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RESUMO

Os centros comerciais, como outros ativos, podem ser vistos como um investimento quer
pela geracdo de resultados da sua exploragdo como pela evolugdo do seu valor
imobiliario. A perspetiva do investimento estd relacionada com as caracteristicas e
pretensoes dos seus Investidores, ou seja, investidores centrados em negdcios de maior
risco, com prioridade na valorizagdo do imdvel, ou investidores com risco reduzido que
procuram estabilidade, conforme mencionado por Sarmento (2018)

A avaliagdo dos centros comerciais por fundos de investimentos ¢ um processo relevante
cujo conhecimento podera levar a decisdes das entidades gestoras, ajuste da gestdo e
defini¢do das suas areas prioritarias de acordo com as caracteristicas do Fundo de
Investimento proprietario.

Em Portugal, nos tltimos 10 anos, tem se assistido a uma predominancia de investimento
estrangeiro no sector dos centros comerciais, revelando o aumento de atratividade de
Portugal neste tipo de imoveis aos olhos do investimento internacional.

Com a presente investigacdo pretende-se analisar como € percecionada a atratividade dos
Centros Comerciais por parte dos Fundos de Investimento estrangeiros em Portugal,
permitindo compreender a sua avaliagdo dos atos de gestdo e na analise para a aquisi¢ao
de novos ativos.

O instrumento utilizado para esta andlise foi o método STATIS Structuration des
Tableaux a Trois Indices de la Statistique), proposto por L’Hermier des Plantes (1976) e
desenvolvido por Lavit (1988a) e Lavit et al. (1994), tem as suas bases tedricas no
trabalho de Escoufier (1973, 1976). Trata-se de um método exploratério, que tem por
finalidade analisar as relagdes entre a estrutura de uma série de matrizes de dados, como
um todo.

Os resultados desta analise permitiram identificar trés padrdes de comportamento de
centros comerciais, a convergéncia entre as perspetivas interna, externa e de desempenho
e a divergéncia com a atratividade atribuida por cada fundo de investimento. Foi possivel
elencar um conjunto de agdes de melhoria a ser desenvolvidas pela gestdo dos centros
comerciais e clarificar quais os fatores e relagdes mais importantes para os fundos de

investimento em estudo.

Palavras-chaves: Centros Comerciais, Indicadores, STATIS, Fundos de Investimento,

Atratividade
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ABSTRACT

Shopping centers, like other assets, can be seen as an investment either by the operating
results or by the evolution of the asset value.

The investment perspective is related with the investors characteristics and intentions,
like, investors focused on higher risk businesses, with priority on property valuation, or
investors with reduced risk, looking for stability, as mentioned by Sarmento (2018).

The evaluation of shopping centers by Investment Funds is a relevant process, the
knowledge, may lead the Shopping Center Management entities for their decisions adjust
the management and definition of the priority areas according to the characteristics of the
Investment Fund that owns the property.

In Portugal, in the last 10 years, there has been a predominance of foreign investment in
the shopping center sector, revealing the increase of attractiveness from Portugal in this
type of property in the eyes of international investment.

With this research we intend to analyze how the attractiveness of Shopping Centers is
perceived by foreign Investment Funds in Portugal, allowing to understand their
evaluation of management acts and in the analysis for the acquisition of new assets.

The instrument used for this analysis was the STATIS Structuration des Tableaux a Trois
Indices de la Statistique method, proposed by L’Hermier des Plantes (1976) and
developed by Lavit (1988a) and Lavit et al. (1994), has its theoretical bases in the work
of Escoufier (1973, 1976). It is an exploratory method, which aims to analyze the
relationships between the structure of a series of data matrices, as a whole.

The results of this analysis allowed us to identify three patterns of behavior of shopping
centers, the convergence between the internal, external and performance perspectives and
the divergence with the attractiveness attributed by each investment fund. It was possible
to list a set of improvement actions to be developed by the Shopping Center Management
team and clarify which factors and relationships were more important for the investment

funds under study.

Keywords: Shopping Centers, Indicators, STATIS, Investment Funds, attractiveness
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Capitulo 1

INTRODUCAO, OBJETIVOS E RELEVANCIA



1.1 Introducao

A industria dos Centros Comerciais assistiu a uma evolug¢do vertiginosa nas ultimas
décadas, assistindo-se a uma proliferacdo de centros comerciais em todo o territério

portugués com especial enfoque nas grandes areas metropolitanas do Pais.

Este desenvolvimento deveu-se a uma época de crescimento econdmico do Pais, com o
aumento do poder de compra por parte da populagdo portuguesa, aliado a uma grande

facilidade de acesso ao crédito, Piedade (2012).

Este cenario de crescimento global do Pais e da industria dos Centros Comerciais, foi o
tonico para que o Pais se elevasse de interesse por parte de Investidores estrangeiros na

aquisicao destes ativos imobiliarios.

Segundo o relatorio publicado pela Cushman & Wakefield (Cushman & Wakefield, 2017)
refere que o segmento dos centros comerciais em Portugal ¢ um mercado que se apresenta
com um investimento muito mais disperso do que o sector de escritérios ou logistica. No
mesmo relatdrio, a consultora imobiliaria ¢ perentdria: “os centros comerciais sdo um dos
ativos  imobilidrios mais atrativos em Portugal para os investidores
institucionais”. Confirmando esta atratividade e interesse a entidade destaca os fundos de
investimento imobilidrios como o tipo de investidores mais frequente neste segmento,

“predominando em termos de origem o capital americano, alemao, holandés e britanico”.

Desde 2010 a atividade de investimento em Portugal em Centros Comerciais captou4.613
milhdes de euros, sendo que 84% desse investimento foi realizado por Investidores

internacionais (Cushman & Wakefield 2020).

Face a este fendmeno ¢ pertinente avaliar o método de analise que motiva os Investidores

estrangeiros a investir nesta industria.

Este trabalho dividido em 5 capitulos pretende analisar os interesses e prioridades de cada

Fundo de Investimento estrangeiro que investe neste tipo de ativos em Portugal.

No capitulo 1, faz-se uma abordagem aos varios pontos que compdem o tema da
dissertacdo, tais como, Centro Comercial, as suas caracteristicas internas, externas ¢ de
performance, a sua relacdo com o investimento por parte de Fundos de Investimento e a

explicacao de tipologias de Fundos de Investimento e suas caracteristicas.

No capitulo 2, trata-se de uma abordagem teorica ao tema, comegando pela caracterizagao

do sector imobilidrio de centros comerciais, passando depois pela importancia das suas



caracteristicas internas e externas ¢ de performance, finalizando com a caracterizagdo e

tipologias dos seus Investidores.

Posteriormente no capitulo 3 desenvolve-se todo o procedimento Metodoldgico do
estudo, comecando pelos intervenientes exteriores que validaram e responderam a
questdes fundamentais para elaboracdo do estudo, seguindo-se todo o método e

operacionalizacdo utilizada nesta investigagao.
No Capitulo 4, demonstra-se a analise e a discussao dos resultados.

Finalizando, no Capitulo 5 apresenta-se as conclusoes, as limitagdes e sugestdes sobre

toda a investigagao e seu resultado.

1.2 Objetivos
Destacam-se os quatro objetivos, que se descrevem resumidamente:

1. Compreender as relagdes entre as perspetivas interna, externa ¢ de desempenho
dos centros comerciais e as atratividades atribuidas pelos especialistas dos fundos

de investimento.

2. Caracterizar os centros comerciais, no que concerne ao seu posicionamento e

atributos, identificando similitudes, diferencas e especificidades.

3. Identificar e descrever as relagdes entre os descritores que caracterizam cada uma
das perspetivas interna, externa e de desempenho dos centros comerciais e da

avaliacdo efetuada pelos especialistas dos fundos de investimento.

4. Produzir um diagnostico, suportado pelos resultados da aplicagdo do método de
analise multivariada de dados de trés vias, 0 método STATIS, e pelas constatacdes
da investigacdo, que seja facilitador dos processos de tomada de decisdo pela
gestao dos centros comerciais tendo em conta as especificidades dos fundos de

investimento que os avaliam.



1.3 Relevancia

Dada a escassez de estudos especificos sobre a andlise a Fundos de Investimentos
estrangeiros detentores de Centros Comerciais em Portugal, pensamos ser pertinente um
estudo que permita analisar e avaliar as suas perspetivas na avaliagdo de um ativo deste

sector.

Com este estudo sera possivel caracterizar a tipologia e os perfis dos Fundos de
Investimento estrangeiros que investem em Portugal neste sector, bem como, perceber

quais as suas motivacoes € objetivos na aquisi¢ao de Centro Comerciais no nosso Pais.

Sera igualmente importante quer para os profissionais das empresas de gestao de Centros
Comerciais, no sentido, de alinhar a sua orientacdo estratégica de gestdo do ativo de
acordo com as caracteristicas e pretensdes do Fundo de Investimento proprietario, quer
para os profissionais na area do sector imobiliario para promogao de ativos de acordo com

as caracteristicas dos seus potenciais clientes.



Capitulo 2

CENTROS COMERCIAIS E PRIORIDADES DOS
FUNDOS DE INVESTIMENTO ESTRANGEIROS



2.1 Centro Comercial - definicao

Os Centros Comerciais tém conhecido varias modificagdes ao longo da sua evolugdo
historica. Na Europa, a primeira defini¢do de centro comercial foi produzida pela Urban
Land Institute em 1977 e consistia numa traducao pouco cuidada, por parte dos franceses,
a partir das defini¢cdes existentes nos Estados Unidos da América, Metton (1980). Esta
traducdo a letra da defini¢do criava varios conflitos coma a classifica¢ao de outros espagos
comerciais, o que tornou necessaria uma definicdo mais enquadrada que diversificasse a
tipologia e as suas organizacdes internas. Ao encontro desta necessidade surgiu uma
adaptac¢ao realizada pela ABRASCE (Associagdo Brasileira de Shopping Centers), onde
ja era possivel verificar a introducdo da gestdo na defini¢do de um Centro Comercial OC

(2000).

Em 1985, ocorre a primeira definicdo em Portugal definida na Portaria 424/85 de S de
Julho, que contou com a participacdo da recentemente formada APCC (Associacao
Portuguesa de Centros Comerciais). Esta evolucdo da defini¢do de centro comercial ¢

apresentada na Figura 2.1.

Contudo, na defini¢do legal de Centro Comercial em Portugal, encontrava-se excluida a
unidade de gestdo e do planeamento prévio do mix comercial, o que gerava alguma

confusdo e dificuldade na separagdo entre os varios espagos comerciais.

A unidade de gestdo, era um atributo reconhecido por vérias Institui¢des internacionais,
que a classificavam como um elemento-chave para o sucesso do empreendimento
comercial, a sua inclusdo reduzia consideravelmente varias unidades que se encontravam

sob designacao de Centro Comercial.

Tornou-se por isso necessario proceder a sua alteracdo, e eis que em 1998, igualmente
através da APCC, ¢ realizado um conjunto de alteragcdes a Portaria 424/85, onde a
inclusdo da unidade de gestdo e planeamento do temant-mix marcam presenca. Esta

alteracdo, esta ainda nos dias de hoje patente nos estatutos da APCC (1998: 14).



Figura 2.1 - Evolugio da Defini¢do de Centro Comercial

Icﬁal—m&mm

Urban Land Institute (1977)

Designa-se por Shopping Center "Um grupo de estabelecimentos comerciais arguitectonica-
mente unificado, construido num local planeado, promovido, possuido e gerido como uma unidade,
cuja localizagdo, dimensao e tipo de lojas que alberga, se encontram intimamente relacionados com a
area de mercado que serve. Frequentemente, estes empreendimentos fornecem no local ou na sua
proximidade um pargue de estacionamento, adequado 2o numero e tipo de estabelecimentos”.

Associacdo Brasileira de Shopping Centers (ABRASCE, 1983)

Designam-se de shopping centers os centros comerciais planeados, dotados de administragdo
Unica centralizada que satisfagam os seguintes requisitos: a) sejam compostos de lojas destinadas a
exploragdo de ramos diversificados ou especializados de comércio e prestagdo de servigos, e que
permanegam, em maior parte, objecto de locacdo; b) estejam os locatarios sujeitos a normas
contratuais padronizadas, visando a manutengac do equilibrio da oferta e a funcionalidade, para
assegurar, como objectivo basico, a convivéncia integrada; c) o prego da renda varie, pelo menos em
parte, com o volume de vendas; d) fornegca aos seus utentes estacionamento permanente e
tecnicamente bastante.

Portugal - Portaria n.? 424/85 de 5 de Julho

"Entende-se por centro comercial o empreendimento comercial que reuna cumulativamente os
seguintes requisitos:

1) possua uma area bruta minima de 500 m’ e um nomero minimo de doze lojas, de venda a retalho e
prestacao de servigos, devendo estas, na sua maior parte, prosseguir actividades diversificadas e
especializadas;

2) todas as lojas deverdo ser instaladas com continuidade num Unico edificio ou em edificios ou pisos
contiguos e interligados, de molde a que todas usufruam de zonas comuns privativas do centro pelas
quais prioritariamente o publico tenha acesso as lojas implantadas;

3) o conjunto do empreendimento tera de possuir unidade de gestdo, entendendo-se por esta a
implementagdo, direc¢dao e coordenagao dos servigos comuns, bem como a fiscalizagdo do
cumprimento de toda a regulamentagao interna;

4) o periodo de funcionamento (abertura e encerramento) das diversas lojas devera ser comum, com
excepgao das que pela especificidade da sua actividade se afastem do funcionamento usual das outras
actividades instaladas.”

