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Resumo

Padilha, Carolina M. R.. Valuation da empresa BRMALLS. Rio de Janeiro,
2017. 46 p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de
Administracdo. Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Este trabalho tem como objetivo avaliar a empresa BRMALLS através do
método do Fluxo de Caixa Descontado para definir o seu valor justo. A teoria por
tras desta abordagem é discutida, com énfase no calculo da taxa de desconto
(WACC), e aplicada aos dados do setor de Shopping Center, do mercado e da
empresa. Com base nestas informagdes, sdo definidas premissas para projetar
cada linha do Fluxo de Caixa nos préximos cinco anos. Por fim, é feita uma
analise de sensibilidade com as principais variaveis que impactam o valor justo

da empresa.
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Abstract

Padilha, Carolina M. R.. BRMALLS Valuation Model. Rio de Janeiro, 2017.
46 p. Trabalho de Conclusao de Curso — Departamento de Administragao.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This study intends to calculate BRMALLS’ fair value by using the
Discounted Cash flow Valuation methodology. The theories behind this approach
are discussed with an emphasis on calculating the discount rate (WACC). Next,
the methodology is applied to the Shopping Center sector, market and
enterprise’s data. Based on the information projections are elaborated for each
line in the cash flow for the next five years. Finally, a sensitivity analysis of the

variables that have the greatest impact in the company’s final value is presented.
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1. Introducgao

1.1 Introdugao ao tema e ao problema de estudo

Existem hoje diversos modelos de avaliagdo de empresas que tem como
principal objetivo a precificacdo de um ativo com base em principios, premissas
e metodologias pré-definidos. Esta andlise, mais conhecida como valuation de
ativos, pretende determinar qual € o valor mais justo a ser pago ou recebido por
um bem, de modo a gerar valor para o investidor. (DAMODARAN, 2007)

A precificagao de ativos € um dos principais insumos para o processo de
tomada de decisdo de qualquer pessoa que pretenda investir (ou desinvestir) em
uma empresa (LUSTOSA, 2015, p.2). De acordo com Soute et al. (2008, p. 2) ao
auferirem o valor de um ativo através de técnicas de valuation, investidores
buscam capitalizar em cima de ativos que estejam subavaliados no mercado. E o
inverso também pode ocorrer, pois ao verificarem que um de seus ativos esta
superavaliado no mercado, o movimento de venda daquele ativo é também uma
forma de capitalizagdo. Isto se aplica a diversos tipos de ativos, desde a
negociacao de acdes de empresas na bolsa de valores a compra de grandes
corporagdes.

Dentro deste campo de estudo existem diversos métodos de avaliagao de
empresas que vem atraindo a atengdo da academia e, portanto, ja tiveram suas
aplicacdes e limitagdes testadas e comprovadas. De acordo com Galdi et al.
(2007, p. 32) o conceito de Fluxo de Caixa Descontado é tido como o mais
conhecido e utilizado para avaliar ativos. Inclusive, segundo o estudo dos
autores, esta € a metodologia utilizada em disputas juridicas e embates
relevantes no Brasil. Por este motivo, e por outros pontos que serdo discutidos
mais adiante, este € o método que sera abordado no presente estudo.

No Brasil, ainda se nota um ambiente macroeconémico
consideravelmente instavel quando comparado a realidade de paises mais
desenvolvidos como os Estados Unidos. Isso torna o processo de avaliagéo de
empresas mais suscetivel a imprecisdes, pois se aplicam modelos desenvolvidos

em economias mais estruturadas em uma base com tendéncias e caracteristicas



mais frageis e volateis (MARTELANC, 2004, p. 1). Apesar de prejudicar as
avaliagdes, ndo se pode descartar a importancia e relevancia das aplicagdes que
estes estudos apresentam.

No presente contexto brasileiro, pode-se dizer que grande parte dos
setores da economia sofreu com a instabilidade econdmica culminando na
elevacdo de taxas de juros, indices inflacionarios e desemprego. No entanto,
poucos mercados foram tdo negativamente impactados quanto o varejo, que
teve uma queda de 6,2% nas vendas em 2016 versus 2015 de acordo com
dados do IBGE (2017). Este cenario de vendas varejistas, que foi um recorde de
perdas, teve um impacto direto no setor, e na empresa, que o presente estudo
pretende avaliar, sendo eles respectivamente: o setor de Shopping Centers e a
BRMALLS.

A avaliagdo de empresas que administram e comercializam Shopping
Centers, como a BRMALLS, nao é facilmente encontrada em estudos publicados
na academia. Existem algumas limitagdes que impactam negativamente o
processo de precificacdo de empresas deste setor, que quando somadas ao
contexto do mercado brasileiro podem ser potencializadas. Sendo assim, a
ultima valuation da empresa BRMALLS encontrada foi realizada em 2015
(REGO, 2015) e sera utilizada como base comparativa para os achados deste
trabalho.

Neste contexto é que se insere a questido de pesquisa proposta por este

estudo, qual seja:

Qual é o valor justo da empresa BRMALLS, utilizando o método do
Fluxo de Caixa Descontado e como o pre¢o da agao varia seguindo as

variaveis mais sensiveis (WACC e perpetuidade)?

A hipétese do estudo é que este valor sera divergente de forma
significante da valuation realizada em 2015 e da avaliacdo reportada pela
empresa. Para isso, sera feita uma analise de sensibilidade para avaliar como as

variaveis utilizadas podem impactar o resultado final obtido.

1.2 Objetivo do estudo



O objetivo principal deste estudo é definir o valor justo da empresa BRMALLS
utilizando o método do Fluxo de Caixa Descontado e avaliar a variagao de preco
seguindo as varidveis sensiveis tais como a taxa de crescimento da

perpetuidade e o custo de capital da empresa.

1.2.1 Objetivos intermediarios do estudo

Para se atingir o objetivo final proposto esse estudo prevé, como
objetivos intermediarios a serem alcangados:

e Definir premissas factiveis, baseadas em comportamentos
histéricos do mercado, do setor e da empresa, para fazer as
projecdes necessarias;

e Identificar uma forma realista para calcular a taxa de desconto
utilizada na precificacao da empresa;

e Elaborar uma analise de sensibilidade do valor da empresa;

e Comparar a precificacdo com outra valuation da empresa

realizada em 2015.

1.3 Delimitacao e foco do estudo

Este estudo pretende calcular o valor da empresa BRMALLS Uunica e
exclusivamente através do método do Fluxo de Caixa Descontado, nao
utilizando outras formas de avaliagdo para comparar aos resultados
encontrados. Esta analise se mostra interessante, pois este é o método mais
disseminado e comprovado no Brasil (SOUTE et al., 2008).

Além disso, o estudo aborda apenas o universo temporal dos ultimos dez
anos considerando que a empresa nasceu em 2006 e que desde entdo o setor
sofreu alteragdes significantes que certamente irdo impactar a avaliacdo da
BRMALLS.

O estudo nédo pretende analisar a precificagdo dos principais
concorrentes da empresa visto que o enfoque do trabalho é exclusivamente a
empresa BRMALLS. A proposta é que esta seja uma analise detalhada e
aprofundada de uma Unica empresa e nao do setor em geral.

Existe também uma delimitacdo geografica restrita ao territério brasileiro

por se tratar de uma empresa que s6 tem operagdes no Brasil. Deste modo, os



dados sao expostos em moeda nacional (Real).
Este estudo também tem uma delimitacdo temporal, uma vez que trara
projecdes para os proximos 5 anos nao se estendendo para além deste periodo.
Por fim, a analise de sensibilidade sera feita utilizando apenas duas
variaveis que sdo as mais sensiveis na alteracdo do pre¢co da empresa, sendo
elas: a taxa de desconto e a perpetuidade. Demais variaveis ndo serdo

analisadas.

1.4 Justificativa e relevancia do estudo

A pesquisa se mostra relevante para investidores que tenham agdes ou
interesse em aplicar recursos na BRMALLS, que é uma empresa de capital
aberto com ac¢des negociadas na bolsa. A partir das andlises realizadas eles
poderdo avaliar com maior embasamento a decisdo de investir ou desinvestir na
empresa.

