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Resumo

“O mercado pode avaliar as coisas equivocadamente”, foi a frase que um dos maiores
investidores do mundo disse, Warren Buffett. Uma analise bem-feita e detalhada de uma
empresa pode deixar o investidor a frente de grande parte do mercado. Nesse sentido, o trabalho
a seguir tem como foco a avaliagcdo da empresa Multiplan, com o propdsito de realizar uma
analise aprofundada com base em fundamentos sobre a empresa, visando determinar seu valor
justo. Para esse fim, foi utilizado o método de Fluxo de Caixa Descontado (Discounted Cash
Flow), que envolve a projecdo dos futuros fluxos de caixa da empresa, trazidos ao presente
através de uma taxa de desconto estabelecida ao longo deste estudo. Inicialmente, foi conduzida
uma analise do setor de shopping centers, juntamente com a avaliacdo das condicdes
macroeconémicas e como esses fatores podem afetar o mercado em que a Multiplan opera. Em
seguida, o trabalho fornece informacdes detalhadas sobre a historia da Multiplan, desde a sua
origem até as estratégias que guiam as acdes da empresa. A partir deste ponto, € possivel
compreender as fontes de receita da Multiplan e as iniciativas que permitiram a expansdo da
empresa nos Gltimos anos. Com base nas informagbes coletadas e na compreensao das
circunstancias que envolvem a empresa escolhida, foram estabelecidas premissas para projetar
0 Fluxo de Caixa Livre da empresa e determinar o valor justo da empresa no momento da
projecao.

Palavras-chave: Multiplan; Valuation; Fluxo de Caixa Livre da Firma.



Abstract

“The market can evaluate things wrongly”, was the phrase that one of the greatest investors in
the world said, Warren Buffet. A well-done and detailed analysis of a company can leave the
investor ahead of a large part of the market. In this sense, the following work focuses on the
evaluation of the company Multiplan, with the purpose of carrying out an in-depth analysis
based on fundamentals about the company, aiming to determine its fair value. For this purpose,
the Discounted Cash Flow method was used, which involves the projection of the company's
future cash flows, brought to the present through a discount rate established throughout this
study. Initially, an analysis of the shopping center sector was conducted, along with the
assessment of macroeconomic conditions and how these factors may affect the market in which
Multiplan operates. The work then provides detailed information about the history of Multiplan,
from its origins to the strategies that guide the company's actions. From this point on, it is
possible to understand Multiplan's sources of revenue and the initiatives that have allowed the
company to expand in recent years. Based on the information collected and the understanding
of the circumstances surrounding the chosen company, assumptions were established to project
the company's Free Cash Flow and determine the company's fair value at the time of the
projection.

Keywords: Multiplan; Valuation; Free Cash Flow of the Firm.
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1 INTRODUCAO

O segmento de centros comerciais no Brasil experimentou diferentes fases de expanséao
desde o surgimento do primeiro empreendimento no final da década de 1960. A década de 1980
foi caracterizada como o periodo inicial de crescimento, com o aparecimento dos primeiros
shoppings regionais, mas foi a partir da década de 1990 que testemunhamos um aumento
significativo no nimero de shoppings. Desde entéo, algo parecido foi acontecer somente entre
os anos de 2011 e 2013 na maior entrega de ABL da historia. ABL é a Area Bruta Locavel de
um shopping, ou seja, a soma de todas as areas de um shopping disponiveis para aluguel, com
excecdo dos quiosques.

O crescimento do setor seguiu a trajetdria do crescimento demografico da populacéo,
no entanto, a pandemia de COVID-19 em 2020 resultou no fechamento temporario de muitos
shoppings e um aumento substancial na quantidade de espacos desocupados. Novos projetos
foram postergados ou cancelados devido a desafios relacionados a ocupacdo, e os esforcos
passaram a se concentrar na reocupacao dos espacos vazios, bem como na resolucéo de conflitos
entre os lojistas e as empresas administradoras. Esse evento desafiador, sem ddvida, resultou
em uma reducdo na eficiéncia do setor, que estd experimentando uma recuperacdo gradual
desde o pico de faturamento por metro quadrado alcangado em 2019, que foi de R$11.504 por
metro quadrado, comparado aos R$10.954,37 por metro quadrado registrados em 2022.

Atualmente o Brasil possui 628 shoppings em operac¢do. A maior regido em termos de
estoque de shoppings no Brasil é o Sudeste.

Dentro dessa situacdo, procurou-se conduzir uma avaliacdo da empresa Multiplan, que
atua como administradora de shoppings. Nesse processo, sera utilizado o Método de Fluxo de
Caixa Descontado, que determina o valor de um ativo como a soma dos seus fluxos de caixa
futuros, descontados ao valor presente com base em uma taxa de desconto calculada. Dessa
forma, sera possivel determinar um valor justo para a empresa.

O trabalho esta estruturado em dez capitulos. O primeiro capitulo corresponde a
introducdo. No segundo capitulo, apresenta-se o referencial tedrico explicando o que
utilizaremos para construir o trabalho. No capitulo 3, seré realizada a contextualizacéo do setor
de shopping centers, falando sobre o operacional, historico e perspectivas futuras. No Capitulo
4, forneceremos uma anélise do panorama macroeconémico. No Capitulo 5, discorremos sobre
a Multiplan, incluindo sua historia e estrutura societaria. O Capitulo 6 se dedica as premissas

de receitas; enquanto o Capitulo 7 foca nas premissas de custos e despesas. No capitulo 8, as

9



atencbes se voltam a explicagdo das premissas essenciais necessarias para a aplicacdo do
método e a determinacdo do valor justo da empresa. Nossas conclusdes em relagdo a este estudo

sdo apresentadas no Capitulo 9. O trabalho é finalizado com as referéncias bibliogréaficas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Valuation

O proposito da avaliacdo de ativos é estabelecer o valor justo de um projeto ou de uma
empresa. Esse valor desempenha um papel fundamental na tomada de decisdo referente a
concretizacdo de um investimento. E crucial considerar as particularidades de cada ativo ao
calcular seu preco, com o objetivo de se aproximar da realidade.

Ha uma diversidade de abordagens voltadas para a determinagéo do "valor justo” de um
ativo. Podemos identificar dois principais conjuntos de técnicas para alcancar um valor final
para o ativo. O primeiro deles envolve o uso da metodologia de fluxo de caixa descontado, que
se dedica a prever a geracao futura de receitas de uma empresa e, em seguida, trazer esses fluxos
de caixa para o valor presente através de uma taxa de desconto. A segunda abordagem ¢é a
avaliacdo por multiplos, que busca estabelecer o valor de uma empresa por meio de uma
comparagdo com outras empresas similares usando maltiplos indicadores comuns.

Optamos pelo emprego do método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF). Nossa atencéo
se voltara para a avaliacdo do Valor da Firma. Com o intuito de esclarecer o procedimento para
calcular o Valor da Firma, fornecemos a seguir algumas defini¢des conceituais e a formulacéo

necessaria para sua determinacéao.

2.2 Custo de Capital Préprio (Ke)

O Custo de Capital Proprio (Ke) representa a taxa minima de retorno necessaria para
tornar-se um investimento viavel, ou seja, garantir que ele gera um retorno superior ao custo
associado a alternativa de investimento de menor risco.

Para determinar esse valor, recorre-se a0 modelo CAPM (Modelo de Precificagéo de
Ativos Financeiros), conforme expresso na equacdo 1. Apesar de o CAPM apresentar limitagdes
que o afastam da realidade, ele continua sendo a formula mais utilizada por investidores para

calcular o custo de capital proprio.
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Equacéo 1 - Custo de Capital Proprio
Ke =Rf+ B x (Rm - Rf)

Fonte: Araujo et al. (2015)

Onde:

Ke = Custo do capital proprio

Rf = Taxa de juros livre de risco

B = Coeficiente beta da acao

Rm = Retorno da carteira de mercado

(Rm - Rf) = Prémio de risco do mercado

2.2.1 Taxa Livre de Risco

Um ativo considerado livre de risco € aquele no qual o investidor pode prever com
certeza o retorno esperado. Para um ativo ser categorizado como livre de risco, devem ser
satisfeitas duas condi¢des essenciais: ndo deve haver qualquer possibilidade de inadimpléncia
e ndo pode haver incerteza relacionada as taxas de retorno.

A opc¢do mais comum para representar ativos sem risco € a utilizacdo de titulos emitidos
pelo governo, uma vez que, dado que os governos emitem moeda, 0 risco de ndo cumprirem
com seus compromissos é extremamente baixo. Contudo, é crucial destacar que nem todos 0s
paises podem ser considerados totalmente isentos desse risco.