Direcgao Geral do Comércio e da Concorréncia (DGCC, 1558)

Designa-se de centro comercial «um conj ) de estabelecimentos de venda a retalho e de
servigos, em numero minimo de doze, concebidos, realizados e organizados como uma unidade.
Existe uma entidade gestora gue escolhe os ramos de comeércio, os lojistas, a sua localizagdo, a
politica de comunicagao e de animagao, assegurando uma série de servigos aos lojistas».

Associacdo Portuguesa de Centros Comerciais (APCC, 1998)

A Associagdo Portuguesa de Centros Comerciais, adopta com algumas alteragdes de pormenor
(nUmero minimo de estabelecimentos — 15, existéncia de planeamento prévio do mix comercial), a
definigdo proposta pelo governo na portaria n.? 424/85.

Fonte: OC (2000)



2.2. Evoluc¢ao dos Centros Comerciais em Portugal

Os Centros Comerciais em Portugal sdo uma realidade com quatro décadas de existéncia,
sendo o seu ponto de partida nos anos 70, com uma evolugdo crescente que Carvalho

(2010) delimita em quatro fases essenciais.

A primeira fase, na década de 70, onde comegaram a surgir espagos comerciais, junto de
Lojas alimentares, com oferta e variedade ainda reduzida, e ndo apresentavam qualquer
organizacao profissional para a sua apresentacao. Estes espacos, eram denominados pela

populagdo como um centro de bairro.

A segunda fase, a meio dos anos 80, em que o conceito destes espagos comerciais
comecou a alargar-se ligeiramente, ¢ a sua localizagdo predominante era junto dos
hipermercados ou supermercados, com o objetivo claro de aumentar a conveniéncia
servindo assim toda a populagado local da sua area residencial especifica. Este periodo fica
marcado pelo surgimento do Amoreiras Shopping Center em 1985, primeiro grande
Centro Comercial no Pais, que viria a tornar-se num espago comercial de referéncia da

cidade de Lisboa e de todo o Portugal.

Na terceira fase, na década de 90, comegou em definitivo uma verdadeira evolugao dos
Centros Comerciais em Portugal. Com o aumento de poder de compra dos portugueses,
comecaram a surgir os Centros Comerciais de maior dimensdo, que se distinguiam,
fundamentalmente, pelo aumento do tamanho médio das suas unidades em termos de
superficie e pela difusao territorial dos empreendimentos de média e grande dimensdo. A
area de influéncia destes espacos comerciais ja transcendia os limites das cidades, e
tinham um conjunto de caracteristicas que possibilitavam a sua influéncia ao nivel
regional. Esta fase fica entdo marcada pelo surgimento do CascaisShopping em 1991, e
seis anos mais tarde, em 1997, do Centro Comercial Colombo, sendo este considerado o

maior Centro Comercial da Peninsula Ibérica.

Durante esta fase, a divisdo de tipologia de Centros Comerciais em Portugal, com base as
suas caracteristicas internas e externas como: localizagdo, dimensdo, unidades de gestao,

a sua area de influéncia, entre outras, definia-se em 3 tipos basicos:

1. Os centros de vizinhan¢a possuiam um pequeno niimero de lojas e destacavam-

se pela sua conveniéncia, comodidade e sua area de influéncia reduzida.



2. Os centros de comunidade, muitas vezes concorrentes diretos dos da categoria
anterior, implementavam-se nos acessos as zonas suburbanas, ou mesmo no
centro urbano, esta tipologia de Centro Comercial vinha dar uma resposta a
necessidade dos consumidores que nem sempre se deslocavam aos locais mais

proximos.

3. Por ultimo, os centros regionais eram promovidos por grandes empresas
imobilidrias ou da distribuicdo, nacionais ou em parceria com grupos
internacionais, onde aliados a sua grande dimensdo, produziam uma oferta
comercial vasta, complementada por Lojas de referéncia (ancoras) permitindo o

maior conforto ao consumidor.

Os Centros de vizinhanga ou de proximidade, o Centro de bairro ou de comunidade e os
Centros regionais que, em 1999, representavam relativamente aos 789 empreendimentos

existentes respetivamente 43%, 9% e 6% (Cachinho, H.: 2000).

Contudo, face ao desenvolvimento do sector dos Centros Comerciais e proliferacao de
empreendimentos em Portugal que ocorreu nesta fase, a sua tipificagdo carecia

igualmente de uma evolugao.

Assim sendo, foi em 2005 que uma nova tipologia surgiu, desenvolvida pelo ICSC —
Europe, através do ERG — European Research Group e adaptada pela APCC, conforme

se pode verificar na Tabela 2.1.



Tabela 2.1 — Tipologia de Centros Comerciais pela APCC

Formakto Tipo ABL em m2
Muito Grande 80.000 e superior
Grande 40.000 — 79.999
Meédio 20,000 = 39,999
Tradicional -
5 Ancora Dominante .000 = 19,999
Pequeno -
_f Ancora Dominanke S5.000 —19.999
Muito pequeno S00 —4.999
Grande 20,000 & superior
Rk ail Park Média 10,000 = 19,999
Pegqueno 5.000 —9,999
Especializado
Factory Dutlet Centre 5.000 & supetior
Baseado em Lazer 5.000 e superior
Centro Tematico = :
Mao Baseado em Lazer 5.000 & superior

Fonte: Carvalho (2010)

Esta nova defini¢do de tipologia de centros comerciais veio dar resposta a evolug¢do que
se fazia sentir no Pais com o aumento significativo de Centros Comerciais com especial

destaque nas zonas de maior densidade de populagao.

A quarta fase surgiu a partir de 2010, onde se verificou um abrandamento de novos
projetos, abrandamento este diretamente associado a adaptacdo do sector imobiliario, e
em virtude da situacdo atual de crise financeira e econdomica que viria ter um impacto

enorme na vida de todos os portugueses, bem como, no resto do mundo.

Os Centros Comerciais, como parte integrante do sector imobiliario, tém as suas fases
ascendentes e descentes muito dependentes das crises econdmicas que produzem quebras
de consumo junto da populagdo. Essa situacdo afetou claramente Portugal e produziu
efeitos imediatos na evolucdo deste sector. A crise no sector do retalho afetou toda a
Europa, os Centros Comerciais na sua generalidade, viram a sua performance afetada,
bem como, ocorreu uma estagnacdo geral na construgao de novos ativos. Contudo,
Portugal sendo um mercado ainda em ascensao neste sector, permitia manter um conjunto
de ativos, que independentemente da sua quebra, geravam niveis aceitaveis, conforme
referido pelo presidente da APCC, Anténio Sampaio de Mattos no Anuario dos Centros

Comerciais de 2011, com a citagao:

10




“esta crise afeta obviamente o sector dos centros comerciais que, pese embora
ndo esteja isolado das restantes atividades economicas, continua resistindo e
regista niveis aceitaveis de trdfego e de vendas do comércio a retalho e

servicos neles instalados”.

No entanto, os periodos de crise, apesar dos gerarem quebras a todos os niveis, por vezes
antecedem a uma grande evolu¢do no investimento/aquisi¢des de imdveis, uma vez que
produzem oportunidades de mercado, sobretudo por investidores internacionais que com
o decorrer do tempo e com perspetivas positivas a curto/médio prazo, apostam na
aquisicao uma vez que o capital investido podera ter um maior retorno no futuro préximo,

quer ao nivel de performance quer ao nivel de revenda, Ferreira (2018).

A evolugao econdmica novamente em crescimento em meados de 2014, origina o agucar
do interesse dos investidores estrangeiros neste sector, com a potencial valorizagdo dos
cash-flows e reducdo das yields (taxa de capitalizagdo) impulsionada por os fatores de
mercado globais, que determina o grau de risco associado ao investimento, € permite a

Portugal receber inimeros investimentos internacionais, Ferreira (2018).

2.3 Centro Comercial como investimento e os Fundos de investimento.

O sector do mercado imobiliario tem tido um aumento de popularidade ao longo dos anos,
simbolizando uma parte integral da economia nacional e internacional nos dias de hoje.
Os retornos elevados obtidos por este mercado tém despoletado um aumento significativo
de investidores neste tipo de ativos e consequentemente um aumento de compradores, de
salientar que em regra geral os investidores sdo compradores e vendedores de imoéveis.
Assim, podemos admitir que o mercado imobilidrio ¢ um mercado em constante expansao

€ crescimento.

Em Portugal para esse fator muito tem contribuido o investimento em Centros
Comerciais, apresentando entre 2010 e 2020 um volume global de investimento superior
a € 4 mil milhdes de euros, como podemos observar através do relatorio produzido pela

Cushman & Wakefield (2020).
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No mesmo relatério podemos verificar que, para esta contribui¢do, o investimento

estrangeiro tem uma predominancia no investimento deste setor em Portugal, com uma

representatividade superior a 80% no total de investimentos durante este periodo, Tabela

2.2

Tabela 2.2 — Investimento em Centros comerciais por origem

INVESTIMENTO EM CENTROS COMERCIAIS POR ORIGEM

Internacional
Nacional
Total

pili 2011 2012 2013 2md Py 2016 amr 201 a
€166.000 000 €0 ] 0 €56470368 €TA7723002 E074R40 €251200000 €1105300000 €526669703
E74304930 €46 045443 €0 €120000000  £17300000 )] €0 €120000000  €15I70000 €207799418
EM030493 46645443 €0 €120000000 €73570580 €717723092 €249374640 €300200000 €1120670000 €734469 124

Aty

Peso no total do sefor de retalho 6% 3% 0% 5% 19% % 46% 5% 1% 14%

Fonte: Cushman & Wakefield (2020)

No investimento do sector dos Centros Comerciais em Portugal, o peso do investimento
estrangeiro sempre teve muito significado, alias, conforme referenciado por Carvalho
(2005) os Investidores Institucionais dominam o mercado imobilidrio em Portugal, no
entanto, no setor especifico dos Centros Comerciais, sdo os Fundos de Investimento

estrangeiros que ocupam a posi¢ao dominadora.

Os Fundos de Investimento Imobiliarios (FII) foram classificados através do DL n.°
13/2005 como instituicdes de investimento coletivo que t€ém como objetivo o
investimento de capitais recebidos do publico em carteiras diversificadas de valores,

fundamentalmente imobiliarios, segundo um principio de divisao de riscos.

Constituem-se patrimonios autobnomos pertencentes, num regime especial de comunhao,
a uma pluralidade de pessoas, singulares ou coletivas, ndo respondendo pelas dividas dos

seus participantes ou das entidades gestoras:

e Abertos ou fechados; sao abertos os Fundos cujas Unidades de participagao (UP)

sdo de numero variavel, fechados cujas UP sdo de ntimero fixo.

e Independentemente de abertos ou fechados, poderdo ser ainda de rendimento ou

de acumulacao,
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e De rendimento os que distribuem de forma periddica parcialmente ou totalmente

os seus resultados;

e De acumulagdo aqueles que capitalizam os resultados apurados, onde somente na

liquidagao dos respetivos fundos ¢ que distribuem.

Na tipologia dos Fundos de Investimento Imobiliérios, e consequentemente Fundos de
Investimento proprietarios de Centros Comerciais, varios autores como Carvalho (2010),
Sarmento (2018), e Ferreira (2018) defendem a existéncia de duas personalidades

distintas, tais como:

e Investidores de curto prazo — normalmente estes investidores assumem maior
risco e adquirem o ativo, com o fim da sua valorizagdo patrimonial e consequente
vende para a obtenc¢do do lucro imediato — muitas vezes este tipo de Investidores
sao apelidados de Investidores “Oportunistas” — uma vez que aproveitam

condig¢des de baixa de preco, para valorizagdo rapida e venda;

e Investidores de longo prazo — na maioria das vezes sdo investidores que
assumem um menor risco, € procuram a aquisi¢do de um ativo estavel, com vista
a sua permanéncia de resultado financeiro, permitindo um cash-flow continuo

conforme as suas necessidades.

Em Portugal existem as duas personalidades de investidores, os mesmos estdo
constantemente a monitorizar o desempenho e evolugdo da economia e do Retalho, para

maior obtencao de cash-flow ou para potencial venda do imovel.

Face ao aumento de investimento no sector dos Centros Comerciais, estes Fundos de
Investimento foram também desenvolvimento de know-how sobre a evolugao deste ativo
imobiliario e na sua propria organizagao desenvolveram departamentos (internamente ou
recorrendo as prestadores de servigo) que monitorizam todos os indicadores e
desempenho da gestdo do Centro Comercial. Maioritariamente as pessoas que exercem

esta funcao tém como titulo Asset Manager.
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A sua analise tem um conjunto de variaveis dispersa, dependendo da analise ou
acompanhamento que carece o ativo, poderd ser numa fase de aquisi¢do, na fase de

funcionamento do Centro, ou numa fase de pré-venda.

Emerge assim, a importancia das varidveis e da importancia da gestdao do Centro

Comercial.

2.4. Centros Comerciais dos seus indicadores a sua Gestao.

Com o desenvolvimento da Industria dos Centros Comerciais no Mundo, comegaram a
surgir varios estudos sobre este fendémeno em plena proliferacao. Inicialmente os estudos
recaiam o seu foco sobre os as suas variaveis espaciais, como Localizagdo, Area de
Influéncia, Poder de Compra, Acessos, Dimensdo e Tipologia, ou seja, caracteristicas
intrinsecas ao Edificio. No entanto, e com o evoluir dos tempos e da Industria o foco foi
alargando e foram igualmente estudadas as suas variaveis ndo espaciais, tais como,
Imagem, Performance, Lojas Ancora, e Tenant mix — (Conjunto de lojistas que ocupam

um centro comercial) Brown, S., (1992).