Além disso, o problema de pesquisa é relevante para a academia por se
tratar de um setor e empresa pouco explorados no que tange as técnicas de
valuation. Por ser uma novidade, aplicacbes e limitacbes atualizadas especificas
para este setor poderdo surgir ao longo da analise que contribuirdo para um
enriquecimento da metodologia de valuation.

Os resultados a serem alcangados também poderao ser Uteis para os
executivos e conselho da prépria empresa para que tenham uma percepcéo
diferente de como a empresa pode ser avaliada, e como variaveis
macroecondmicas podem vir a impactar as principais linhas de receitas do
empreendimento.

Por fim, as informagdes que este estudo pretende produzir podem se
mostrar de interesse para futuros pesquisadores do campo de avaliagdo de
empresas de Shopping Centers, pois trardo embasamento para outros assuntos
relacionados e ndo abordados, tais como: a valuation dos principais players do

mercado, ou a avaliagdo através dos principais multiplos de mercado.



2 Referencial Tedrico

Neste capitulo sdo apresentados e discutidos aspectos conceituais e
estudos relacionados ao tema em investigacdo que servirdo de base para a
analise realizada.

Esta secdo esta dividida em quatro partes, sendo elas: (i) Avaliagao de
empresas; (ii) Fluxo de Caixa Descontado; (iii) Custo de Capital; e (iv) Setor de

Shopping Centers.

2.1 Avaliagao de empresas

O conceito de avaliagdao de empresas, mais conhecido como “Valuation”,
tem como principal objetivo determinar o valor de um ativo para que este ndo
esteja sub ou superavaliado no mercado (DAMODARAN, 2007, p. 2). Segundo
Cerbasi (2003, p. 102), grande parte dos autores definem este conceito como
sendo um conjunto de ferramentas que sao utilizadas para determinar o valor
adequado de uma empresa caso esta venha a ser negociada. Sendo assim,
analistas, investidores, empresarios, consultores e especuladores buscam
precificar o valor de ativos de seu interesse a fim de decidir sobre possiveis
investimentos, fusées ou aquisi¢des, dentre outras possibilidades (LEAL, 2012,
p. 7). Esta precificagdo, ou avaliagdo, esta altamente relacionada com as
projecdes de oportunidades ou beneficios que ocorrerdo no futuro (SOUTE et al.,
2008, p. 3). Por este motivo, muitos consideram esta uma ciéncia complexa e
incerta que pode gerar diferentes resultados dependendo da metodologia e das
premissas utilizadas na analise (GALDI et al., 2007, p. 41).

Segundo Damodaran (2007), existem trés principais abordagens para
realizar a "valuation" de um ativo, sendo elas a: avaliagdo pelo fluxo de caixa
descontado, avaliagéo relativa e avaliagdo por direitos contingentes. Na maior
parte dos casos mais de uma destas abordagens é utilizada em conjunto para
que o avaliador possa comparar os resultados e chegar a um resultado mais
factivel (MARTINEZ, 1999, p.3). Fama (2004) corrobora com esta afirmacgao

quando coloca que cada método atende a um objetivo e analise especifica,



portanto estes devem, sempre que possivel, serem utilizados em conjunto e n&o
isoladamente. No entanto, de acordo com o estudo de Soute et al. (2008), no
Brasil o modelo mais utilizado e mais confiavel é o de fluxo de caixa descontado

que sera discutido no préximo item.

2.2 Fluxo de Caixa Descontado

A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) assume que a
empresa pode ser precificada quando se traz a valor presente a projecdo de
seus fluxos de caixa, e descontam-se estes fluxos por uma taxa de risco
especifica (CORREIA et al., 2015, p. 93). De acordo com Damodaran (2007,
p.6), esta taxa de desconto varia de acordo com grau de risco que o ativo
apresenta. Ou seja, quanto maior o risco, mais alta a taxa. Ainda segundo
Damodaran (2007), pode-se estabelecer que existam trés principais insumos
para o método do FCD, sendo eles: a taxa de desconto, os fluxos de caixa
previstos e o crescimento esperado para estes fluxos. O primeiro ponto sera
discutido mais adiante, mas quanto aos outros dois que estdo relacionados aos
fluxos de caixa, vale ressaltar que os fluxos devem ser projetados até onde se
pode garantir um certo grau de seguranga (LEAL, 2012, p.15). Ainda de acordo
com Leal (2012, p. 16), ap6s este ponto, o ideal é elaborar uma condigdo de
perpetuidade para o modelo.

Este método traz vantagens significativas por obrigar o avaliador a se
aprofundar nos componentes que geram valor a empresa e compreender quais
sdo as variaveis que mais impactam a geracdo de valor (SILVA, 2016, p.38).
Segundo Damodaran (2007, p.10) esta abordagem suscita questionamentos as
percepcdoes do mercado. Ou seja, forca o avaliador a deixar de lado estas
percepgoes, que muitas vezes podem ser falhas, e entender o que de fato esta
contribuindo para geragao de valor.

Em contrapartida, existem riscos inerentes a avaliacdo de empresas
através do método do FCD. Segundo Cerbasi (2003, p. 40), em mercados
volateis, como é o caso do Brasil, as proje¢cdes feitas quando este método é
utilizado trazem um nivel consideravel de incertezas que podem prejudicar os
resultados. Além disso, os modelos elaborados para avaliar empresas utilizando
esta metodologia sédo facilmente manipulaveis (Damodaran, 2007, p. 10). Silva

(2016, p. 39) corrobora com esta afirmacado quando alega que este € um método



que requer a utilizagdo de muitas informagdes complexas, o que pode levar a
priorizacdo de informagdes sem relevancia em detrimento de informacgodes
importantes que podem ser deixadas de lado de acordo com a interpretagdo do

avaliador.

2.3 Custo de Capital

O custo de capital nada mais é do que a taxa de desconto que sera
utilizada na avaliacdo. De acordo com Pévoa (2007, p. 137) calcular a taxa de
desconto é a parte de maior complexidade de uma avaliagdo pois nunca existe
uma unica resposta correta. Sendo assim, diferentes estudos sobre a mesma
empresa no mesmo momento poderdo chegar a taxas completamente distintas.
Além de ser a parte mais complexa, o custo de capital também é considerado a
variavel que mais impacta os cenarios de analise (SOUTE, 2008, p.12), o que
demonstra a sua relevancia.

Para calcular o custo de capital, calcula-se a média ponderada entre o
custo de capital préprio e de terceiros, e para manter a consisténcia, este é o
método mais indicado (LEAL apud POVOA, 2007, p. 15). Este indicador é mais
conhecido como WACC, que significa o custo médio ponderado do capital, e é
calculado da seguinte forma (ASSAF NETO, 2014, p. 95):

WACC = Ke x (E/(D+E)) + Kd (1 - IR) x (D/(D+E))

Onde:

Ke: Custo do capital préprio

Kd: Custo do capital de terceiros
E: Volume do capital proprio

D: Volume do capital de terceiros

IR: Aliquota de imposto de renda

2.3.1 Custo de Capital Proprio

De acordo com Silva (2016, p. 39) o custo de capital proprio (Ke) é o
retorno minimo que os investidores ou acionistas esperam receber considerando

os riscos inerentes a operagao. Segundo Rego (2015, p. 31), o modelo do CAPM



(Capital Asset Pricing Model) € o mais indicado para calcular o custo de capital
proprio. No entanto, a autora alega ser necessario uma atengao reforgada ao

calculo do Beta que faz parte da equagao do CAPM, descrita a seguir:

Ke = Rf + § (Rm - Rf)

Onde:

Rf: Taxa livre de risco

B: Beta

Rm: Retorno do mercado
(Rm - Rf): Prémio de Risco

No entanto, vale ressaltar que para alguns autores citados no estudo de
Assaf et al. (2007, p. 82) a metodologia do CAPM nao é aplicavel a economias
de mercados emergentes e por este motivo deve-se utilizar a memaria de calculo

abaixo para se obter resultados mais consistentes:

Ke = Rf + B(Rm - Rf) + aBr

Onde o aBr representa o risco Brasil, que mensura um retorno adicional
considerando a possibilidade de default do pais quando dados de paises
estabilizados como os EUA s&o utilizados (ASSAF et al., 2007, p. 79).

