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RESUMO

O foco deste estudo ¢ fazer uma andlise do valor justo da empresa Multiplan S.A., uma
proeminente empresa do setor de shopping centers, utilizando o método do Fluxo de Caixa
Descontado. A analise do fluxo de caixa descontado foi aplicada para calcular o valor
presente das projecdes de fluxo de caixa da empresa ao longo dos anos até o ano de 2027. A
analise do histdrico da empresa e do seu desempenho passado foi integrada para fornecer uma
compreensdo aprofundada do seu comportamento financeiro, assim como o efeito da
pandemia do COVID-19 no negocio da companhia. Com o intuito de entender a influéncia de
alguns componentes sobre o estudo, foram realizadas algumas andlises de sensibilidade
envolvendo variaveis como taxa de desconto e taxa de crescimento, indice IGP-DI, taxa de

revitalizagdo e manutencao e imposto de renda e contribuicdo social.
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ABSTRACT

The focus of this study is to conduct an analysis of the fair value of Multiplan S.A., a
prominent company in the shopping center sector, using the Discounted Cash Flow method.
The discounted cash flow analysis was applied to calculate the present value of the
company's cash flow projections over the years until 2027. The analysis of the company's
history and past performance was integrated to provide an in-depth understanding of its
financial behavior, as well as the effect of the COVID-19 pandemic on the company's
business. In order to understand the influence of certain components on the study, sensitivity
analyses were conducted involving variables such as the discount rate and growth rate,

IGP-DI index, revitalization and maintenance rate, and income tax and social contribution.
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1. INTRODUCAO

Segundo a Associacdo Brasileira de Shoppings Centers (ABRASCE, 2023), o fluxo
de visitacdo dos shoppings centers no Brasil é de 443 milhdes de visitantes por més. Com a
democratizagdo da tecnologia e as mudangas nos comportamentos de compra, foram surgindo
novas estratégias, como o comércio online, onde os varejistas vendem através de canais de
terceiros — os marketplaces, ou pelo proprio site.

Na década de 1990, o mercado de shoppings teve um “boom” e a receita advinda dos
shoppings centers nos Estados Unidos representava aproximadamente 50% da receita de todo
o setor do varejo nacional. Entretanto, no ano de 2020, com a chegada da pandemia do
COVID-19 e todas as medidas de protecdo contra o virus, o setor passou a enfrentar um
cenario desafiador. Sob essa 6tica, muito se afirmou ao longo dos anos de 2020 e 2021, que o
mercado varejista de shopping centers estaria com os dias contados. Mas sera que um setor
tao difundido e consolidado realmente esta chegando ao seu fim?

Isto posto, este estudo tem por objetivo, fazer uma andlise econdmico-financeira da
empresa Multiplan S.A. pelo método do fluxo de caixa descontado a fim de ilustrar o bom
desempenho de uma empresa inserida no setor contestado assim como sua recuperagao no
periodo pds-pandemia.

O trabalho é composto por 7 capitulos, sendo o primeiro uma breve introdugdo sobre
a motivacdo e o assunto do estudo, o segundo ¢ a explicacdo da metodologia utilizada no
trabalho e seus componentes. O terceiro capitulo apresenta uma contextualizagdo da empresa
estudada e, em seguida, o capitulo quatro explica as premissas utilizadas para as projecoes
das varidveis que englobam o calculo do Valuation. Em sequéncia, ¢ feita a aplicagdo da
metodologia para chegar até¢ o valor justo da empresa e, no capitulo seis, foram realizadas
diversas analises de sensibilidade envolvendo importantes componentes do calculo. Por fim,

no capitulo sete, foram apresentadas as conclusdes geradas pelo estudo.



2. METODOLOGIA

2.1 Fluxo de Caixa Descontado

O Fluxo de Caixa Descontado ¢ um método de avaliacdo usado para determinar o
valor de um investimento. Ele se baseia na nog¢do de que o valor de um ativo ¢ o valor
presente dos fluxos de caixa esperados desse ativo. Em outras palavras, o valor do ativo ¢
uma funcdo dos fluxos de caixa gerados por esse ativo, da vida 1util do ativo, do crescimento
esperado dos fluxos de caixa e do risco associado a eles.

Os fluxos de caixa futuros estimados sao trazidos a valor presente traduzindo o valor
do ativo de termos infinitos para finitos. A taxa de desconto utilizada reflete o risco desses
fluxos. A medida que a taxa de desconto aumenta, o valor do ativo em questdo diminui.
(DAMODARAN, 2023)

Esse método de avaliagdo parte de duas premissas: (1) Para que um ativo tenha valor,
os fluxos de caixa esperados tém que ser positivos em algum momento ao longo da vida util
do ativo; (2) Os ativos que geram fluxos de caixa no inicio da sua vida devem valer mais do

que os ativos que geram fluxos de caixa posteriormente.

2.1.1 Fluxo de Caixa da Firma

Existem dois modelos para a avaliacdo do ativo pelo método de Fluxo de Caixa
Descontado: Fluxo de Caixa do Acionista ou Fluxo de Caixa da Firma. Embora ambas as
abordagens apliquem taxas de desconto nos fluxos de caixa esperados, os fluxos de caixa em
questao e as taxas de desconto utilizadas sao diferentes para cada caso.

A avaliagdo pelo Fluxo de Caixa do Acionista, conhecido como Free Cash Flow to
Equity (FCFE), considera o fluxo de caixa apds o cumprimento de todas as obrigacdes fiscais,
pagamentos de principal e despesas com juros. Nesse caso, o valor obtido ¢ o Valor do Equity
(patrimdnio liquido) para os acionistas do negocio. No contexto de uma empresa negociada
em Bolsa, como a Multiplan, ¢ o valor de todas as a¢des ordinarias da empresa. A taxa de
desconto utilizada ¢ a taxa de retorno exigida pelos investidores da empresa.

A avaliagdo pelo Fluxo de Caixa da Firma, conhecido como Free Cash Flow to Firm
(FCFF) considera o fluxo de caixa para credores, acionistas e terceiros (todos que tém
direitos sobre a empresa). O Valor da Firma ¢ obtido descontando os fluxos de caixa

residuais apds todas as despesas operacionais e impostos, mas antes de quaisquer pagamentos



de divida. A taxa de desconto utilizada ¢ o custo médio ponderado do capital, ou seja, o custo
dos diferentes componentes do financiamento (capital proprio e de terceiros) utilizado pela
empresa ponderado pelas suas propor¢des de valor. Para empresas abertas, o valor do

patrimonio liquido pode ser encontrado a partir do Valor da Firma.

Via de regra, a escolha pelo Fluxo de Caixa da Firma ¢ mais adequada para:

a) Empresas que tenham uma alavancagem muito elevada ou muito baixa e que
possivelmente vao mudar seu nivel de alavancagem ao longo do tempo. Isso porque
os pagamentos e emissdes da divida ndo precisam ser levados em consideracdo nos
fluxos de caixa.

b) Empresas com informagdes parciais sobre alavancagem (pagamento de juros).
c) Em todos os casos onde o objetivo ¢ avaliar a empresa € ndo apenas o

patrimonio liquido.

A avaliacdo pelo FCFF utiliza trés componentes basicos para chegar ao Valor da
Firma: fluxos de caixa livres para a empresa, custo de capital a ser usado como taxa de
desconto (WACC) e o valor terminal dos ativos operacionais da empresa. Para chegar no
valor do patrimoénio liquido (no caso da Multiplan, no valor das agdes da empresa que sdo
negociadas no mercado), a avaliagdo precisa incorporar o valor dos ativos nao operacionais €

subtrair a divida liquida da empresa. (DAMODARAN, 2023)

2.2 Taxa de Desconto

2.2.1 Taxa Livre de Risco

Os modelos de risco e retorno em finangas partem da presuncao de que existem ativos
livres de risco e que o retorno esperado desses ativos ¢ conhecido. Basicamente, em um ativo
sem risco, o retorno real ¢ igual ao retorno esperado, portanto ndo hé variagdo em torno do
retorno. Partindo dessa premissa, o retorno esperado de um ativo com risco poderia entdo ser

estimado como a taxa livre de risco acrescido de um prémio de risco.



Comumente, titulos do Tesouro Nacional sdo dados como livres de risco pela
presuncdo de que o Governo no Brasil ira arcar com o pagamento de juros devidos no

vencimento do titulo. (DAMODARAN, 2008)

2.2.2 Prémio de Risco de Mercado - Equity Risk Premium ("ERP")

O prémio de risco ¢ uma previsao a longo prazo de quanto o mercado de acdes ird
superar os titulos de divida livres de risco. Portanto, a diferenca entre as taxas com e sem
risco ¢ chamada de prémio de risco. Este prémio revela quanto dinheiro um investidor precisa
para manter as suas poupancas num titulo arriscado. Quanto maior o risco da operagdo,

maior, evidentemente, o prémio pago. (ASSAF NETO, 2014)

ERP = R — R
m f

Equacgdo 1 - Prémio de Risco de Mercado

2.2.3 Beta (“B”)

Segundo Aswath Damodaran (2023), uma vez que diversificacdo de portfélio nao
envolve custos e a ndo diversificacdo ndo gera ganhos, a melhor hipotese a ser considerada ¢
manter um portfolio extremamente diversificado, isto ¢, um portfélio de mercado. Desta
forma, o risco de qualquer ativo € o risco incremental devido a sua inclusdo no portfélio, que
serd indicado pelo Beta. Sendo assim, a¢des com beta acima de um estdo mais expostas ao

risco de mercado, e agdes com beta abaixo de um estdo menos expostas ao risco de mercado.