Por forma a perceber o inicio dos estudos sobre as variaveis espaciais, comegamos pelo
inicio da sua andlise realizada por Reilly (1931) com a apresentacdo da teoria do lugar
central, a mesma teoria foi abordada e melhorada por Huff (1964, 1966) e
consequentemente Christaller (1966). A teoria estabelecia que a capacidade de atragdo de
um polo de retalho em detrimento de outros variava de acordo com algumas

caracteristicas intrinsecas a sua localizacao e caracteristicas do Imovel.

No ambito do processo de escolha de localizagdo comercial, o promotor de uma forma
frequente depara-se com duas decisdes bem distintas (Ripol e Arevalo, 1996: 148;

McGoldrick, 1990: 158; Garcia, 1999: 106):

e A primeira num contexto mais macro onde se identifica a zona de atragdo
comercial, a segunda num contexto mais micro assenta numa analise
pormenorizada das caracteristicas da localizagdo da instalacdo (Brown, 1994;
Balsas, 1999; Freitas Santos, Vieira e Antunes, 2000; Jimenez, 2002). No caso da

. . - . o
primeira decisdo, prende-se sobretudo por uma andlise respeitante ao n° da

populagao (atual ou futura), residente na area de influéncia, o seu poder de compra
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a concorréncia (direta ou indireta), os custos da instalagao, e as acessibilidades da

regido (Pettigrew, 1989; McGoldrick, 1990; Ripol e Arevalo, 1996; Garcia, 1999);

e No caso da segunda a andlise recai sobre fatores mais especificos, como
transportes publicos, distanciamento das areas residenciais, parque de
estacionamento, proximidade com outros complexos privados ou publicos

(Balsas, 1999; Freitas Santos, Vieira ¢ Antunes, 2000; Jimenez, 2002).

Com o aumento do uso do automoével e consequente maior mobilidade dos consumidores,
certas barreiras quanto a localizacdo especifica comegaram a cair por terra. Esta
mobilidade permitiu aos consumidores de um potencial complexo comercial terem agora
maior facilidade na deslocag@o permitindo ir mais longe, privilegiando assim a tipologia,
dimensdo e o conjunto de nimero de Lojas de um empreendimento comercial (Ertekin,

Dokmeci, Unlukara e Ozus, 2008).

Contudo embora o custo atribuido a deslocagdao dos consumidores possa ser considerado
um fator persuasivo para a deslocacdo a um Centro, o facto de ter uma aglomeragao de
Lojas e servicos num s local, permite aos Lojistas beneficiarem de uma maior presenca
de consumidores, aumentando assim a atratividade dos Centros Comerciais de maior

dimensao (Eaton e Lipsey, 1982; Mulligan, 1983; Eppli e Benjamin, 1994).

Face a esta situagdo emerge agora um desafio para os Centros Comerciais e para 0s seus
gestores, a definicdo do conjunto de Lojistas (Tenant Mix) que possam de alguma forma
ser o motor de atratividade do seu complexo Comercial, assim, diversos estudos teoricos
comecaram a debrugar-se na analise do impacto das varidveis ndo espaciais, entre elas a
identificacdo das externalidades positivas que eram geradas ou pela presenga de Lojistas
homogéneos (compra por comparagdo), ou pela presenca de Lojistas heterogéneos (pelas

compras diversificadas) num centro comercial.

Segundo Hotelling (1929), o beneficio de um conjunto de Lojistas homogéneos, ¢ gerado
pela comparagdo de produtos entre Lojas, tendo concluindo que ambas as Lojas

maximizavam a sua operacao caso estivessem juntas num determinado mercado.

De acordo com Brueckner (1993), cuja analise foi realizada pela aglomeracao de Lojistas

heterogéneos num centro comercial, as vendas de uma Loja estdo dependentes da area
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por si ocupada, mas também pela ocupagao por parte das outras marcas, o que faz com
que o Centro se torne mais atrativo. O Autor faz uma importante ressalva, que caberia a
Gestao do Centro Comercial fazer um balango e perceber quais os ganhos e perdas dos

Lojistas no total.

Quando se faz referéncia ao aglomerado de Lojas, levanta-se a discussao sobre quais as
Lojas que deverdo compor o Centro Comercial no sentido de o mesmo obter maior
atratividade. Para esta discussdo é imprescindivel referir a importancia das Lojas Ancora,
sobre a qual Brueckner (1993) e Eppli e Shilling (1995) referiram que a relagdo entre a
dimensao das Lojas e a capacidade de atracdo, ¢ mais forte caso o Centro Comercial tenha

a presenca de Lojas Ancora.

Segundo Carvalho (2010), a equipa de gestdo, tem um conjunto de agdes que visam
maximizar a produtividade do Centro Comercial, e enaltece quais as areas de intervencao
que a equipa de gestdo tem de incidir a sua intervencao e controlo por forma a gerar os
resultados definidos e transmitir através de relatdrio os resultados obtidos de um conjunto

de indicadores aos Proprietarios do Imovel, onde se destaca como principais:

e Performance evolugao de trafego de visitantes e viaturas;

e Performance e evolugdo de vendas em critério unitario, por ancoras € por sector
de atividade;

e Taxas de esfor¢o dos Lojistas e do Centro Comercial;

e Performance e evolugdo de Income: Remuneracao fixas e variaveis;

e Alteragdes no Mix Comercial, atuais e futuras, nivel de ocupagdo do Centro e
identificacao do periodo médio/individual contratual de Lojas;

e Evolucdo de Dividas, ¢ taxa de cobranga;

e Custos Operacionais (OPEX);

e Marketing e publicidade;

e Investimentos necessarios na propriedade (CAPEX).

Estes indicadores, sao alvo de escrutinio e mensuracdo, alias a mensuragdo do

desempenho realizado, ¢ um dos principios fundamentais do ato de Gestao.

A importancia da avaliacdo do desempenho na Gestdo ¢ de extrema relevancia, uma vez

que permite identificar a diferenca, entre a performance atual e a performance que foi
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planeada, permitindo uma analise criteriosa e construtiva que permite a identificacao dos
indicadores de progresso. Estes indicadores sdo fundamentais no sentido de os resultados

serem o mais proximo possiveis dos objetivos que estavam delineados.

Selecionar de uma forma muito cuidadosa um KPI (key performance Indicator), ¢ a
demonstragdo do foco da gestdo onde se deve focalizar no sentido e avaliar o seu
desempenho, garantido que toda a estrutura organizacional esta alinhada para um

melhoramento da operagdo do negdcio.

Peterson (2006) refere que os KPI sdo definidos com o propdsito de transmissao maxima
de informacgao sucinta, resumindo e fazer métodos de comparagao de forma significativa.
J& de acordo com Parmenter (2007), os KPI’s sdo um conjunto de medidas que analisam
o desempenho organizacional e fazem uma avaliacdo correta do passado, presente e futuro
da organizagdo, com vista ao seu sucesso. Por fim, Jakelski e Lebrasseur (1997) referem

que os KPI’s guiam os gestores a decisdo das areas que devem focar os seus esforgos.
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Capitulo 3

METODOLOGIA E METODOS
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3.1 Procedimento Metodoldégico

A Figura 3.1 apresenta o esquema metodoldgico que sustenta a investigacao o qual esta

organizado em cinco etapas.

Figura 3.1 - Esquema metodologico

ETAPA 1 ’ Composi¢ao do Painel de Peritos
Constitui¢ao do Painel de Especialistas
I VNN | Recolha da Informagao e Estruturagao da Base de Dados
INVNLCN | STATIS
IV | Transferéncia de Conhecimento

Fonte: Elaboracio Proépria

3.1.1 ETAPA 1: Composicao do Painel de Peritos

Por forma a validar seis cenarios de Centros Comerciais em atividade em Portugal
segundo trés pontos de vista (Interno, Externo e Performance), foi solicitada a opinido, a

um painel de peritos, sobre a coeréncia e realismo dos cenarios que analisaram.

Para a constru¢ao dos contextos interno e externo, foi utilizada informac¢ao constante nas
fichas técnicas dos Centros Comerciais do Anuario 2017, produzido pela Associagdo
Portuguesa de Centros Comerciais (APCC) e informacdo presente nos relatorios de
Empresas Gestoras/Detentoras de Centros Comerciais em Portugal (Sonae Sierra, 2019;
CBRE, 2019; Klepierre, 2019 e Multi, 2019). No que respeita a Performance, este
contexto foi construido com base em desempenhos de Centros Comerciais selecionados

de relatérios de avaliacao anteriores.
O painel de peritos foi selecionado tendo por base um critério de trés atributos:

1. Profissionais com mais de 10 anos de experiéncia em lugares de topo de gestao

de Centros Comerciais;

2. Profissionais pertencentes ao 7op 5 de empresas de gestao de Centros Comerciais

em Portugal;
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3. Profissionais pertencentes a empresas que gerem ativos e reportam a Fundos de

Investimento estrangeiros em Portugal.

Deste modo foram eleitos quatro peritos, com enorme know-how na industria de Centros
Comercias, que ocupam lugares de topo em empresas de referéncia na gestao de ativos

desta industria.

Todos, sem exceg¢do, validaram os seis cendrios de Centros Comerciais apresentados nas

Figuras 3.2. ¢ 3.3.
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Figura 3.2 - Cenarios de Centros Comerciais em atividade em Portugal

Green

Localizagao]Centro de cidade Localizagao| Suburbios Localizagao|Suburbios
(@) Poder de compra| 102% @) Poder de compra|98% @) Poder de compra| 107%
Z Area de Influencia] 2000000 4 Area de Influencia] 3500000 Z Area de Influencia| 500000
5 Estabilidade Politica] Sim % Estabilidade Politica] Sim % Estabilidade Politica| Sim
E Estabilidade Social] Sim E Estabilidade Social|Sim E Estabilidade Social|Nao
= Concorréncial 6 Centros Comerciais e 2 Retail Parks Concorréncia]4 Centros Comerciais e4 Retail Parks Concorréncia|3 Centros Comerciais e 2 Retail Parks
Acessos Transportes|Carro, Comboio, Autocarro Acessos Transportes|Carro e Comboio Acessos Transportes|Carro Comboio e Aeroporto
Idade|24 anos Idade|32 anos Idade| 18 anos
ABL (Area Bruta Locavel)] 39576 ABL (Area Bruta Locavel)] 82678 ABL (Area Bruta Locavel)| 37457
@) N° de Lojas] 131 o N° de Lojas| 167 o N° de Lojas|98
QZ< N°de Ancoras|3 E N°de Ancoras|7 E N°de Ancoéras|7
[Sa| N° de pisos|4 m N° de pisos|2 [Sa] N° de pisos|1
; Tipologia] Coberto ; Tipologia] Ar Livre ; Tipologia] Coberto
58] N° de lugares Parque de estacionamento] 950 &3] N° de lugares Parque de estacionamento] 2950 58] N° de lugares Parque de estacionamento|2550
Proprietarios| 1 E Proprietarios|2 [F) Proprietarios|2
Hipermercado|Nao — Hipermercado] Sim E Hipermercado|Sim
Ocupagido] 82% ; Ocupagdo] 92% /m Ocupacdo] 99%
Visitantes| 5478987 Visitantes| 6 745 326 Visitantes |3 745 326
Evolugdo Visitantes Ano|-23% Evolugdo Visitantes Ano|3% Evolugdo Visitantes Ano[-5%
Remuneragao fixa/m2]€ 28 Remuneracao fixa/m2)€ 25 Remuneragao fixa/m2|€ 22
8 WALT]|3 anos LLL]) WALT]|3 anos LLL]) WALT]|2 anos
Z Vendas| 109 579 740.00 Z Vendas| 107 925 216.00 Z Vendas| 78 651 846.00
%: Vendas/m2|2 768.84 € %ﬂ Vendas/m2| 1 305.37 € %ﬂ Vendas/m2|2 099.79 €
[ Taxa de esforgo| 14.03% o Taxa de esfor¢o|23.66% o Taxa de esfor¢o[8.48%
8 Taxa de Colecta|87% 8 Taxa de Colecta] 97% 8 Taxa de Colecta|57%
~ Remuneragao Fixa | 13 297 536.00 € ~ Remuneragao Fixa | 24 803 400.00 € ~ Remuneracio Fixa |9 888 648.00 €
g‘l Remuneragao Variavel |1 595 704.32 € E Remuneragao Variavel |4 960 680.00 € E Remuneracgao Variavel [988 864.80 €
Extra Income] 324 657.32 € Extra Income] 123 465.43 € Extra Income| 83 465.43 €
Descontos contratuais| 1 994 630.40 € Descontos contratuais|6 696 918.00 € Descontos contratuais|5 636 529.36 €
Opex (Custos Operativos)|2 145 873.98 € Opex (Custos Operativos)]2 345 873.98 € Opex (Custos Operativos)| 1 345 873.98 €
CAPEX (Investimento na Propriedade)|3 478 674.30 € CAPEX (Investimento na Propriedade)] 5 065 348.98 € CAPEX (Investimento na Propriedade)| 345 678.87 €

Fonte: Elaboracio Propria
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Figura 3.3 - Cenarios de Centros Comerciais em atividade em Portugal (continua¢o)