Nos Estados Unidos, € uma pratica frequente empregar os titulos de tesouro de longo
prazo do governo norte-americano, como o Treasury Notes de dez anos de maturidade, como
referéncia.

Em outras nagdes, como o Brasil, € comum calcular a taxa de juros livre de risco dos
Estados Unidos e acrescentar a ela o prémio de risco especifico do pais, conhecido como o

"Risco Brasil".

2.2.2 Beta

De acordo com o modelo CAPM, o Beta é o coeficiente de inclinacdo na equacédo de

regressdo que avalia o impacto da variacdo do indice de mercado sobre a varia¢do do prego de
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uma acdo. Esse coeficiente pode ser representado como a relacéo entre a covariancia do retorno
do ativo em relacédo ao retorno da carteira de mercado e a variancia da carteira de mercado.

O coeficiente Beta mede o risco sistematico do ativo, indicando como a performance de
uma empresa se relaciona com as variagdes de um "benchmark”. Em termos simples, empresas
que sdo mais sensiveis as flutuacdes do mercado tendem a ter Betas mais altos em comparacao
com aquelas que sdo menos sensiveis, ou seja, ttm uma correlagcdo mais baixa com o indice de
mercado.

No contexto de empresas brasileiras listadas na bolsa, o "benchmark™ utilizado é o
Ibovespa, e 0 valor do Beta da acdo é determinado através da analise de regressdo dos seus

retornos em relacdo aos retornos deste indice durante um periodo.

2.2.3 Prémio de Risco do Mercado

O prémio de risco do mercado representa 0 ganho extra que os investidores requerem
devido ao risco percebido, tanto em termos macroeconémicos quanto microecondémicos. Esse
calculo se baseia no histérico das diferencas entre o retorno do mercado (Rm) e o rendimento
de ativos sem risco (Rf).

Além disso, o prémio de risco também espelha o nivel de aversdo ao risco dos
investidores. Em outras palavras, quanto maior for a percepcdo de risco, maior sera a
compensacao adicional exigida para investir em um determinado ativo em comparag¢do com a

Opcao sem risco.

2.3 Custo de Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros (Kd), também conhecido como custo da divida,
representa o custo presente que uma empresa assume ao adquirir emprestimos e financiamentos
no mercado. Este custo € direto e pode ser quantificado pela taxa de desconto que, em um
instante especifico, iguala os fluxos de entrada com os de saida de caixa.

A taxa livre de risco (risk-free), como ja mencionado, é a compensagdo proporcionada
por um ativo considerado isento de risco. O prémio de risco de inadimpléncia da empresa
costuma ser avaliado por agéncias de classificacdo de risco especializadas, que se encarregam

de determinar essa margem de seguranga.
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2.4 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) representa o custo envolvido nos
diversos meios que uma empresa emprega para sustentar suas atividades. As empresas tém a
opcédo de financiar suas operacdes com capital préprio ou com capital de terceiros (ou seja,
divida), e, por isso, 0 WACC pode ser calculado por uma média ponderada entre o custo da
divida e o custo do capital proprio. A ponderacéo é determinada com base na propor¢éo desses

dois componentes na estrutura de capital da empresa.

Equacdo 2 - Custo Médio Ponderado de Capital

WACC = K Capital Préprio +Kd(1-T) Divida
= * — k
¢ Capital Proprio + Divida Capital Préprio + Divida

Fonte: Damodaran (2012)

Ke: Custo do capital préprio

Kd: Custo do capital de terceiros, ou seja, estd associado ao risco de crédito da
companhia.

T: Aliquota de Imposto de Renda

2.5 Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCFF)

Conhecido como FCFF (Fluxo de Caixa Livre para a Firma), o objetivo principal é
avaliar o valor da empresa, levando em consideragéo tanto os interesses dos acionistas quanto
dos credores.

A distingdo fundamental entre o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista e o Fluxo de
Caixa Livre para a Firma € que o primeiro se baseia no lucro liquido, enquanto o tltimo parte
do lucro antes do pagamento dos juros. Isso significa que o FCFF representa o fluxo de caixa
restante que a empresa gera apds a deducdo dos custos operacionais e dos investimentos.

O Fluxo de Caixa para a Empresa deve espelhar a habilidade da companhia em produzir
caixa, incorporando tanto fontes de financiamento proprio quanto de terceiros. Quando o
pagamento de juros e a emissao de divida sdo incluidos nesse fluxo, a taxa de desconto utilizada
deve refletir os riscos e as expectativas de retorno tanto dos acionistas quanto dos credores.
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Equacdo 3 - Fluxo de Caixa Livre da Firma
FCFF = EBIT = (1 —T) + Depreciacgdo e Amortizacio — Capex — A Capital de Giro

Fonte: Damodaran (2012)

Onde:
EBIT: Earnings before interest and taxes (Lucro antes das despesas com juros e impostos)

Capex: Investimento em imobilizado e intangivel
2.6 Valor Terminal

No processo de projecdo dos fluxos de caixa livre da firma, surge uma incerteza
consideravel em relacdo aos valores esperados no futuro. Embora ndo possamos prever a
duracdo exata de uma empresa, a0 mesmo tempo, nao é possivel estimar os fluxos de caixa
eternamente. Portanto, é necessario delimitar um horizonte finito e calcular um valor de
perpetuidade que representa o valor projetado naquele momento.

Esse valor de perpetuidade é determinado no encerramento das projecdes e representa
o valor da empresa que seré gerado a partir desse ponto em diante. Existem vérias abordagens
para calcular o valor terminal, mas neste trabalho, optamos por utilizar o modelo de crescimento
constante, assumindo que os fluxos de caixa da empresa crescerdo de forma constante na

perpetuidade.

Equacdo 4 - Valor Terminal da Firma

. FCFE,
Valor Terminal, = m
— Yn

Fonte: Damodaran (2012)

Onde:

Jgn: Taxa de crescimento constante dos fluxos de caixa a partir do ano n
FCFF: Fluxo de Caixa Livre da Firma

WACC: Custo Médio Ponderado de Capital
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2.7 Valor da Firma

O Valor da Firma é calculado como a soma de dois componentes principais. O primeiro
componente consiste na adi¢cdo dos fluxos de caixa livres projetados da empresa ao longo de
um periodo especifico. Esses fluxos de caixa sdo trazidos ao valor presente, o que significa que
sdo ajustados para refletir seu valor em termos atuais, levando em consideracdo o custo de
capital da empresa, que é o retorno minimo exigido pelos investidores.

O segundo componente é o valor terminal, que representa a estimativa do valor da
empresa apos o periodo de projecdo. Esse valor é calculado da mesma forma, descontando-se
os fluxos de caixa esperados apds o periodo de projecdo até a perpetuidade, novamente com
base no custo de capital da empresa.

Assim, o Valor da Firma é obtido somando-se os fluxos de caixa projetados e o valor
terminal, ambos ajustados ao valor presente com base no custo de capital da empresa. Esse
valor reflete a estimativa do valor total da empresa.

Equacdo 5 - Valor da Firma

t=
N FCF F, Valor terminal,

£, {1+ WACC): T TaTwacor

Valor da firma =

Fonte: Damodaran (2012)

Onde:
n: Ultimo ano de projecéo
FCFFt: Fluxo de caixa livre da firmano ano t
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3 MERCADO

3.1 Conceito

De acordo com a Associacdo Brasileira de Shopping Centers (ABRASCE), pode-se

definir o funcionamento de um shopping center como:

empreendimento com Area Bruta Locéavel (ABL), normalmente, superior a 5
mil m2, formados por diversas unidades comerciais, com administracdo Unica
e centralizada, que pratica aluguel fixo e percentual. Na maioria das vezes,
dispde de lojas ancoras e vagas de estacionamento compativel com a
legislacdo da regido onde esté instalado (ABRASCE).

O conceito atribuido aos shopping centers se difundiu a partir da unido de diferentes
fatores, dos quais podem ser destacados o crescimento urbano, o desenvolvimento dos meios
de transporte e a necessidade de seguranca e maior conforto. Além desses fatores, o principal
atrativo desses empreendimentos € o fato de terem a capacidade de reunir diferentes lojas,
servicos e conveniéncias em um mesmo local.

Atualmente, o shopping vem cada vez mais mudando seu proposito de “centro de
compras” para um local de engajamento e provedor de facilidades para o consumidor.