(DAMODARAN, 2011)

Cov(Ra Rm)

b= T )”

Equacgdo 2 - Beta

2.2.4 Custo de Capital Proprio ( “Ke”)



O custo do capital proprio, representado por Ke, reflete o retorno esperado pelos
acionistas da empresa na tomada de decisdo de aplicagdo do capital proprio. O método de
mensuracdo do custo de capital proprio tem origem na aplicagdo do modelo de precificagido
de ativos (CAPM). Isto estabelece uma relagdo linear entre o retorno esperado dos ativos e os
retornos do mercado. Os resultados do modelo demonstram forte sensibilidade as taxas de
retorno exigidas (custo de capital) e o desempenho deve ser consistente com o risco. Quanto
mais arriscada for a decisdo, maior sera o retorno exigido pelos proprietarios de capital; para
niveis mais baixos de risco, os investidores podem ser recompensados com taxas de retorno
mais baixas. (ASSAF NETO, 2014).

O custo de capital proprio pode ser contemplado na equacao 4 onde, R _ € a taxa livre

f
de risco, 3 € o beta e ERP ¢ o prémio de risco de mercado:

Ke = R, + B * ERP

Equacgdo 4 - Custo de Capital Proprio (Ke)

2.2.5 Custo de Capital de Terceiros ( “Kd”)

Segundo Moritz (2015), o custo de capital de terceiros ¢ a remuneracao exigida pelos
credores de dividas da empresa. Ou seja, a taxa estabelecida paga ao credor referente ao
capital de um empréstimo e/ou financiamento. Portanto, ¢ definido de acordo com os

passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa.

2.2.6 Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital)



O WACC foi concebido para refletir o custo médio das diferentes opgdes de
financiamento disponiveis para investimento. O custo da divida apds impostos e o custo do
capital proprio devem ser ponderados nos seus respectivos pesos. Esta abordagem leva em
conta o custo efetivo da divida descontado dos beneficios fiscais. (Ministério da Fazenda,
2018)

O custo da divida depois de impostos € o custo do capital proprio sao ponderados
respectivamente pela propor¢do do valor da divida registrado nos demonstrativos financeiros
da companhia e pelo valor de mercado do capital proprio sobre o valor total da firma.
Utiliza-se o valor de mercado da divida, mas pode se aproximar pelo valor contabil na falta
de informagdo mais atualizada, pois as empresas tendem a refinanciar ou renegociar a divida
ao longo do tempo a taxas proximas aquelas de mercado, ou pelo fato de que a divida na

forma de bonus ser marcada a precos de mercado. (Ministério da Fazenda, 2018)

D+E D+E

WACC = (1— )*Ke+[( D )*Kd*(l—T)]

Equacgdo 5 - WACC

2.3 Valor Terminal

O valor terminal, conforme definido por Damodaran (2023), refere-se ao valor
estimado de um ativo em um horizonte temporal futuro, além do periodo explicito de
projecdo financeira. E a representagdo do valor presente de todos os fluxos de caixa futuros
gerados por um ativo apds o periodo de previsao. O valor terminal ¢ comumente estimado por
meio de métodos de avaliagdo, sendo o modelo de crescimento perpétuo um deles. Este
método assume que os fluxos de caixa futuros continuardo a crescer a uma taxa constante (g),

que representa a taxa de crescimento no longo prazo e estd descrito na Equagdo 6, onde

FCFFn ¢ o valor do fluxo de caixa livre no ultimo ano no periodo de projecao.

FCFF *(1+g)

Valor Terminal = WACC—g

Equacgado 6 - Valor Terminal



2.4 Valor Justo da Empresa

O valor justo das acdes € calculado pelo valor operacional subtraido de sua divida
liquida. Portanto, primeiramente, ¢ necessario calcular o valor operacional. Para isso, ¢
necessario trazer todos os fluxos de caixa projetados a valor presente e entdo soma-los ao

valor terminal, conforme a Equagao 7.

N

Valor Operacional = | Y,
n=1

FCFF, FCFF *(1+g)

(1+wAcc)" wacc-g)*1+wacc)”

Equacgdo 7 - Valor Operacional

Em seguida, calcula-se a divida liquida através da Equacao 8.

Divida Liquida = Divida Total — Caixa

Equagdo 8 - Divida Liquida

E por fim, a partir do valor operacional, subtrai-se a divida liquida da empresa e chega-se ao

valor justo das agdes, conforme a Equagao 9.

Valor Justo das Agdes = Valor Operacional — Divida Liquida

Equacdo 9 - Valor Justo da empresa



3. CONTEXTUALIZACAO E ANALISE HISTORICA

3.1 Multiplan

A historia da Multiplan remonta a 1966, quando seu fundador, José¢ Isaac Peres,
constituiu a Veplan, uma empresa dedicada a corretagem e incorporagdao de imoéveis. O foco
do empresario permaneceu no ramo de construcdo e venda de empreendimentos residenciais
e comerciais até¢ 1977, quando constituiu a Multishopping, uma empresa voltada para o setor
de shopping centers. O primeiro empreendimento, BH Shopping, foi inaugurado em 1979,
dando o pontapé inicial para uma série de aberturas que se seguiram nos anos seguintes. Entre
1981 e 2005, alguns dos principais ativos do atual portfolio da companhia foram colocados
em operagdo, como o RibeirdoShopping, BarraShopping, MorumbiShopping e

ParkShopping.

Em 2005, com objetivo de organizar as atividades da empresa, Peres constituiu a
Multiplan Empreendimentos Imobiliarios Ltda., concentrando na holding todos os
investimentos imobiliarios que tinham sido realizados até entdo. O empresario seguia
realizando novas aquisigdes e operacdes societarias, ampliando o numero de ativos sob
gestdo, possivelmente ja vislumbrando uma futura oferta primdria de acdes na Bolsa de
Valores. Em 2006, a Companhia foi transformada em uma sociedade por acdes e a Ontario
Teachers Pension Plan (OTPP), fundo de pensdo canadense, passou a ser um dos acionistas

de referéncia, ao lado do fundador e controlador.

Finalmente, em julho de 2007, a empresa obteve o registro de companhia aberta junto
a CVM e realizou seu IPO, resultando em uma captagdo de R$666,0 milhdes, a serem

utilizados na continuidade da expansao. (MULTIPLAN, 2023)

Hoje, a Multiplan ¢ uma empresa full service no setor imobiliario, responsavel pelo
planejamento, desenvolvimento e administragcdo de um dos maiores portfolios de shopping
centers do Brasil. Sdo 20 empreendimentos com uma 4rea bruta locavel (ABL) de quase 876
mil m?, apresentados na Figura 1. Além disso, a companhia também desenvolve projetos
multiuso integrados as operacdes de shopping centers, tais como torres comerciais,
residenciais, hotéis, centros médicos e centros de convengdes, para a venda ou locagdo, que

ajudam a agregar fluxo e impulsionar a operagado core.



Taxa de

Portfolio (2022) Abertura Estado Multiplan % ABL Total ocupacao
media
Malls
BH Shopping 1979 MG 100,0% 46.976 m? 97,9%
RibeiraoShopping 1981 SP 82,5% 74.881 m? 96,3%
BarraShopping 1981 RJ 65,8% 77.672 m? 97,1%
MorumbiShopping 1982 SP 73.7% 55.998 m? 99,3%
ParkShopping 1983 DF 73,5% 53.205 m? 89,5%
DiamondMall ' 1996 MG 90.0% 21.351 m? 95,2%
New York City Center 1999 RJ 50,0% 21.753 m? 92,0%
ShoppingAnaliaFranco 1999 SP 30,0% 51.590 m? 95,6%
ParkShoppingBarigui 2003 PR 93,3% 52.296 m? 99,5%
Patio Savassi 2004 MG 96,5% 21.107 m? 96,8%
ShoppingSantaUrsula 1999 SP 100,0% 23.329 m? 81,1%
BarraShoppingSul 2008 RS 100.0% 72.102 m* 96,8%
ShoppingVilaOlimpia 2009 SP 60,0% 28.373 m? 76,7%
ParkShoppingSao Caetano 2011 SP 100,0% 39.251 m? 95,9%
JundiaiShopping 2012 SP 100,0% 36.473 m* 97,2%
ParkShoppingCampo Grande 2012 RJ 90,0% 43.776 m? 96,0%
VillageMall 2012 RJ 100,0% 26.877 m* 91,3%
Parque Shopping Maceid 2013 AL 50,0% 39.932 m* 98,8%
ParkShopping Canoas 2017 RS 82,3% 49.111 m? 95,1%
ParkJacarepagua 2021 RJ 91,0% 39.849 m* 96,0%
Subtotal malls 80,6% 875.901 m? 95,2%
Torres corporativas
ParkShopping Corporate 2012 DF 70,% 13.302 m? 91,7%
Morumbi Corporate — Golden Tower 2 2013 SP 100,0% 37.280 m* 91,3%
Subtotal torres corporativas 92,1% 50.582 m?
Total portfolio 81,2% 926.483 m*

Figura 1 — Lista de Empreendimentos para Loca¢do (Formulario de Referéncia — Multiplan)

A MULT3 atualmente possui um valor de mercado (“market cap”) de mais de R$13
bilhdes, com um total de 600.760 mil a¢des emitidas, das quais 44,7% no free-float. Cerca de
25,2% das acdes da Companhia sdo detidas direta ou indiretamente pela familia Peres e

27,4% pelo fundo de pensdo OTPP.
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3.2 Crescimento e Pandemia

Desde 2014, a ABL da Multiplan ficou praticamente estavel, com um crescimento
anual de 1,7%. Nesse mesmo periodo, o volume de vendas totais em todos os shoppings da
companhia cresceu 7,1% a.a., demonstrando a for¢a dos ativos da empresa, dado o
crescimento anual médio do PIB nominal do Brasil nesse mesmo periodo perto de 5%. As
figuras 2 e 3 apresentam respectivamente, o crescimento da ABL total da Multiplan referente
aos shoppings ao longo dos anos e o crescimento das vendas totais nos shoppings da mesma

ao longo dos anos.