2.3.1.1 Taxa livre de risco

A taxa livre de risco pode ser definida como a taxa que n&o contém
incertezas em relagdo ao cumprimento das obrigacdes do credor. Ou seja, a taxa
de um ativo que nao tem risco de inadimpléncia (ASSAF et al., 2007, p. 76). De
acordo com Cabral (2014, p.9), normalmente utiliza-se como parametro para a
taxa livre de risco os titulos publicos, que no Brasil € a SELIC. No entanto, Assaf
et al. (2007) alegam que em um mercado volatil como o do Brasil, a validade da
utilizagdo da SELIC passa a ser duvidosa. Por este motivo, recomenda-se que o
custo de capital proprio seja mensurado utilizando as taxas de juros pagas pelos
Estados Unidos ou outras economias menos suscetiveis a mudancgas

inesperadas.



2.3.1.2 Risco sistematico Beta

O coeficiente Beta mede o risco sistematico do ativo a ser avaliado
(CABRAL et al., 2014, p.10). Em outras palavras este é o coeficiente que
representa a como o ativo varia em relagao a variagao do mercado (LEAL, 2012,
p. 17). Segundo Assaf et al. (2007, p. 81), para que se possa estimar o beta de
uma companhia com base em dados de um setor ou outras companhias
similares deve-se desalavancar o Beta e alavanca-lo novamente para adequar o
coeficiente a estrutura de capital da empresa avaliada. Sendo assim, deve-se
utilizar a equagao abaixo (CABRAL et al., 2014, p.10):

BL=BU x [1+ (D/E) x (1-IR)]

Onde:
BL: beta alavancado
BU: beta nao-alavancado
E: Volume do capital proprio
D: Volume do capital de terceiros

IR: aliquota de imposto de renda

2.3.1.3 Prémio de Risco

Segundo Damodaran (2007, p. 19), riscos podem representar tanto o
perigo quanto a oportunidade. No caso do modelo de CAPM, o prémio de risco
de um ativo é a taxa que reflete a diferenca, ou o agio, entre o retorno esperado
do mercado e a taxa livre de risco (CABRAL et al., 2014, p. 10). De acordo com
Rego (2015, p. 21), esta taxa esta atrelada a sensibilidade de risco dos
investidores. Sendo assim, quanto maior o risco percebido de um ativo maior
seria o seu prémio de risco.

Para calcular o prémio de risco, pode-se utilizar duas abordagens
descritas no estudo de Assaf et al. (2007, p. 77), sendo: (i) através da analise do
comportamento historico de ativos com risco em comparagéo a ativos livres de
risco; e (ii) a partir da adogado de dados de uma economia estavel, como a dos
EUA, com risco minimo como referéncia. Ainda de acordo com os autores,
calcular o prémio de risco utilizando apenas informagdes do mercado brasileiro
pode comprometer a qualidade das informagdes devido a variabilidade das taxas

de inflagdo ao longo da histéria. Estas afirmacbes sustentam a proposta de
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inclusao do que chamam de "risco Brasil" no calculo do CAPM.

2.3.2 Custo de Capital de Terceiros

O Custo de Capital de terceiros € essencialmente o juro pago pelas
dividas contraidas pela empresa, estando, portanto, associada ao risco de
crédito da mesma (REGO, 2015, p. 22). Este custo de capital reflete a
expectativa, ou a visdo, do mercado em relagdo a empresa o que por sua vez
define a taxa de captagdo da mesma (LEAL apud POVOA, 2012, p. 18).

Segundo Assaf et al (2007, p. 81), apesar das elevadas taxas de juros
registradas no Brasil, empresas de capital aberto, que geralmente sdo maiores,
costumam conseguir financiamentos a taxas mais baixas do que a média.
Empresas menores enfrentam maiores dificuldades e acabam sendo

prejudicadas pelas altas taxas de juros.

2.4 Setor de Shopping Centers

241 Dados do setor

O setor de Shopping Centers no Brasil registrou um faturamento de
R$158 bilhdes em 2016 (ABRASCE, 2016).

Figura 1 — Faturamento Shopping Centers (ABRASCE, 2017)
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Conforme ilustrado no grafico acima (Figura 1), o faturamento do setor

cresceu exponencialmente na ultima década, principalmente entre os anos de
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2006 e 2010 quando registrou um crescimento superior a 20% ao ano. Apesar
do ritmo de crescimento ter desacelerado nos ultimos 5 anos, nota-se, pela
Figura 1, que o setor continua apresentando um faturamento cada vez maior.

De acordo com dados da ABRASCE (Associagao Brasileira de Shopping
Centers) de margo de 2017, existem hoje 558 shoppings no Brasil e mais 30 com
previsdo de inauguragao para o ano. O que mostra que as empresas do setor
ainda estao investindo na expansao de seus portfélios.

Ainda de acordo com dados da ABRASCE (2017) o setor representa 19%
das vendas totais do varejo. Além disso, € responsavel por gerar mais de 1
milhdo de empregos no Brasil. Dados que comprovam a importancia e

magnitude deste setor para a economia brasileira.

2.4.2 Cenario atual do setor

De acordo com dados do Censo (2016), diferentemente de alguns anos
atras, existe hoje uma tendéncia neste setor de transformar os Shoppings
Centers em nucleos de convivéncia priorizando o lazer de seus clientes. O foco,
segundo a pesquisa, €& oferecer maior comodidade e conveniéncia aos
frequentadores. Isto indica que este setor vem se reinventando e modernizando
de acordo com a demanda de seu publico.

No que tange a expectativa para um futuro proximo, segundo uma
pesquisa realizada com 220 profissionais do setor em margo de 2016
(COLLOCA, 2016), as empresas ainda enxergam com pessimismo o
desempenho do setor no curto prazo. Sendo assim, 43% dos respondentes
acreditam que haveria uma reducdo no quadro de colaboradores a partir de
2016. Aléem disso, para 37% dos entrevistados, o crescimento nominal das
empresas nao passaria dos 5%. Em contrapartida, um relatério do banco BTG
Pactual (CAMBAUVA, 2016) relata que executivos de algumas das principais
empresas de shopping ja notavam pequenos sinais de recuperagcdo em julho de
2016.

Ainda de acordo com o levantamento do BTG Pactual (2016), analistas
do setor acreditam que os portfélios das empresas de shopping tém um bom
posicionamento para aguentar tempos de crise. Segundo estes analistas, nao
existiiam grandes riscos de uma piora drastica de desempenho, mas as

variaveis macroecondmicas devem continuar sendo monitoradas. Isso se da
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principalmente por conta dos altos niveis de alavancagem das empresas que faz
com que sejam fortemente impactadas por alteragdes nas taxas de juros.

Dados do Ibope Inteligéncia e do Mais Fluxo (2017) registraram uma
queda de 2,5% do fluxo de consumidores nos Shopping Centers em dezembro
de 2016 versus o ano anterior. A pesquisa também ressaltou que o
levantamento confirmou uma tendéncia que ja vinha sendo observada:
shoppings com um perfil de clientes classe AB (mais qualificados) apresentam
resultados melhores do que os demais.

Mais uma tendéncia do setor a ser destacada € a consolidacdo do setor
que hoje ainda é fragmentado (BRMALLS, 2015). De acordo com dados
levantados no Relatério Anual da BRMALLS em 2015, as quatro principais

empresas do setor respondem por apenas 20% do mercado brasileiro.

2.4.3 Valuation de empresas no setor

Segundo Lustosa et al. (2015, p. 58) a avaliagao de empresas que atuam
no setor de Shopping Centers nao é uma tarefa facil com resultados consistentes
por causa dos seguintes motivos: o setor ainda € relativamente novo e imaturo,
levando a alteracdo de estratégia com base nos erros e acertos ao longo dos
ultimos anos; as estratégias dos principais players do setor sdo muito
diversificadas, tornando-os menos comparaveis; e o setor é pulverizado, o que
dificulta a apuragdo de dados das diversas pequenas empresas. Ainda de
acordo com as autoras, a avaliagdo de empresas de Shopping Center a partir de
multiplos do setor, metodologia utilizada no estudo abordado, ndo é coerente.

Enquanto isso, Gimenez (2012, p. 14) argumenta em seu estudo que
para fins de avaliagao da estratégia de abertura de capital de empresas do setor,
a utilizacao de ferramentas de valuation pode ser considerada adequada e de
grande utilidade.

