40.221 135 - 62 241.222
2007** 57.996 6.000 20.945 43.578 28 34.500 36 163.047
Total 371.633 _ 61.019 378.973 88.317 177 34.500 40 934.620

Fonte: BNDES — AP/DEORC.
* O comércio nao-especializado tem como segmentos: shoppings, lojas de departamento e comércio eletrénico.
** Valores acumulados até junho de 2007.
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fim de proceder a reclassificacao setorial desses desembolsos.?> O
resultados obtidos estao apresentados na Tabela 24.

Observa-se que os desembolsos para SCs, os quais in-
cluem operagdes diretas e indiretas — essas Ultimas através de
agentes financeiros repassadores —, representavam percentuais
elevados do total, entre 2000 e 2005, variando na faixa de 75% a
87%. Entretanto, a partir de 2006, a andlise por CNPJ do tomador
do recurso deixou claro também que vém crescendo em importancia
os financiamentos as redes de varejo.2

Os desembolsos do BNDES a SCs entre 2000 e 2006
cresceram a taxa média de 4% ao ano. Em comparacéao, a ABL do
setor cresceu a média anual de 6,5% no mesmo periodo. Um dos
fatores que podem explicar tal desempenho foi o fechamento da
linha BNDES Automatico, em 9 de fevereiro de 2004, reaberto
apenas em 29 de margo de 2005, que sinalizou ao mercado que o
BNDES néao estava operando com SCs. Ademais, o fraco desempe-
nho em 2004 refere-se as condicdes macroecondmicas do pais
adversas a investimentos imobiliarios.

A partir de 2005, o BNDES vem observando a retomada
dos investimentos no setor — num periodo inferior a dois anos foram
aprovadas 11 operacgdes (FINEM) para nove SCs, no montante de
R$ 311 milhdes. A partir de 2007, espera-se um crescimento ainda
maior: as empresas do setor estao capitalizadas — através da aber-
tura de capital e/ou parcerias internacionais — e o BNDES pode ser
importante fonte na composicao dos recursos para alavancar tais
investimentos. Até porque ha limites para o financiamento através
de mercado de capitais, posto que as empresas nao vao de forma
constante ao mercado levantar recursos de acionistas, além do fato
de que passam a ter de pagar dividendos.

Tabela 24
Evolucao dos Desembolsos do Sistema BNDES
para SCs'- 2000-2006

(Em R$ Mil)
ANO scCs TOTAL (COMERCIO %
NAO-ESPECIALIZADO)

2000 63.100 74.264 85
2001 69.400 83.666 83
2002 107.700 131.640 82
2003 126.300 149.230 85
2004 44.200 59.138 75
2005 28.300 32.413 87
2006 79.000 241.222 33
Total 518.000 771.573 67

Fonte: BNDES.?
'Inclui também os repasses através da rede de agentes financeiros credenciados.
2Segundo metodologia explicada no texto.
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25Por uma questdo de con-
servadorismo, foram exclui-
das da estatistica de desem-
bolsos para shopping cen-
ters quaisquer operagcbes
com clientes que nao pu-
dessem ser claramente ca-
racterizadas como tal, o que
talvez possa gerar novas im-
precisées, dessa vez a me-
nor. De qualquer forma, ima-
gina-se que essas eventuais
distorcées sejam insignifi-
cantes em relacdo aos totais
apresentados.

26F curioso observar que es-
sas redes vém direcionando
uma parcela significativa
dessa sua expansao exata-
mente na abertura de lojas
nos novos shopping cen-
ters, em que muitas vezes
fazem o papel de lojas-an-
coras. Assim, a rigor, ao ex-
cluirmos da andlise os valo-
res repassados as redes
varejistas, estamos certa-
mente subestimando o total
de recursos direcionados
ao segmento de shopping
centers se considerados
num conceito mais amplo,
ou seja, considerando tanto
0s investimentos dos
empreendedores do shop-
ping quanto as inversées
das lojas que ali se instalam.
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Nao obstante, € bom lembrar que os financiamentos do
BNDES a empresas de controle estrangeiro ou compartilhado com
estrangeiros ainda estao restritos em funcao da Lei 4.131, de
3.9.1962, que prevé que os financiamentos dos bancos publicos
federais, nesses casos, s6 podem ser realizados em moeda es-
trangeira, o que, via de regra, inviabiliza operacoes de crédito em
que os tomadores de recursos nao possuam hedge natural, ou seja,
receitas em moeda estrangeira, como € o caso dos empreen-
dimentos voltados para o varejo no pais, incluidos os SCs.