Com o intuito de tornar os shoppings cada vez mais atrativos, o0 empreendedor e 0
administrador devem planejar de forma assertiva o conjunto de lojas locatarias, que assumem
as seguintes classificagodes:

e Lojas Ancora: Lojas que possuem ABL superior a 1.000 m2 e sdo conhecidas por
trazer fluxo para o shopping. Por essa razdo, muitas dessas lojas possuem contratos
especiais com beneficios relacionados aos seus encargos (aluguel e custos
condominiais);

e Megalojas: Possuem ABL entre 500 e 999 m2,;

e Lojas Satélites: Lojas mais comuns dos shopping centers, representando cerca de
78,5% da ABL dos shoppings em conjunto com as pracgas de alimentacdo. Possuem
ABL inferior a 500 m2;

e Lazer: locais que d&o sede a teatros e cinemas, ndo possuem algum regulamento fixo

em relagéo a seu tamanho.
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3.2 Modelo de Operacéo

Ao analisar o modelo de remuneracdo dos shopping centers, é possivel segmentar em 4
principais vertentes: alugueis, estacionamento, merchandising e Cessdo e Transferéncia de
Direitos:

e Aluguéis: A receita de aluguéis é a principal fonte de recursos do segmento,
responsavel por 79% da receita do setor, segundo a ABRASCE. A vertente se refere ao
arrendamento operacional dos Shopping Centers;

e [Estacionamento: receita de estacionamentos pode ser compreendida como a
exploracdo da area em volta do Shopping Center, que pode ser administrado
diretamente pela Companhia ou explorado por terceiros. Tal vertente representa,
segundo a ABRASCE, 13% do faturamento de setor;

e Merchandising: As atividades de merchandising consistem na comercializagcdo dos
espacos promocionais que sao realizadas por meio de painéis publicitarios internos e
externos, quiosques e stands. Essa atividade representa, segundo a ABRASCE, 5% do
faturamento do setor;

e Cessdo de Direito de Uso (CDU): vertente na qual é cobrado um preco dos locatarios
pelo direito de uso da infraestrutura técnica que sera disponibilizada por forca do
contrato de locacdo. Essa atividade, segundo a ABRASCE, representa cerca de 3% do

faturamento do setor.

3.3 Historico

Nos ultimos anos, percebe-se que o setor de shopping centers obteve um forte
crescimento. Desde seu inicio em 1966 com a inauguragao do primeiro shopping em Sé&o Paulo,
0 setor passou por diferentes épocas de crescimento.

Na década de 1980 o setor passou pela sua primeira onda de crescimento, tendo a
inauguracdo de shopping centers regionais em grandes cidades como Rio de Janeiro e S&o
Paulo.

Na segunda metade da década de 1990, a unido de fatores como: a) maior estabilidade
econbmica a partir do Plano Real (1994), b) sucesso de empreendimentos realizados na década
passada e c) aumento da expansdo de fundos de investimento, principalmente de carater

previdenciario, culminou em uma forte expansao do mercado, configurando a sua segunda onda
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de crescimento. No entanto, no inicio dos anos 2000, crises financeiras por paises como Asia,
Russia e México acabaram por comprometer a oferta de investimentos e acarretaram um
arrefecimento do setor.

Nos periodos de 2005-2015, pode-se caracterizar uma terceira onda de crescimento do
pais, uma vez que as condi¢cbes macroeconémicas apresentaram uma melhora significativa,
principalmente taxas de juros e inflagdo, que sdo extremamente relevantes para avaliar a
elaboracdo de projetos e predizer o comportamento do consumidor, respectivamente. Os anos
subsequentes foram marcados por eventos macroeconémicos mais desafiadores, tendo o pais
passado por crises tanto no ambito politico como econdmico, o que acabou por restringir o

crescimento do setor.

Graéfico 1 - Area bruta locavel de Shopping Centers no Brasil (em milhdes de ABL)
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Fonte: ABRASCE e elaboragao propria.

Gréfico 2 - Numero de Shopping Centers no Brasil
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Segundo a ABRASCE, em 2022, o setor de shopping centers apresentou um volume
total de vendas na ordem de R$190,9 bilhdes, indicando um aumento de 20,5% em relagdo a
2021. Atualmente o setor conta com 628 shoppings que apresentaram cerca de 443 milhdes de
visitantes mensais. O segmento conta com cerca de 17,5 milhdes de m? em érea bruta locéavel
(ABL) e é responsavel por gerar mais de um milh&o de empregos.

Ainda assim, o setor ainda esta se recuperando do momento de pandemia, iniciado em 2020,
em que o mercado de shoppings observou uma queda em termos de faturamento na ordem de
50% em comparacdo com 2019.

Gréfico 3 - Evolucdo do Faturamento de Shopping Centers no Brasil (R$ bilhdes)
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Fonte: ABRASCE e elaboragao propria.

3.4 Perspectivas Futuras

Segundo a ABRASCE, estdo previstas 15 inaugurac@es para o ano de 2023. O mercado
possui forte oportunidade de crescimento quando comparado com demais paises uma vez que
ainda possui baixa penetracdo sob a 6tica de habitantes/ABL quando comparado com demais
paises.

Além disso, o setor de Shopping Centers esta extremamente concentrado na regido
sudeste, representando cerca de 54% de toda a ABL do segmento, a expansdo para demais
regides pode ser um fator relevante para explicar o crescimento futuro.

Outra caracteristica relevante é a fragmentagdo do mercado. Atualmente os 3 principais
players abertos tém cerca de 21% do mercado em termos de ABL. Futuras fusdes como a

observada entre Aliansce Sonae e BR Malls em 2022 podem ser tendéncias futuras no mercado.
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Tabela 1 - Area Bruta Locével por regifo e Market Share por Area Bruta Locavel

Regido ABL (m¥) Participagao

Sudeste 9,426,786 54%
Nordeste 3,142,797 18%
Sul 2,486,738 14%
Centro - Oeste 1,952,619 9%
Norte 900,521 5%
Mercado 17,509,461 100%

Fonte: ABRASCE, RI das companhias e elaboragéo prépria.
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Empresa ABL (m?)

Multiplan 876,066
lguatemi 669,935
Allos 2,212,783
Top 3 3,758,784
Mercado 17,509,461
Market Share 21%




4 CENARIO MACROECONOMICO

O ano de 2023 vem surpreendendo positivamente em relacdo ao seu desempenho. Dessa
forma, observa-se que as expectativas referentes ao crescimento econdomico tém sido
sistematicamente revisadas para cima. Fatores como a crescente demanda por exportagdes de
produtos brasileiros, até mesmo apos a desvalorizacdo do ddlar, que apresentou uma queda de
6,3% em setembro de 2023 (Banco Central do Brasil, 2023). Essa crescente demanda advém
principalmente pelo fato de o Brasil ter aumentado significativamente sua participagéo de
mercado nos principais produtos exportados, como petréleo e soja, atendendo a demanda que
anteriormente era suprida por concorrentes.

Outro fator extremamente importante vem sendo a expansdo do mercado interno. O pais
observou uma elevacao na massa de rendimentos do trabalho, amplificada pela implementagéo
de diferentes beneficios sociais, além de um aumento da contribui¢cdo do consumo total (tanto
das familias quanto do governo) ao PIB. Em um contexto em que as familias enfrentam
fragilidade financeira, as medidas de estimulo fiscal tém o propdsito de mitigar parcialmente
os efeitos restritivos da politica monetaria austera na economia doméstica. Adicionalmente, a
diminuicdo da inflacdo, especialmente em produtos essenciais para familias de baixa renda,
como alimentos, contribui para aliviar e fortalecer o poder de compra dos rendimentos
familiares.

Tais questdes foram fundamentais para promover um crescimento de 3,3% do PIB no
segundo trimestre de 2023 frente ao segundo trimestre de 2022 (Banco Central do Brasil, 2023).

Gréfico 4 - Crescimento do Produto Interno Bruto dessazonalizado vs trimestre comparavel
do ano anterior
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Fonte: SGS-BACEN ([2023]).
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O processo de retomada econdmica também culminou em uma forte reducdo do
desemprego. De acordo com os dados disponibilizados pela Secretaria de Politica Econdmica
(2023) o Brasil atingiu a taxa de desemprego de 7,7% em setembro, atingindo o menor nivel
nos Gltimos 8 anos. Acompanhando o0 nimero de brasileiros pertencentes ao mercado de
trabalho, de acordo com a Pesquisa Nacional de Domicilios Continua, PNAD Continua o
rendimento real da populacéo trabalhadora no més de julho de 2023 foi de R$2.855 reais, um
aumento de 6% frente a julho de 2022, decorrente de um cenario econémico mais aquecido e

um mercado de trabalho mais apertado.