Sendo assim, nota-se que dependendo do objetivo de utilizagdo dos
resultados obtidos através do processo de valuation, as limitagcdes destacadas
por Lustosa (2015) podem nao ser tdo relevantes ao ponto de invalidar o

processo.
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2.4.4 BRMALLS

A BRMALLS nasceu em 2006 através da aquisicdo de outras trés
empresas de shopping pela GP Investimentos e Equity International (REGO,
2015, p. 35). Em 10 anos a empresa adquiriu mais de 39 shoppings,
desenvolveu 10 shoppings, expandiu 21 shoppings, e aumentou 30
participacdoes (BRMALLS, 2017).

Hoje a empresa tem presengca em todas as regides do Brasil, com 44
shoppings, 2 projetos greenfield e 5 expansdes em desenvolvimento. Além
disso, a empresa comercializa e/ou administra 43 destes shoppings. Em 2016, a
empresa faturou R$1.480,5 milhdes, teve um Resultado Bruto ajustado (NOI) de
R$1.225,2 milhdes, e gerou um EBITDA de R$1.016,2 milhdes. Apesar dos
numeros terem apresentado uma queda versus o ano anterior (5,5%, 4,4% e
8,9% respectivamente) os resultados continuam sendo bastante representativos
no setor. Sendo assim, a empresa se considera a maior empresa integrada de
Shopping Centers do pais (BRMALLS, 2017).

De acordo com o site de Relagcbes com Investidores da BRMALLS
(2017), a empresa tem as seguintes vantagens competitivas:

e Diversificacdo estratégica do portfélio que atende a diferentes
classes sociais;

e Qualificagdo dos profissionais aliada ao modelo de gestdo por
desempenho;

e Capitalizacdo das oportunidades uUnicas de crescimento no
mercado;

e Atingimento das maiores margens de eficiéncia do setor;

e Utilizagdo do poder de barganha por ser a maior empresa do
setor.

Estas vantagens competitivas precisam estar alinhadas aos vetores de
crescimento divulgados trimestralmente nos relatérios oficiais da empresa. De
acordo com Rego (2015, p. 38) a BRMALLS teria trés principais vetores de
crescimento, sendo eles: aquisicbes, desenvolvimento de greenfields e
crescimento organico. Atualmente, de acordo com o ultimo Relatério Anual
divulgado pela empresa (BRMALLS, 2015), os vetores de crescimento passaram
a ser: vendas de ativos, através de uma estratégia de reciclagem de portfélio; e
expansdes previstas.

A estratégia da empresa pode ser resumida, de acordo com Site de
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Relagdes com Investidores (BRMALLS, 2016), nos quatro pilares descritos

abaixo:

Desenvolvimento e expansao dos shoppings em seu portfélio;
Busca continua por oportunidades de aquisicdo de shoppings;
Capitalizagdo das oportunidades e tendéncias do mercado
extraindo maior valor dos Shoppings Centers;

Melhoria de processos para aumentar eficiéncia.
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3 Metodologia de Pesquisa

Este capitulo abordara a metodologia selecionada e utilizada para a
realizagao desta pesquisa, ou seja, como o estudo foi elaborado e conduzido. O
capitulo esta dividido nas seguintes etapas: (i) tipo de pesquisa; (ii) coleta de
dados; (iii) tratamento e analise de dados; e (iv) limitacdo do método

selecionado.

3.1 Tipo de pesquisa

A pesquisa realizada sera uma pesquisa exploratéria, uma vez que o
objetivo principal é explorar o tema de forma a suscitar questionamentos que
possam vir a ser respondidos por outros estudos no futuro.

A técnica utilizada sera a de pesquisa documental através da analise de
documentos relevantes ao desempenho financeiro da empresa, bem como
documentos que contenham informacgdes sobre o cenario externo que impacta a
empresa estudada.

A pesquisa sera realizada em um nivel micro, no que tange a
organizagcao BRMALLS, levando em consideragao a esfera macroecondémica e
seus fatores externos que tém grande impacto nas decisbes e previsdes

organizacionais.

3.2 Coleta de dados

A investigagao proposta € de natureza quantitativa, por se tratar de dados
numéricos financeiros da empresa e do mercado. O objetivo de coletar dados
guantitativos é a identificagdo dos fatores que influenciam os resultados.

Pode-se considerar que a pesquisa também tera uma parte de coleta de
dados qualitativos que consiste na analise de documentos e relatérios
relacionados tanto a empresa quanto ao cenario do mercado brasileiro. Estes

sdo temas que requerem um aprofundamento maior para que possam ser
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levados em consideracdo no momento de tratar os dados.

A coleta de dados sera feita em forma de pesquisa documental de fontes
secundarias que estdo disponiveis para o mercado, tais como: relatérios de
divulgacao de resultados da BRMALLS; reportagens sobre o setor de Shopping
Centers em revistas e sites especializados; artigos nos jornais com as principais
noticias do setor e da empresa; site de Relagdo com Investidores da empresa;
sites de instituicdes relacionadas a Shopping Centers; site Investing; sistema
Bloomberg; bancos de dados disponivel no portal Damodaran; e livros tedricos

sobre o tema.

3.3 Tratamento e analise dos dados

A pesquisa trara a analise de dados e indicadores financeiros de 2006 a
2016 disponibilizados pela empresa no portal dos investidores. A partir destes
insumos, sera feita uma analise horizontal e vertical no Balango Patrimonial e na
DRE da empresa a fim de identificar as principais contas e variagcbes a serem
investigadas. Para elaborar algumas premissas, sera utilizado o crescimento
histérico da linha de receitas/despesas obtido através da anadlise horizontal. Por
este motivo, sera feita uma analise horizontal contemplando todos os anos (2006
a 2016) e outra analise contemplando apenas os ultimos anos (na maior parte
dos casos de 2012 a 2016). Deste modo as premissas embasadas pelo
crescimento histoérico refletirdao um cenario mais realista e similar ao atual.

Além disso, sera feita uma analise dos principais indices
macroecondmicos do Brasil que impactam diretamente o setor de Shopping
Centers, conforme a Tabela 1 abaixo, a fim de identificar quais sdo as previsdes
que devem ser assumidas como premissas para a analise de linhas que variam
de acordo com estes indicadores. Para os anos seguintes a 2018 sera utilizado o

mesmo valor de 2018 como premissa.

Tabela 1 - indices Brasil (Relatério de Mercado Focus BCB - Abril/2017)

Indicador 2017 2018
IGPM 3,82% 4,50%
IPCA 4,06% 4,39%
SELIC 8,50% 8,50%

PIB 0,5% 2,5%
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Uma vez que os dados da empresa, do setor e do pais tenham sido
tratados sera feita uma combinagcao destas analises para elaborar uma projecao
do Fluxo de Caixa da BRMALLS para os proximos 5 anos com base nas
premissas estabelecidas. As analises serdo realizadas em valores nominais.

Em seguida, os dados coletados e tratados, evidenciados na Tabela 2,
serdo utilizados para o calculo do custo de capital da empresa utilizando o
modelo do CAPM e do calculo do WACC. O WACC sera utilizado como taxa de
desconto para determinar o valor da empresa. O custo de capital sera calculado

com base nas informagdes do mercado americano adicionando o risco Brasil.

Tabela 2 - Dados Custo de Capital

Indicador Valor Fonte/ Data
Beta BRMALLS (B) 1,01 Site Investing (Abr/17)
Taxa Livre de Risco EUA
2,98% Site Treasury.gov (Mai/17)
(T-Bond 30 anos) (Rf)
Prémio de Risco
7,91% Damodaran Database (Jan/17)

(Reua— T-Bond 10 anos)

Release 4716 BRMALLS
(Dez/16)

Risco Brasil (aBr) 2,29% Site Portal Brasil (Fev/17)

Custo Capital de Terceiros (Kd) 11,0%

Depois disso, sera feita uma analise de sensibilidade considerando as
variaveis que mais afetam o valor final da empresa para que se possa verificar o
impacto de possiveis alteragdes de cenario no valor da BRMALLS. Estas
variaveis sao: a taxa de desconto (WACC) e a taxa de perpetuidade.

Por fim, os resultados serao analisados e comparados com uma valuation
da BRMALLS feita em 2015 (REGO, 2015) e com o resultado divulgado pela

empresa considerando o seu valor a mercado no final de 2016.