ABL Total - Shopping Centers

876
833 834 834 835
| | | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

876

Figura 2 — ABL Total Shopping Centers (Elabora¢do Propria)

Vendas Totais - Shoppings Multiplan
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Figura 3 — Vendas Totais Shopping Centers (Elaboragdo Propria)

Ao mesmo tempo, a receita bruta operacional dos shoppings da companhia apresentou
um crescimento anual médio de 7,4% - mesmo considerando os anos de 2020 e 2021,

fortemente impactados pela pandemia e restricdes de funcionamento dos shoppings. No ano
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passado, a receita bruta de shoppings da Multiplan atingiu quase R$2 bilhdes, quase 36%
superior ao ano de 2019, periodo pré-pandemia, evidenciando uma grande recuperagdo e

avanco da operagao.

Esse resultado ¢ muito relevante, dado o periodo pandémico, que foi um dos
principais desafios enfrentados pela Multiplan nos tltimos anos. O governo decretou estado
de calamidade publica, estabelecendo, entre outras regras de quarentena, a suspensao parcial
ou total das atividades de estabelecimentos comerciais e prestadores de servigos, incluindo
shopping centers. A empresa precisou conceder descontos e interromper a cobranca de

aluguel dos lojistas, que ndo estavam com as operagdes em funcionamento.

Receita Bruta de Shoppings

1.986

1.462 1.450
1.380
1.310

1.262
1118 1178
I se2

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figura 4 — Historico de Receita Bruta de Shoppings (Elaboragdo Propria)
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4. PREMISSAS

4.1 Premissas Macroecondomicas

Para a montagem do modelo foram utilizados dados historicos e projegdes dos
indicadores macroecondmicos do pais.

As séries historicas dos indices foram obtidas das seguintes fontes: [IPCA (IBGE,
2023); SELIC (BACEN, 2023); IGP-DI (FGYV, 2023). J4 as proje¢des foram obtidas com base
no Relatorio Focus (BACEN, 2023), com divulgacdo em 29 de setembro de 2023. No
entanto, o Relatério Focus fornece projecdes somente até o ano de 2026, logo, foi utilizado
esse mesmo valor para o ano de 2027.

Desta forma, os valores historicos e projetados estdo apresentados na Tabela 1.

Tabela I - Indicadores Macroeconomicos, proje¢do (IBGE, BACEN, FGV)

Histérico Projecdo
2018 | 2019 | 2020 [ 2021 | 2022 2023 2024 2025 2026 2027
IPCA 3,7% 43% 4,5% 10,1% 58% | 48% 3,9% 3,5% 3,5% 3,5%
SELIC 6,5% 5,1% 2,0% 7,8% 13,8% : 11,8%  9,0% 8,5% 8,5% 8,5%
IGP-DI 7,1% 7%  231%  17,7% 5,0% ; 3,7% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

4.2 Receita Operacional

A Multiplan n3o detém 100% de participagdo em todos os seus ativos, mas a
Companhia administra os vinte shoppings do portfolio. Sdo celebrados contratos de prestagao
de servigos de administragdo e comercializagdao nos empreendimentos em que hé participacao
de minoritarios, € a companhia presta servicos de assessoria administrativa, comercial e

operacional para os lojistas.
A remuneracao por todos esses servicos inclui, em linhas gerais:

i.  Taxas pagas pelos lojistas dos shoppings, calculada através de um percentual que
incide sobre o resultado operacional liquido do empreendimento (resultado
operacional liquido ¢ calculado deduzindo-se as despesas operacionais do total das

receitas brutas).

1.  Taxas pagas pelos lojistas dos shoppings, divididas em (1) taxa de condominio —

calculada como um percentual do total das despesas do condominio; e (2) taxa de
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fundo de promogao — calculada como um percentual do total das despesas com fundo

de promocgao.

1. Taxas de locacdo e corretagem cobradas dos proprietarios, com base em um
percentual sobre o valor dos contratos assinados, tanto de locagdo de lojas quanto de

locagdo de quiosques, merchandising ou midias.

iv.  Comissoes ¢ taxas de transferéncia recebidas em decorréncia da comercializagao de

lojas.

v. Taxas de administracdo de obras cobradas dos proprietarios nos processos de

expansao, revitalizacdo, adequacao ou construgao.

4.2.1 Contratos de Locacio

A) Locacao de Lojas
A.1) Defini¢ao

A principal fonte de receita da empresa vem dos aluguéis cobrados dos lojistas pela
locagdo dos espagos comerciais dos shoppings. Os contratos seguem um modelo padrdo
desenvolvido pela Companhia, geralmente com duragdo de cinco anos, € determinam o
aluguel a ser pago com base no maior valor entre: (i) um aluguel minimo fixado e reajustado
anualmente pelo IGP-DI; e (ii) um aluguel complementar calculado a partir de um percentual
que incide sobre a venda total do lojista. Além do reajuste anual do IGP-DI, a Multiplan tenta
incluir dois reajustes reais de 10% para o aluguel minimo ao longo do contrato, normalmente
no segundo e quarto ano de aniversario. Ao mesmo tempo, no més de dezembro, de acordo
com a Lei do Inquilinato, ¢ devido o aluguel em dobro, com a cobranga de um valor

equivalente ao valor de um aluguel minimo, na maioria das locagdes.

No caso do aluguel minimo, o reajuste anual acontece na data de aniversario do
contrato, observando a variacdo do indice de referéncia (IGP-DI) acumulada nos tltimos
doze meses, at¢ o més anterior a data de aniversario. A Multiplan disponibiliza uma planilha
no site de relagdes com investidores com uma simulagao simplificada do calculo do efeito do

reajuste do IGP-DI, que foi replicada neste modelo. Na Figura 5, consegue-se observar o
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historico do IGP-DI (divulgado mensalmente pela FGV) e o reajuste tedrico calculado do que

seria aplicado ao aluguel minimo.

IGP-DI vs. Efeito Calculado no Aluguel - Multiplan

Figura 5 — Historico IGP-DI e Efeito Calculado do Reajuste de Aluguel (Elaborag¢do Propria)

Para se entender como esse efeito calculado do reajuste do aluguel se compara ao
niamero efetivamente reportado pela Companhia, optou-se por simplificar a Receita de
Aluguel da Multiplan como a soma do aluguel minimo e aluguel complementar reportados

trimestralmente pela companhia, demonstrados na Equacao 10.

Receita de Aluguel = Receita de Aluguel Minimo + Receita de Aluguel Complementar

Equacdo 10 - Receita de Aluguel

Depois, calculou-se o histérico do Aluguel Mensal por m?> da empresa e seu
crescimento anual ao longo do tempo, conforme a Equacdo 11. A opg¢do pelo aluguel mensal
busca minimizar as diferengas observadas na receita de aluguel reportada pela Multiplan ao
longo do ano, que reflete, dentre outras diferencas, o aluguel devido em dobro no ultimo
trimestre do ano e a sazonalidade mais forte de aluguel complementar nas datas

comemorativas, por exemplo.

ABL 3

propria

2 Receita de Aluguel 1000
Aluguel Mensal por m = ( S )* ( )

Equacao 11 - Aluguel Mensal por m? historico
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Foi incluida a multiplicagdo por um mil no célculo, pois a Receita de Aluguel ¢
reportada pela empresa em milhdes de reais (R$ mn), enquanto o ABL ¢ reportado na
unidade de mil metros quadrados (‘000 m?). Logo, chegou-se ao valor do Aluguel Mensal por

m? em BRL (R$/ m?), conforme a Equagao 12.

Conforme ¢ possivel observar na Figura 6, ha uma correlagdo clara entre o efeito
calculado do reajuste do aluguel minimo pelo IGP-DI e o crescimento anual da receita de

locacao por m? reportada pela empresa.

Aluguel Mensal por m2, Crescimento YoY (%) - Multiplan

50,0%

40,0%

30,0%

20,0%

10,0%

Figura 6 — Reajuste Calculado vs. Cresc. Reportado do Aluguel por m? (Elabora¢do Propria)

E natural que a correlagio ndo seja perfeita, dadas as caracteristicas particulares de
cada contrato e o reajuste real aplicado ao aluguel minimo a cada dois anos. Além disso, na
analise, vale excluir o periodo da pandemia, porque (i) houve a suspensdo da cobranca de
aluguel dos lojistas enquanto os shoppings estavam fechados e (ii) foram concedidos
descontos enquanto os empreendimentos operaram com restrigdes de funcionamento, que
acabam impactando o resultado reportado. Ainda assim, o efeito calculado para o reajuste dos
contratos dita bem as tendéncias de crescimento do aluguel mensal por m? da empresa e

parece ser um bom indicador para projecao futura.
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A.2) Projecio

Para a projecdo da receita de locagdo de lojas, ¢ preciso entender (1) a evolugdo da
area bruta locavel (ABL) da Multiplan; e (2) o comportamento e crescimento esperado do

valor do aluguel cobrado pela empresa.

Para a projecao de ABL, foram estudados os ultimos relatdrios de resultado trimestral
da empresa e concluiu-se que, hoje, ndo ha nenhum projeto greenfield de construgcao de novos
empreendimentos para os proximos anos (que tenha sido divulgado ao mercado). No caso de
projetos brownfield, de expansao de ABL em empreendimentos existentes, também nao foi
identificado nenhum projeto relevante. Por isso, assumiu-se no modelo que a area bruta
locavel (ABL) da empresa permanece estavel nos proximos anos, utilizando o Gltimo nimero

reportado (segundo trimestre de 2023) como premissa base.

Tabela 2 - Projec¢ao de ABL Proprio (Elaboragdo Propria)

Histérico Proje¢io
208 [ 2019 | 2020 | 2021 [ 2022 2023 2024 2025 2026 2027
!