Gréfico 5 - Taxa de desemprego no Brasil (nos trimestres até setembro, em %)
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Fonte: IBGE (2023).

No primeiro semestre deste ano, a economia brasileira enfrentou uma forte presséo
deflacionaria devido a queda das cotagdes internacionais e a valorizagdo cambial do real. Essa
deflacéo foi inicialmente observada nos precos do setor atacadista e nos precos ao produtor,
refletindo a reducédo dos precos de insumos e bens industriais importados, resultando em uma
descompressdo de custos. Segundo o indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), nos Gltimos
12 meses encerrados em agosto, os precos agricolas e industriais apresentaram deflacdo de
17,1% e 8,3%, respectivamente.

Essa deflacdo nos precos ao produtor e nos indices do atacado se transmitiu para o varejo
com um atraso de meses, especialmente nos grupos de alimentos e bens industriais, que
apresentaram desinflacdo ao longo do ano. Observou-se que no Gltimo trimestre, 0s principais

indices de precos persistiram surpreendendo de maneira favoravel, movimento observado desde
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meados de 2022. Com esse efeito, a aceleracdo ja esperada da inflagdo ao consumidor ocorreu
de forma mais branda que o projetado, principalmente devido a deflagcdo observada nos precos
dos alimentos.

Os precos dos alimentos no domicilio recuaram 3,0% no trimestre junho-agosto,
refletindo a queda de itens como tubérculos, carnes, aves e ovos. Os precos dos alimentos ja
indicam uma queda de 0,6% no acumulado em 12 meses.

Além disso, as medidas de nudcleo da inflagdo também mostram desaceleracdo, embora
a variacdo acumulada em 12 meses ainda seja relativamente alta, atingindo 5,4%. Os bens
industriais também apresentaram melhora em seu comportamento, principalmente devido a
deflagdo de 0,2% dos bens durdveis nos altimos 12 meses. Por outro lado, 0s precos
monitorados pelo governo exerceram pressao inflacionéria, subindo de -1,3% no acumulado
em 12 meses em agosto para 7,7% na mesma base de comparacao.

Esse aumento se deve a fatores estatisticos devido ao expurgo das deflagdes
significativas dos combustiveis e da energia elétrica, ocorridas em junho e julho de 2022,
ocasionadas pelas desoneracdes e mudancas tributarias. Em 2023, o governo também estipulou
a reoneracdo parcial dos combustiveis com a mudanca no calculo do Imposto sobre Circulacédo
de Mercadorias e Servi¢os (ICMS) em junho e dos tributos federais em julho.

O outro fator se deve aos reajustes de precos dos combustiveis pela Petrobras em agosto,
que possui um peso significativo no Indice de precos ao consumidor amplo (IPCA). De acordo
com dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis o preco médio da
gasolina caiu em maio (-12,0%), junho (-5,0%) e julho (-5,00%) e aumentou 16,1% em agosto.

O diesel, apesar de ter sofrido um reajuste maior (25,8%), ndo possui efeito imediato no IPCA.

Gréfico 6 - IPCA por categoria (em %)
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Fonte: Banco Central, IBGE e elaboracao propria.
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No cenario financeiro, a expectativa de desinflacdo levou a uma queda na curva de juros
no primeiro semestre, influenciada pela reducdo de 1 ponto percentual na taxa Selic em agosto
e setembro, com a perspectiva de novos cortes nas proximas reunides, a um ritmo de 0,50 ponto
percentual. Em contrapartida, os juros longos apresentaram um leve aumento no mesmo
periodo.

Dessa forma, a partir dos itens expostos, segundo a projecéo do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (Ipea), estima-se que a inflacdo de 2023 sera de 4,8%.

O indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) é publicado mensalmente pelo Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacgdo Getulio Vargas (FGV IBRE). Este indicador foi criado no
final da década de 1940 com o objetivo de fornecer uma medida abrangente do movimento de
precos, que nao so abrangesse diferentes atividades, mas também diferentes fases do processo
produtivo. Sendo assim, o IGP representa um indicador mensal do nivel de atividade econémica
do pais, englobando seus principais setores. Esse indicador ¢ amplamente utilizado para
reajustes de tarifas publicas (energia e telefonia), em contratos de aluguéis e prestacdes de
Servigos.

O indicador é formado a partir da média aritmética ponderada da inflacdo do produtor
(IPA), com peso de 60%, do consumidor (IPC), com 30% e construgéo civil (INCC), com peso
de 10%.

Em 2023, o indicador apresentou uma reducdo por seis meses seguidos, resultando em
deflacdo no periodo de 12 meses. Essa tendéncia foi impulsionada pelas quedas consecutivas
no IGP-M, principalmente devido a diminuicdo do indice IPA. Este indice tem como um dos
principais componentes a gasolina, que experimentou significativas redu¢des nos altimos

meses, contribuindo para esse cenario deflacionario.

Gréfico 7 - Inflacdo por indexador - Variacdo acumulada em 12 meses
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Fonte: FGV-IBRE e elaboragao propria.
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Com o recente aumento dos combustiveis fosseis, o indicador registrou um aumento em
setembro, alcancando 0,72%. Esta variacdo € especialmente relevante para setores como
shoppings, onde os aluguéis sdo frequentemente reajustados com base no IGP-M. E crucial
acompanhar de perto as nuances desse indicador, pois ele exerce um impacto direto na receita
das empresas, influenciando as finangas das companhias e demandando uma anélise cuidadosa
para tomar decisOes estratégicas informadas.

Dado o viés otimista em relacdo a inflacdo, prevé-se que o Banco Central reduza as
taxas de juros nas proximas reunides do Conselho de Politica Monetaria (COPOM), uma vez
que ndo é mais necessario manter as taxas elevadas para controlar a inflacéo.

De acordo com o relatério FOCUS de 29/09/2023 (Banco Central do Brasil, 2023),
espera-se que as taxas de juros diminuam de 13,75% a. a. (0 maximo registrado em 2023) para
11,75% a. a. até o final de 2023, chegando a 9% a. a. em 2024 e a 8,5% a. a. em 2025 e 2026.
Quanto aos indices de pregos, estima-se que o IPCA aumente em 4,86% até o final do ano,
diminuindo para 3,87% em 2024 e alcancando 3,5% em 2025 e 2026. Ja para o IGP-M, prevé-
se um acumulado de -3,69% em 2023, 3,96% em 2024 e 3,87% em 2025 e 4,00% em 2026.

Neste cenério, ao analisar as perspectivas macroecondmicas do setor de shopping
centers, observa-se um panorama positivo. Taxas de inflagdo e juros mais baixos estimulam
uma economia mais robusta, reduzem a taxa de desemprego e aumentam a renda média
disponivel. O aumento da renda, por sua vez, geralmente resulta em maior consumo,
impulsionando as vendas nos shoppings e beneficiando tanto a receita varidvel dos

administradores quanto a satde financeira dos lojistas.
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5 Multiplan

5.1 Histdrico da Empresa

A empresa Multiplan, fundada em 1966 por José Isaac Peres, comecou como a Veplan,
uma corretora e incorporadora de imoveis. Em 1971, a Veplan fundiu-se com a H.C. Cordeiro
Guerra e formou a Veplan-Residéncia, lan¢ando varios empreendimentos de sucesso, incluindo
0 shopping center Ibirapuera em Sdo Paulo. Em 1975, Peres criou a Embraplan e a Multiplan
Planejamento para se concentrar em projetos e incorporacdo de imoveis.

Em 1977, a Multishopping foi estabelecida com foco em shopping centers, inaugurando
0 BH Shopping em 1979. Ao longo dos anos, o Grupo Multiplan desenvolveu inimeros
empreendimentos imobiliarios, tanto comerciais quanto residenciais, no Brasil e no exterior.

Em 2005, a empresa passou por uma reorganizacdo e se tornou a Multiplan
Empreendimentos Imobilidrios Ltda., consolidando todos os investimentos imobiliarios do
grupo. Em 2006, a empresa expandiu sua area bruta locavel prépria, adquiriu participacdes em
shopping centers e atraiu o0 investimento da Ontario Teachers Pension Plan (OTPP).

A empresa aderiu ao Nivel 2 de Governanga Corporativa da B3 em julho de 2007 e
realizou uma oferta publica de a¢Ges ordinarias, captando R$666,0 milhdes. Nos anos seguintes,
continuou sua expansao, adquirindo e inaugurando novos shopping centers.

Ao longo dos anos, a Multiplan continuou a expandir sua presenca, langar novos
empreendimentos e diversificar suas operagdes, incluindo a administragdo do Parque Shopping
Maceid. Em 2012, a empresa obteve o Grau de Investimento da Standard & Poor's.