Pink

Localizagao]Centro de cidade Localizagao| Suburbios Localizagao|Centro de cidade
@) Poder de compra]99% @) Poder de compra] 108% (@) Poder de compra] 78%
é Area de Influencia] 250000 é Area de Influencia] 1250000 E Area de Influencia] 900000
m Estabilidade Politica] Sim m Estabilidade Politica] Sim m Estabilidade Politica] Nao
; Estabilidade Social| Sim ; Estabilidade Social| Sim E Estabilidade Social|Nao
= Concorréncial2 Centros Comerciais el Retail Parks = Concorréncial3 Centros Comerciais e 3 Retail Parks Concorréncial 5 Centros Comerciais e 2 Retail Parks
Acessos Transportes|Carro, Comboio, Autocarro Acessos Transportes|Carro, Comboio, Autocarro Acessos Transportes|Carro e Autocarro
Idade| 12 anos Idade|22 anos Idade|5 anos
ABL (Area Bruta Locavel)]47765 ABL (Area Bruta Locavel)| 18765 ABL (Area Bruta Locavel)| 27869
@) N° de Lojas| 120 @) N° de Lojas|53 o N° de Lojas|98
é N°de Ancoras|4 é N°de Ancoras|6 E N°de Ancoéras|2
s3] N° de pisos|2 s3] N° de pisos|1 [Sa] N° de pisos|2
; Tipologia] Coberto ; Tipologia] Coberto ; Tipologia] Coberto
S8 N° de lugares Parque de estacionamento]2000 S8 N° de lugares Parque de estacionamento| 1200 a8 N° de lugares Parque de estacionamento| 1200
Proprietarios|2 %i Proprietarios|2 ] Proprietarios| 1
Hipermercado| Sim S Hipermercado| Sim ] Hipermercado|Nao
Ocupagao]99% U Ocupagao]91% m Ocupacdo|98%
Visitantes|6 789 564 Visitantes|7 234 214 Visitantes |3 234 214
Evolugdo Visitantes Ano|-15% Evolu¢do Visitantes Ano|10% Evolugao Visitantes Ano|-27%
Remuneragao fixa/m2)€ 26 Remuneragao fixa/m2]€ 12 Remuneragao fixa/m2|€ 32
8 WALT|4 anos 8 WALT]1 ano 8 WALT]1 ano
Z Vendas| 122 212 152.00 Z Vendas| 108 513 210.00 Z Vendas|38 810 568.00
g Vendas/m2|2 558.61 € g Vendas/m2|5 782.75 € g Vendas/m2|1392.61 €
[ Taxa de esforgo|16.31% [ Taxa de esforgo]3.85% o Taxa de esforgo|17.59%
8 Taxa de Colecta]99% 8 Taxa de Colecta| 100% 2 Taxa de Colecta| 100%
~ Remuneragéo Fixa | 14 902 680.00 € ~ Remuneragao Fixa |2 702 160.00 € 24 Remuneragio Fixa |10 701 696.00 €
g-]_‘ Remuneragdo Variavel |4 470 804.00 € g-]_‘ Remuneragdo Variavel | 1 351 080.00 € E Remunerag@o Variavel | 1 605 254.40 €
Extra Income| 212 345.43 € Extra Income] 7 347.87 € Extra Income|23 456.87 €
Descontos contratuais| 1 788 321.60 € Descontos contratuais|810 648.00 € Descontos contratuais|6 421 017.60 €
Opex (Custos Operativos)|2 130 457.98 € Opex (Custos Operativos)| 930 457.98 € Opex (Custos Operativos)|915 782.98 €
CAPEX (Investimento na Propriedade)| 567 978.34 € CAPEX (Investimento na Propriedade)|3 367 978.34 € CAPEX (Investimento na Propriedade)|327 978.34 €

Fonte: Elaboracio Proépria
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3.1.2 ETAPA 2: Constituicdo do Painel de Especialistas

Nesta etapa procurou-se um conjunto de profissionais que representassem, atualmente em
Portugal, os fundos de investimento com atividade de venda e de compra de Centros
Comerciais. Pretendeu-se, com estes especialistas, obter uma andlise mais global da
atuacao/prioridades/orientagdes dos fundos de investimento quando sdo transacionados

na industria de Centros Comercias.

Para a constitui¢ao deste painel de especialistas foi igualmente tido em conta um critério

de selecao baseado em trés atributos:

1. Profissionais com mais de 5 anos de experiéncia no cargo de Asset Manager;,

2. Profissionais que representassem fundos de investimento estrangeiros

transacionados (compra ou venda de ativos) em Portugal nos ultimos 10 anos;

3. Profissionais que representassem fundos de investimento lideres em trés

continentes, América, Europa e Africa.

Assim, foi formado o seguinte painel de quatro especialistas, na area de representagao

dos fundos de investimento com ativos em Portugal:

= El: especialista do género feminino, com mais de 10 anos de experiéncia
profissional como Asset Manager, representando um fundo de investimento

europeu;

» E2: especialista do género masculino, com mais de 5 anos de experiéncia
profissional como Asset Manager, a representar um fundo de investimento

africano;

= E3: especialista do género masculino, com mais de 10 anos de experiéncia
profissional como Asset Manager, representando um fundo de investimento

europeu;

= E4: especialista do género masculino, com mais de 10 anos de experiéncia
profissional como Asset Manager, a representar um fundo de investimento

americano.
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Foi solicitado através de carta e questionario (APENDICE 1 ¢ 2) a este grupo de
especialistas que avaliassem os seis cendrios de Centros Comerciais, ja anteriormente
validados pelo painel de peritos, quanto 4 atratividade global que consideravam associada
a cada Centro Comercial, isto ¢, a cada fundo de investimento. As suas opinides, numa
escala ordinal com quatro niveis (1: nada atrativo, 2: pouco atrativo, 3: atrativo e 4: muito

atrativo), manifestaram-se de acordo com a Figura 3.4.

Utilizando a mesma escala ordinal, foi solicitada a mesma tarefa de avaliagdo quanto a
atratividade de cada uma das trés perspetivas relacionadas com os cenarios dos Centros
Comerciais (Interna, Externa e Performance). A Figura 3.5 apresenta as opinides

manifestadas.
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Figura 3.4 - Atratividade global

E1 E2 E3 E4

Green 2° 4° 3° 32
Yellow 6° 5% 4° 52
Blue 52 1° 2° 4°
Pink 1° 22 1° 22
Gray 30 3° D 1S
Red 4° 6° 6° 6°

Fonte: Elaboracio Propria

Figura 3.5 - Atratividade especifica

El E2 E3 E4
INTERNO | EXTERNO | PERFORMANCE [ INTERNO | EXTERNO | PERFORMANCE | INTERNO [ EXTERNO | PERFORMANCE |INTERNO| EXTERNO | PERFORMANCE
Green 4 4 3 2 1 2 3 1 2 3 1 4
Yellow 3 2 2 3 3 1 8 3 2 2 2 2
Blue 1 3 2 3 3 3 2 3 3 2 3 2
Pink 4 3 3 3 4 3 4 3 3 3 3 4
Gray 2 3 2 4 2 3 2 2 1 4 B 4
Red 1 3 2 2 2 2 1 2 1 1 2 1

Fonte: Elaboracio Proépria
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3.1.3 ETAPA 3: Recolha da Informacio e Estruturacao da Base de dados

A informacao recolhida foi organizada em fun¢do dos trés contextos de analise para os

seis cenarios de Centros Comerciais e da avaliagao do painel de especialista.

A Figura 3.6 descreve a codificagdo utilizada e a Figura 3.7 a estrutura tridimensional

que suporta o método de andlise proposto para esta investigacao.

Figura 3.6 - Codificacio das variaveis

Cédigo Cédigo
Localizagdo L Especialista 1 (Atratividade Global) El
QO |Poder de compra PC Especialista 2 (Atratividade Global) | ]
é Area de Influencia AF Especialista 3 (Atratividade Global) E3
(1] |Estabilidade Politica EP Especialista 4 (Atratividade Global) 4
E Estabilidade Social ES Especialista 1 (AtratividadeEspecifica INTERNO) Ellnt
Concorréncia CONC Especialista 2 (AtratividadeEspecifica INTERNO) E2Int
Acessos Transportes AT Especialista 3 (AtratividadeEspecifica INTERNO) E3Int
Idade ID Especialista 4 (AtratividadeEspecifica INTERNO) FAlInt
ABL (Area Bruta Locdvel) ABL Especialista 1 (AtratividadeEspecifica EXTERNO) E1Ext
O |N°de Lojas LOJ Especialista 2 (AtratividadeEspecifica EXTERNO) E2Ext
E N°de Ancoras ANC Especialista 3 (AtratividadeEspecifica EXTERNO) E3Ext
E N° de pisos PIS Especialista 4 (AtratividadeEspecifica EXTERNO) EAExt
> [Tipologia TIp Especialista 1 (AtratividadeEspecifica PERFORMANCE) | ElPerf
- [N° de lugares Parque de estacionamento | PARK Especialista 2 (AtratividadeEspecifica. PERFORMANCE) | E2Perf
Proprietarios PROP Especialista 3 (AtratividadeEspecifica PERFORMANCE) | E3Perf
Hipermercado HYPSUP Especialista 4 (AtratividadeEspecifica. PERFORMANCE) | F4Perf
Ocupacao OCUP
Visitantes VIS
Evolugdo Visitantes Ano VISANO
Remuneragao fixa/m2 REMFM2
EJ) WALT WALT
Z |Vendas VEND
g Vendas/m2 VENDM?2
¢, |Taxa de esforco TXESF
© [raxa de Colecta TXCOL
7% |Remuneragio Fixa REMF
E Remuneragdo Variavel REMV
Extra Income EXTINC
Descontos contratuais DESCC
Opex (Custos Operativos) OPEX
CAPEX (Investimento na Propriedade) CAPEX

Fonte: Elaboracio Propria
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Figura 3.7 - Estrutura tridimensional

El E2 E3 E4 Ellnt E2Int E3Int E4Int E1Ext E2Ext E3Ext E4Ext E1Perf E2Perf E3Perf E4Perf

PERFORMANCE

Green m
Yellow %
Blue @
OCUP VIS VISANO REMFM2 WALT VEND VENDM2 TXESF TXCOL REMF REMV EXTINC DESCC OPEX CAPEX
Green
Yellow
Blue
ID ABL LOJ ANC PIS TIP PARK PROP HYPSUP
Green
Yellow °
Blue E
L PC AF EP ES CONC AT g
Green m
Yellow o
Blue é
Pink E
Gray
Red

Fonte: Elaboracio Propria

3.1.4 ETAPA 4: STATIS

3.1.4.1 Os Métodos de Trés-Vias

A Anadlise Multivariada de Dados (AMD) encarrega-se do estudo de dados obtidos pela
medi¢do de mais de uma varidvel sobre um conjunto de individuos ou objetos,
representados numa estrutura de duas-vias, denominada matriz ou quadro de dados. Por
sua vez, a AMD de trés-vias ocorre quando a informacao se organiza em estruturas onde

cada dado ¢ representado por trés-vias ou indices:
1. Um indice para identificar os individuos que sdo objeto de estudo;

2. Outro para as variaveis que se mediram sobre esses individuos e,

3. Um terceiro para identificar as diversas ocasides ou situagdes experimentais em

que essas medi¢des se realizaram.
Estas estruturas correspondem, geralmente, a dois tipos de organizagao de dados:

I.  Observagoes de diferentes conjuntos de individuos, num ntimero fixo de variaveis,

em diferentes ocasioes; ou

II.  Observagdes dos mesmos individuos, em diferentes conjuntos de varidveis, em

diferentes ocasioes.
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Contudo, muito embora uma estrutura de dados de trés-vias (individuos, varidveis,
ocasides) se possa considerar como uma sucessdo de tabelas de dados de duas-vias
(individuos, varidveis), os métodos estatisticos que tradicionalmente analisam estas
ultimas nao sdo indicados para o tratamento de dados de trés vias, uma vez que nao
permitem analisar, em simultaneo, as diversas matrizes de dados, dispostas por tempo ou
por espago, com o objetivo de detetar as semelhangas e as diferengas observadas nas
configuracdes das trajetérias dos individuos e das varidveis. Por outras palavras, os
métodos de AMD de duas-vias nao identificam os padrdes da estrutura interna presentes

entre os elementos das configuragdes de dados de trés-vias.

Deste modo, os métodos de AMD de trés-vias, ao descreverem a relagao entre as trés vias,
geram andlises mais completas e, neste contexto, assumem principal relevancia ao
permitir analisar simultaneamente diversas tabelas de dados, possibilitando uma analise
mais robusta e mais aderente a realidade, pelo facto de serem capazes de perceberem os

fendmenos e, essencialmente, de captarem as mudangas.

Os principais trabalhos referenciados na bibliografia, sobre este tipo de dados,
evidenciaram diferentes métodos de andlise provenientes das escolas francesa e anglo-

saxonica.

Da escola francesa sobressaem métodos como CANDECOM (Canonical Decomposition)
de Carrol e Chang (1970), a Dupla Analise em Componentes Principais (DACP) de
Bouroche (1975), o método STATIS (Structuration des Tableaux a Trois Indices de la
Statistique) de Escoufier (1973); L'Hermier des Plantes (1976); Lavit (1988); Lavit ef al.
(1994) e a Andlise Fatorial Multipla (AFM) de Escofier e Pages (1985).

3.1.4.2 O Método e a sua Operacionalizacio

O STATIS teve a sua origem em 1973 com Escoufier na universidade de Montpellier II
e com L Hermier des Plantes em 1976. Trata-se de um método de analise exploratdria de
dados que permite detetar uma estrutura comum em varias tabelas de dados obtidas
durante determinado periodo de tempo ou no decorrer de varias situagdes experimentais,
por forma a identificar as diferencas e as semelhangas ao longo dessas ocasides (Klie et
al., 2014; Shinkareva et al., 2014; Bono e Giacomarra 2016; Rivadeneira et al., 2016;
Feki-Sahnoun et al., 2018; Rundle et al., 2018). O STATIS pode ser ainda entendido
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como uma extensao da Analise de Componentes Principais (ACP) em presenga de tabelas
de dados relativos a varidveis recolhidas para as mesmas observagdes (Shinkareva et al.,
2014; Boumaza et al., 2015; Rivadeneira ef al., 2016). Nao obstante, o método permite a
extracdo de informacdes a partir de dados multidimensionais recolhidos em situagdes ou

instantes diferentes.