3.4 Limitagao do método

Existem algumas limitagcbes para o método de pesquisa adotado.
Primeiramente, a disponibilidade de dados histéricos em um periodo
relativamente curto (2006 a 2016) compromete em parte a credibilidade das

projecdes. Principalmente quando considerada a volatiidade do mercado
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brasileiro.
Além disso, em alguns casos nem todas as informagbes necessarias

para construir projegoes estardo disponiveis em fontes secundarias.
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4 Analise dos Resultados

Neste capitulo serdo abordadas as premissas utilizadas para projetar os
valores das linhas da Demonstracdo de Resultados (DRE) e do Balango
Patrimonial (BP) da BRMALLS. Em seguida, a taxa de desconto a ser utilizada
para chegar ao valor justo da empresa sera discutida. Por fim, sera apresentado
o fluxo de caixa descontado e o valor final da empresa, em conjunto com uma

analise de sensibilidade de variaveis relevantes.

4.1 Premissas
4.1.1 Receita Bruta

As linhas de receita de uma empresa de Shopping Centers sao: aluguéis,
taxa de cessdo (CDU), estacionamento, taxa de transferéncia e prestacdo de
servigos. Para cada linha foi utilizado uma premissa para proje¢cao dos valores

para os préximos 5 anos.

4.1.1.1 Aluguéis

A receita proveniente dos aluguéis de lojas é a mais relevante,
representando em média 78% da Receita Liquida nos ultimos anos. Para
projetar essa linha multiplicou-se a Area Bruta Locavel (ABL) ocupada projetada
pelo Aluguel por m? projetado. Em seguida, aplicou-se sobre este valor as
projecdes do IGPM, ao qual os contratos de locagao estdo atrelados. Todos os
calculos de aluguel ja consideram os efeitos da linearizagao de aluguéis.

Para projetar a ABL ocupada, conforme ilustrado na Tabela 3, utilizou-se
uma taxa de ocupacédo igual a de 2016 para os proximos dois anos, com um
acréscimo de 0,5 p.p. a partir de 2019. Esta taxa foi aplicada sobre a ABL total
projetada, que considera a ABL do ano anterior somada aos incrementos de ABL
provenientes de vendas e aquisicbes/expansdes, calculados de forma
proporcional ao cronograma de investimentos em Greenfield e Expansdes

divulgado pela empresa (Figuras 2 e 3 do item 4.1.1.2)
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Tabela 3 - Proje¢do ABL Ocupado

Taxa de Ocupagéo (%) 96,2 96,2 96,2 96,7 96,7 96,7
A Taxa de Ocupacéo (p.p.) 0 0 +0,5 0 0
ABL Total (mil m2?) 1.646| 1.681 1.698| 1.715| 1.731 1.748
ABL Ocupado (mil m?) 1.583| 1.617| 1.633| 1.658| 1.674| 1.691

O Aluguel por m? foi mantido no mesmo patamar de 2016, visto que a
variagao dos ultimos anos foi muito baixa, e a média dos quatro ultimos anos

(658) estava muito proxima ao valor de 2016 (661). A Tabela 4 ilustra esta linha.

Tabela 4 - Histérico Aluguel/mil m?

Aluguel/mil m? 612 671 691 661

A Tabela 5 abaixo ilustra o resultado da linha de Aluguel projetada

conforme as premissas acima e reajustada pelo IGPM previsto na Tabela 1.

Tabela 5 - Projecéo Receita de Aluguéis
(R$ 000) 2017E 2018E ‘ 2019E ‘ 2020E ‘ 2021E
Aluguéis [ 1.062.390 | 1.109.726 | 1.127.882 | 1.145.038 | 1.156.330 | 1.167.623

4.1.1.2 Taxa de Cessao (CDU)

As receitas de CDU foram projetadas com base na proporcgao histérica de
CDU em relacdo ao CAPEX (investimentos) da empresa, uma vez que estas
receitas sdo provenientes da venda do direito de uso do ponto comercial em
novas locagdes em shoppings novos ou existentes (REGO, 2015). Sendo assim,
ha uma correlagcédo entre investimentos em novos espacos e a cobranca desta
taxa. A média da proporgdo CDU/CAPEX utilizada (3,32%) estad em linha com a
evolugao histérica da linha de CDU que vem decrescendo significativamente ao

longo dos anos, conforme ilustrado na Tabela 6.



Tabela 6 - Histérico CAPEX e CDU

(R$ 000)
CAPEX (Investimentos) | 1.428.888| 733.536| 348.201 | (558.656)
A CAPEX -59% -49% -53% -260%
Cchu 59.393 47.851 23.157 20.797
A CDU -35% -19% -52% -10%
Para projetar a linha de CAPEX (Tabela 7) foram utilizadas
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as

informagdes divulgadas pela empresa em seu cronograma de Investimento,

conforme Figuras 2 e 3 abaixo. Como nao ha informagdes sobre a evolugao

anual dos investimentos, a partir de 2019 para Expansdes e 2018 para

Greenfields aos montantes previstos foram atribuidos os mesmos valores pelos

anos seguintes. Nota-se que houve uma reducéao significante nos investimentos

da empresa, 0 que esta alinhado com a estratégia para os préoximos anos

descrita no item 2.4 .4.

Figura 2 - Cronograma de CAPEX Expansbées (BRMALLS, 2017)

Cronograma do CAPEX das Expansdes a serem
inauguradas (R$ milhdo) '

184,3  289,8

40,5

-

Até 0 4T16

2017 2018 2019 emdiante Total

59,2 '
I |

Figura 3 - Cronograma do CAPEX Greenfields (BRMALLS, 2017)

Cronograma do CAPEX Bruto dos Projetos
Greenfield a serem inaugurados (R$ milhao)

28,3
I

361,6
183,6

149,7

Ate 04T16 2017 2018 em diante Total
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Tabela 7 - Projegdo CAPEX (Investimentos)

(R$ 000) 0 D18 019 020 0
CAPEX (Investimentos) | 189.400| 66.275| 68.508 | 68.508| 68.508
Expansdes 5.800| 59.200| 61.433| 61.433| 61.433
Greenfields 183.600 7.075 7.075 7.075 7.075

A Tabela 8 abaixo ilustra o resultado da linha de CDU projetada. A
reducao significativa também reflete a realidade do setor que cada vez mais

encontra dificuldades na cobranca das taxas de cessao (CDU).

Tabela 8 - Projegao Receita de CDU
(R$ 000) 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Ccbhu 6.279 2.197 2.271 2.271 2.271

4.1.1.3 Estacionamento

As receitas provenientes da cobranga de estacionamento foram
reajustadas pela inflagao projetada, utilizando o IPCA previsto na Tabela 1. Esta
premissa foi utilizada considerando que as tarifas dos estacionamentos serao, no
minimo, reajustadas anualmente pela inflacdo. A Tabela 9 abaixo evidencia a

projecdo da linha de Estacionamento.

Tabela 9 - Projegéo Receita de Estacionamento
(R$ 000) 2017E ‘ 2018E ‘ 2019E 2020E 2021E ‘
Estacionamento | 281.469 | 292.896 | 305.754 | 319.177 | 333.189 | 347.816

4.1.1.4 Taxa de Transferéncia (TT)

As receitas provenientes da taxa que incide sobre a transferéncia de um
ponto de locagdo para outro lojista foram projetadas com base na média do
crescimento desta linha nos ultimos quatro anos. Desde 2013 estas receitas
comecgaram a cair significantemente, com excecao do ano de 2015. Sendo
assim, foi projetado um decréscimo percentual igual para cada ano seguinte

versus o valor do ano anterior (-10%), conforme Tabela 10.
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Tabela 10 - Histérico Receita de Taxa de Transferéncia

(R$ 000) m

1T 13.470 9.644| 12.802 8.064
ATT -9% -28% 33% -37% -10%

A Tabela 11 abaixo ilustra a evolugao da linha de Taxa de Transferéncia.