ABL Préprio Shopping Center (m2) 642 653 669 706 706

Como mencionado anteriormente, a Multiplan disponibiliza uma planilha em seu site
de relagdes com investidores com uma simulacdo simplificada do calculo do efeito do
reajuste do IGP-DI no aluguel. E entdo, replicou-se o mecanismo em nosso modelo e
observou-se que, historicamente, o calculo do Efeito do IGP-DI no Aluguel se aproxima
muito do crescimento do Aluguel Mensal por m? reportado trimestralmente pela empresa.
Assim, para projecdo da receita de aluguel das lojas, foi considerado que o Aluguel Mensal
por m? segue seu comportamento histérico observado, acompanhando o Efeito do IGP-DI

calculado.

Foi utilizada a projecdo divulgada no Relatorio Focus para o indice IGP-DI e
calculado o Efeito do IGP-DI no aluguel, seguindo o modelo compartilhado pela empresa na

planilha do site de RI. (MULTIPLAN, 2023)

Um ponto que vale ressaltar é que, normalmente, os contratos de locagdo incluem
uma clausula pela qual ndo ha reajuste negativo do aluguel minimo. Isso significa que, em

caso de variacdo negativa do IGP-DI (UDM), o aluguel minimo permanece constante
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(equivalente a um reajuste nominal de 0%). Isso tem sido particularmente relevante nos
ultimos meses, dado o cendrio de deflacdo de diversos indices de prego, inclusive o IGP-DI,
que acumula, até junho, uma variacdo negativa de 7,4% nos ultimos doze meses. Assim, em
funcdo desse cenario atipico, faz-se necessario calcular o Efeito do IGP-DI Ajustado.
Historicamente, esse calculo evoluiu em linha com o calculo padrao do Efeito do IGP-DI que
foi mencionado anteriormente, pois, desde 2012, houve apenas dois momentos registrados de

IGP-DI negativo (UDM). Na Figura 7, observa-se esses dois periodos de descasamento.

IGP-DI vs. Efeito no Aluguel por m2 da Multiplan

>
= Efeito IGP-DI (Acumulado 12 Meses) = Efeito IGP-DI Ajustado (Acumulado 12 Meses)

Figura 7 - Comparagdo Efeito IGP-DI vs. Efeito IGP-DI Ajustado

Isso deve continuar sendo verdade nos préximos meses, enquanto o IGP-DI acumular

variagdo anual negativa.

Nao foi identificada uma proje¢do de mercado das principais fontes de dados
econdmicos para o IGP-DI. No entanto, soa razoavel utilizar a variagdo anual projetada do
IGP-M, cujas expectativas de mercado sdo reportadas pela FOCUS, como uma proxy para o
IGP-DI futuro. Historicamente, esses indices reportaram variagdes anuais muito similares,

como observado na Figura 8.
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IGP-M vs. IGP-DI
Variagéo YoY (%)

o |GPV|  emm—|GP-DI

Figura 8 - Historico IGP-M vs. IGP-DI

Logo, foram utilizadas as expectativas da FOCUS para o IGP-M como proje¢do para o

IGP-DI no modelo, o que implica na seguinte projecao, conforme apresentado na Tabela 3:

Tabela 3 - Projecdo do Indice IGP-DI (Elaboracio Prépria)

indice IGP-DI | VariagioMoM |  Variagio YoY
jun/23 1086,50 -1,45% 7,4%
juli23 1082,15 -0,40% 7,5%
ago/23 1082,69 0,05% -6,9%
set/23 1087,24 0,42% -5,3%
out’23 1091,81 0,42% 44%
nov/23 1096,39 0,42% -3,8%
dez/23 1100,78 0,40% 3,7%
jan/24 1105,07 0,39% -3,4%
fov/24 1108,72 0,33% 3,1%
mar/24 112,71 0,36% 2,4%
abr/24 1116,05 0,30% 1,1%
mai/24 1119,17 0,28% 1,5%
jun/24 1122,53 0,30% 3,3%
jul24 1125,34 0,25% 4,0%
ago/24 1128,71 0,30% 4,3%
set24 113334 0,41% 42%
out/24 1137,87 0,40% 42%
novi24 1139,58 0,15% 3,9%
dez/24 1144,82 0,46% 4,0%

Como pode ser observado acima, o IGP-DI s6 deve voltar a acumular varia¢dao anual
positiva (acumulada nos ultimos doze meses) no final do primeiro semestre de 2024. Isso

significa, ndo s6 que os reajustes de aluguel deverdo ser mais baixos nos proximos meses,
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como também que o descasamento entre efeito tedrico e efeito ajustado ainda continuara no
proximo ano.

A Tabela 4 mostra os indices IGP-DI reportados pela FGV, o efeito tedrico que

considera o /lag de um més e o efeito ajustado que assume que os reajustes negativos na

verdade sdo mantidos em 0%.

Tabela 4 - Projecdo do Efeito IGP-DI no Aluguel (Elaborag¢do Propria)

Histérico Projecio
1022 | 202 [ 302 | 4022 1023 [ 2023 3023 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
fndice IGP-DI (Reportado) 156%  11,1% 7,9% 5,0% 2% 74% | -48%  24%  -11% 47% 5,0% 4,0%
Efeito Tebrico IGP-DI YoY (%) -
elto fedrico oY () 268%  22,6% 16,8% 12,5% 9,3% 54% 1,2% 2,1% -4,1% -4,4% 2,1% 0,3%
Calculado
Efeito Ajustado IGP-DI YoY (%) -
A e ©3) 268%  22.6%  168%  12,5% 9.3% 5,8% 3,2% 13% 0.2% 0,0% 0.7% 1.8%

Uma vez calculado o efeito do IGP-DI no aluguel (nesse caso, ajustado pela variagao
negativa do indice), pode se seguir com a proje¢do do Aluguel Mensal por m?, como
explicado anteriormente ¢ demonstrado na Equacao 12, na qual t-1 ¢ o periodo de referéncia

para a aplicacdo da variagao anual calculada (Efeito IGP-DI).

Aluguel Mensal por mf = Aluguel Mensal por mi_l * (1 + Efeito Calculado IGP — DIO/)

Equacao 12 - Aluguel Mensal por m? projegdo

Tabela 5 - Projecao Trimestral do Aluguel Mensal por m? (Elaboragdo Propria)

Historico Projegio
1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
Aluguel Mensal por m2 154 162 165 161 169 172 170 163 169 172 171 166
Efeito IGP-DI Calculado 26,8% 22,6% 16,8% 12,5% 9,3% 5,8% 3,2% 1,3% 0,2% 0,0% 0,7% 1,8%
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Crescimento do Aluguel Mensal por m2, YoY (%)
(ex pandemia)
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~~~~~~ EfeitoIGP-DI YoY (%) - Calculado e Aluguel Mensal por m2 YoY (%)- Reportado

Figura 9 - Projecdo do Aluguel Mensal por m?

A partir de 2024, as expectativas de mercado reportadas na FOCUS sao de um IGP-M
médio de 4% ao ano. Logo, utilizamos essa variagdo anual como proxy do IGP-DI nos anos
seguintes. Tudo mais constante, como a variacdo acumulada nos ultimos doze meses estara
em territorio positivo, parece razoavel assumir que o Aluguel Mensal por m? crescera em

linha com o IGP-DI (nesse caso 4% a.a.) a partir de 2025.

Tabela 6 - Projecdao Anual do Aluguel Mensal por m? (Elaboragdo Propria)

Projecio
2025 2026 2027
Aluguel Mensal por m2 169 176 183 190
Efeito IGP-DI Calculado 2,7% 4,0% 4,0% 4,0%

Enfim, a Receita de Aluguel (minimo + complementar) sera a multiplicagdo do valor do
Aluguel Mensal por m? pelo ABL proprio da Multiplan, ajustando pelo nimero de meses do

periodo.

Aluguel Mensal por m” * niimero de meses *ABL

1000

proprio

Receita de Aluguel (Minimo + Complementar) =

Equagdo 13 - Receita de Aluguel, proje¢do

Para a projecdo trimestral, considerou-se que sdo cobrados trés boletos de aluguel por
trimestre, exceto no ultimo trimestre do ano, no qual sdo cobrados quatro boletos (no més de
dezembro, de acordo com a Lei do Inquilinato, ¢ devido o aluguel em dobro). Para a projecao

anual, a partir de 2025, foram considerados treze boletos de aluguel por ano.
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Tabela 7 - Projecdo da Receita de Aluguel (Elaboracao Propria)

Histérico Projecdo
2018 | 2019 [ 2020 [ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Aluguel Mensal por m2 117 122 82 119 161 168 169 176 183 190
ABL Préprio 642 653 669 706 706 711 711 711 711 711
Receita de Aluguel 978 1.032 710 1.093 1.475 1.549 1.564 1.627 1.692 1.760

B) Locaciao de Quiosques e Merchandising

B.1) Definicao

A Multiplan cobra pela locagao de espagos temporarios, como quiosques € stands nos
corredores € nos estacionamentos dos shopping centers, e pelo merchandising exposto em
diversos pontos no empreendimento, incluindo cartazes, totens digitais, espagos em pilares,

portas e escadas rolantes.

B.2) Projecao

Calculou-se a receita de locagao de quiosques e merchandising por metro quadrado e

foi observado como ela se comportou historicamente e nos tltimos resultados reportados.

3

. 2 Receita de Merchandisi 1000
Aluguel Mensal de Merchandising por m_ = ( e ) * ( )

propria

Equacao 14 - Aluguel Mensal de Merchandising por m? historico

Para a projecdo, foi considerado que a receita de locacdo de quiosques e
merchandising por metro quadrado cresce de acordo com o IPCA. Utilizou-se a proje¢ao

divulgada no Relatorio Focus para o indice nos proximos anos.

Aluguel Mensal de Merchandising por mf = Merchandising por mf_ * (1 + Efeito IPCAO/)

1

Equagdo 15 - Aluguel Mensal de Merchandising por m? projegcdo
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Logo, a Receita de Merchandising sera a multiplicagdo do valor do merchandising por

m? pelo ABL préprio da Multiplan, ajustando pelo nimero de meses do periodo.