Como o niimero de empresas com controle compartilhado
vem crescendo rapidamente nesse setor, ha que se considerar sua
inclusao no Decreto 2.233, de 23.5.1997, que excepcionaliza varios
setores da economia e ja foi alterado pelos Decretos 5.688 e 5.768,
ambos de 2006, para atender as mudancas na economia brasileira
que ocorreram nesses 45 anos de vigéncia da referida lei.

Através deste estudo, verificamos que o setor de SCs no
Brasil vem passando por grandes transformacodes e vivencia um
periodo de consolidacdo e crescimento. E grande a liquidez alcan-
cada pelos maiores grupos locais para investimentos em novos SCs,
expansodes e/ou aquisicdes, proporcionada pela abertura de capital,
assim como pelo investimento estrangeiro direto.

Nos mercados mais desenvolvidos, com elevado grau de
consolidagao e maturacao, observamos muitos investidores pro-
curando oportunidades em mercados como os BRICs — Brasil,
Russia, india e China -, em que o Brasil desponta como um dos mais
desenvolvidos para SCs. Outros fatores também estao aumentando
a atratividade para os investimentos no pais, como a queda da taxa
de juros, assim como a continua melhora nos indicadores macroe-
condmicos, o que deve até acelerar a obtencao do investment grade.

Em alguns mercados, como EUA e Canada, o setor ja
apresenta participagéo significativa nas vendas do varejo (exceto o
setor automotivo). No Brasil, o percentual de 14% tende a aumentar,
uma vez que o incremento dos investimentos, além da continua
profissionalizacao do setor, podera trazer efeitos positivos para toda
a cadeia do varejo, com geracao de empregos.

Entre as tendéncias vislumbradas neste estudo, identifica-
mos a busca pela continua melhoria do mix de lojas de um SC, o
qual inclusive procura prestar assessoria especial ao lojista no
desenvolvimento do seu negdcio. O lojista de SC é levado a se
preocupar mais com sua operagao, desde o atendimento até o
minimo detalhe na exposicao de seus produtos, de acordo com as
normas estabelecidas pelo shopping. A padronizacado das insta-
lacdes das lojas do shopping traz ao consumidor final a garantia de
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qualidade e ambientacao agradavel, o que certamente gera impac-
tos positivos para o fundo de comércio do empreendimento como
um todo. Além disso, o SC vai se consolidando como uma opc¢ao
de lazer e de servicos, atraindo operac¢des de restaurantes, cinemas,
bancos, faculdades, centros médicos etc.

Hoje, os estabelecimentos comerciais, de lazer e de servi-
¢os em SCs no Brasil somam algo em torno de 50 mil operagoes e
se dividem em: lojas proprias, em sua maioria locais; pequenas e
grandes redes, regionais ou nacionais; franqueados e franqueado-
res. Com o movimento de expansao do setor, novos operadores,
vindos do varejo de rua e mesmo de outras areas profissionais,
deverao entrar em SCs, 0 que podera mesmo ter impactos positivos
no préprio comércio de rua, induzindo o aprimoramento/profis-
sionalizacao de tais negocios.

O BNDES, ao apoiar o setor de varejo nacional, tem entre
seus objetivos a sua profissionalizacdo e a diminuicao da informali-
dade, que ainda é grande. Nesse aspecto, os financiamentos ao
setor de SC, a partir de meados da década de 1990, tém grande
relevancia, por gerarem amplos efeitos positivos em parte significa-
tiva da cadeia do varejo (em especial, a do vestuario).

Ademais, muitos desses empreendimentos também cola-
boram na revitalizacao de areas degradadas econdmica e social-
mente, gerando valorizagdo e melhoria das areas do seu entorno,
com efeitos positivos sobre a comunidade local.

Como exemplo, caberia mencionar um financiamento in-
direto do BNDES, através do Banco do Brasil, num bairro de Sao
Paulo, o Bras, em que o empreendimento compreendia um SC para
vendas no atacado — muito comuns naquele bairro —, um hotel e um
estacionamento para énibus, que trazem os clientes de fora do es-
tado e que anteriormente ficavam estacionados pelas ruas do bairro,
gerando congestionamentos no local. Verificou-se que o empreen-
dimento estava em plena sintonia com o padrao de comércio do
bairro, gerando valorizacao das areas do entorno e maior movimen-
to, mesmo para os comerciantes de rua.

