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1 INTRODUCAO

Em 2006, a BRMalls foi fundada apos a parceria entre GP Investimentos e Equity
Internacional a partir da compra da ECISA, EGEC e a Dacom, e possui como diretriz a
administragio de shopping centers. E uma empresa de mercado aberto, tendo participagio
em 31 shoppings centers ¢ administrando 27 deles, sendo considerada uma das maiores
companhias do setor.

Segundo o censo da ABRASCE de 2019, o mercado de shoppings estava entre os
5 que mais crescem no mundo, e apesar das incertezas politicas, o mercado apresentou
resultados muito positivos e com uma grande perspectiva de crescimento. O mercado teve
7,9% de crescimento nas vendas € um faturamento em torno dos R$ 192 bilhdes de reais.

Com o objetivo de frear o contdgio ¢ a propagacdo do COVID-19, os paises
adotaram medidas de isolamento social e locais que promoviam a aglomeragdo, como por
exemplo parques, shoppings e cinemas, foram fechados.

Nesse contexto, o trabalho tera como foco estimar o valor intrinseco na BR Malls
e comparar com o valor que a BR Malls teria caso a pandemia ndo tivesse ocorrido, para

assim, analisar se foram gerados efeitos de longo prazo no valor da companhia.

1.1  QuestBes da pesquisa

As questdes de pesquisa que irdo guiar esse trabalho sdo:

1.1.1  Questao Central

A Pandemia de COVID 19 gerou efeitos de longo prazo no valor da BR Malls?

1.1.2  Questdes de pesquisa

Como se foi dado a evolugdo do setor do mercado de shoppings?
O que foi a Pandemia de Covid 19?

Quais sdo as vantagens competitivas da empresa?

O que ¢ o método do valuation?

O que ¢ o método do fluxo de caixa descontado?



1.2 Estrutura do trabalho

O trabalho sera dividido em seis capitulos: Introducao, Revisao de Literatura,
Metodologia, Resultados, Conclusdo e Referéncias Bibliograficas.

O primeiro capitulo possui como objetivo a apresentacdo do tema e a delimitagdo
das perguntas centrais ¢ de apoio. O segundo capitulo ¢ relativo a revisao de literatura
que possui como finalidade a apresentagdao de dados e informagdes que auxiliem nas
questdes de apoio apresentadas no primeiro capitulo.

O terceiro capitulo ird apresentar a metodologia utilizada na pesquisa para a coleta
de dados. O capitulo quatro sera destinado a realizar a proje¢do do fluxo de caixa da
empresa em dois cenarios: o primeiro sera caso a pandemia nao tivesse ocorrido € o
segundo sera levando em consideragdo a situagdo pandémica.

Dessa forma, o quinto capitulo serd focado em analisar e comparar os dois
cenarios para entender se o segundo cenario afetou o valor em longo prazo da empresa.
Por fim, o sexto capitulo sera o de conclusao, apresentando uma resposta para a questao

central do presente trabalho.



2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo, ¢ apresentada uma revisao de literatura que ira ajudar a entender
o mercado de shoppings, em particular a empresa analisada e sua evolugdo até o periodo
da pandemia COVID-19.

Serao apresentados, também, o historico e as estratégias e vantagens competitivas
da BR Malls, com o objetivo de compreender a posi¢ao da empresa no mercado e seus
riscos. Serdo apresentadas as principais caracteristicas, assim como as principais varidveis

e defini¢des, do método do Fluxo de Caixa, mostrando o passo-a-passo do modelo.

2.1 O Shopping Center!

Ao contrario do pensamento de muitas pessoas, o shopping center ¢ uma das
instituigdes mais antigas da humanidade. E de amplo conhecimento que desde os
primordios as pessoas realizavam compras e trocas em algum lugar especifico. Ocorre
que com as pessoas mais afastadas uma das outras, esse “centro de trocas” deslocava-se
a um ponto de facil acesso entre as diferentes localidades.

A partir dai, conforme as pessoas se estabilizavam em locais, e se aglomerando,
esses postos de troca deram lugar aos chamados mercados publicos. Estes, quando
povoados, se desenvolveram e se transformaram em cidades, transformando -se no
“Centro”.

A chave do desenvolvimento desse centro foi, e ainda é, a facilidade da
localizagdo, e assim foi com o shopping center. Para o mercado funcionar nao € necessario
apenas vendedores, mas também compradores. Nesse sentido, o centro comercial foi
instalado em uma localizacdo central e alocava a maior parte dos artigos que uma pessoa
precisava em um s6 lugar.