.. 2 ,
Merchandising por m™ * nimero de meses *ABL

Receita de Merchandising = 500 Lo

Equacgdo 16 - Receita de Merchandising, projecdo

Para a projecao trimestral, considerou-se que sao cobrados trés boletos de locagao por
trimestre, exceto no ultimo trimestre do ano, no qual sdo cobrados quatro boletos (mesma
dindmica do aluguel padrdo dos lojistas). Para a proje¢do anual, a partir de 2025, foram

considerados treze boletos de locacdo por ano.

Tabela 8 - Proje¢do da Receita de Merchandising (Elaboragdo Propria)

Histérico Projecdo
2018 2019 | 2020 [ 2021 2022 2024 2025 2026 2027
Locagdo Temporaria Mensal / m2 10 11 7 11 14
Receita de Merchandising 82 93 64 97 130
C) Aluguel Linear

Dadas as caracteristicas dos contratos de locagdo, incluindo a cobranca de aluguel
dobrado em dezembro e os reajustes previstos (quando aplicaveis) ao longo do contrato, a
companhia reconhece um ajuste contabil na receita de locacdo, denominado aluguel linear,
que tem como objetivo retirar a volatilidade e sazonalidade das receitas de aluguel. Esse
resultado ¢ calculado pela linearizagdo da receita que seria recebida durante o prazo do
contrato — independente do momento de recebimento.

Como a linearizacao ¢ um ajuste temporal, no longo prazo, ela ndo deveria impactar o
resultado consolidado € nem a projecdo do fluxo de caixa da empresa. Além disso, ndo
sabemos o nimero e nem a duracdo média dos contratos. Por isso, projetamos que a

linearizagdo ¢ igual a zero.
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4.2.2 Receitas de Servicos

As receitas de servi¢o incluem:

ii.

11l

Taxas de corretagem cobradas dos proprietarios a partir de um percentual dos

contratos de locagao e de cessao de direitos assinados.

Taxas de administracao de shopping cobradas dos demais empreendedores, calculadas
por meio de um percentual que incide sobre a receita liquida operacional do shopping

center.

Taxas cobradas dos lojistas, incluindo a taxa do condominio (calculada com um
percentual do total das despesas condominiais) e uma taxa de fundo de promocao
(calculada como um percentual do total das despesas com promocao dos

empreendimentos).

Como os componentes da receita de servigos estdo ligados a receita liquida dos

shoppings e/ou aos boletos de locagao cobrados dos lojistas, calculou-se a evolugao histérica

da receita de servigos como percentual da receita bruta de aluguel da empresa (incluindo

merchandising). Esses valores mudaram de maneira relevante ao longo dos tltimos anos. Isso

ocorreu principalmente porque: (i) a receita de aluguel cresceu de maneira expressiva, pois o

indice de referéncia dos reajustes contratuais (IGP-DI) atingiu uma variagao anual superior a

30%; e (i) parte das receitas de servigcos, como taxa de condominio e fundo de promocao,

ndo estdo ligadas ao valor nominal dos boletos de locacdo e ndo acompanharam esse

crescimento.

Para a projecdo, assumiu-se que a receita de servigos (como percentual da receita

bruta de aluguel) permanece constante em relagdo ao patamar atual. Utilizou-se a média dos

ultimos dois trimestres de resultados reportados como base de célculo.

Tabela 9 - Proje¢do da Receita de Servigos (Elaboragdo Propria)

Historico Projegio
2008 [ 2019 [ 2020 [ 2021 [ 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Receita de Servigos 111 115 67 87 120 146 148 154 160 166
% Receita Bruta de Aluguel 105%  102%  87% 7.3% 7,5% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
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4.2.3 Receitas de Cessao de Direitos (CDU)
A receita de cessdo de direitos reconhece os impactos da(s):

1. Cessdo de direitos: valor pago pelo lojista para ingressar no shopping center, cuja
receita € reconhecida apos a abertura da loja, e em parcelas lineares, pelo periodo do

contrato de locacao.

ii.  Luvas invertidas: incentivos dados as empresas que locam espagos e que sdo
operagdes estratégicas em determinados shopping centers. As luvas invertidas tém um
impacto negativo na receita de cessdo de direitos (CDU) e sdo reconhecidas em

parcelas lineares.

iii.  Taxa de transferéncia ou taxa de intermediacdo: cobrada a partir da troca de locatarios

no shopping center. Os langamentos contabeis sdo feitos seguindo o regime de

competéncia.

Em todos os casos, a receita de cessdo de direitos esta relacionada aos contratos de
locagdo fechados pela empresa, seja no momento de ingresso do lojista em determinado
empreendimento, seja na troca de locatarios. Por isso, calculou-se o historico da receita de

CDU em relagao a receita bruta de aluguel.

Como os shoppings da Multiplan sdo mais maduros e ndo ha muitos projetos de novos
empreendimentos greenfield ou expansdes relevantes de ABL, a receita de cessao de direitos
fica dependente do turnover de lojistas, que historicamente ¢ pouco representativo na area
bruta locavel da empresa - gravitando em torno de 1-2% da ABL por trimestre. Além disso,
em momentos de substitui¢do de lojistas, a Multiplan acaba buscando operacdes que fagam
sentido naquele ponto comercial, concedendo incentivos a determinadas marcas e
aumentando a relevancia das luvas invertidas na receita de CDU, que acabam pressionando

este resultado.

Para a projecdo, assumiu-se que a receita de cessao de direitos (como percentual da
receita bruta de aluguel) permanece constante em relacdo ao patamar atual, assim como no
caso da receita de servigos. Utilizou-se a média dos ultimos dois trimestres de resultados

reportados como base de calculo.
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Tabela 10 - Projecdo da Receita de Cessdo de Direitos (Elaboragdo Propria)

Histérico Projegiio
2018 | 2019 | 2020 [ 2021 [ 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Receita de Cessdo de Direitos (10) (13) ©) 5) 5) Q) (©) () () (6)
% Receita Bruta de Aluguel 09%  -1,1%  -08% = -04%  -03% | -03%  -03%  -03%  -03%  -0,3%

4.2.4 Receitas de Estacionamento

A receita de estacionamento ¢ o resultado de estacionamento liquido dos valores
repassados aos socios da Multiplan nos shopping centers e condominios. A cobranga de
estacionamento estd intrinsecamente ligada ao fluxo de clientes nos empreendimentos, que
por sua vez, esta relacionada as vendas totais realizadas nos shoppings. Ao longo do tempo,
salvo a sazonalidade padrdo das datas comemorativas, o fluxo de clientes nos
empreendimentos ndo deveria ter grande variagdo, até pelo limite de capacidade dos
estacionamentos e tempo de permanéncia das pessoas nos shoppings. Por isso, o grande
driver para o crescimento dessa receita deveria ser o valor cobrado pelos shoppings para o

ticket médio do estacionamento.

Para a proje¢do, dois momentos precisam ser considerados. Especificamente em 2023,
como ainda se observa uma recuperacdo do fluxo de clientes nos empreendimentos (em
relagdo ao periodo pré pandemia), utilizou-se a média de crescimento reportado da receita de
estacionamento nos Ultimos dois trimestres de resultado (primeiro semestre de 2023) como
parametro para o crescimento no restante do ano. A partir de 2024, com um contexto mais
normalizado, assumiu-se que a Multiplan reajusta o valor do estacionamento em linha com o

IPCA. Logo, a receita de estacionamento cresce anualmente, conforme a Equagao 17:

Receita de Estacionamento = Receita de Estacionamento * (1 + Efeito IPCAO/)

Equacgdo 17 - Receita de Estacionamento, projeg¢do

Tabela 11 - Projegdo da Receita de Estacionamentos (Elaboragdo Propria)

Histérico Projecdo
2018 | 2019 [ 2020 [ 2021 | 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Receita de Estacionamentos 210 225 117 166 250 289 301 313 325 338
% IPCA 10,8% 68%  -480%  425%  499% | 171% 3,9% 3,5% 3,5% 3,5%
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4.2.5 Receita de Venda de Imoveis

A receita de venda de imoéveis é proveniente da comercializagdo das unidades
comerciais e residenciais incorporadas pela Companhia. O reconhecimento dessa receita
segue a metodologia PoC (Percentage of Completion), onde se verifica o andamento da obra

de determinado empreendimento para apurar o resultado de uma venda.

Atualmente, a Multiplan possui um grande projeto em andamento, chamado Golden
Lake, em Porto Alegre, no Rio Grande do Sul. Localizado a 3 minutos do Barra Shopping
Sul, o Golden Lake ¢ um projeto multiuso com sete condominios residenciais, interligados a
uma area de esportes, lazer e entretenimento, que visa agregar valor aos shoppings da
companhia na regido, incrementando o fluxo de visitantes. O primeiro dos condominios a ser
langado e construido no projeto € o Lake Victoria, com quatro torres residenciais. As obras de
constru¢ao dessa primeira fase estio em andamento e 53,2% das unidades foram vendidas,

representando 50,2% do valor geral de vendas do empreendimento.

Para a proje¢do, como o reconhecimento de receita segue a metodologia PoC, que
depende do andamento das obras, utilizou-se uma estimativa compartilhada pela Multiplan
em seus relatérios de resultado trimestrais para a receita anual do projeto ao longo dos
proximos anos. Para 2024, por exemplo, assumiu-se que a primeira fase do projeto, Lake
Victoria, serd concluida até dezembro, seguindo o cronograma da empresa e totalizando
aproximadamente R$500 milhdes de valor geral de vendas (parte ja foi reconhecida no

resultado ao longo dos ultimos dois anos).