Em resumo, a Multiplan é uma empresa que teve um crescimento significativo ao longo
dos anos, com um foco em shopping centers e investimentos imobiliarios, expandindo sua

presenca no Brasil e diversificando suas operagoes.
5.2 Estrutura Societaria

Em 30 de setembro de 2023, cerca de 25,2% das a¢Ges da empresa eram de propriedade
direta e indireta do Sr. e da Sra. Peres. O Ontario Teachers’ Pension Plan (OTPP) possuia 27,4%

das acdes. O restante, aproximadamente 44,3%, estava disponivel para negocia¢do no mercado

(free-float), enquanto as ac6es em posse da administracdo e as mantidas em tesouraria somavam
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3,1% do total de acbes emitidas. O numero total de agdes emitidas pela empresa era de
600.760.875.

Tabela 2: Composicdo Acionaria

Acionista Acdes %
Free Float 266.278.325 44,3%
Sr. e Sra. Peres 151.184.172 25,2%
OTPP 164.416.644 27,4%
Adm + Tesouraria 18.881.734 3,1%
Total 600.760.875 100,0%

Fonte: Multiplan (2023)
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6 PREMISSAS DE RECEITA

6.1 Receita de Locacéo

A receita de locacgdo ¢ a principal fonte de renda da companhia, representando 81% da
receita bruta da companhia em 2022. De acordo com o formulario de referéncia emitido pela
Multiplan (2023b) essa linha de receita consiste nas cobrangas por parte dos proprietarios
(sendo a Companhia e seus socios) pela locacao de areas nos shopping centers.

A receita € constituida por trés tipos de locacao:

e aluguel minimo: fonte de renda baseada em um contrato comercial, geralmente
indexado ao IGP-DI, somado ao efeito da linearidade (retirada da volatilidade — ganhos
contratuais e sazonais), porém sem efeito caixa. Os contratos geralmente possuem
vigéncia de 5 anos e sdo indexados ao IGP-DI com ajustes anuais no aniversario de
contrato, além de poderem possuir aumentos reais contratuais.

e aluguel complementar: (diferenca, quando positiva, entre um percentual incidente
sobre as vendas dos lojistas e o0 aluguel minimo estipulado em contrato)

e merchandising/midia: consiste na locacao de quiosques/midia nos empreendimentos.

Para estimar a receita foram estimadas as receitas de locacdo para cada um dos 22
empreendimentos da companhia. Para isso foram considerados 3 principais aspectos: a area
bruta locavel, a taxa de ocupacdo e o aluguel por metro quadrado médio cobrado pela
companhia.

A area bruta locével corresponde ao espaco disponivel para ser comercializado para 0s
lojistas. Foi considerado que a companhia ndo ira expandir sua ABL, dado que recentemente
concluiu a construcdo de um novo shopping center em 2021, o ParkShopping Jacarepagud, que,
de acordo com o formulario de referéncia da companbhia, foi resultado de um investimento de
R$ 770 milhdes de reais e 5 anos de construcdo. Um novo projeto greenfield, caso seguisse 0s
mesmos moldes do ultimo projeto da companhia, produziria resultados para além do tempo
considerado na projecao.

A taxa de ocupacéo refere-se a quantidade de ABL do shopping que esta atualmente

sendo alugada para lojistas. Optou-se por manter o nivel de 2022 para cada um dos
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empreendimentos, resultando em uma taxa de ocupacao média de 95%, que esta coerente com
0 historico pré-pandemia.

O aluguel por metro quadrado se refere ao valor pago mensalmente para o lojista, tendo
como principal indicador de reajuste o IGP-DI. No entanto, caso o indicador reporte uma
variacdo negativa, o aluguel por metro quadrado sofre reajuste zero. Dessa forma, em 2023,
como explicado anteriormente no capitulo 3, é previsto que o IGP-M reporte uma variagao de
-3,69%, fazendo com que o valor do aluguel por metro quadrado em 2023 permaneca inalterado
em relacdo a 2022.

Para a projecdo futura da inflacdo, utilizaram-se os valores do relatério FOCUS para a
data de 29/09/2023 (Banco Central do Brasil, 2023) do indicador IGP-M, uma vez que esse tem
suas projecOes divulgadas pelo Banco Central e mais se assemelha ao IGP-DI. A partir de 2026
os valores se repetem.

O aluguel temporéario consiste na locacdo proveniente do aluguel de espagos
temporarios, que geralmente estdo localizados nos corredores e nos estacionamentos dos
shopping centers. Essa linha inclui receitas de quiosques, stands, cartazes, totens digitais,
locacdo de espacos em pilares, portas e escadas rolantes, além de outros pontos de exposicao.

O grafico abaixo mostra a distribuicdo da receita de locagdo entre os 3 principais grupos

e elucida a grande relevancia do aluguel minimo na receita de locacao.

Gréfico 8 - Abertura da Receita de locacdo % - 4T22
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Fonte: Elaboracdo prépria e Site de Relacionamento com Investidor da Multiplan - Release 41722

Para fins de exemplo, demonstra-se a construgcdo da Receita do Barra Shopping. No ano

de 2022, o empreendimento reportou uma receita de locacdo de R$246.993.788. Ao dividir por
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sua ABL de 51.333 e sua ocupacdo de 96,6%, chegamos a um aluguel por m2 de
aproximadamente R$5.000 por ano. A partir desse valor projeta-se acrescendo do valor a fungéo
méaxima entre O e a variacdo anual do IGP-M. Como em 2022 o indicador reportou queda e a
taxa de ocupacéo e a ABL permaneceram inalteradas, o valor da receita de locagdo permaneceu

no mesmo valor encontrado em 2022.

6.2 Estacionamento

A segunda fonte com maior representatividade é a linha intitulada como receita de
estacionamento. De acordo com as divulgacgdes financeiras da Multiplan, a linha correspondeu
a aproximadamente 13% do faturamento bruto da Companhia. Ela consiste nas receitas
provenientes da cobranca de clientes pela permanéncia de seus veiculos no local destinado ao
estacionamento do empreendimento. Tal receita estd intimamente ligada com as tarifas
cobradas pelo tempo de permanéncia do veiculo. Considera-se que o reajuste da tarifa é baseado

na inflacao.

6.3 Receita de Servigos

As receitas de servigos consistem nas taxas de corretagem em que 0S proprietarios
cobram um percentual sobre o resultado que incide sobre os contratos assinados de locacdo e
de cessdo de direitos. Entende-se que tal linha esta intimamente ligada com a receita de locacéo.
Nos Ultimos 4 anos a receita de servicos representou aproximadamente 9% da receita de locacdo

e, por isso, optou-se por manter o percentual sobre a proje¢édo do resultado nos proximos anos.

6.4 Receita de Cessao de Direitos de Uso

A receita de cessdo de direitos de uso (CDU) consiste no valor pago pelo lojista para
ingressar no shopping center, essa receita é reconhecida na linha de receita de cesséo de direitos
em parcelas lineares, ap0s 0 momento de uma abertura de loja, pelo periodo do contrato de
locacéo.

Nos ultimos anos tem ocorrido um efeito reverso, intitulado de “luvas invertidas” em
que a companhia, como forma de incentivar a entrada de locatarios, paga um valor aos

inquilinos. Esse ato ocorre principalmente com empresas que alugam espacos nas torres
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comerciais e as operacOes estratégicas em determinados shopping centers. As luvas invertidas
possuem um impacto negativo na linha de CDU e s&o reconhecidas em parcelas lineares.
Entende-se que por se tratar de uma linha que esta diretamente relacionada com a
comercializacdo dos contratos de locacdo, essa deve ser estimada com um percentual relativo
da receita de locacdo. A partir da andlise dos ultimos 4 anos, observa-se que a receita
representou cerca de aproximadamente -1% da receita de locagdo. Dessa forma, manteve-se

essa proporcao para os proximos anos

6.5 Receita de VVendas de Imoveis

Refere-se a receita gerada a partir da comercializacdo das unidades comerciais e
residenciais incorporadas pela Companhia. As Receitas e custos podem ser apropriados de
acordo com o andamento fisico-financeiro da obra, sendo contabilizados a partir da
metodologia Percentage of completion method (POC).

Grande parte da receita dessa linha é proveniente dos ativos que estdo concentrados no
estoque de terrenos e imoveis a comercializar. Pela falta de visibilidade acerca do periodo de
venda e do futuro valor gerado de venda (VGV) e visando manter a consisténcia acerca da
manutencdo da ABL, optou-se por zerar tal linha de receita para 0os proximos anos, mantendo

inalterada a variacdo da respectiva conta no balanco.