Atrelado ao crescimento das cidades e o avango da tecnologia, surgiu a
necessidade de um local que englobasse produtos e servigos € que proporcionasse
seguranca e conforto tanto para o comprador quanto para o vendedor.”

Em 1966, foi inaugurado o primeiro shopping center do Brasil: Iguatemi Sao

Paulo. No entanto, o inicio nao foi de todo promissor, pois a cultura do shopping ainda

! “Empreendimentos comerciais que reinem em um s6 um conjunto arquitetonico lojas comerciais, servigos
de utilidade publica, casas de espetaculo, cinemas, estacionamento, dentre outros estabelecimentos
comerciais” (glossario brMalls; disponivel no portal de relagdo com investidor).

2SEMMA. Historia dos Shopping Centers no Brasil; Disponivel em: http://www.semma.com.br/historia-
dos-shopping-centers-no-brasil/



ndo estava instalada. O Conjunto Nacional de Brasilia foi inaugurado poucos anos depois
e na década de 70, foram inaugurados mais 5 novos empreendimentos. Na década de 80,

houve um grande impulso com uma nova onda de inauguragdes.

2.2 A Pandemia de Covid-19

Segundo a OMS?, o Coronavirus é uma doencga infecciosa causada pelo virus
SARS-CoV-2. Tal virus ¢ altamente contagioso e transmitido por contato direto, podendo
se espalhar com maior facilidade em locais fechado ou multiddes.

Os primeiros casos* registrados foram na cidade de Wuhan, na China, apds
diversos pacientes terem sido internados com sintomas de doengas pulmonares. Em 31 de
dezembro foi publicado o primeiro alerta da doenca pela Organizacdo Mundial de Satde
(OMS) informando o inicio de uma epidemia na cidade chinesa. Por ser altamente
transmissivel, em 15 de janeiro de 2020, os EUA notificaram seu primeiro caso de um
viajante advindo da China.

Em fevereiro, o Covid-19 ja havia chegado na Europa, em especial na Italia, e no
dia 26 de fevereiro de 2020, o Brasil notificou seu primeiro caso. No dia 11 de margo de
2020, a OMS publicou que a epidemia da cidade chinesa havia se tornado uma pandemia,
ou seja, uma disseminagdo mundial da doenca. Em decorréncia, os paises adotaram
medidas de isolamento social e os locais que promoviam aglomeragdes foram fechados.
Apb6s quase dois anos, em novembro de 20217, j4 foram somados aproximadamente 261
milhdes de casos e 5,1 milhdes de 6bitos no mundo devido a doenga.

Segundo o Censo Brasileiro de Shopping Centers 2020-2021 desenvolvido pela
ABRASCES, durante o ano de 2020, todos os 577 empreendimentos do Brasil sofreram
com medidas de restri¢do, quais sejam, o total fechamento ou redugdo de horario. Nesse
sentido, houve uma queda histérica de vendas (variagao de -33,2% versus o ano de 2019),
tanto por conta da diminui¢do do fluxo de pessoas por medo do contagio (queda de 32%

frente a 2019), quanto pelas medidas de restri¢ao.

3 Disponivel no site da OMS: https://www.who.int/pt

* Timeline do Covid:https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019/interactive-
timeline

5 Dados acessados no site oficial da OMS na data 26/11/2021.

6 Associagdo Brasileira de Shopping Centers



Segundo o relatério de fechamento de 4T20 da brMalls’, com o fechamento dos
shoppings ¢ medidas de restrigio, a taxa de ocupa¢do® e a inadimpléncia’ foram
diretamente afetadas, especialmente do periodo de marco a maio do ano de 2020. A
companhia adotou politicas comerciais flexiveis, que foram recalibradas mensalmente e

de acordo com a necessidade de cada varejista para que o impacto fosse minimizado.

2.3 A Empresa BrMalls Participacfes S.A

2.3.1 Histéria

A BRMalls'®, como conhecemos hoje, nasceu em 2006. No entanto, sua historia
comeca em 1949 com o nome apenas de ECISA. A ECISA era uma empresa do ramo de
construcdo civil focada em construcao de estradas, viadutos e afins. Ela foi responsavel
pela construcdo da BR116, BR 153, BR 040, Porto de Assuncao (Paraguai) e pelo sistema
de galerias de aguas pluviais da capital paraguaia.