A partir de 2007, espera-se um incremento dos inves-
timentos em shoppings: as empresas do setor estdo capitalizadas —
através da abertura de capital e/ou parcerias internacionais — e o
BNDES pode ser importante fonte na composicao dos recursos para
alavancar tais investimentos. Nao obstante, os financiamentos do
BNDES a empresas de controle compartilhado com estrangeiros
ainda estao restritos pela Lei 4.131, de 3.9.1962, que prevé, nesses
casos, que os financiamentos dos bancos publicos federais s6 po-
dem ser realizados em moeda estrangeira, 0 que, via de regra, invia-
biliza operagdes de crédito em que os tomadores de recursos nao

BNDES Setorial, Rio de Janeiro, n. 26, p. 139-190, set. 2007

185



Referéncias
Bibliograficas

186

possuam hedge natural, ou seja, receitas em moeda estrangeira,
como é o caso dos empreendimentos de SCs implantados no pais.

Como o nimero de empresas com controle compartilhado
vem crescendo rapidamente nesse setor, ha que se considerar sua
inclusdo no Decreto 2.233, de 23.5.1997, que excepcionaliza varios
setores da economia e ja foi alterado pelos Decretos 5.688 e 5.768,
ambos de 2006, para atender as mudangas que ocorreram na
economia brasileira nesses 45 anos de vigéncia da referida lei.

ABRASCE — ASSOCIAGAO BRASILEIRA DE SHOPPING CENTERS. Revista
Shopping Centers, junho de 2000.

. Radiografia do Setor, 2006.
. Revista Shopping Centers, julho de 2007.

BANCO BRADESCO. Bradesco sector: equity research, 25 de maio de
2007.

BLOCH, Peter; RIDGWAY, Nancy; DAWSON, Scott. “The shopping mall
as consumer habitat”. Journal of Retailing. EUA, 1994.

BR MALLS S.A. Prospecto Definitivo de Oferta Publica, 2 de abril de
2007.

. Prospecto Definitivo de Distribuigao Publica de Debén-
tures, 25 de julho de 2007.

CoHEN, Nancy E. America’s marketplace: the history of shopping
centers. ICSC, margo de 2002.

ENGEL, James; BLACKWELL, Roger; MINIARD, Paul. Consumer be-
havior. 8.ed. EUA: The Dryden Press, 1995.

MOREIRA, Assis. “Classe média deve dobrar até 2015, prevé Goldman
Sachs”. Valor Online, 3 de julho de 2007.

ICSC — INTERNATIONAL COUNCIL OF SHOPPING CENTERS. “50 reasons to
love retail real estate”. Shopping Centers Today, maio de 2007.

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A. Prospecto Definitivo de
Oferta Publica, 6 de fevereiro de 2007.

IPDM — INSTITUTO DE PESQUISA DE MERCADO. Shopping center: radio-
grafia do setor. Abrasce, 2006.

KOTLER, Philip; ARMSTRONG, Gary. Principles of marketing. New Jer-
sey: Prentice-Hall, 1994.

MICHAELS, Robert. “Embracing change and reinventing the mall”.
National Real Estate Investor, EUA, agosto de 1996.

Setor de Shopping Center no Brasil: Evolugdo Recente e Perspectivas



MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. Prospecto Definitivo
de Oferta Publica, 9 de julho de 2007.

OLIVEIRA, Catarina Pinto de Albuquerque de. O shopping center: a
variagdo na exploragcdo do espaco de negdcios. Universidade
Veiga de Almeida, Rio de Janeiro, 2006 (Monografia de MBA em
Varejo e Servicos).

PARCELLS, Robert James. Consumer choice behavior: modelling
travel to regional shopping centers. Dissertation Abstracts Interna-
tional, 1983.

RETAIL TRAFFIC. Rankings — Top Owners. Disponivel em: <http://re-
tailtrafficmag.com/mag /retail_time_change/>. Acesso em: 22 de
junho de 2007.

Rosa, Silvia Regina. “Oferta da Multiplan pode levantar até R$ 1,65
bilhao”. JB Online, 9 de julho de 2007.

TORRES, Fernando. “Oferta de agoes ordinarias da Multiplan deve
movimentar mais de R$ 1 bilhao”. Valor Online, 9 de julho de 2007.

. “Aliansce Shopping Center deve captar R$ 630 milhdes
com oferta inicial de agcdes ao mercado”. Valor Online, 11 de julho
de 2007.

. “General Shopping espera captar R$ 312 milhdes com
oferta de a¢des”. Valor Online, 12 de julho de 2007.