6.6 Apropriacdo de receita de aluguel linear

Consiste em método contabil que tem como objetivo retirar a volatilidade e sazonalidade
das receitas de aluguel.

O reconhecimento contabil da receita de locacao, incluindo o aluguel sazonal e reajustes
contratuais quando aplicaveis, € baseado na linearizacdo da receita durante o prazo do contrato
independente do prazo de recebimento.

De acordo com um estudo de caso, divulgado pela propria companhia, o efeito da
linearizacdo deve produzir um efeito zero nos demonstrativos financeiros da companhia, tendo
como intuito exclusivamente a reducao de volatilidade das receitas de aluguel decorrentes do
“13° aluguel” cobrado no tltimo més.

Nesse contexto, dado que as projecdes foram feitas de forma anual, foi zerado o efeito

de linearizac&o para os anos subsequentes.
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Tabela 3 - Composicdo da Receita Bruta

Unidade H2BE H2ME H25E H26E H2TE
. ridese|  ov] s o] o] x| e
groe |

Receita Bruta R§ MM 1975.12 21011 2.184.05 2,267 57 2.356.87 2,449 68
% Growth % 40.6% 6.4% 3.9% 3.6% 3.9% 3.9%
Receita de alliguel REMM [ 160487 160414 1,750.83 1,818.50 1,891.33 1,966.98
Alugue! Minimo RS M 1437.42 1,508.42 1,566.15 1,628.54 1,694.00 1,761.76
Alugue! Complementar RS M 723 39.07 40.61 42.19 43.87 45.63
Merchandizing RS M 130.21 136.65 142.06 147.56 153.46 159.60
Receita de senigos RS M 120.28 153.42 159.49 165.66 172.29 179.18
Receita de cessdo de dieiios RS M (5.500 (12.49) (12.98) (13.49) (14.02) [14.59)
Receitas de estacionamento RS M 2495 261.72 271.85 261.36 291.21 301.40
Venda de iméveis RS M 68.38 - - - - -
Apropriacdo de receita de aluguel fnear RS W (T9.27} - - - - -
Outras receitas RS M 16.77 14.30 14.67 15.44 16.06 16.70

Fonte: Site de RI da companhia e elaboracéo propria

Ao analisar a variacdo da receita de locacdo nos anos de projecédo, deve-se observar que
a companhia apresentou crescimento zero entre os anos de 2022 e 2023, porém, para visualizar
esse efeito é preciso deduzir da linha de “Receita de aluguel” a linha de “Apropriacdo de receita
de aluguel linear”, uma vez que essa linha nao possul efeito caixa e foi zerada para a projegéo.

Ao realizar essa operacdo encontramos 0 mesmo valor em 2022 e 2023 de receita de locacéo.

6.7 Receita Financeira

A receita financeira consiste nos ganhos obtidos a partir do rendimento das aplicagdes
financeiras da companhia. Para estiméa-la, foi utilizada a projecdo da taxa SELIC presente no
relatério FOCUS do dia 29/09/2023 (Banco Central do Brasil, 2023), e, adotando um viés
conservador, assumimos que a companhia conseguira investimentos que remuneram seus ativos
caixa e equivalentes a 70% da taxa. A linha se encontra apos a apuragdo do EBITDA e, por

isso, ndo foi considerada na receita bruta.

6.8 Receita Liquida

A receita liquida pode ser calculada pela subtracdo dos impostos e contribuicBes sobre
a venda e servicos prestados que incidem diretamente sobre a companhia.
Para estimar a linha de impostos, utilizou-se o historico dos Ultimos 2 anos para calcular

a deducdo média da linha em relagdo a receita bruta e foi encontrada a taxa de 7%.
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Tabela 4 - Projecdo da Receita Liquida

| am o mw| e oww
e

Receita Bruta RE "M 197512 210109 218405 2,267 57 2.356.87 2,449 68
% Growth % 40 6% 6.4% 39% 3.8% 39% 39%
[-} Impostos e contribuigbes RS "MM (150.58) (151.15) (157.11) (163.12) (169.55) (176.22)
% of Gross Revenus % (T.6%) (T.2%) (T.2%) (T.2%) (T.2%) (T.2%)
Receita Liquida RE MM 1,624 54 1.949.94 202694 2104 45 218732 2373 46
% Growth % 39.3% 6.9% 29% 28% 29% 29%

Fonte: Rl da companhia e elaboragdo propria
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7 PREMISSAS DE CUSTOS E DESPESAS

7.1 Despesas de Propriedades

As despesas de propriedades consistem nas despesas com lojas ndo ocupadas,
contribuicdes para o fundo de promocdo, juridicas, arrendamento, marketing, custos com
estacionamento, corretagem, provisdes devido a inadimpléncia, e outras despesas provenientes
da participagédo e administracdo nos shopping centers.

Analisando os principais componentes do shopping, entende-se que nessa linha constam
custos ligados diretamente a operacdo de locacdo de espaco. Dessa forma, para estiméa-la para
0s anos subsequentes optou-se por analisar a média historica a partir dos ultimos 2 anos dessa
linha em relacdo a receita liquida e estimou-se que essa linha representa aproximadamente 12%
da receita bruta. Optou-se por um histérico mais recente para ndo incorporar os efeitos da

pandemia.

7.2 Despesas de Sede

As despesas de sede incluem os gastos com a sede da Companhia, que podem ser
definidos como despesas com pessoal de carater administrativo, operacional e de
desenvolvimento, da matriz e filiais, além de gastos com servicos de terceiros, marketing
corporativo e viagens.

Para estimar tais gastos optou-se por projetar tal custo utilizando-se o indice de precos

ao consumidor amplo (IPCA).
7.3 Despesas de propriedades para locagdo

Tais despesas consistem em despesas pré-operacionais, atreladas a projetos greenfield
e expansdes. Como néo serad considerado nenhum movimento de expansao, a linha de despesa

sera ajustada ao indice de precos para subsidiar os custos de manutencéo dos terrenos adquiridos

pela companhia.
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7.4 Despesas de projetos para venda e custo de imdvel vendido

As despesas de projetos para vendas consistem em despesas pré-operacionais, geradas
nas operacOes de desenvolvimento imobiliario para venda. Essas despesas sdo contabilizadas
como despesa nas demonstragdes de resultados, seguindo o pronunciamento CPC 04 em 2009.

Os custos de imoveis vendidos estdo associados com o0s negdécios de incorporagao
imobilidria e sdo compostos principalmente pelos custos relacionados a construcdo do
empreendimento, aos custos atrelados ao terreno e suas despesas gerais geradas em seu
desenvolvimento.

Dado que ndo foi considerado que no periodo da projecdo serdo desenvolvidos e

comercializados imoveis, optou-se por zerar tais linhas de custo.

7.5 Remuneracgdo Baseada em Acodes

As despesas com remuneracao baseadas em acOes referem-se a remuneracgéo variavel
proporcionada aos executivos da companhia atreladas as metas da companbhia.
Devido ao fato que essa despesa sofre influéncia direta dos resultados da companhia

optou-se por utilizar o histérico de 2,5% sobre a receita de locacdo para projetar a despesa.

7.6 Resultado de Equivaléncia Patrimonial

O resultado de equivaléncia patrimonial refere-se principalmente a participacdo da
Companhia nos shoppings Santa Ursula (37,5%) e no Parque Shopping Macei6 (50,0%).
Para estiméa-los aplicou-se um percentual historico em relacdo a receita bruta de

aproximadamente 1%.

7.7 Despesas Financeiras

As despesas financeiras referem-se ao pagamento de juros pelo servico da divida obtido
a partir dos credores.

Para estimar o custo médio da divida, utilizou-se a média historica divulgada no
relatorio de divulgacéo de resultados do 4° trimestre de 2022 do spread de crédito da divida da

companhia em relacéo a taxa SELIC.
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Utilizando o histdrico dos ultimos 4 anos, adotou-se que o custo da divida sera
determinado pela taxa de juros + 0,65% a. a., em que a taxa de juros sera estimada a partir do
relatério FOCUS publicado no dia 29/09/2023 (Banco Central do Brasil, 2023).

Gréfico 9 - Spread do custo da divida sobre a Selic (p.b)
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Fonte: Divulgagdo de Resultados da Multiplan 4T22 e elaboracéo prépria.