4.3 Deducoes

As dedugdes incluem basicamente os impostos sobre faturamento pagos pelas
empresas. No caso da Multiplan, como uma empresa prestadora de servigos imobiliarios que
opera sob o regime de Lucro Real, os principais impostos que incidem sobre a operacao sao
os impostos federais sobre faturamento, o PIS (1,65%) e o COFINS (7,6%). Juntos, esses

impostos somam 9,25%.

De fato, esse era o patamar historico das dedugdes da Multiplan. No entanto, como
uma empresa que opera sob o regime do Lucro Real, a Multiplan pode utilizar créditos de PIS

e COFINS referentes a determinadas despesas operacionais (como depreciagdo, por
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exemplo). Esse trabalho de eficiéncia tributaria foi intensificado nos ultimos anos, o que

acabou reduzindo a aliquota liquida da empresa.

Por isso, para a proje¢do, foram mantidas a média de dedugdes reportada nos ultimos

dois trimestres de resultados da empresa.

Tabela 12 - Projegdo das Dedugoes (Elaboragdo Propria)

Histérico Projegio
2018 | 2019 [ 2020 [ 2021 | 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Dedugdes (128) (131 (89) (95) (151) (147 (162) (154) (160) (166)
% Receita Bruta 93%  -90%  -50%  65%  -73% | -65%  65%  65%  -65%  -6,5%

4.4 Custos e Despesas

Para a projecdo de despesas como: despesas com sede, despesas com propriedades e
despesas com projetos, tomou-se como base a média dos dois ultimos trimestres corrigida
pelo indice IPCA. No caso da proje¢do da remuneracao baseada em agdes, o calculo foi feito
em cima da razdo entre essa despesa e a receita liquida do Ultimo trimestre. As projecdes de
equivaléncia patrimonial e outros resultados operacionais foram zeradas com base no

historico pré-pandemia.

Por fim, para projetar o custo de imdveis vendidos, foi utilizado a razdo entre esse
custo e a receita da venda de iméveis do ultimo trimestre. Dessa forma, foi possivel chegar no

valor final dos custos e despesas e por consequéncia, no EBITDA, conforme a tabela 13.

Tabela 13 - Projegdo dos Custos e Despesas Operacionais (Elaboragcdao Propria)

Histérico Projegio
2018 | 2019 [ 2020 | 2021 | 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Despesas com Sede (145) (160) (139) (157) (174) (182) (189) (196) (203) (210)
Despesas com Propriedade (128) (145) (155) (184) (214) (205) (13) (21) (228) (236)
Despesas com Projetos (19) (22) (38) 3) @7 (29) (30) 31 (32) (33)
Remuneragdo Baseada em Agdes ® (66) @) (33) (38) (56) 57 (61) (64) (66)
Equivaléncia Patrimonial ) @ (19 (44) V) ©) 0 0 0 0
Outros Resultados Operacionais 3) 1 41 (32) (40) 1 0 0 0 0
Custo de Iméveis Vendidos 0 @ (213) ) (49) (65) (183) (61) (61) (61)
Custo Total (304) 397) (529) (499) (544) (536) (672) (570) (588) (607)
Receita Liquida 1.251 1329 1.907 1310 1.825 2109 2320 2213 2.295 2381
Razio Custos/Receita liquida 243%  299%  278%  381%  29.8% | 254%  290%  258%  256%  255%
EBITDA 947 932 1377 811 1.280 1573 1.648 1.643 1.707 1775
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4.5 Imobilizado, Intangivel, Depreciacdo e Amortizacio

O CAPEX da Multiplan é composto por novos projetos, expansdes, revitalizagdes e
outros, aquisi¢oes, aquisi¢des de terrenos e torres para locacao. Dessa maneira, como nao ha
nenhum plano de novos projetos, expansdes, aquisicdes e torres para locagcdo (segundo os

relatorios trimestrais da Multiplan), manteve-se essas linhas zeradas e projetamos apenas a

linha de revitalizagao e outros.

Para essa projecdo, primeiramente calculou-se a taxa de revitalizagdo em razao do Net

Operating Income (NOI) e entdo, utilizou-se a média dos dois trimestres anteriores como

base de calculo, conforme a Equacgdo 18.

Revitalizagéot

2

( Taxa de Revii:alizagz?lot_1 + Taxade Revitalizagﬁot_

Equacgdo 18 - CAPEX de Revitalizag¢do e Manutengdo, proje¢do

No caso da depreciacdo e amortizagdao, utilizou-se a taxa de depreciacdo e
amortizacdo em razdo do imobilizado e intangivel e, assim como a revitalizacao, baseou-se

na média dos dois trimestres anteriores a fim de completar a proje¢do, conforme a Equagdo

19.

Taxa de D&At_1 + Taxa de D&At

D&At = (

2

Equacgdo 19 - Depreciagdo e Amortizagdo, proje¢do

2)* NOI

= ) * Imobilizado e Intangivel,

Com esses dados em maos, foi possivel chegar ao célculo do EBIT para a projecgao.

Tabela 14 - Projecdo Imobilizado, Intangivel, Deprecia¢do e Amortizac¢do

Histérico

2018 | 2019 [ 2020 [ 2021 | 2022 2023

CAPEX

Imobilizado e Intangivel

Taxa de Depreciagdo e Amortizagao

Depreciagdo e Amortizagdo

EBIT

304 787 841 406 195 372

6.946 7.562 8.034 8.265 8.254 8.461

-3,0% -2,9% -2,8% -2,5% -2,5% -1,9%

(206) (223) (226) (203) (209) (164)

741 709 1.152 608 1.072 1.409

2024
195

8.491
-1,9%
(165)

1.483

Projegio

2025
202

8.528
-1,9%
(165)

1.477

2026
210

8.572
-1,9%
(166)

1.541

2027
219

8.624
-1,9%
(167)

1.608
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4.6 Capital de Giro

O capital de giro (conhecido como working capital ou WK) ¢ a diferenca entre os
ativos e passivos circulantes registrados no balango patrimonial das empresas. Ele ¢ uma boa

medida de eficiéncia operacional e da satde financeira de curto prazo das companhias.

Para sua proje¢do, foi preciso primeiro entender quais sdo as principais contas
operacionais da empresa em questdo, no caso a Multiplan. Dentre os ativos circulantes,
compreende-se (i) Contas a Receber; (i1)) IR e CS a Compensar e (iii) Outros Ativos
Circulantes. No lado dos passivos, (i) Contas a Pagar; (ii) IR e CS a Pagar e (iii) Outros
Passivos Circulantes. Todas essas contas operacionais estdo intrinsecamente relacionadas a
operacdo da Multiplan. No caso dos ativos, por exemplo, os recebiveis e outros ativos
circulantes referem-se basicamente ao saldo a receber das principais linhas de receita do
negocio da empresa (locagdo, estacionamento, taxas de administracdo e venda de imoveis).
No caso dos passivos, tratou-se das principais linhas de despesas a pagar no curto prazo,

como contas gerais de fornecedores, salarios, impostos federais e outras obrigagoes.

Isto posto, como essas contas operacionais estdo relacionadas ao resultado e operacao
geral da empresa, faz sentido projeta-las com base no faturamento liquido da Multiplan.
Logo, foi avaliado o historico de cada uma das contas destacadas acima e calculado os dias
de giro de cada uma, na métrica de Dias da Receita Liquida.

Receita Liquida )

Dias de Giro = Conta, + ( .
i Dias no ano

Equacgdo 20 - Dias de Giro, historico

Ap6s o calculo do historico de Dias de Giro de cada conta, usando a Receita Liquida
como driver, pode-se seguir para a projecao dos ativos e passivos circulantes. Utilizou-se a
média de Dias de Giro dos Ultimos dois trimestres reportados e essa estrutura de capital de
giro (em numero de dias) foi mantida para frente - isso porque, historicamente, ndo foi

observada muita volatilidade no ciclo de capital de giro da Multiplan, excluindo a pandemia.

A proje¢do de cada conta foi realizada conforme a Equacgdo 21:
Projecao da Conta. = Média de Dias de Giro * (m};.eita—“quida)
i Las no ano

Equacdo 21 - Contas Operacionais (Capital de Giro), projegdo
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Tabela 15 - Projecdo das Contas Operacionais do Capital de Giro (Elaboragdo Propria)

Histérico Projegdo
20018 [ 2019 [ 2020 [ 2021 | 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Contas a Receber 293 292 510 543 471 479 517 487 505 524
# Dias de Giro Receita Liquida 84 79 109 143 89 82 80 80 80 80
IR ¢ CS a Compensar 24 18 30 43 48 75 81 76 79 82
# Dias de Giro Receita Liquida 7 5 6 11 9 13 13 13 13 13
Outros Ativos Circulantes 21 27 22 30 27 43 46 43 45 47
# Dias de Giro Receita Liquida 6 7 5 8 5 7 7 7 7 7
Contas a Pagar 126 197 139 137 141 155 167 157 163 169
# Dias de Giro Receita Liquida 36 53 30 36 27 26 26 26 26 26
IR e CS a Pagar 29 26 50 17 35 27 29 27 28 29
# Dias de Giro Receita Liquida 8 7 11 4 7 5 4 4 4 4
Outros Passivos Circulantes 6 7 24 90 90 78 84 79 82 85
# Dias de Giro Receita Liquida 2 2 5 24 17 13 13 13 13 13

Por fim, para obter o capital de giro liquido de cada ano, somou-se os ativos e
subtraimos os passivos circulantes em cada periodo. A variacdo do capital de giro liquido

serd a variagao do ano em questao em relagdo ao ano anterior.