O STATIS baseia-se na algebra linear e, em particular, em espacos vetoriais euclidianos
e pretende comparar configuracdes de individuos ou de varidveis, em diferentes
horizontes temporais ou espaciais, de forma a detetar uma estrutura comum, estavel e

representativa de todas as matrizes de dados.

Assim, os dados, de tipo quantitativo, apresentam-se normalmente através de k matrizes

de dados, recolhidos em diferentes circunstancias temporais ou espaciais, denominadas

113 s~ ’ 113 ’ . sy ., .
ocasides” ou “estudos”, sobre os mesmos n individuos, mas em que as p ou q variaveis

podem diferir ao longo da série.

O STATIS realiza-se em trés fases: a analise da interestrutura, a analise do compromisso

e a analise da intraestrutura, isto é:

= Fase 1: A Analise da Interestrutura consiste numa comparagao global das tabelas
de dados por forma a identificar semelhangas e/ou diferencas, mas sem, contudo,

identificar os individuos e/ou as varidveis responsaveis;

= Fase 2: A representacao da Interestrutura num plano fatorial permite aferir a
possibilidade de se estabelecer uma matriz Compromisso que, como o proprio
nome indica, ¢ uma matriz caracterizadora de uma estrutura comum a série

original e representativa de todas as tabelas de dados;

= Fase 3: A defini¢do do compromisso, por sua vez, possibilita a representacdo
euclidiana das “posi¢des” dos diversos individuos. Por outras palavras, mediante
a detecdao das associagdes entre as variaveis e os individuos torna-se possivel
interpretar as “posi¢des” dos individuos no espago-compromisso, no que concerne
as semelhancas/diferengas entre as varidveis originais, conduzindo finalmente a
identificacdao dos responsaveis na Analise da Intraestrutura. Por fim, a partir do
espago-compromisso tracam-se as trajetorias que descrevem o comportamento

evolutivo de cada individuo ou de cada variavel.
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3.1.4.3 A Analise da Interestrutura

Narealidade, o STATIS permite ndo s captar as trajetérias dos individuos e das variaveis
ao longo do tempo, do espago ou de situa¢des experimentais, identificando os momentos
em que as mudangas mais significativas ocorreram, mas também identificar as variaveis

e os individuos responsaveis, calculando as suas contribuigdes para as alteracdes totais.

Na andlise da interestrutura, os coeficientes Ry, entre as matrizes S, , sdo incluidos na
matriz Ry que ¢ estudada mediante uma ACP nao-centrada e que fornece um conjunto de
pesos 6timos para combinar as matrizes S,, . Esta etapa analisa a similaridade entre as N
matrizes S,,. Para isso, produz-se uma matriz N X N, designada por matriz Ry, (sujeitos),
denotada por C cujo n,n’ — ésimo elemento ¢ o coeficiente Ry, entre S,, ¢ S,,. Este

coeficiente Ry, ¢ calculado como:

trace (SI' S,.)
Ry = (Sp,Sn) = — 3.1
Jtrace (ST S,) x trace (SL, S,.,)

O coeficiente Ry (Escoufier, 1973; Robert e Escoufier, 1976; Abdi, 2007; Josse, Pages, e
Husson, 2008) ¢ um cosseno ao quadrado entre matrizes (semi-definidas positivas) e a
sua interpretacdo ¢ semelhante a um coeficiente de correlacao ao quadrado (o coeficiente
Ry também pode ser usado para quantificar a similaridade (Kherif et al., 2003; Shinkareva
et al., 2006, 2008). O coeficiente Ry varia entre 1 ¢ 0 e indica quanta informacao ¢
partilhada entre duas matrizes. A anélise da estrutura de similitude dos sujeitos € obtida

a partir de uma Decomposi¢do em Valores Singulares (DVS) de C (Abdi, 2007):
C=POPT onde PTP =1 e 6 édiagonal 3.2

Isto corresponde a uma ACP ndo centralizada de C. O mapa dos sujeitos, também
chamado de mapa Ry, (interestrutura) ¢ obtido através da representagdo dos sujeitos que

estdo contidos na matriz G, a qual é calculada por:
1
G=P0O2 3.3

A primeira coluna de P, que representa o primeiro vetor proprio de C ¢ designada por p;.
Como o coeficiente Ry, € um cosseno ao quadrado, todos os elementos de p; t€ém o mesmo
sinal (isso ¢ uma conseqiiéncia do teorema de Perron-Frobenius (Lancaster e
Tismenestsky, 1985) e esses elementos sdao escolhidos, por convengdo, como positivos.

O n — ésimo elemento do primeiro vetor proprio reflete quanto da O n — ésima matriz
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tem em comum com as outras matrizes: quanto maior o valor do O n — ésimo elemento,

mais a O n — ésima matriz partilha informagdes com as outras matrizes.

3.1.4.4 A Analise do Compromisso

Portanto, os elementos de p; podem ser usados para calcular um conjunto ideal de pesos
para combinar as N matrizes SCP num compromisso. O peso de uma matriz serad
proporcional a quantidade de informacdo comum transmitida por essa matriz.
Especificamente, esses pesos sdo obtidos re-escalando o primeiro vetor proprio de tal
forma que a soma dos pesos seja igual a um. Formalmente, se denotarmos por o o vetor

de peso N X 1 cujos elementos sdo denotados «,,, entdo:

a= ?;11 onde 1 éumvetor Nx1 del's 3.4
p1

Por outro lado, na 2* Etapa (Andlise do Compromisso), o calculo da matriz de
compromisso SCP através da soma ponderada das matrizes S,,. Na terceira etapa do
STATIS combinam-se as N matrizes S,, numa matriz compromisso S,,, denominada de
S+, que ¢ calculada como sendo a média ponderada das matrizes S,,, utilizando os

elementos o como pesos:

N
S, = Z a, Sn 3.5
n=1

Na quarta e ultima etapa do PTA, a matriz S, ¢ decomposta em valores e vetores proprios:

S, =VAVT onde VIV =1 3.6

As K categorias podem agora ser representadas como K pontos num mapa fatorial, por

outras palavras, as pontuagdes dos fatores das K categorias sao obtidas como:

1 1
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3.1.4.5 A Analise da Intraestrutura

1
Equivalentemente, a matriz compromisso V A" 2 ¢ uma matriz de proje¢ao, que também

pode ser usada para projetar cada uma das matrizes S,, nos fatores do compromisso:

E,=S,xVA™2 3.8

De facto, a configuragdo do compromisso descreve uma combinagdo linear das
configuracdes dos N assuntos. As configuragdes observadas podem simplesmente ser
projetadas (por uma transformagdo linear) no compromisso, ¢ a distribuicdo das

observagdes pode ser comparada ao compromisso.

De facto, o método STATIS permite ndo sé captar as trajetorias dos individuos e das
variaveis ao longo do tempo, ocasides ou condi¢des experimentais identificando as
estabilidades e as divergéncias mais significativas, como também reconhecer as variaveis

e os individuos responsaveis por esses comportamentos, calculando as suas contribuigdes.

A Figura 3.8 descreve, de forma intuitiva, as trés fases do método STATIS.
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STATIS

Structuration des Tableaux A Trois Indices de la Statistique

(1973);L

des Plantes (1976); Lavit (1988); Lavit, Escoufier, Sabatier e Traissac (1994)

J variaveis e as i observagdes no 1
Corr (pi,U) =X'x DUy €spago compromisso para as Bi(k) =— W, Dq;
U = Componentes Principais do Compromisso k ocasices i

pe=
k, W ks

Dim 2 Dim 2
A A
A
——AYDI’H: 1
A
A Al A
ks ke
Dim 2 Dim 2
AA
AL 2
A ‘A
Dim 1 —————»Dim 1
A
A
A A

Detegao das associagdes entre as
VﬂﬂﬂVelS ongmals e as observa(;oes no
espago compromisso e identificagao das
variaveis mais responsaveis pelas
semelhangas (ou dlgrenr;as) entre as
ocasxoes

INTRAESTRUTURA

Analise das associagdes entre as

Figura 3.8 - STATIS_Diagrama de Decisio

1

i = Observagdes O]
j = Variaveis( A

k = Ocasides| ¥
Compromisso( < |

i=1

Dim 2

Trajetéria do comportamento evolutivo, em torno
do desempenho médio de cada observagdo.

2
g 50 = 1B = BV

i=1

Dim 2

Distancias em relagao ao desempenho médio de
cada observagao.

MPROMISSO

Analise a estrutura média das

i observagdes

W =Qixr ©
DVS 40 =lpur
ACP  B=(QVo

Dim 2

rxr Q’rxi

Dim 1

INTERESTRUTURA

Anélise a estabilidade da estrutura
comum as k ocasnoes

S=RV (k,K' =(ﬂ, W*’)
K K) = (s Tl

Skkr

= JSkk Serm

N

S = Mexy Arxr M'yxe
DVS =1,

ACP  A=MVA

Dim 2
** Dim 1
_—
% im
(k)
K="= H
N

Fonte: Pereira (2018)
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3.1.5 ETAPA 5: Transferéncia de Conhecimento

A ultima do procedimento metodoldgico apresenta a transferéncia de conhecimento como o
processo que disponibiliza o conhecimento técnico por forma a permitir que o

desenvolvimento cientifico esteja acessivel a uma ampla gama de profissionais da industria.

No contexto deste estudo, a transferéncia de experiéncia permite, ndo somente orientagcdo para
uma gestao mais eficiente de ativos, como uma compreensao sobre os fundos de investimento

estrangeiros em Portugal.

Na area dos Centros Comerciais, Portugal apresenta um estado de mercado “maduro”, quer
em numero de ativos, quer no conhecimento na gestdo dos mesmos. Assim, cremos que o
conhecimento aqui produzido permitird um maior conhecimento das prioridades e dos perfis
dos fundos de investimento estrangeiros em Centros Comerciais possibilitando, deste modo,

uma melhoria na prestagao de servigos na gestao destes ativos.

Esta etapa serd objeto de atengao na Discussdo de Resultados no Capitulo 4, e de formalizagao

no Capitulo 5.
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Capitulo 4

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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4.1 Analise da Interestrutura

Nesta etapa proceder-se-a a analise da estabilidade dos trés contextos de analise para os seis
cenarios de Centros Comerciais e da avaliagdo do painel de especialistas. A representacdo

euclidiana desta estrutura (Figura 4.1) revela dois padrdes distintos:

* PADRAO 1I: sob o eixo de maxima inércia (Eixe 1), com uma interpretabilidade de
63%, ¢ percetivel uma elevada correlacdo entre os trés contextos de andlise,
particularmente entre 0 EXTERNO e a PERFORMANCE que sdo conjuntamente os

mais relevantes;

* PADRAO 2: nio correlacionado com o PADRAO 1, com uma interpretagio de 25%,
sob o FEixo 2, onde sdo visiveis as opinides dos especialistas quanto a

ATRATIVIDADE dos Centros Comerciais.

Figura 4.1 - Representac¢io euclidiana da Interestrutura

A’ ‘—I—' ! PADRAO 1

-1
@ INTERNO
EXTERNO -
@m > Eixo 1
O S
PERFORMANCE 0; = 63%

PADRAO 2

® ATRATIVIDADE
Eixo 2
f =25%

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R do Software ADE4

Em sintese, a interestrutura manifesta-se estavel no que diz respeito aos trés campos de andlise

e instavel relativamente as avalia¢des dos especialistas.
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4.2 Analise do Compromisso

Esta analise dedica-se ao estudo das semelhangas e das diferengas detetadas nos seis cenarios
dos Centros Comerciais. Na representacdo euclidiana da matriz compromisso (Figura 4.2)

observam-se trés padroes:

* PADRAO 1I: sob o Eixo I, com uma interpretabilidade de 76%, as semelhancas

detetadas nos cenarios Blue, Green, Gray e Red;

= PADRAO 2: com uma interpretagdo de 76%, sob o Eixo 1, o Yellow que se afirma

simultaneamente como o cenario mais relevante;

» PADRAO 3: com uma interpretagao de apenas 10%, sob o Eixe 2, o cenario Pink;

Figura 4.2 - Representac¢io euclidiana do Compromisso

03

PADRAO 3 0o | 0
A

B Pink
02

PADRAO 1
EBlue
m Green
@ [ERed
Gray Eixo 1
ol =76%
PADRAO 2
@ Yellow
Eixo 2
g =10%

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R do Software ADE4

Destacam-se as diferengas de posicionamento entre o Padrao 1 e o Padrao 2 pois, embora a
sua interpretabilidade comum sob o Eixo 1, sendo o Centro Yellow o unico Centro ao Ar-

Livre em oposi¢ao aos centros comerciais do Padrao 1 que sao todos cobertos.
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4.3 Analise da Intraestrutura

Aqui realiza-se a andlise das associa¢des entre os trés contextos de andlise e os trés padrdes

detetados nos seis cenarios de Centros Comerciais.

Com a projecdo, no espaco compromisso, dos descritores dos campos de analise torna-se
possivel observar a consisténcia dos trés padroes. Através dos coeficientes de correlagdo mais
significativos (Figura 4.3), relacionam-se as varidveis com o Eixe 1, do espago compromisso,

de forma a estabelecer-se a explicagdo sobre a consisténcia dos padrdes encontrados.