Tabela 5 - Projecao da Despesa Financeira

Despesa Financeira

Despesa Fmanceira de curo prazo RE ‘MM (58] (45] (42 (42 (42
Diespesa Fmancera de longo prazo RE ‘MM (326) (253) (240) (240) (240)
Despesa Financeira Total R$ "MW (383) (298) (283) (283) (283)

Fonte: Rl da companhia e elaboragdo propria

A tabela acima evidéncia os valores encontrados para a despesa da divida, onde utilizou-
se 0 montante da divida da companhia tanto no curto como no longo prazo e aplicou-se um
percentual que consistia na variagdo anual da taxa Selic presente no relatério FOCUS do dia

29/09/2023 acrescido do spread do custo do servigo da divida de 0,65% a. a.

7.8 Depreciagédo e Amortizagéo

De acordo com as notas explicativas (pagina 56) da companhia publicadas em 2022:

Propriedade para investimento é a propriedade mantida para auferir receita de
aluguel para valorizacdo de capital ou para ambos, mas ndo para venda no
curso normal dos negécios, fornecimento de servigos ou para propdsitos
administrativos. As edificagdes e benfeitorias classificadas como propriedade
para investimento sdo mensuradas pelo custo no reconhecimento inicial e
depreciadas pelo prazo de vida util de 30 a 50 anos, que € revisada anualmente
(Multiplan, 2022, p. 46).
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Dessa forma, dado que a propriedade para investimento corresponde por cerca de 94%
do imobilizado da companhia, optou-se por utilizar a média do prazo de vida util, ou seja 40

anos, para fazer o calculo de depreciacao.

7.9 Capital de Giro

Segundo Damodaran (2012, p. 264), podemos definir capital de giro como a diferenca
entre os ativos circulantes e passivos circulantes. No entanto, sob a 6tica de quantificar o valor
da firma € preciso fazer alguns ajustes.

O autor enfatiza a exclusao da linha "caixa e equivalente de caixa", pois esses recursos
geralmente séo investidos em ativos isentos de risco, recebendo um retorno ajustado. Sendo
assim, esse ativo ndo é empregado nas operagdes da empresa e, consequentemente, nao deve
ser considerado na mensuracao de seu valor.

Além disso, o0 autor aconselha retirar as dividas alocadas no passivo circulante, uma vez
que essas dividas reportam mais sobre a estrutura de capital da companhia - um aspecto que
seré avaliado em outra esfera da avaliacéo - e ndo refletem na sua operacéo.

O segmento de shopping centers ndo possui alta necessidade de capital de giro, uma vez
que ndo possui estoque, ja que ndo vende bens fisicos. Para calcular o capital de giro foram
consideradas as contas que estao diretamente correlacionadas com a operagdo. Tendo no ativo
circulante contas como: contas a receber, impostos a serem compensados e custos diferidos e
no passivo: contas a pagar, impostos a pagar e receitas diferidas.

Para estimar a necessidade de capital de giro assumiu-se que o capital de giro nao tera
variagOes relativas a receita liquida, ou seja, a partir dessa premissa infere-se que a companhia

ndo terd nenhuma alteracdo relativa a sua eficiéncia.
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Tabela 6 - Estimativa de Capital de Giro

Copa de o e e e sl ame awre
Ativo Circulante RS MM 630.02 654.90 679.94 T06.72 TH.55
Conizs a recsber RS MM 5383 5532 M3Ts 5516 HT 42
Imposios e contibuiches socias a compensar R$ MM 0% 53.00 5503 5 5945
Custos diendos RS MM 4541 4824 50,09 5208 11
Ouires RS MM 2879 ket now 23 By
Passivo Circulante RS MM 306.86 898 118 wn AT
Conizs a pagar RS MM 150.22 15.15 162.12 168.51 175.14
Imposios e contrbuichies a recokher R$ MM KR 1A 40,79 4238 LYY
Recsizs diendas RS MM 45 2335 44 B0 %19
Ouires RS MM %.39 100.20 104.03 108.12 112.38
Capital de Giro (CG) RS MM 3316 331592 METH 362.50 76.17
Capital de Giro [nv. R§ MM (20.78) (12.76) (12.85) (13.73) (14.28)
CiG % da Receita liquida % 16.6% 16.6% 16.6% 16.6% 16.6%

Fonte: Rl da companhia e elaboragdo propria.

7.10 Investimento em Imobilizado e Intangivel

O CAPEX (Capital Expenditures) consiste no investimento da empresa para renovar ou
expandir seus investimentos nos ativos imobilizados e intangiveis, presentes nas linhas
propriedades para investimento, imobilizado e intangivel.

Para estimar o Capex de manutencdo, uma vez que o trabalho ndo aborda o movimento
de expansdo da companhia, optou-se por igualar o capex de manutencao com a depreciacao dos
empreendimentos, assumindo que a empresa ird investir a quantia necessaria para igualar a
depreciacdo liquida a niveis atuais. Assumir um valor menor que a depreciacdo apontaria que a
empresa estaria investindo o suficiente para manter seus ativos em condic@es ideais.

Tabela 7 - Projecdo da Depreciacdo e Amortizacao

imobizado + tangvel ———————Undade| A || ap | wm | A

Imobilizado + Intangivel

Inicio do periodo RS "MM 8,2%.2 8,25%.2 8,25%.2 8,2%.2 8,2%.2

{+) Capax R$ ‘MM 2079 204 2110 227 2144
{-) D&A RS MM (207.9) (200.4) 211.0) (212.7) (214 4)
Imobilizado + Intangivel liquido final do periodo  R$ "M ‘ 8.256.2 8,256.2 8,256.2 8,256.2 8.256.2

Fonte: Rl da companhia e elaboragdo propria.

7.11 Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCFF)

Com base nas premissas projetadas, torna-se possivel o calculo e projecdo do Fluxo de
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Caixa Livre da firma. Segundo Damodaran (2012), a definicdo de Fluxo de Caixa da Firma
pode ser entendida como “The free cash flow to the firm (FCFF) is the sum of the cash flows
to all claim holders in the firm, including common stockholders, bondholders, and preferred
stockholders” ! (Damodaran, 2012, p. 369).

Para estimé-lo foi necessario projetar o lucro antes dos impostos e tributos (EBIT,
Earnings before interst and taxes) e depois retirar os impostos chegando no lucro operacional
liquido apos os impostos (NOPAT, Net operating profit after taxes).

Apbs o céalculo do NOPAT é necessario acrescer o valor da depreciacdo e amortizacdo
(uma vez que possuem efeito ndo caixa) e descontar os investimentos (CAPEX) e a necessidade
de capital de giro.

Dessa forma, torna-se possivel a consolidacdo dos dados que resultam no seguinte fluxo
de caixa (Tabela 8).

Tabela 8 - Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCFF)

Fluxo de Caixa livre da Firma (FCFF)

(em R$ milhdes) Unidade

EBITDA R$ 'MM 1,522.0 1,582.3 1,643.3 1,708.7 1,776.7
% Growth % 4% 3%% 4% 40%
(-)D&A R$ 'MM (207.9) (209 4) (211.0) (212.7) (214.4)
% da Receita liquida % (10.7%) (10.3%) (100%) (97%) (94%)
EBIT R$ 'MM 1,314.2 13728 1,432.3 1,496.0 1,562.3
(-) Imposto de renda e contribuigdo social R$ 'MM (446.8) (466 .8) (487.0) (508.6) (631.2)
% da Receita liquida % (229%) (23.0%) (231%) (233%) (234%)
NOPAT R$ ‘MM 867.3 906.1 9453 9874 1,031.1
% do EBITDA % 57.0% 57.3% 57 5% 57 8% 58.0%
(+) D&A R$ 'MM 2079 2094 211.0 2127 2144

(-) Capital de Giro R$ 'MM (20.8) (12.8) (12.8) (13.7) (14 3)
(-) Capex R$ 'MM (207.9) (209 4) (211.0) (212.7) (214.4)
FCFF R$ 'MM 846.6 893.3 932.5 9736 1,016.9

% Growth 55 44% 44 44%

Fonte: Site do Rl da companhia e elaboragdo propria.

A partir dos valores expressivos encontrados, conclui-se que a companhia é uma forte
geradora de caixa. Quando somado ao valor da perpetuidade, esses resultados determinardo o

valor total da empresa.

! Em tradugéo livre: “O fluxo de caixa livre para a empresa (FCFF) é a soma dos fluxos de caixa para todos 0s
detentores de direitos na empresa, incluindo acionistas ordinarios, credores e acionistas preferenciais.”
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8 APLICACAO DO METODO

8.1 Valor Justo da Empresa

Apos calcular o Fluxo de Caixa Livre da Empresa, como demonstrado na Tabela 8, o
préximo passo consiste em trazer o FCFF para o valor presente. Para realizar essa tarefa,
estimamos o WACC, conforme explicado na Secdo 2 (Equacdo 2). Isso requer uma
compreenséo dos elementos que compdem o financiamento da Multiplan e os custos associados
a cada um deles. Inicialmente, é necessario determinar a propor¢do do capital total que
representa o Patrimo6nio Proprio e a parcela que corresponde a Divida.