Tabela 16 - Projecdo do Capital de Giro Liquido (Elaboragdo Propria)

Histoérico Projegio
2018 2019 | 2020 | 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ativos Circulantes 338 337 562 616 546 597 644 606 629 652
Passivos Circulantes 162 230 213 244 266 259 280 263 273 283
Capital de Giro Liquido 177 107 349 372 280 337 364 343 356 369
Variagdo Capital de Giro Liquido 6 69 (242) 23) 92 57 @7 22 (13) (13)

4.7 Imposto de Renda e Contribuicdo Social

Por fim, para a projecdo dos impostos sobre a renda - nesse caso imposto sobre a
renda da pessoa juridica (IRPJ ou IR) e contribui¢do social sobre lucro liquido (CSLL ou
CS), ¢é necessario levar em consideragao que a Multiplan opera sobre o regime do Lucro Real.
Nesse caso, a aliquota padrdo consolidada de IR e CS ¢ de 34% sobre o lucro antes do

imposto de renda (LAIR).

No entanto, como pode ser observado abaixo, essa nunca foi a aliquota efetiva da
empresa. Isso acontece, pois, a Multiplan historicamente paga juros sobre o capital proprio
(JCP), que, do ponto de vista tributario, representam uma despesa dedutivel na apuracio da

base de calculo do IRPJ e CSLL devidos pela empresa.
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Por conta dessa dinamica, a aliquota efetiva da Multiplan ¢ bem mais baixa do que a
aliquota padrdo de 34%. Na pratica, isso também pode ser observado pelo calculo dos
impostos pagos em relagdo a receita bruta. Caso a aliquota efetiva da empresa fosse de 34%,
os encargos de IR e CS iriam representar em torno de 11-18% da receita bruta. No entanto,
quando se calcula os impostos pagos nessa métrica, o historico também fica abaixo dessa

média de 15% da receita bruta.

Por conseguinte, para a projecdo, utilizou-se a média das aliquotas efetivas da
Multiplan nos ultimos dois trimestres reportados (em percentual da receita bruta), de

aproximadamente 6,4%.

Tabela 17 - Projegdo IR e CS (Elaboragdo Propria)

Historico Projegio
2018 | 2019 | 2020 [ 2021 [ 2022 2023 2024 2025 2026 2027

IReCS (126) 92) (109) 1) (61) (144) (159) (152) (157) (163)

Aliquota Efetiva (IR ¢ CS % LAIR) | -21,1% -16,4% -10,2% -8,4% -7,3% -12,5% -12,6% -11,7% -11,6% -11,5%

IR e CS % Receita Bruta -91% -6,3% -5,5% -2,9% -3.1% -6,4% -6,4% -6,4% -6,4% -6,4%
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5.  APLICACAO DO METODO

5.1 WACC

5.1.1 Kd

O célculo do custo do capital de terceiros foi realizado mediante a andlise das

emissoes de titulos de divida da empresa conforme as tabelas 18 e 19.

Tabela 18 - Empréstimos e Financiamentos - Passivo Circulante (Elaborag¢do Propria)

Circulante
Descrigio Indexador Taxa Média Anual de Juros Consolidado
Multiplan Greenfield IT CDI+ 0,85% 22.740
VillageMall TR+ 8,60% 27.780
CCB 250 CDI+ 1,80% 7.670
CCB 225 TR+ 8,60% 16.061
CCB 200 CDI+ 1,75% 12.973
Canoas TR+ 7,50% 10.454
MTE JPA % do CDI 105,85% 29.202

Tabela 19 - Empréstimos e Financiamentos - Passivo Ndo-Circulante (Elaborag¢do Propria)

Nio - Circulante

Descricio Indexador Taxa Média Anual de Juros Consolidado
Multiplan Greenfield II CDI+ 0,85% 24.335
VillageMall TR+ 8,60% 38.933
CCB 250 CDI+ 1,80% 250.000
CCB 225 TR+ 8,60% 167.777
CCB 200 CDI+ 1,75% 200.000
Canoas TR+ 7,50% 94.281
MTE JPA % do CDI 105,85% 302.755

Posteriormente, atribuiu-se uma taxa de juros pré-fixada equivalente a cada uma das
emissoes e consolidou-se os montantes finais correspondentes a essas dividas.

Por fim, para encontrar o custo médio ponderado da divida, calculou-se a média
ponderada das taxas de juros equivalentes, considerando os montantes finais de cada emissdo
de divida. Esse processo resultou em uma taxa de juros anual de 12,96%, conforme mostrado
na Tabela 20.

Tabela 20 - Calculo do Kd (Elaboragdo Propria)

Descrigiio Indexador Spread Taxa Equivalente Consolidado

Multiplan Greenfield II CDI+ 0,85% 13,60% 47.075
VillageMall TR+ 8,60% 10,62% 66.713

CCB 250 CDI+ 1,80% 14,55% 257.670

CCB 225 TR+ 8,60% 10,62% 183.838

CCB 200 CDI+ 1,75% 14,50% 212.973
Canoas TR+ 7,50% 9,52% 104.735

MTE JPA % do CDI 105,85% 13,50% 331.957

Total 12,96% 1.204.961
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5.1.2 Ke

Para determinar o custo de capital proprio (Ke), considerou-se os seguintes elementos:

A taxa livre de risco foi derivada a partir de uma NTN-B com vencimento em 2045, a
qual foi adicionado um prémio de 5,85% ao IPCA. Com base na taxa IPCA de agosto de
2023, que totalizou 4,61%, a taxa livre de risco foi estabelecida em 10,46%.
Complementarmente, o Rm, conforme sugerido por Damodaran em 2023 para o cenario
brasileiro, foi fixado em 14,14%. (DAMODARAN, 2023).

O beta da empresa foi calculado com base nos retornos diarios das acdes BOVAII e
MULT3 durante o periodo compreendido entre 1 de junho de 2021 e 30 de junho de 2023,
devido ao impacto da pandemia no mercado nos demais periodos. Utilizando a Equacao 2 o
valor do beta foi calculado, totalizando 1,06. Com os dados de Rf, beta e ERP em maos, foi
possivel chegar ao valor de 14,36% para o Ke.

Além disso, o beta alavancado foi calculado usando a Equagao 3. Considerou-se uma
aliquota média de tributacdo de 34% para empresas no regime de lucro real e uma relacao
divida/patrimoénio liquido de 39%, resultando em um beta alavancado de 1,33.

Finalmente, a propor¢ao de divida em rela¢do ao total do capital (Divida / Divida +
Patrimdnio Liquido) foi calculada, atingindo o valor de 27,8%.

Através da Equagdo 5, que leva em consideragdo os parametros mencionados

anteriormente, 0 WACC da empresa foi determinado, totalizando 12,74%.

5.2 Fluxo de Caixa da Firma

Apo6s a inclusdo de todos os elementos pertinentes na andlise, foi feito o calculo da

projecdo do fluxo de caixa livre da firma conforme a Tabela 21.

Tabela 21 - Projegdo Fluxo de Caixa da Firma (Elaboragdo Propria)

Projecao

2023 2024 2025 2026 2027
EBIT 1.409 1.483 1.477 1.541 1.608
()IReCS (144) (159) 152) (157) (163)
NOPAT 1.265 1.323 1.326 1.384 1.444

(+) D&A 164 165 165 166 167

(-) CAPEX 372) (195) (202) (210) (219)

(+/-) Variagdo do Capital de Giro 67 27 22 (13) (13)
Fluxo de Caixa Livre da Firma 999 1.267 1.310 1.327 1.379
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5.3 Valor Terminal e Valor Justo da Empresa

Primeiramente, foi preciso trazer o fluxo de caixa livre da firma de cada ano
projetado a valor presente. Como as projecdes comecaram a partir do terceiro trimestre de
2023, iniciamos a proje¢ao no segundo semestre de 2023 e somamos um ano até 2027. Com

isso, a soma dos fluxos de caixa descontados totalizaram R$4.646 milhdes, conforme a

Tabela 22.

Tabela 22 - Projegdo do Fluxo de Caixa Descontado (Elaboragdo Propria)

Projecio
2023 2024 2025 2026 2027
Fator de Desconto 0,94 0,84 0,74 0,66 0,58
Fluxo de Caixa Descontado 941 1.058 971 872 804

Para calcular o valor terminal, foi crucial estabelecer a perpetuidade. Somou-se 3,50%
da inflagdo de longo prazo e um crescimento real de 1%, refletindo as expectativas de
crescimento do Brasil para a Multiplan, totalizando uma taxa de crescimento de 4,50%. Com
esse valor de perpetuidade, juntamente com o0 WACC e o fluxo de caixa descontado do ultimo

ano projetado, chegou-se ao valor terminal de R$10.190 milhdes, conforme Equagdo 22.

_804* (1+4,50%)
12,74% — 4,50%

Valor Terminal = 10.190

Equacgao 22 - Calculo do Valor Terminal

Sendo assim, o valor operacional ¢ a soma do valor terminal e de todos os fluxos de

caixa trazidos a valor presente, totalizando R$14.835 milhoes.

Por fim, para calcular o valor justo da empresa precisou-se subtrair, do valor
operacional, R$1.906 milhdes referente a divida liquida. Assim, o valor justo encontrado foi

de R$12.929 milhoes, conforme a Tabela 23.

Tabela 23 - Calculo do Valor Justo (Elaboragdo Propria)

Calculo do Valuation
(+) Valor Terminal
(+) Z Fluxo de Caixa Descontado

Valor Operacional

(-) Divida Liquida

Valor Justo da Empresa

Valor Justo por A¢éo
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6. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Para entendermos o peso e importancia das variaveis que impactam o calculo do valor
justo da empresa, ¢ necessario fazer uma anélise de sensibilidade variando positivamente e
negativamente alguns componentes do calculo. Com essas modificagdes, ¢ possivel entender

o impacto final no valor por agao da Multiplan.

No caso deste valuation, foram feitas quatro andlises de sensibilidades distintas que
avaliam: (1) taxa de crescimento (g) e taxa de desconto (WACC), (2) indice IGP-DI, (3)
revitalizagao e manutengdo como % do net operating income (NOI) e (4) IR e CS como % da

receita operacional bruta.