U.S. CENSUS BUREAU. “Statistical abstract — Wholesale & retail trade
— Shopping centers. Tabela 1.035”. Disponivel em:
<http://www.census.gov/compendia/statab/tables/07s1035.xls>.

. “Statistical abstract — Wholesale & retail trade — Retall
sales. Tabela 1.017”. Disponivel em: <http://www.cen-
sus.gov/compendia/statab/tables/07s1017 xls>.

. “Statistical abstract — Income, expenditures & wealth.
Tabela 1.325”. Disponivel em: <http://www.census.gov/compen-
dia/statab/tables/07s1325.xIs>.

. “Statistical abstract — Population. Tabela 1.308”. Dis-
ponivel em: <http://www.census.gov/compendia/statab/ta-
bles/07s1308.xIs>.

BNDES Setorial, Rio de Janeiro, n. 26, p. 139-190, set. 2007 187



Anexo

Os 50 Maiores Grupos Norte-Americanos de SCs - 2005-2006

RANKING EMPRESA NUMERO DE ABL ABL
PROPRIEDADES PROPRIEDADES  PROPRIEDADES E
2006 (Milhées de m?) ADMINISTRAGAO
2005 (Milhées de m?)
2006
1 Simon Property Group 286 15,21 18,67
2 General Growth Properties 230 13,22 16,54
3 Kimco Realty Corp. 1.163 10,78 14,69
4 Developers Diversified Realty Corp. 500 9,94 10,87
5 The Inland Real Estate Group of Cos. 961 9,34 10,78
6 The Macerich Co. 91 5,40 7,15
7 CBL & Associates Properties 123 5,74 6,71
8 New Plan Excel Realty Trust 467 4,21 6,34
9 Westfield LLC' 61 n/d 6,04
10 Regency Centers Corp. 404 3,08 4,38
11 The Mills Corp. 38 3,43 4,37
12 Centro Watt (formerly Kramont 257 1,43 4,29
Realty Trust)
13 Weingarten Realty Investors 325 3,34 3,90
14 The Cordish Co. 34 n/d 3,72
15 Pennsylvania Real Estate 50 2,46 2,49
Investment Trust
16 Garden Commercial Properties 112 1,93 2,37
17 THF Realty 111 2,19 2,32
18 Benderson Development Co. 250 2,19 2,29
19 Glimcher Realty Trust 30 1,22 2,25
20 Vornado Realty Trust 179 1,80 2,22
21 Taubman Centers 22 1,45 2,14
22 Casto 95 1,48 1,86
23 National Realty & Development Corp. 80 2,05 1,84
24 Galileo Shopping America Trust 135 n/d 1,81
25 Federal Realty Investment Trust 92 1,38 1,70
26 Ramco-Gershenson Properties Trust 81 1,67 1,67
27 RD Management 200 1,82 1,66
28 Equity One 166 1,01 1,63
29 Phillips Edison & Co. 150 n/d 1,55
30 Realty Income 1.955 n/d 1,52
31 Edens & Avant 137 n/d 1,44
32 W/S Development 78 1,07 1,31
33 Vestar Development Co. 34 n/d 1,30
34 DLC Management Corp. 69 n/d 1,28
(continua)
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RANKING EMPRESA

NUMERO DE
PROPRIEDADES

ABL

PROPRIEDADES

ABL

PROPRIEDADES E

2006 (Milhdes de m?) ADMINISTRAGAO
2005 (Milhées de m?)
2006
35 J.J. Gumberg 32 1,25 1,25
36 Forest City Enterprises 42 1,07 1,02
37 Colonial Properties Trust 48 n/d 0,98
38 Kamin Realty Co. 201 n/d 0,95
39 Cedar Shopping Centers 100 n/d 0,95
40 Acadia Realty Trust 74 n/d 0,93
41 Hull Storey Retail Group 52 1,07 0,89
42 Dial Cos. 39 n/d 0,87
43 Tanger Factory Outlet Centers, Inc. 32 n/d 0,85
44 Zamias Services/George D. Zamias 32 n/d 0,77
Real Estate
45 The Irvine Co. Retail Properties 36 n/d 0,76
46 Aronov Realty 41 0,84 0,72
47 Fletcher Bright Co. 115 2,78 0,72
48 Donahue Schriber 63 n/d 0,68
49 Saul Centers Inc. 42 n/d 0,57
50 New Mark Merrill Cos. 48 n/d 0,56
Total 9.963 115,85 168,58
Fonte: Retail Traffic. Disponivel em: <http://retailtrafficmag.com/mag/retail_time_change/>
' Parte do grupo referente aos Estados Unidos.
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