De modo geral, os ativos de uma empresa sdo financiados por divida e patriménio
liquido. Precisamos calcular o peso do patriménio e o peso da divida.

O valor de mercado do patriménio liquido (E) também é denominado "Market Cap".
Pegamos o valor do fechamento de setembro, portanto a capitalizacdo de mercado (E) da
Multiplan é de R$14.760.694.698,75.

O valor de mercado da divida é geralmente dificil de calcular, por isso, utilizamos o
valor contébil da divida (D) para realizar o calculo. Isso é simplificado ao somar a média
trimestral dos ultimos doze meses das obrigacdes de divida de curto prazo e arrendamento de
capital com as obrigac@es de divida de longo prazo. Em setembro de 2023, a média trimestral
dos ultimos doze meses do valor contabil da divida (D) da Multiplan Empreendimentos
Imobiliarios é de R$ 2.851.408.000,00.

Assim, as relacdes de Divida/ (Capital Proprio + Divida) e Capital Préoprio /(Capital
Proprio + Divida) foram, respectivamente, 16,19% e 83,81%.

Para encontrarmos o valor do custo de capital proprio (Ke), devemos antes obter a taxa
livre de risco, o prémio de risco de mercado e o beta da agéo.

Utilizamos como taxa livre de risco (Rf) a NTN-B 2033, um titulo de renda fixa atrelado
a inflacdo emitido pelo governo brasileiro. Em 29/09/2023, a taxa deste titulo era de IPCA +
5,84%. Para compor a inflagdo de longo prazo, utilizou-se a proje¢do do Banco Central do
Brasil (valor obtido no boletim Focus do Banco Central do dia 29/09/2023) de 3,5%. Ao somar
este valor da inflagdo de longo prazo a taxa prefixada da NTN-B 2033 de 5,84%, obtivemos

como resultado uma taxa de 9,34%, ou seja, 0 Rf = 9,34%.
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A partir de dados divulgados na Bloomberg, adotamos como prémio de risco do
mercado o valor de 6%, que mostra a média de retorno anual paga pelo mercado acima da
taxa livre de risco.

Por fim, foi utilizado o beta da a¢do disponivel na Bloomberg de 0,98.

Utilizando a formula do custo de capital préprio, multiplicamos o Beta (0,98) pelo
prémio de risco do mercado (6%), o que resulta no valor de 5,88%; em seguida, somamos ao
Rf de 9,34%, obtendo a taxa de Ke de 15,22%.

Assim, utilizando as férmulas apresentadas no capitulo 2 para calcular o custo

médio ponderado de capital (WACC), chegamos a um WACC de 13,73% a. a.

Tabela 9 - WACC

WACC

Ke 15,22%
E/(E+D) 83,81%
D/(E+D) 16,19%
Kd * (1-T) 6,04%
WACC 13,73%

Fonte: Autores (2023)

Para finalizar a aplicacdo do método, projetamos o fluxo de caixa até 2027 e, ap0s este
ano, utilizamos uma taxa de crescimento para a perpetuidade de 2%, em valores reais.
Escolhemos essa taxa, pois acreditamos que a empresa pode ter como crescimento o PIB real
de longo prazo que estima o crescimento médio da economia brasileira, como podemos ver no
relatério FOCUS do Banco Central do Brasil de setembro de 2023. Além disso, acreditamos

que se fosse colocada uma taxa maior que essa, estariamos considerando que, na perpetuidade,
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a empresa teria uma taxa de crescimento superior & economia brasileira, 0 que néo
corresponderia com a realidade.

Para alcancar o objetivo deste trabalho, combinamos o valor presente do Fluxo de Caixa
Livre para a Firma (FCFF) descontado pela Taxa de Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC) com o valor terminal trazido a valor presente. A partir desse valor, subtrai-se a divida
e adiciona-se o caixa disponivel, o que nos leva ao valor justo da empresa Multiplan. Apos
considerar todas as premissas mencionadas anteriormente, o valor obtido é de aproximadamente
R$11.244 milhdes. Portanto, ao dividir o valor da capitalizacdo de mercado pelo numero de

acOes em circulagdo, estimamos um preco-alvo por acdo da empresa de R$18,72.

8.2 Analise de Sensibilidade

Com o intuito de compreender melhor as principais nuances do modelo, foi feito um
teste de sensibilidade no valor da acdo da companhia considerando dois diferentes parametros:
WACC e crescimento nominal da perpetuidade (g).

Tabela 10 — Andlise de Sensibilidade: Wacc e crescimento nominal da
perpetuidade

WACC

11.73%  12.73%  13.73%  14.73% _ 15.73%
5.0% 21.96 19.28 17.22 1558 14.24
o 55% 23.25 20.22 17.92 1612 | 1467
 6.0% 24.77 21.30 1673 | 15.15
ol 6.5% 26.58 22.54 19.62 1741 | 1567
7.0% 28.78 24.01 20.66 1817 16.26

Fonte: Autores (2023)

Ao analisar a tabela conseguimos inferir que o valor de mercado possui forte
sensibilidade aos dois parametros. Quando analisamos na perspectiva do WACC, a tabela
apresenta uma recomendacao importante a ser feita para a companhia. Como seu custo de divida
foi consideravelmente baixo nos ultimos anos e a companhia encontra-se em uma posi¢éo
extremamente confortavel em relacdo ao endividamento, a companhia poderia aumentar seu
nivel de divida e abaixar significativamente seu custo de capital. Dessa forma a empresa estaria
com uma estrutura de capital mais proxima do nivel 6timo.

Sob a perspectiva do crescimento na perpetuidade infere-se que o mesmo também
possui forte influéncia sobre o preco da agdo, tendo, no caso base, um acréscimo de 10,4% no

valor da agdo caso o crescimento aumente em um ponto percentual.
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9 CONCLUSAO

A escolha de avaliar a empresa Multiplan foi motivada pelo interesse dos autores pelo
mercado de shopping centers. A Companhia é muito conhecida, esta fortemente presente no dia
a dia dos autores e € uma das principais operadoras de shopping centers do Brasil, com uma
presenca significativa em diversas cidades do pais. A empresa também € conhecida por sua
abordagem inovadora na criagao de experiéncias de varejo para os consumidores.

Ap0s estabelecer o objetivo de avaliar o valor justo da empresa Multiplan, foi necessario
criar um trabalho que envolvesse varias analises e previsfes para aplicar o método escolhido.
Conforme mencionado, ha varias maneiras de avaliar uma empresa e, neste estudo, optou-se
pela abordagem fundamentalista. Essa abordagem se baseia no desempenho econdmico e
financeiro da empresa e requer a analise de fatores externos e internos a empresa, pois eles tém
um grande impacto no valor intrinseco de suas a¢fes. Portanto, utilizou-se 0 método de Fluxo
de Caixa Descontado, que € considerado 0 mais abrangente para essa analise.

E importante destacar que ha uma estrutura comum para a aplicacio desse método que,
em geral, é seguida pelos analistas, mas é dificil que todos cheguem ao mesmo resultado ao
avaliar a mesma empresa. 1sso ocorre porque, durante a aplicacdo do método, é necessario
analisar o setor em que a empresa opera, considerar as condi¢es do mercado e, principalmente,
definir premissas e projecdes. Essas etapas sdo altamente subjetivas e dependem da visdo de
cada analista, ou seja, cada um aplicara sua prépria perspectiva.

Depois de incorporar o entendimento do mercado e do setor como premissas,
projetamos o valor apropriado da empresa com base em nossas expectativas para esse segmento.
Isso envolveu o calculo do Fluxo de Caixa Livre da Firma e, em seguida, descontamos esse
valor para o presente usando a taxa de desconto WACC calculada. Como resultado, chegamos
a um valor justo de R$ 11.244 milhdes para a capitalizacdo de mercado da Multiplan.

Assim, este estudo forneceu uma analise detalhada realizada pelos autores, e acredita-
se que as principais consideragdes foram devidamente apresentadas. O prego-alvo por agdo de
R$ 18,72 resultante reflete um cenéario desfavoravel para a empresa Multiplan, ja que sua
cotacdo estava em R$ 24,57 em 29 de setembro de 2023. Esse declinio de 24% indica que

vender as agOes da empresa pode ser uma opg¢éo de desinvestimento atraente.
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