(1) Taxa de Crescimento (g) vs Taxa de Desconto (WACC):

Tabela 24 - Taxa de Crescimento vs. Taxa de Desconto, sensibilidade (Elaborag¢do Propria)

A Taxa de Crescimento (g)

-0,5% 0,0% 0,5%
30,23 32,77
3)
S 21,08 22,14 23,35 24,72 26,29 28,12 30,26
% 20,11 21,07 22,14 23,35 24,73 2631 28,14
=
g 19,24 20,10 21,06 22,14 2335 24,74 26,32
% 18,45 19,23 20,09 21,06 22,14 2336 24,75
E 17,72 18,43 19,22 20,08 21,05 22,14 23,36
<
17,05 17,70 18,42 19,20 20,08 21,05 22,14

Os valores utilizados para as variagdes nesse caso, foram de intervalos menores

devido a sensibilidade dos parametros.

Observando a Tabela 24, ¢ evidente que os indices tém impacto inversamente
proporcionais sobre o valor da agdo. Enquanto variacdes mais positivas da taxa de
crescimento (g) elevam o valor da acdo, no caso da taxa de desconto (WACC) ¢é possivel
perceber o mesmo efeito em variagdes mais negativas. Portanto, uma variacao de 1,5% para a
taxa de crescimento e -1,5% para a taxa de desconto causam uma variagao positiva de 48,0%
no preco da acdo. Ja uma variacdo de -1,5% para a taxa de crescimento e 1,5% para a taxa de

desconto causam uma variagdo negativa de -23,0% no valor da agdo.
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Além disso, ao variar apenas a taxa de crescimento em 1,0%, notou-se um
crescimento de 11,7% no valor justo da agdo, enquanto uma variagao de -1,0% apenas na taxa
de desconto também reflete em um crescimento de 11,7%, o que evidencia uma sensibilidade

bem semelhante para estes parametros.

(2) indice IGP-DI:

Tabela 25 - Indice IGP-DI, sensibilidade (Elabora¢do Prépria)

A Indice IGP-DI

Prego Target 20,63 21,32 22,14 23,10 24,10 25,13

A Target x

A -6,8% -3,7% 0,0% 4,3% 8,9% 13,5%
Cenario Base

Conforme esperado, variagdes positivas do indice IGP-DI tiveram impacto positivo
no valor aciondrio. Isso acontece porque o incremento no IGP-DI resulta em reajustes

maiores nos contratos de aluguel, gerando um aumento de receita.

Por ser um indice atrelado a maior fonte de receita da empresa, as variagdes no
IGP-DI causam uma grande oscilacdo no preco da acdo. Por exemplo, uma variacao de 3,0%

no indice causou um delta de 13,5% em relag¢ao ao valor da agao.

3) Revitalizagdo e Manuten¢ao % NOI

Tabela 26 - Revitalizagdo e Manutengao, sensibilidade (Elaboragdo Propria)

A Revitaliza¢éo e Manutencio

Prego Target 21,78

A Target x

-1,6%
Cenirio Base 6%

Em relagdo a revitalizacdo e manutencdo pode-se observar na Tabela 26 que,
variagdes positivas resultam em um preco inferior no preco da agdo. Isso se da pelo fato de

que esse parametro representa um custo relacionado ao CAPEX da companhia.

Entretanto, diferentemente da andlise do indice IGP-DI as variagdes positivas e
negativas de 3% resultam em um delta de 4,9%, indicando uma menor sensibilidade para esse

parametro.
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Além disso, por ser um parametro que permaneceu constante durante toda a projecao,

as variagdes positivas e negativas possuem o mesmo delta em relagdo ao cendrio base.

(4) IReCS%ROB

Tabela 27 - IR e CS, sensibilidade (Elaboragdo Propria)

Prego Target 21,22 22,60 23,06

A Target x o . .
Cendrio Base -4,1% 2,1% 4,2%

Conforme evidenciado na Tabela 27, o parametro analisado tem influéncia
inversamente proporcional no valor da agdo. Isto ¢, uma vez que o imposto de renda e a
contribuicdo social aumenta, o pre¢o da acdo reduz. Nota-se que um aumento de 3,0% no IR

e CS, provoca uma diminuicao de 6,2% no prego da acio.

%) Multiplos

Por fim, um bom balizador para este exercicio de valuation ¢ a anélise de multiplos.
No caso das empresas de shoppings centers de capital aberto, comumente utiliza-se trés

principais multiplos:

Market Cap
Lucro Liquido

Price/ Earnings (P/E) =

Equacgado 23 - Multiplo de Lucro

Market Cap
Lucro Liquido Caixa

Price/ FFO (P/FF0O) =

Equagdo 24 - Multiplo de Lucro Caixa

Market Cap + Divida Liquida

EV/EBITDA = FBITDA

Equagdo 25 - Multiplo de EBITDA
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Historicamente, empresas com crescimento nominal baixo, como ¢ o caso da
Multiplan, tendem a possuir um valor de mercado (Market Cap) correspondente com
multiplos mais baixos, tanto de lucro, como ¢ o caso dos multiplos P/E e P/FFO, como de
geracdo de caixa operacional (EV/EBITDA). Isso significa que os investidores ndo estao
dispostos a pagar muito pelas empresas, dado o baixo crescimento de lucro futuro (e

consequentemente fluxo de caixa).

Observando a analise de sensibilidade de multiplos para a Multiplan, fica claro que o
valor justo da empresa calculado neste valuation (que implica em um downside de
aproximadamente 13,4% para o valor de mercado atual da empresa na bolsa de valores)
condiz com multiplos mais baixos (entre 8 - 10x), o que ¢ bastante razoavel dado o perfil e

perspectivas de crescimento da empresa.

Tabela 28 - Calculo dos Multiplos (Elaboragdo Propria)

FFO (Lucro Caixa) 1.173 1.273 1.309 1.368 1.428
P/FFO (Price/ FFO) 12,7 11,7 11,4 10,9 10,5
Lucro Liquido 1.009 1.108 1.144 1.202 1.261
P/E (Price / Earnings) 14,8 13,5 13,0 12,4 11,8
EV 16.929 16.929 16.929 16.929 16.929
EBITDA 1.573 1.648 1.643 1.707 1.775
EV/EBITDA 10,8 10,3 10,3 9,9 9,5

Tabela 29 - Sensibilidade Multiplo P/E vs. Market Cap (Elaboragdo Propria)

Mitiplo Saida 2027 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0
Market Cap 8.829 10.090 11.351 12.612 13.874
Retorno vs. Market Cap Atual -40,9% -32,4% -24.0% -15,5% -1,1%

Tabela 30 - Sensibilidade Multiplo P/FFO vs. Market Cap (Elabora¢do Propria)

Mitiplo Saida 2027 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0
Market Cap 9.996 11.424 12.852 14.281 15.709
Retomo vs. Market Cap Atual -33,0% -23,5% -13,9% -4,3% 52%

Tabela 31 - Sensibilidade Multiplo EV/EBITDA vs. Market Cap (Elaboragdo Propria)

EV/EBITDA

Mutiplo Saida 2027 7,0 8,0 2,0 10,0 11,0
EV 12.422 14.197 15.971 17.746 19.521
Market Cap 10.421 12.196 13.971 15.745 17.520
Retomo vs. Market Cap Atual -30,2% -18,3% -6,4% 5,5% 17,4%
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7. CONCLUSAO

Avaliar o potencial de valorizagdo de uma empresa como a Multiplan ¢ um processo
complexo que envolve a andlise minuciosa de iniumeros fatores e varidveis. Durante este
estudo, realizou-se uma avaliacdo no detalhe dos fatores fundamentais que contribuem para o
calculo do valor da empresa. Concluiu-se que o valor intrinseco por acdo da Multiplan ¢ de
R$22,14, contrastando com o valor atual de mercado fixado em R$25,56. Esta discrepancia

revela um downside de 13,4%.

Fica evidente que houve uma clara recuperacao da empresa no periodo pds-pandemia,
com as vendas totais do portfolio crescendo mais de 30% em relagdo aos nimeros de 2019. O
aluguel mensal por m?, que parece uma boa medida do poder de barganha da companhia no
mercado e frente aos seus lojistas, aumentou em mais de 35% vs. o periodo pré pandemia, o
que também corrobora a visdo de uma operacao saudavel e que demonstrou um importante
crescimento, ap6s 2 anos dificeis, de restricdes de funcionamento, faléncia de pequenos
negocios, faturamento reprimido e questionamento do mercado sobre a sustentabilidade dos
shoppings centers. Ao mesmo tempo, as despesas permaneceram controladas, o que resultou
em um lucro liquido reportado recorde, de quase R$900 milhdes (UDM) frente a R$471

milhdes no ano fechado de 2019.

No entanto, as perspectivas futuras para a empresa sao um pouco distintas. Nos
ultimos anos, o IGP-DI ultrapassou a marca de 30% a.a., o que contribuiu para a evolucao do
aluguel mensal por m? da Multiplan (como demonstrado neste trabalho). Porém, assumindo
um cenario futuro normalizado, com o indice de referéncia dos contratos em linha com a
inflagdo esperada (entre 3% e 4% ao ano), ndo parece razoavel esperar novos periodos de
forte crescimento do faturamento da empresa. Por conseguinte, a geracao de caixa anual da
companhia deve crescer pouco. Isso se soma a um cenario macroecondmico interno incerto,

em meio a definicdo do orgamento primario do governo e taxas de juros ainda elevadas.

Isto posto, e considerando o resultado final do valuation apresentado neste trabalho,
parece razoavel assumir que a Multiplan estd mal precificada. E importante ressaltar,
entretanto, que o cendrio econdmico, a dindmica do mercado e outros eventos imprevisiveis
podem influenciar significativamente o desempenho futuro da empresa. Portanto, este estudo
serve como um panorama momentaneo € ndo como uma previsdo definitiva do valor da

empresa a longo prazo.
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