Tabela 11 - Projecdo Receita de Taxa de Transferéncia

(R$ 000) 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

1T 8.064| 7.223| 6.470| 5.795| 5.191 4.649
ATT -10% -10% -10% -10% -10%

4.1.1.5 Prestacao de Servigos

A linha de prestagdo de servigos contempla as receitas das taxas de
administracao, comercializacao e servigos do BackOffice cobradas dos s6cios da
BRMALLS. Para projetar estas receitas foi utilizada a proporcdo média dos
ultimos quatro anos desta linha sobre a ABL, visto que quanto maior for a ABL
mais servicos a BRMALLS deveria prestar. Desde 2013 essa proporgcdo se
manteve relativamente estavel e por isso os anos anteriores foram
desconsiderados da média. O indicador Prestagdo de Servicos/m? ilustrado na
Tabela 12 (R$ 56,88) abaixo foi multiplicado pela ABL projetada apresentada
anteriormente na Tabela 3. A Tabela 13 mostra a evolugdo da linha de

Prestagao de Servicos.

Tabela 12 - Histérico Receita de Servigos

(R$ 000) w

Prestacdo de Servicos/m? 56,77 56,40 60,08| 54,28 56,88
Prestagao de Servigos 94.700| 95.370| 98.420| 89.331

Tabela 13 - Projec&o Receita de Servigos

(R$ 000) Wik = ‘ 2018E ‘ 2019E 2020E 2021E ‘

Prestacdo de Servicos/m? 56,88 56,88 56,88| 56,88 56,88
Prestagao de Servicos 95.635| 96.567 | 97.529| 98.491| 99.453
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4.1.1.6 Outras Receitas

Por se tratarem de receitas extraordinarias n&o recorrentes, ndo se pode
prever o que sera contabilizado como “Outras” nos proximos anos com relagao a
variacdo de alguma outra linha. No entanto, esta linha variou pouco nos ultimos
anos e, portanto, foi projetada com o valor médio desde 2009 quando passou a
se manter em um patamar acima de R$6 milhdes. A linha de “Outras Receitas”
representou em média 1% da Receita Liquida nos ultimos 10 anos, o que
significa que o impacto gerado no resultado é muito pequeno. A média dos anos

ilustrados na Tabela 14 (R$ 9,2K) foi utilizada para os préximos anos.

Tabela 14 - Histérico Outras Receitas

(R$ 000)
Outras | 6.412|15.366| 6.088| 8.864| 7.511| 7.255| 9.349|12.770| 9.202

4.1.2 Receita Liquida

Para projetar os Impostos e Contribuicbes a serem deduzidos da Receita
Bruta nos proximos anos foi utilizada a aliquota média de 2006 a 2016 (7,6%). A

aliquota foi calculada em cima da Receita Bruta e variou pouco ao longo dos

anos.
Tabela 15 - Histérico Impostos/Receita Bruta
Impostos
R B 6,5% | 7,0% |7,8% |8,3% |8,3% | 7,5% | 7,9% | 7,6% | 7,5% | 7,6% | 7,4% | 7,6%
ecC. br.

Abaixo a Tabela 16 ilustra a evolugdo da Receita Liquida considerando

as linhas de receitas menos os impostos.



Tabela 16 - Projecdo Receita Liquida
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(R$000) 2017E ‘ 2018E 2019E ‘ 2020E 2021E ‘
Receita Bruta | 1.480.493| 1.520.961| 1.548.073| 1.579.012| 1.604.674| 1.631.015
Aluguéis 1.062.390| 1.109.726| 1.127.882| 1.145.038| 1.156.330| 1.167.623
CcDU 20.797 6.279 2.197 2.271 2.271 2.271
Estacion. 281.469| 292.896| 305.754| 319.177| 333.189| 347.816
TT 8.064 7.223 6.470 5.795 5.191 4.649
Prest. Serv. 89.331 95.635 96.567 97.529 98.491 99.453
Outras 12.770 9.202 9.202 9.202 9.202 9.202
(-)imp. e Cont.| (110.232)| (115.447)| (117.505)| (119.853)| (121.801)| (123.801)
Rec. Liquida | 1.370.260| 1.405.514| 1.430.568 | 1.459.158 | 1.482.873| 1.507.214

4.1.3 Custos

Dentro dos custos estdo incluidas as seguintes linhas: pessoal (referente

aos shoppings),

servicos diversos,

condominiais,

fundo de promogdes,

depreciagdes e amortizagdes e demais custos. Os valores de custos foram

projetados com base na proporcdo média de Custos sobre Receita Liquida a

partir de 2011 (8,9%) quando esta proporcao se estabilizou variando entre 8 e
10% (Tabela 17).

Tabela 17 - Histérico Custos/Receita Liquida

Custos/RL

9,8%

8,6%

8,4%

8,2%

8,2%

9,8% | 8,9%

A Tabela 18 evidencia o Resultado Bruto considerando a Receita Liquida

menos os Custos.

(R$ 000)

Tabela 18 - Projegéo Resultado Bruto

2017E ‘ 2018E

Rec. Liquida

1.370.260

1.405.514

1.430.568

2019E
1.459.158

2020E
1.482.873

2021E
1.507.214

Custos

(134.597)

(124.399)

(126.617)

(129.147)

(131.246)

(133.400)

Res. Bruto

1.235.663

1.281.115

1.303.951

1.330.011

1.351.627

1.373.814
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4.1.4 Despesas com Vendas, Gerais & Administrativas

A linha de Despesas foi projetada seguindo a mesma premissa da linha
de Custos: a proporgao histérica desde 2011 das Despesas versus a Receita
Liquida. Nesse periodo esta propor¢cdo se manteve relativamente estavel, e por
este motivo acredita-se que o mesmo ocorrera para os proximos anos. A média

na ultima coluna da Tabela 19 (13%) sera utilizada para projetar estes valores.

Tabela 19 - Histérico Despesas/Receita Liquida

Despesas/RL| 12%| 14%| 13%| 13%| 12% 16% 13%

A Tabela 20 ilustra a evolugao da linha de Despesa com Vendas, Gerais

e Administrativas.
Tabela 20 - Projecao Despesas
(R$ 000) 2017E  2018E ‘ 2019E ‘ 2020E 2021E
Despesas | 220.508 | 188.078 | 191.431 | 195.257 | 198.430 | 201.687

4.1.5 Depreciagao e Amortizagao

Para projetar a linha de Depreciacdo e Amortizagao calculou-se a taxa de
depreciagao sobre o imobilizado a partir de 2009 (0,1%) quando ela passou a
variar entre 0 e 0,2%. O ano de 2008 foi excluido por ser considerado um outlier,

conforme evidenciado na Tabela 21.

Tabela 21 - Histérico Depreciagao/Imobilizado

Depreciagao/
3,2%10,2% |0,1% | 0,1% [ 0,1% | 0,0% | 0,0% | 0,1% | 0,1% | 0,1%
Imobilizado

Esta taxa foi aplicada sobre a projecao de imobilizado para os proximos
anos, que foi feita somando o total de imobilizado no ano anterior ao valor de

investimentos projetados para o préoximo ano ilustrados na Tabela 22.



Tabela 22 - Projegdo CAPEX (Investimentos) e Imobilizado
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(R$ 000) 2017E ‘ 2018E ‘ 2019E 2020E 2021E ‘
CAPEX (558.656)|  189.400 66.275 68.508 68.508 68.508
Imobilizado | 18.063.314 | 18.252.714 | 18.318.989 | 18.387.497 | 18.456.006 | 18.524.514

A Tabela 23 ilustra a linha de Depreciacdo e Amortizacéo projetada.

Tabela 23 - Projecao Depreciagdo e Amortizagéo

2017E 2018E 2019E 2020E ‘ 20215‘

(R$ 000)

Depr. & Amort.

19.424| 15.295| 15.351

15.408 | 15.466 | 15.523

4.1.6 Resultado Operacional

A Tabela 24 ilustra o resultado operacional da BRMALLS resultante das

projegdes mencionadas anteriormente. Vale ressaltar que a linha de “Outras

Despesas Operacionais” foi removida do resultado por se tratar de despesas nao

recorrentes que nao podem ser previstas. Esta linha teve uma variagéo

consideravel ao longo dos anos, e, portanto nao foi identificado um padrédo que

permitisse a proje¢édo da mesma.