Figura 4.3 - Correlacées significativas associadas a0 PADRAO 1 e PADRAO 2

Eixo 1 Eixo 2

AF -0.867 -0.79
ABL -0.939 -0.469
LOJ -0.82 -0.348
ANC -0.712 -0.108
TIP -0.96 -0.784

REMFM2 | -0.962 -0.773
TXESF 0.801 0.528

REMF -0.969 -0.776
DESCC -0.972 -0.721
OPEX -0.714 -0.065

CAPEX -0.898 -0.666

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R do Software ADE4

A representacdo euclidiana da intraestrutura (Figura 4.4), que recorre a circulos de correlagao,
facilita a interpretacio das associa¢des entre os trés contextos de analise com o PADRAO 1 e

com 0 PADRAO 2.
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Blue_@

Figura 4.4 - Circulos de Correlagio para o PADRAO 1

A TXESF

OPEX 4
ANC

LOJa~
ABL a

TIp , ACAPEX

‘REMFM2 AAF
REMF DESCC

Gray

» Eixo 1

ATXESF

OPEX 2
ANC
LOJaA =
ABL A

TIP 5 ACAPEX

REMFM24A AAF
REMF DESCC

Eixo 2

» Eixo 1

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R do Software ADE4

Green

_a TXESF

OPEX
ANC 2
LOJ 5>
ABLA
CAPEX
TIP

'REMFM2 & a AF
REMF DESCC

» Eixo 1

Eixo 2

A TXESF

Red
| » Eixo 1

OPEX 2
ANC
LOJA
ABL A

TIP, A CAPEX

 REMFM?2 AAF
REMF DESCC

Eixo 2
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Provavel O significado das associa¢des assenta nas influéncias que os descritores, dos trés
contextos de analise, exercem nos cenarios dos Centros Comerciais. Assim, para o

PADRAO 1 a Figura 4.5 identifica uma influéncia positiva (TXESF) e oito negativas.

Figura 4.5 - Influéncias no PADRAO 1

Cenarios Correlagdes Positivas Correlagdes Negativas
Blue = Taxa de Esfor¢o (TXESF) = Area de Influéncia (AF)
Green

Gray = Area Bruta Locavel (ABL)
Red

= Numero de Lojas (LOJ)

= Tipologia (TIP)

= Remuneragao Fixa/m2 (REMFM2)
= Remuneragao Fixa (REMF)

= Descontos Contratuais (DESCC)

= Investimento na Propriedade (CAPEX)

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R do Software ADE4

Por sua vez, a representagio euclidiana da intraestrutura para o PADRAO 2 observa-se na

Figura 4.6.
Figura 4.6 - Circulo de Correlagio para o PADRAO 2

-1 1
A

-1

ATXESF
OPEX & axcC » Eixo 1
Yellow B
& LOIJ

ABLA

TIP 4 AUAPEX

REMFM2 & AAF
REMF DESCC

Eixo 2

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R do Software ADE4
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A Figura 4.7 identifica também uma influéncia positiva (TXESF) e seis negativas. A
diferenga dos dois padrdes reside no facto do PADRAO 2 apresentar maior influéncia

positiva e menores influéncias negativas que o PADRAO 1.

Figura 4.7 - Influéncias no PADRAO 2

Cenarios Correlagdes Positivas Correlagdes Negativas

Yellow = Taxa de Esforco (TXESF) = Area de Influéncia (AF)

Tipologia (TIP)

= Remuneragao Fixa/m2 (REMFM2)
= Remuneragao Fixa (REMF)

= Descontos Contratuais (DESCC)

= Investimento na Propriedade (CAPEX)

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R do Software ADE4

Semelhantemente, com os coeficientes de correlagdo mais significativos, relacionam-se as
variaveis agora com o Eixe 2, do espaco compromisso, de forma a estabelecer-se a

explicagdo sobre a consisténcia do padrao encontrado (Figura 4.8).

Figura 4.8 - Correlagdes significativas associadas ao PADRAO 3

Eixo 1 Eixo 2
CONC -0.578 | -0.624
AT -0.706 | -0.945
VEND 0.444 0.76
VENDM2 [ 0.567 0.862
REMV -0.583 | -0.653
El -0.549 | -0.789
E2 -0.278 | -0.614
E3 0.063 -0.615
E1Ext 0.603 0.533
E2Perf 0.784 0.8

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R do Software ADE4

Assim, a Figura 4.9 apresenta o circulo de correlagio do PADRAO 3.

41



Figura 4.9 - Circulo de Correlagio para o PADRAO 3

-1 1
A |

a VENDM2
AVEND A E2Perf
AE1Ext
Pink
]
» Eixo 1
CO.\'C‘ A AE3
REMV E2

Eixo 2

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R do Software ADE4

Por tltimo, a Figura 4.10 identifica, para o PADRAO 3, quatro influéncias positivas e seis

negativas.
Figura 4.10 - Influéncias no PADRAO 3
Cenarios Correlagdes Positivas Correlagdes Negativas
Pink Vendas (VEND) Concorréncia (CON)
Vendas/m2 (VENDM?2) Acessos Transportes (AT)

Atratividade Especifica atribuida
pelo Especialista 1 ao contexto
EXTERNO (E1Ext)

Atratividade Especifica atribuida
pelo Especialista 2 ao contexto
PERFORMANCE (E2Perf)

Remuneragao Variavel (REMV)

Atratividade Global atribuida pelo
Especialista 1 (E1)

Atratividade Global atribuida pelo
Especialista 2 (E2)

Atratividade Global atribuida pelo
Especialista 3 (E3)

Fonte: Adaptado de outputs do Programa R do Software ADE4
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4.4 Discussao dos Resultados

1.

4.

Analise da Interestrutura: os trés contextos de andlise sdo estaveis e estdo
fortemente  correlacionados, particularmente o EXTERNO com a
PERFORMANCE que s3ao simultaneamente os mais relevantes. As opinides dos
especialistas, quanto a ATRATIVIDADE dos cenarios dos Centros Comerciais,

revelaram-se instaveis e ndo correlacionadas com os trés contextos de analise.

Analise do Compromisso: foram detetados trés padroes de similitude nos seis
cenarios dos Centros Comerciais. Dois padrdes com maior interpretacdo, um
constituido pelos cenarios Blue, Green, Gray e Red e outro formado pelo cenério
Yellow considerado o mais relevante. E, um terceiro padrao, formado pelo cenario

Pink, completamente distinto dos outros e com menor capacidade interpretativa.

Analise da Intraestrutura: foram encontradas relacdes de influéncia quer dos
descritores dos contextos de andlise quer das opinides dos especialistas nos padroes
dos seis cenarios dos Centros Comerciais. Para os cenarios Blue, Green, Gray e Red
ha uma influéncia positiva da Taxa de Esforco e oito influéncias negativas (Area
de Influéncia, Area Bruta Locavel, Numero de Lojas, Tipologia, Remuneragao Fixa
por m2, Remuneragdo Fixa, Descontos Contratuais e Investimento na Propriedade).
No cenario Yellow constatou-se também uma influéncia positiva da Taxa de
Esforco e seis influéncias negativas (Area de Influéncia, Tipologia, Remuneragio
Fixa por m2, Remunera¢do Fixa, Descontos Contratuais e Investimento na
Propriedade). Por fim, no cendrio Pink observaram-se seis influéncias positivas
(Vendas, Vendas/m2, Atratividade Especifica atribuida pelo Especialista 1 ao
contexto EXTERNO e Atratividade Especifica atribuida pelo Especialista 2 ao
contexto PERFORMANCE) e seis influéncias negativas (Concorréncia, Acessos a
Transportes, Remuneracdo varidvel, Atratividade Global atribuida pelo
Especialista 1, Atratividade Global atribuida pelo Especialista 2 e Atratividade
Global atribuida pelo Especialista 3).

Na Figura 4.11, ¢ possivel salientar um conjunto de relagdes facilitadoras da
analise para a tomada de decisdo. Os sinais (+) e (-) indicam menores de influéncias

e os sinais (+ +) e (- -) indicam maiores influéncias.
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5. Foi elencado um conjunto de orientagdes para uma gestdo mais eficiente destes

centros comerciais, (Figura 4.12 - apéndice 3), tais como:

a.

Para os Centros Blue, Green Gray, Red e Yellow foram adotadas medidas
com base no aumento da Taxa de ocupagdo: (Sob os codigos: OC1, OC2,
0C3, OC4 e OC5) uma vez que estes Centros se encontram com uma taxa
abaixo dos 100%, e uma maior ocupagdo permitiria influenciar

positivamente a Remuneracao fixa, atratividade e valorizag¢ao patrimonial.

Para todos os Centro Comerciais (sem exce¢do) foram propostas atividades
de Marketing (Sob os cédigos M1, M2, M3, M4, M5 e M6) com duas
finalidades, embora distintas, mas que convergem. Para os Centros Blue,
Gray, Red e Yellow foram propostas a¢des comerciais no sentido de
aumento vendas, permitindo assim uma melhor performance, aumentando
consequentemente as vendas e permitindo a reducdo da Taxa de esforgo.
Para os Centros Green e Pink, foram propostos eventos no sentido de
combater a atual descida de trafego registado em cada um. Embora com
finalidades diferentes as mesmas convergem no sentido de gerar melhor
performance, uma vez que aumentando trafego, existem maior
possibilidade de gerar mais vendas, e consequentemente aumento de
Remuneragdo Variavel, aumentando Remuneracdo Fixa (com menos
necessidade de providenciar descontos) permitindo em todos os casas
diminuir a Taxa de esfor¢o. Adicionalmente quanto maior for a atratividade
das acdes de Marketing, permitira igualmente aumentar a Area de Influéncia

do Centro.

Para os Centros Blue e Green, foram definidas estratégias para aumentar a
Taxa de Coleta (Sob os codigos TC1 e TC2) uma vez que estes dois Centros

apresentam uma percentagem de coleta reduzida.

Para os Centros Blue, Gray, Red e Yellow, foram adotadas medidas para
reducdo da Taxa de esfor¢o (Sob os coddigos TX1, TX2, TX3 e TX4)
divididos em duas finalidades, no Centro Blue ¢ Gray, diminuindo os
descontos, permitindo assim o aumento da Remuneracao Fixa, esta medida

s0 € possivel face a baixa Taxa de esfor¢co dos dois Centros, para o Centro
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Red e Yellow, uma vez que estes Centros tém uma taxa de elevada, e a sua
redugdo permitiria apresentar uma maior sustentabilidade do Centro no
presente e perspetivar uma valoriza¢do no futuro, contudo em ambos esta

medida sé € possivel caso se verifique um aumento de Vendas.

Para os Centros Green, Yellow e Pink, foram adotadas medidas de controlo
de Opex, (Sob os codigos OP1, OP 2 e OP3) estas medidas foram escolhidas
face a necessidade de uma melhor gestdo no controlo dos custos
operacionais, € caso a gestao se verificasse mais eficiente, esta redugdo de
custos permitira diminuir a Taxa de esforgo de cada Centro, potencializando
a possibilidade de aumentar a perspetiva de valoriza¢do patrimonial no

Futuro.

Para os Centros Gray e Yellow, foram adotadas medidas de CAPEX, (Sob
os codigos C1 e C2) uma vez que estes Centros apresentam uma idade
elevada, e no sentido de poderem aumentar o trafego, terdo de conseguir
atualizar-se em relacdo ao produto aquando comparados com uma

concorréncia mais jovem.

Para os Centros Green e Pink, foi sugerida a implementagao de mais lugares
de estacionamento, (Sob o codigo PE1 e PE2) uma vez que estes Centros
apresentam um parque reduzido, e se gerar maior conveniéncia, podera de

alguma forma contornar a descida de trafego;

Para o Centro Red, foi sugerida a implementagdo de uma medida de foco
no Extra Income (Sob o codigo EIl) uma vez que o valor registado ¢ muito
abaixo, devera focar-se na rubrica do Mall Income no sentido de aumentar

a Valorizacao do Centro.

Para o Centro Yellow, é proposto uma ac¢do no sentido de aumentar a sua
Area de Influéncia, (Sob o codigo Al), a implementagdo de um conceito
diferenciador e gerador de trafego continuado, ¢ muito importante para um
Centro que se encontra fora da cidade, a implementacgao de por exemplo um
Hospital, permitiria o Centro ganhar uma maior centralidade, gerando assim

maior trafego e consequentemente mais vendas.
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j. Para o Centro Pink, foram adotadas 2 medidas Unicas, a primeira referente

a Remuneragdo Variavel (Sob o cédigo RV1) uma vez que consolidando a

Remuneracdo Varidvel na Remuneragdo Fixa, permitiria uma maior

valorizacao do Imoével. A segunda referente a Concorréncia (Sob o codigo

ANC) face a sua boa posi¢do em termos de performance, assegurar que nao

perde Lojistas (Atratividade) para os seus concorrentes, tentativa de

bloqueio de Lojistas (especialmente Ancoras) para os concorrentes,

permitiria a manutengao de um Centro equilibrado.

6. E identificado o maior ou menor ajuste entre o comportamento dos centros

comerciais e a avaliagdo de cada fundo de investimento. Sdo sugeridas medidas que

permitem uma aproximac¢do do comportamento de cada centro comercial ao perfil

do fundo de investimento que o avalia (Figura 4.13 - apéndice 4), como segue:

1. Para o Centro Blue:

a.

Especialista 1: Este fundo de investimento pelas suas avaliagdes,
dificilmente se iria interessar por este ativo, contudo apenas uma
reducao do valor dos descontos contratuais, aliados a uma boa taxa de
cobranga seria possivel elevar o interesse deste Fundo neste Centro;
Especialista 2: A manutencdo da taxa de ocupagdo, ¢ essencial para a
valorizacdo deste Centro, sendo este especialista um fundo que
privilegia as potenciais valorizagdes faria sentido manter a taxa referida
para a manutengao de interesse;

Especialista 3: Manutencdo a todos os niveis de Ocupagdo e valor
patrimonial (remuneracdo fixa), trata-se de um Fundo que olha
sobretudo para um rendimento estavel (face as suas avaliagdes);
Especialista 4: Foco na redug¢ao dos descontos contratuais, no sentido
de permitir uma valorizacao futura do Centro, este Fudo, ¢ um Fundo
apostado na valorizagdo do imdvel, e vé a valorizagdo potencial como a

maior atratividade de um ativo.
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2. Para o Centro Green:

a.

Especialista 1: Este fundo de investimento privilegia o rendimento
(cash-flow) assim sendo, a maior ocupacdo e remuneragdo fixa,
permitiria um maior rendimento;

Especialista 2: Aumento da taxa de ocupacao e inversao da performance
de trafego no Centro (em decréscimo) bem como a melhor gestdo de
custos operacionais (OPEX) permitiria que este Fundo visse este Centro
como um Centro de potencial valorizagdo patrimonial;

Especialista 3: Manutencdo do valor patrimonial (remuneragdo fixa),
aumento da taxa de ocupagdo e gestdo eficiente dos custos, aumento da
taxa de colecta e inverter performance de trafego ¢ aconselhavel para
manter o rendimento alto deste Centro;

Especialista 4: Aumento de taxa de colecta e alocar valor da
remuneragdo varidvel a remuneracdo fixa, permitindo desde logo uma

valorizacao do ativo.

3. Para o Centro Gray

a.

Especialista 1: Sendo um Fundo que valoriza rendimento, este Centro
devia aumentar o valor da sua remuneracao fixa (e € possivel face a sua
taxa de esfor¢o baixa) potencial reducdo do valor alocado ao CAPEX
(investimento na Propriedade) seria uma melhoria para este Fundo;
Especialista 2: O aumento da remuneragdo fixa e reducao de valor de
investimento, seria interessante para este Fundo, no sentido que
permitiria uma valoriza¢do automatica do Centro;

Especialista 3: Face ao valor reduzido que apresenta em termos de
remuneragdo fixa/m2, leva a que este Fundo tenha algumas reservas
quanto ao interesse neste Centro, uma vez que este Fundo privilegia o
rendimento (cash-flow) atual;

Especialista 4: Sendo este Fundo focado na valorizagao do ativo, e tendo
uma baixa taxa de esfor¢o e com o periodo médio dos contratos reduzido
(WALT) este Fundo acha este ativo como o mais interessante, uma vez
que lhe abre perspetivas de uma valorizacdo répida, ou seja um
investimento na Otica do curto prazo, trata-se do melhor ativo para este

Fundo.
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4. Para o Centro Red:

a.

Especialista 1: Embora ndo muito interessante para este Fundo (de
acordo com a avaliagdo) a sua atual remuneragdo fixa alta, e a
possibilidade de reduzir os descontos contratuais, permite um
rendimento (cash-flow) interessante para este Fundo;

Especialista 2: Com muita dificuldade de valorizacdo (taxa de esfor¢o
alta) e de acordo com a avaliagdo deste Fundo, dificilmente este Fundo
teria interesse na aquisi¢do deste Centro, provavel venda caso
aparecesse uma proposta adequada;

Especialista 3: Face a situagdo atual do Centro em termos de
performance e pelo facto de ser um potencial problema no futuro, de
acordo com a avaliagdo deste Fundo, dificilmente este Fundo teria
interesse na aquisicao deste Centro, provavel venda caso aparecesse
uma proposta adequada;

Especialista 4: Com muita dificuldade de valorizacdo (taxa de esfor¢o
alta) e de acordo com a avaliacao deste Fundo, dificilmente este Fundo
teria interesse na aquisi¢do deste Centro, provavel venda caso

aparecesse uma proposta adequada.

5. Para o Centro Yellow:

a.

Especialista 1: Sendo um Fundo focado no rendimento, o valor alocado
para o CAPEX (investimento na Propriedade) poderia ser uma
contrariedade grave para o nivel de atratividade deste Fundo;
Especialista 2: Face ao valor alto para investimento, que limitaria a sua
valorizacao, dificilmente este Fundo teria interesse na aquisi¢ao deste
Centro;

Especialista 3: A reducdo dos Investimentos (CAPEX) e dos descontos
contratuais, mantendo a remunerac¢ao fixa/m2 e aumentando a taxa de
colecta, talvez fosse possivel o maior interesse por parte deste Fundo
focado em cash-flow permanente;

Especialista 4: Face ao nivel de investimento exigido para este Centro,
este Fundo apostado na valorizagdo, dificilmente estaria interessado

neste ativo.
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6. Para o Centro Pink:

a.

Especialista 1: Sendo este Centro o mais equilibrado, permitiria ser uma
boa fonte de rendimento, assim, a manutengdo a todos os niveis ¢ o
desejo para assegurar o rendimento deste ativo mais valorizado por este
Fundo;

Especialista 2: Prioridade na redug¢do dos descontos contratuais e
melhorar a performance de trafego, sdo prioridades para a evolucdo da
valorizagdo patrimonial (aumento de remuneracdo fixa) bastante
valorizada por este Fundo;

Especialista 3: Sendo este Centro o mais equilibrado, permitiria ser uma
boa fonte de rendimento, assim, a manuten¢do a todos os niveis ¢ o
desejo para assegurar o rendimento deste ativo mais valorizado por este
Fundo;

Especialista 4: Face a tipologia deste Fundo, possivelmente este Centro
encontra-se no ponto exato para a sua venda, existe sempre a
possibilidade de aproveitar os seus bons indicadores e apostar numa
expansdao com vista a melhorar a sua valorizagdo, mas a venda ¢ o

cenario mais provavel para este Fundo.
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Figura 4.11 - Relacdes facilitadoras da anilise e decisiio

INTERNO

EXTERNO

PERFORMANCE

ATRATIVIDADE

Orientacdes para a Gestao

Cenarios de Centros Comerciais

(- -) Area de Influéncia

(-) Area Bruta Locavel

(+ +) Taxa de Esforco

Blue (-) Nimero de Lojas (- -) Remuneracéo Fixa
(- -) Tipologia (- -) Remuneracdo Fixa/m2
Green (- -) Descontos Contratuais Verificar Figuras 4.12 ¢ 4.13
Gray (- -) Investimento na Propriedade
Red
(- -) Area de Influéncia (- -) Tipologia (+ +) Taxa de Esforco
(- -) Remuneracado Fixa ) _
Yellow --) Remuneragio Fixa/m?2 Verificar Figuras 4.12 ¢ 4.13
(- -) Descontos Contratuais
(- -) Investimento na Propriedade
(- -) Concorréncia (++) Vendas (++) Atratividade Especifica
(- -) Acesso a Transportes (++) Vendas/m2 atribuida pelo Especialista 1 ao
(- -) Remuneracao Variavel contexto EXTERNO
(+ +) Atratividade Especifica
atribuida pelo Especialista 2 ao
contexto PERFORMANCE Verificar Figuras 4.12 ¢ 4.13
Pink (- -) Atratividade Global

atribuida pelo Especialista 1
(- -) Atratividade Global
atribuida pelo Especialista 2
(- -) Atratividade Global
atribuida pelo Especialista 3

Fonte: Elaboracio Prépria
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Capitulo 5

CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES
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5.1 CONCLUSOES

A andlise da interestrutura permitiu compreender para os centros comerciais em estudo a
estabilidade entre as perspetivas interna, externa e de desempenho e a instabilidade associada as
atratividades atribuidas pelos especialistas dos fundos de investimento, uma informacao

suplementar que avalia as restantes.

O posicionamento dos centros comerciais no espago compromisso, permitiu detetar dois padroes
de similitude que configuram uma realidade preponderante entre os centros comerciais, o primeiro
constituido pelos cenérios Blue, Green, Gray e Red, um segundo constituido pelo centro Yellow
o mais relevante, e finalmente um terceiro padrdo constituido pelo centro Pink, que ¢ considerado
como o mais atrativo pelos fundos de investimento, que se remete a uma realidade distinta dos

restantes centros.

A andlise da intraestrutura identificou as relagdes entre descritores das perspetivas interna, externa
e de desempenho, para os dois padroes, clarificando que ha uma influéncia positiva da Taxa de
Esforco e oito influéncias negativas (Area de Influéncia, Area Bruta Locavel, Namero de Lojas,
Tipologia, Remuneracdo Fixa por m2, Remunera¢do Fixa, Descontos Contratuais e Investimento
na Propriedade) para o primeiro padrao e de seis influéncias negativas para o segundo padrao
(Area de Influéncia, Tipologia, Remuneragdo Fixa por m2, Remuneragio Fixa, Descontos

Contratuais e Investimento na Propriedade).

A analise da intraestrutura identificou também as relagdes que caracterizam a realidade distinta do
centro comercial Pink, o terceiro padrao, nomeadamente as seis influéncias positivas (Vendas,
Vendas/m2, Atratividade Especifica atribuida pelo Especialista 1 ao contexto EXTERNO e
Atratividade Especifica atribuida pelo Especialista 2 ao contexto PERFORMANCE) e seis
influéncias negativas (Concorréncia, Acessos a Transportes, Remuneragao varidvel, Atratividade
Global atribuida pelo Especialista 1, Atratividade Global atribuida pelo Especialista 2 ¢
Atratividade Global atribuida pelo Especialista 3)

Foi possivel interpretar as convergéncias e divergéncias das perspetivas de avaliagdo e as
influéncias que contribuiram para os posicionamentos dos centros comerciais de forma a criar uma
grelha de diagndstico, suportada por um conjunto de orientagdes para um processo de tomada de

decisdo mais eficiente na gestdo dos centros comerciais.

Foi também possivel definir um conjunto medidas para cada um dos cendrios dos centros
comerciais de forma a melhor responder e ajustar os seus comportamentos para ir ao encontro das

tipologias dos fundos de investimento que os avaliam.
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7. O estudo revelou a adequacao da metodologia proposta, suportada no método STATIS, para a

analise de centros comerciais em diferentes cendrios e sob diferentes perspetivas, bem como para
a interpretagdo e clarificagdo da avaliacdo de gestores de fundos de investimento com as suas

especificidades e critérios.

5.2 Limitacoes

Nao obstante os resultados e conclusdes produzidas no presente trabalho, um dos primeiros estudos sobre

a perspetivas dos fundos de investimento na avaliacdo de centros comerciais em Portugal, foram detetadas

algumas limitagdes que importa identificar, designadamente:

Escassa literatura ou investigacdes anteriores sobre este tema;

Utilizacao de cenarios de 6 centros comerciais o que ndo permite tirar ilagdes sobre a generalidade

dos centros comerciais;

Dada a confidencialidade dos dados dos centros comerciais, outras informa¢des nao foram

integradas na investigacao.

Os resultados apresentados poderao ter sido condicionados face ao contexto econdmico atual
(situagdo de Crise Pandemia global COVID 19), € possivel que os resultados possam ser diferentes

quando o contexto for diferente.

5.3 Sugestoes

Como sugestdes para investigacdes futuras:

Alargar o numero de centros comerciais abrangidos em investigagdo futura por forma a ser
possivel uma andlise mais completa e representativa;

Introduzir como especialistas para avaliagao dos centros comerciais investidores nacionais para
que sejam detetadas eventuais especificidades ou diferengas comparativamente aos investidores
estrangeiros.

Utilizar uma ordenagao de indicadores por importancia, permitiria obter a relevancia de cada
indicador para cada Fundo de Investimento, permitindo a melhor orientagdo do trabalho da gestao

do Centro Comercial.
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APENDICE 1

Master's Thesis Questionnaire
Dear Respondent,
My name is Sérgio Santos, I’m the student number 35844 of Master’s degree on Algarve’s University,
and to conclude the Master Degree in Business and Administration, I will need to present/conclude my
Master Dissertation entitled “INVESTMENT FUNDS HOLDERS OF SHOPPING CENTERS IN
PORTUGAL: Owners' priorities and interests in asset management”
The objective of my Master Dissertation is to understand the profiles of some Investment Funds that
have Shopping Centers in Portugal, and to understand their priorities in their "Assets" and which are the
most valued points for the acquisition of new Shopping Centers.

For this purpose, I ask for your help by responding to this questionnaire.

The results of this analysis are just for academic purpose, and the respondents and their institutions

are not identified.