(R$ 000)

Tabela 24 - Projecao Resultado Operacional

2017E

Resultado Bruto

1.235.663

1.281.115

1.330.011

1.351.627

2018E ‘ 2019E ‘ 2020E ‘ 2021E ‘
1.303.951

1.373.814

Despesas V, G&A

(220.508)

(188.078)

(191.431)

(195.257)

(198.430)

(201.687)

Depr. & Amort.

(19.424)

(15.295)

(15.351)

(15.408)

(15.466)

(15.523)

Resultado Op.

995.731

1.077.741

1.097.170

1.119.347

1.137.731

1.156.604

4.1.7 Variacao Capital de Giro

Para projetar a variagdo do Capital de Giro as linhas do Ativo e do

Passivo Circulante Operacional foram projetadas com base em premissas

distintas. A Tabela 25 descreve as premissas utilizadas para projetar o Ativo e a

Tabela 26 as premissas para projetar o Passivo.



Tabela 25 - Premissas Ativo Circulante Operacional
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Conta Ativo Premissa Valor ‘
Contas a receber/RL Média dos ultimos 4 anos 28%
Impostos a recuperar/RL Média dos ultimos 4 anos 8%
Adiantamentos/RL Mesmo patamar dos ultimos 3 anos 1%
Outros Valores a Receber/RL Média dos ultimos 4 anos 2%
Tabela 26 - Premissas Passivo Circulante Operacional

Conta Passivo Premissa Valor

Fornecedores/Custos Média dos ultimos 2 anos quando 33%
patamar abaixou significantemente
Impostos e Mesmo de 2015 (em 2016 o Resultado 5%
contribuicoes a Operacional foi muito abaixo do normal)
recolher/Resultado Op.
Salarios e Encargos Mesmo dos ultimos 2 anos 43%
Sociais/Despesas
Pessoal
Impostos e Média histérica dos ultimos 10 anos 1%
Contribuigées - (variou muito pouco ao longo dos anos)
parcelamentos/
Resultado Op.
Dividendos a Média desconsiderando ultimo ano (em 11%
Pagar/Resultado Op. 2016 o Resultado Operacional foi muito
abaixo do normal)

Adiantamentos de Mesmo dos ultimos 2 anos 0,3%
Clientes/RL
Obrigagoes a pagar por Mesmo do ultimo ano (varia muito) 6%
aquisicado de shopping/
Investimentos
Outros valores a Mesmo do ultimo ano (varia muito) 3%

pagar/Custos

A partir das premissas acima, foi calculada a variagdo no capital de giro

evidenciada abaixo na Tabela 27. Nota-se que os valores podem variar muito

com o decorrer dos anos. No entanto, este comportamento parece ser normal
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quando observado o histérico dos ultimos anos que ndo apresenta nenhuma
padronizacgao variando de 826% a -2180% de um ano para o outro. Também néao
foi identificado uma relagcdo com a variagdo do Resultado Operacional para
realizar uma projecao baseada nesta variavel. Portanto, optou-se por definir as

premissas descritas nas Tabelas 25 e 26 acima.

Tabela 27 - Projecéo Variagédo Capital de Giro
(R$ 000) 2017E 2018E 2019E 2020E ‘ 2021E

Var. Capital Giro -6.240 | -40.455| 14.258 7.196 6.088 6.249

4.1.8 Imposto de Renda

A aliquota do Imposto de Renda (IR) foi calculada utilizando a relagao
entre a linha Provisédo para IR/CSLL e a Receita Bruta. Esta forma de calculo foi
escolhida por ser a que apresenta menor variabilidade ao longo dos anos. A
propor¢ao de IR sobre o LAIR variou muito de um ano para o outro. Isso se da
porque a empresa € tributada por uma combinacdo de Lucro Real e Lucro
Presumido, além de apresentar agios do passado que tornam a definicdo da
aliquota ainda mais complexa. Sendo assim, calculou-se uma média dos ultimos
cinco anos da aliquota para ser utilizada como projecéao, visto que nesse periodo

a taxa nao oscilou muito, conforme indicado na Tabela 28.

Tabela 28 - Histérico Aliquota IR

IRIRB| 8,1%| 83%| 7,5%| 9,8%| 84%| 6,6%| 8,1%

Nota-se que a aliquota definida pode ser considerada muito baixa devido
a complexidade do regime de tributagdo da empresa. Uma aliquota de IR neste
patamar ndo representa a realidade das empresas brasileiras. Por este motivo,
optou-se por utilizar uma aliquota padrao de 34% (conforme a legislacao

tributaria brasileira) para nao prejudicar o calculo do WACC.

4.2 Taxa de Desconto

Abaixo seguem as premissas utilizadas para o calculo do WACC:
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Tabela 29 - Calculo WACC

Valor Fonte/Data ‘

Ke =[2,98% + (1,01 x 7,91%)] + 2,29% = 13,26%

Rf 2,98% T Bond 30 anos — Site Treasury (12/05/17)

Beta 1,01  Site Investing (28/04/17)

Prémio de Risco 7,91% (Rmeua— T Bond) 10 anos — Damodaran (05/01/2017)

Risco Brasil 2,29%  Portal Brasil Indicadores Financeiros (9/02/17)

Kd = 11% (Release 4T16 BRMALLS)

WACC = (13,26% x 68%) + [(11% x 32% x (1 — 34%)] = 11,3%

E 68% Release 4T16 BRMALLS
D 32% Release 4T16 BRMALLS
IR 34% Conforme item 4.1.8

Vale ressaltar que o Custo do Capital Préprio (Ke) foi calculado utilizando
um prémio de risco pré-definido pela dificuldade de encontrar parametros que
representassem a realidade do setor no Brasil. Quando verificado o retorno do
mercado dos EUA no dltimo ano identificou-se um retorno de 24,2%
(BLOOMBERG, 2017) o que culminaria em um prémio de risco de 21,2% que
nao é realista. Por esse motivo o prémio de risco disponivel na base de dados

do Damodaran foi utilizado.

4.3 Fluxo de Caixa

Considerando a taxa de desconto de 11,3% (calculada no item 4.2), e
uma perpetuidade de 3%, o Fluxo de Caixa descontado pode ser visto na
Tabela 30.

Esta taxa de perpetuidade foi definida com base nas projecées do PIB
para os proximos anos segundo o Boletim Focus (BCB, 2017). Para 2017 a
projecao é de que o PIB do Brasil cresga 0,5% e para 2018 2,5%. Sendo assim,

acredita-se que um crescimento de 3% representa um cenario realista
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considerando que ha uma tendéncia de melhora das variaveis macroeconémicas

nos anos apoés 2018. Além disso, um relatdrio com proje¢des macroeconémicas

do banco Santander para o setor de comércio varejista, que tem impacto direto

no setor de Shoppings, prevé um crescimento médio de 3,6% para os 5 anos a
partir de 2021 (SANTANDER, 2017). Deste modo uma projecao de perpetuidade

de 3% parece refletir um cenario realista e em linha com as proje¢des do

mercado.

Tabela 30 - Fluxo de Caixa e VPL

FCL (R$ 000) 2017 2018 2019 2020 2021  Perpetuidade
LAJIR (1-IR) 990.282 1.008.134 1.028.511 1.045.404 1.062.745

(+) Deprec 15.295 15.351 15.408 15466  15.523

(-/+) Var CG 40.455  -14.258 -7.196 -6.088 -6.249

(-) Invest. -189.400  -66.275 -68.508 -68.508  -68.508

Total FCL 856.633  942.951 968.215 986.273 1.003.510 12.419.070
FCDescont. 769.503  760.888 701.809 642.185 7.850.824

VPL 10.725.210

Sendo assim, a empresa foi avaliada em R$ 10,7 bilhdes. A Tabela 31

abaixo ilustra o valor por agdo da empresa quando subtraida a Divida Liquida. O

valor da acgéo ficaria em R$ 9,72/agdo. Em dezembro de 2016, a agdo estava

sendo negociada a R$11,95 no mercado o que indica que ela estava

superavaliada.

Tabela 31 - VPL e Valor da Agéo

No Acdes
Divida

Caixa

Divida Liquida

Valor Agdes

Valor por Acao

Valor Dez/16

610.135
4.819.527
23.214
(4.796.313)
5.928.897
9,72

11,95
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A Tabela 32 ilustra como o VPL da empresa varia de acordo com

diferentes combinagcées de WACC e Perpetuidade. Conforme evidenciado na
Tabela 32 o VPL poderia variar de R$ 7,7 bilhdes a R$ 19,3 bilhdes, ou seja,

mais que dobrar de valor quando estas variaveis sdo alteradas.