Sé%tos

Faro, August 5% 2021.
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APENDICE 2

Questionnaire

1- Identification of respondents:

Gender:

Female [ |

Male [ ]

Age:

2635 []
3645 []
46 — 55 []

More than 56 D

Professional experience on the current function

Less than 5 years D

5-10 years D
11-20 years []
21- 30 years D

More than 30 years D
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2- Shopping Centers scenarios

Please find bellow 6 shopping Centers scenarios (Green, Yellow, Blue, Pink, Gray and Red) for your

analysis
Location City Center Location City Suburbs Location City Suburbs
= |Power of Purchase 102% = |Power of Purchase 98% 3 |Power of Purchase 107%
g Catcl Area 2000000 people 5 Catchement Area 3500000 people <Zt Catchement Area 500000 people
5 Political stability Yes = Political stability Yes 5 Political stability Yes
; Social stability Yes ; Social stability Yes ; Social stability No
= |Competitors 6 Shopping Centers and 2 Retail Parks = |Competitors 4 Shopping Centers and 4 Retail Parks = |Competitors 3 Shopping Centers and 2 Retail Parks
Access Car, Train, Bus Access Car, Train Access Car, Train, Plane
Age 24 years Age 32 years Age 18 years
GLA 39576 GLA 82678 GLA 37457
= |N°of Units 131 = [N°of Units 167 = |N°of Units 98
§ Nof Anchors 3 <z'1 Nof Anchors 7 2 |NotAnchors 7
& |neofFloors 4 & |\ of Floors 2 & [N ofFloors 1
§ Typhology Covered ; Typhology Opne air concept ; Typhology Covered
fen) Ll Parking Capacity 950 Car parking places B = Parking Capacity 2950 Car parking places = Parking Capacity 2550 Car parking places
(D] Landlord Property 1 Landlord @] Landlord Property 2 Landlords Q:) Landlord Property 2 Landlords
O Hypermarket No : Hypermarket Yes i Hypermarket Yes
5 Occupancy 82% ;ﬂ Occupancy 92% m Occupancy 9%
Footfall 5478987 Footfall 6745 326 Footfall 3745326
Footfall LTM % 23% Footfall LTM % 3% FootfallLTM % 5%
Monthly Rent per sqm |€ 28 Monthly Rent per sqm |€ 25 Monthly Rent persqm (€22
WALT 3 years WALT 3 years = |WALT 2 years
§ Sales 159 579 740.00 ; Sales 107 925 216.00 % Sales 78 651 846.00
§ Sales/sqm 2768.84 € § Sales/sqm 1305.37€ *2‘ Sales/sqm 2099.79€
e |OCR 14.03% & |OCR 23.66% o |OCR 8.48%
€ |coliection 87% £ |coliection 97% 2 [coliection 57%
5 Base Rent 13297 536.00 € 5 Base Rent 24 803 400.00 € 5 Base Rent 9888643.00€
&~ |Variable Rent 1595 704.32 € & [Variable Rent 4960 680.00 € & [Variable Rent 988 864.80 €
Other Income 324657.32€ Other Income 12346543 € Other Income 8346543 €
Structural Discounts  |1994 630.40 € Structural Discounts |6 696 918.00 € Structural Discounts 5 636 529.36 €
Opex 2145873.98¢€ Opex 2345873.98€ Opex 1345873.98€
CAPEX 347867430 € CAPEX 5065 348.98 € CAPEX 34567887€
Location City Center Location City Suburbs Location City Center
= |Power of Purchase 99% = |Power of Purchase 108% = |Power of Purchase 8%
z Catchement Area 250000 people 2 [catchement Area 1250000 people g Catchement Area 900000 people
E} Political stability Yes E Political stability Yes 5 Political stability No
; Social stability Yes E Social stability Yes ; Social stability No
~ |Competitors 2 Shopping Centers and 1 Retail Parks = |Competitors 3 Shopping Centers and 3 Retail Parks = |Competitors 5 Shopping Centers and 2 Retail Parks
Access Car, Train, Bus Access Car, Train, Bus Access Car, Bus
Age 12 years Age 22 years Age 5 years
GLA 47765 GLA 18765 GLA 27869
= [N of Units 120 = [N of Units 53 = |N°of Units 928
z N of Anchors 4 ; N of Anchors 6 g N of Anchors 2
5 N of Floors 2 5 N° of Floors 1 5 N° of Floors 2
; Typhology Covered Q Typhology Covered ; Typhology Covered
= Parking Capacity 2000 Car parking places M |Parking Capacity 1200 Car parking places = Parking Capacity 1200 Car parking places
4 Landlord Property 2 Landlords ? Landlord Property 2 Landlords ho] Landlord Property 1 Landlords
. S Hypermarket Yes — Hypermarket Yes Q Hypermarket No
Q—q Occupancy 99% (D Occupancy 91% m Occupancy 9%
Footfall 6789 564 Footfall 7234214 Footfall 3234214
Footfall LTM % -15% Footfall LTM % 10% Footfall LTM % 27%
Monthly Rent per sqm |€ 26 Monthly Rent per sqm |€ 12 Monthly Rent per sqm |€ 32
m |WALT 4 years WALT 1 years WALT 1 years
% Sales 122 212 152.00 ; Sales 108 513 210.00 § Sales 38 810 568.00
; Sales/sqm 255861 € § Sales/sqm 578275 € %ﬂ Sales/sqm 1392.61€
o |OCR 16.31% o |OCR 3.85% o |OCR 17.59%
E Collection 99% g Collection 100% 8 Collection 100%
& [Base rent 14902 680.00 € & |Basc Rent 2702 16000 € & |Base Rent 10701 696.00€
& | variable Rent 4470 804.00 € &~ |Variable Rent 1351 080.00 € &~ |Variable Rent 160525440 €
Other Income 21234543 € Other Income 7347.87€ Other Income 23 456.87€
Structural Discounts 1788 321.60 € Structural Discounts 810 648.00 € Structural Discounts 6421 017.60 €
Opex 2130457.98 € Opex 930457.98 € Opex 91578298 €
CAPEX 567 978.34 € CAPEX 336797834 € CAPEX 32797834 €
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3- Sort Shopping Centers by Global Attractiveness (from most attractive to least
attractive)

Attractiveness Shopping Center

10

20

30

40

50

60

4- Classify Shopping Centers into groups, according to the degree of perceived
similarity

Group 1 | Group 2 | Group 3 | Group 4 | Group 5 | Group 6
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5- As an investment, how do you evaluate each Shopping Center in terms of
Internal, External and Performance?

INTERNAL
EXTERNAL
PERFORMANCE

1 unattractive
2 Little attractive
Green 3 attractive
Yellow 4 very attractive
Blue
Pink
Gray
Red

Dear Respondent,

I would like to say thank you for your contribution to my Dissertation, please after fulfilling the
questionnaire, please send it for my email: sergiosines@gmail.com .

I’'m completely at your disposal for any question or additional information on the following contacts:

Phone: + 351 969102832
Email: sergiosines@gmail.com
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APENDICE 3

Figura 4.12 - Orientacdes gerais para a gestio dos centros comerciais

Centros Orientacdes para a Gestao
0C'1-Substituicdo de Lojistas com conceitos que possam gerar mais venda e mais trafego. inclusdo de servigos podem gerar maior conveniéncia (centro de cidade) ou aumento de foodcourt
BI TC2- Foco na cobranga. criar métodos de cobranga (e legais) com maior eficicia para cobranga
i MI- Implementar uma politica de Marketing focada na componente comereial
TX1 - Nas renovagdes contratuais aumentar o valor da RF (face a taxa de esforgo baixa) ¢ diminuir descontos contratuais,
OC2-Aumentar a ocupagio do Centro, prioridades: inclusio de um Hipermercado ou Lojas de foodcourt para gerar mais conveniencia (localizagio Cidade)
TTC1- Foco na cobranga, criar métodos de cobranca (e legais) com maior eficicia para cobranga
Green PE1- Estudar a criagiio de mais lugares de estacionamento (parque reduzido)
M2 - No Marketing foco na producéo de eventos de forma a contornar o decréscimo de trafego de visitantes
OP1 -Foco na gestdo mais eficiente do OPEX para diminuir taxa de esforco
OC3-Aumentar a ocupagio do Centro, prioridades: inclusdo de conceitos diferenciadores que gerem trafego (Entretenimento) e centralidade (fora da cidade)
Grav TX2 - Nas renovagdes contratuais aumentar o valor da RF (face a taxa de esforgo muite baixa)
i C1- Realizar um investimento em CAPEX. no sentido de diminuir o impacto de imagem de um Centro "Velho"
M3- Implementar uma politica de Mkt dindmica aos fins-de-semana. preferencialmente comercial e de entretenimento familiar
OC4-Aumentar a ocupagio do Centro, inclusdo de um Hipermercado e Ancoras, inclusdo/substituigiio para conceitos com oferta de um valor médio mais reduzido (Poder de compra reduzido)
Red TX3 - Nas renovagdes contratuais focar na redugfio dos valores de descontos contratuais, no sentido de diminuir a taxa de esforco - este ponto s6 € possivel apds aumento de vendas
¢ EIl- Foco no extra Income. (muito reduzido)
M4- Implementar uma politica de Mkt focada na componente comercial
OC5 - Aumentar a ocupago para os 100%., ¢ inclusiio de Lojistas com conceitos com oferta de um valor médio mais reduzido (Poder de compra reduzido)no sentido de aumentar o volume de vendas do Centro Comercial:
Al- Entrada de conceitos diferenciadores no sentido de gerar maior centralidade - face a sua localizacio (por exemplo: Hospital)
Yell M35- Implementar uma politica de Mkt dindmica aos fins-de-semana, preferencialmente comercial e de entretenimento familiar
i C2- Realizar um investimento em CAPEX. no sentido de diminuir o impacto de imagem de um Centro "Velho"
OP2- Gestdo mais eficiente do OPEX no sentido de diminuir custos, permitindo baixar a taxa de esforco
TX4 - Nas renovacdes contratuais focar na redugdo dos valores de descontos contratuais, no sentido de diminuir a taxa de esforco - este ponto s6 & possivel apos aumento de vendas
RV1-Na negociagio com Lojistas focar na consolidagiio da remuneragio varialvel para remuneragio fixa para aumento de valorizagio patrimonial
ANC- Tentativa de cliusulas anti - concorréncia para Lojas (em especial nas Ancoras)
Pink PE1- Estudar a criagio de mais lugares de estacionamento (parque reduzido)

M6 - No Marketing foco na produgéo de eventos por forma a contornar o decréscimo de trafego. ¢ exteriorizagiio de marca para fidelizagdo ¢ Top of mind

OP3 -Foco na gestdo mais eficiente do OPEX para diminuir taxa de esforgo

Fonte: Elaboragdo Propria

65



APENDICE 4

Figura 4.13 - Orientac¢des para a gestio de acordo com tipologia dos Fundos de Investimento

Centros Orientacdes para a Gestao
OC1-Substituigdo de Lojistas com conceitos que possam gerar mais venda e mais trafego. inclusfo de servigos podem gerar maior conveniéneia (centro de cidade) ou aumento de foodcourt
B TC1- Foco na cobranga, criar métodos de cobranga (e legais) com maior eficcia para cobranca
A MI- Implementar uma politica de Marketing focada na componente comercial
TXI1 - Nas renovagdes contratuais aumentar o valor da RF (face a taxa de esforgo baixa) e diminuir descontos contratuais,
OC2-Aumentar a ocupacio do Centro, prioridades: inclusfio de um Hipermercado ou Lojas de foodcourt para gerar mais conveniencia (localizacio Cidade)
TC2- Foco na cobranga, criar métodos de cobranca (e legais) com maior eficicia para cobranca
Green PE1- Estudar a criacdio de mais lugares de estacionamento (parque reduzido)
M2 - No Marketing foco na producio de eventos de forma a contornar o decréscimo de trafego de visitantes
OP1 -Foco na gestdo mais eficiente do OPEX para diminuir taxa de esforgo
OC3-Aumentar a ocupagdo do Centro, prioridades: inclusio de conceitos diferenciadores que gerem trafego (Entretenimento) ¢ centralidade (fora da cidade)
Grav TX2 - Nas renovagdes confratuais aumentar o valor da RF (face a taxa de esfor¢o muito baixa)
Ay C1- Realizar um mvestimento em CAPEX. no sentido de diminuir o impacto de imagem de um Centro "Velho"
M3- Implementar uma politica de Mkt dindmica aos fins-de-semana. preferencialmente comercial e de entretenimento familiar
OC4-Aumentar a ocupacio do Centro, inchisdo de um Hipermercado e Ancoras, incluso/substituigio para conceitos com oferta de um valor médio mais reduzido (Poder de compra reduzido)
Red TX3 - Nas renovagdes contratuais focar na reducdo dos valores de descontos contratuais. no sentido de diminuir a taxa de esforgo - este ponto s6 € possivel apés aumento de vendas
¢ EIl- Foco no extra Income. (muito reduzido)
M4- Implementar uma politica de Mkt focada na componente comercial
OC5 - Aumentar a ocupacéo para os 100%, ¢ inclusiio de Lojistas com conceitos com oferta de um valor médio mais reduzido (Poder de compra reduzido)no sentido de aumentar o volume de vendas do Centro Comercial;
Al- Entrada de conceitos diferenciadores no sentido de gerar maior centralidade - face a sua localizacfio (por exemplo: Hospital)
Yell M5- Implementar uma politica de Mkt dindmica aos fins-de-semana, preferencialmente comercial e de entretenimento familiar
o C2- Realizar um investimento em CAPEX, no sentido de diminuir o impacto de imagem de um Centro "Velho"
OP2- Gestio mais eficiente do OPEX no sentido de diminuir custos, permitindo baixar a taxa de esforco
TX4 - Nas renovacdes contratuais focar na reducdo dos valores de descontos contratuais, no sentido de diminuir a taxa de esforco - este ponto 36 & possivel apés aumento de vendas
RV1-Na negociagio com Lojistas focar na consolidagio da remuneragio varialvel para remuneragio fixa para aumento de valorizagio patrimonial
ANC- Tentativa de clausulas anti - concorréncia para Lojas (em especial nas Ancoras)
Pink PE2- Estudar a criagio de mais lugares de estacionamento (parque reduzido)

M6 - No Marketing foco na produgio de eventos por forma a contornar o deeréscimo de trafego, ¢ exteriorizacio de marca para fidelizagio e Top of mind

OP3 -Foco na gestdo mais eficiente do OPEX para diminuir taxa de esforgo

Fonte: Elaboracio Propria
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