Tabela 32 - VPL: WACC x Perpetuidade

1% 2% 3% 4% 5%
13,3% 7.691.436 8.127.538 8.648.133 9.280.411 10.064.627
12,3% 8.380.860 8.920.244 9.575.340 10.387.858 11.422.291
11,3% 9.204.147 9.883.101[ 10.725.210| 11.797.315 13.208.544
10,3% | 10.204.385 11.077.444 12.188.953 13.652.048 15.664.890
9,3% | 11.445.372 12.598.111 14.115.479 16.202.984 19.256.299

Um cenario de crescimento de 1%, que a principio pode parecer

conservador, unido a uma taxa de 11,3% (conforme projetado nesta analise)

apresenta um VPL de R$9,2 milhées. Ou seja, em um cendario mais conservador

mantendo a Taxa de Desconto constante, o VPL seria reduzido em 17% (ou

R$1,5 bilhdo). Do mesmo modo, em um cenario mais otimista projetando um

crescimento de 5% e mantendo a taxa de 11,3%, o VPL totalizaria R$13,2

bilndes o que representa um aumento de 23% (ou R$2,5 bilhées). Isso significa

que um aumento na taxa de crescimento tem um impacto maior do que uma

reducdo na mesma taxa - o que € positivo. Abaixo, a mesma analise pode ser

vista sob a perspectiva do prego por agao.

Tabela 33 - Preco/Acao: WACC x Perpetuidade

1% 2% 3% 4% 5%
13,3% 4,75 5,46 6,31 7,35 8,63
12,3% 5,88 6,76 7,83 9,16 10,86
11,3% 7,22 8,34 9,72 11,47 13,79
10,3% 8,86 10,29 12,12 14,51 17,81
9,3% 10,90 12,79 15,27 18,70 23,70
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442 WACC x Valor por agao

Na Figura 4 pode-se observar a variagao no valor da acdo da BRMALLS
quando utilizadas as taxas de desconto e de perpetuidade previstas na analise
do item 4.4.1. Isso é, variando o crescimento de 1% a 5% o valor da acao varia

conforme as barras abaixo para cada taxa de desconto.

Figura 4 - WACC x Valor por Agao

25 23,70
o 20 17,81
«
tg 15 13,79
§ 10,86
o
S 10 8,63
© 8,86
- s 7,22 5,88
’ 4,75
0
9.3% 10.3% 11.3% 12.3% 13.3%

WACC (%)

Nos cenarios projetados, o menor valor possivel por acdo é de R$4,75 e
o maior valor ¢ de R$23,70. Nota-se que com a mesma taxa de desconto
projetada (11,3%) o valor da agéo poderia variar de R$7,22 (com perpetuidade
de 1%) a R$13,79 (com perpetuidade de 5%). Isso significaria praticamente
dobrar o valor da acédo ao variar a perpetuidade de 1 para 5%. E importante
observar que somando apenas 1 p.p. na taxa de desconto (12,3%), mesmo no
melhor cenario de perpetuidade (5%) o valor da agcao nao atingiria o valor
registrado em dezembro de 2016 (R$11,95).

Outra observagao pertinente é que a utilizacdo de uma taxa de desconto
alta poderia desvalorizar a agdo de forma significante, chegando a atingir um
patamar inferior a R$5,00 quando utilizada uma taxa de crescimento baixa. Isso

reforca a justificativa da utilizagao de um prémio de risco fixado.
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4.4.3 Prémio de Risco x VPL

Conforme a Figura 5 abaixo nota-se que quanto maior o prémio de risco,
e por consequéncia a Taxa de Desconto, menor o VPL da empresa. Vale
ressaltar que para a analise inicial foi considerado um prémio de risco de

aproximadamente 8%.

Figura 5 - Prémio de Risco (WACC) x VPL

16
12

VPL (RS bilhdes)

H

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%
Prémio de Risco (%)

Ao se considerar um cenario brasileiro onde o retorno médio do Ibovespa
(Rm) em 2016 foi 38,9% (BMFBOVESPA, 2017) e a Taxa Livre de Risco (Rf) —
Selic acumulada ao final de 2016 foi de 14,2% (PORTAL BRASIL, 2017),
teriamos um prémio de risco de 24,7%. Este prémio de risco ndo é realista e
levaria a um VPL negativo. Esta analise reforca a opgao de utilizar o prémio de
risco fixado do mercado dos EUA somado ao risco Brasil, uma vez que a
volatilidade das taxas do mercado brasileiro € considerada um obstaculo para o

calculo assertivo do prémio de risco.
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5 Conclusao

O presente estudo teve como objetivo principal determinar o valor justo
da empresa BRMALLS utilizando o método do Fluxo de Caixa Descontado.
Como resultado, foi calculado um valor de R$ 10,7 bilhées utilizando as
informacgdes divulgadas pela empresa até o ano de 2016 e projegdes elaboradas
para os anos seguintes. Isso seria o equivalente a R$ 9,72/agao.

Para chegar a este valor um fator extremamente relevante foi o calculo
do custo de capital da empresa que representa a taxa pela qual o Fluxo de Caixa
sera descontado. Optou-se por utilizar dados do mercado dos EUA para calcular
esta taxa, somando o risco Brasil. Acredita-se que esta abordagem traz uma
perspectiva mais realista culminando em uma taxa base de 11,3% ao ano.

Além de calcular o valor da empresa, o estudo trouxe analises de
sensibilidade considerando variaveis que impactam diretamente nesta avaliagao
para considerar como o preco final poderia variar em cenarios distintos. Tal
questdo se mostra importante na medida em que a volatilidade do cenario
macroecondmico brasileiro pode ter um impacto relevante nas premissas
utilizadas para construir o numero final. Esta andlise mostrou que ao variar
minimamente fatores como a taxa de desconto, o prémio de risco e a taxa de
perpetuidade o valor da empresa pode variar em uma escala de bilhdes de reais.

Esta avaliagao atualizada da BRMALLS pode ser comparada com valores
gerados por outras analises, como por exemplo, a realizada em 2015 (REGO,
2015) que avaliou a empresa em R$ 8,8 bilhdes. Nota-se que o nimero se
manteve relativamente estavel, variando em +R$ 1,9 bilhdo com as perspectivas
dos anos futuros. Também vale comparar o valor atualizado neste estudo com o
valor divulgado pela propria empresa de R$ 7,3 bilhées, calculado com base no
preco da acdo que fechou em R$11,95/acdo. Identificou-se uma divergéncia
significante que pode indicar que a agéo esta superavaliada no mercado.

Vale ressaltar que o valor da acdo no mercado considera fatores nao
recorrentes e valores intangiveis que nao foram previstos no presente estudo.
Por este motivo, acredita-se que ainda ha muito espacgo para o desenvolvimento

de investigacdes futuras que complementem a pesquisa realizada.
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S6 no ano de 2017 até o momento presente, muitas mudancgas ja
ocorreram na empresa que poderao ser englobadas em analises futuras. Em
maio a empresa mudou de CEO, fato que ndo ocorria ha dez anos, e emitiu
93.123.707 novas agdes com o objetivo de captar R$ 1,7 bilhdes (BRMALLS,
2017).

O preco da acgdo ano dia 22/05/2017 fechou em R$11,20 (INVESTING,
2017). Para atingir o prego atual, utilizando o modelo proposto neste estudo, a
perpetuidade teria que ser maior do que 1%, e a taxa de desconto inferior a
12,3%, conforme ilustrado na Tabela 33. Este seria um cenario que pode ser
considerado otimista. Esta analise reforca a conclusdo de que a acido da
empresa esta superavaliada no mercado.

Como desdobramentos futuros, recomenda-se que um estudo sobre o
valor intangivel dos ativos da BRMALLS seja realizado para complementar a
analise e garantir maior assertividade no valor da empresa. Outra sugestédo é a
realizacdo de uma analise sobre a estratégia da empresa de compra e venda de
ativos para os proximos anos, uma vez que, dado o alto valor transacional
envolvido na compra ou venda de um Shopping Center, estas decisdes

impactarao diretamente no resultado final da avaliagao.
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