Ja na década de 70, a ECISA entrou para o ramo de desenvolvimento e
investimento em shopping centers. Sendo responsavel pelo planejamento,
comercializag¢ao, incorporacao e construgao, construiu o primeiro empreendimento dentro
dos padrdes e conceitos que caracterizam um shopping center: o Conjunto Nacional de
Brasilia.

Em 1990, a ECISA transferiu as atividades de administracao e comercializagao
de shoppings para outras sociedades, que foram constituidas especificamente para esse
fim. Elas foram nomeadas de Egec e Dacom e passaram a exercer esse servigo a todos os
shoppings que a ECISA detinha participagado e as de terceiros.

Em 2006, a GP Investimentos e a Equity Internacional se uniram e compraram a
ECISA e suas sociedades (Egec e Dacom), dando lugar, entdo, a BRMalls. Desde sua

criacdo, até o final de 2019, foram realizadas 41 aquisi¢des, 28 vendas totais ou parciais

7 Relatorio de fechamento do 4° Trimestre de 2020 da brMalls disponivel no site de Relacionamento com
Investidor da brMalls.

8 ABL total alugada devidido pela ABL total. ABL se refere a 4rea bruta locavel de um shopping, ou seja,
area disponivel para locagao.

® “Medida no ultimo dia ttil de cada més considerando o total faturado no més sobre o total recebido
referente ao mesmo més. Nao considera lojas inativas.” (glossario brMalls; disponivel no portal de relagéo
com investidor).

1" BRMALLS. Historia. Disponivel em https://www.brmalls.com.br/institucional/historia
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de participagdo, 11 inauguragdes de shoppings greenfields'!, realizagdo de 21 projetos de

expansao, e o portfolio foi de 32 shoppings, do quais 27 sdo administrados diretamente.
Os shoppings administrados estdo presentes em todas as regides do Brasil,

abrangendo diversos perfis de consumidores ao redor do Brasil. Pode-se observar os

shoppings administrados a partir da lista divulgada no Release de 4T20 da BRMalls.

Tabela 1 - Shoppings do portifélio da BRMalls ao final de 2020

Fonte: Site de Relacionamento com Investidor da BRMalls; Release de Resultados 4T20

2.3.2 Vantagens Competitivas

A empresa BRMalls'? possui 4 vantagens competitivas acerca do mercado de

administragao de shopping centers que a ajudaram a manter sua posi¢ao. Sao elas:

' Empreendimento inaugurado em locais nos quais ndo havia uma organizacdo empreendedora, ativo ou
operacao.

2 BRMALLS. Vantagens Competitivas. Disponivel em
https://ri.brmalls.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50849
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e Portfélio de shopping centers estrategicamente diversificado
A BRMalls possui um portfolio extremamente diversificado, tanto no ambito
geografico quanto no ambito de perfil de consumidor. Ao estar presente em diversas
partes do Brasil, flutuagdes economicas e setoriais que afetariam diretamente a empresa
sao minimizados e a afetam em menor magnitude. Nesse sentido, a companhia nao fica
refém dessas instabilidades, gerando, assim, uma grande vantagem para o crescimento e

a consolidagdo da companhia no mercado.

e Miultiplas Oportunidades de Crescimento
Sua estrutura de capital permite maiores oportunidades de aquisi¢ao, tanto através
de um aumento de participacdo, quanto por novas aquisi¢does. Além disso, possui a
vantagem competitiva na implementacio da estratégia de crescimento devido a rede de

acionistas e a vasta experiéncia no mercado.

e Administracao profissional e forte desempenho operacional
O time de profissionais ¢ o maior ativo da companhia. Além de contar com os
mais reconhecidos no mercado e vasta experiéncia no setor de shopping centers,
imobilidrio e financeiro, possuem uma politica de remuneracdo que alinha os interesses

dos profissionais com os dos acionistas, promovendo um incentivo a longo prazo.

e Alta Eficiéncia em relacdo ao setor
Desde sua criagdo, a BRMalls implementou diversas medidas para aumentar suas
margens. O foco era em reducdo de custos e aumento de receitas, através do aumento dos
aluguéis, recuperacdo de inadimpléncias e aumento as taxas de ocupagdes dos
empreendimentos. Tais medidas sdo refletidas na margem da companhia: em 2018 a

margem NOI foi de 88,7% e ao final de 2019 foi de 89,1%.
2.4 O Valuation

O método do valuation tem como objetivo precificar um ativo a fim de se
determinar seu preco justo. Essa avaliagdo serve de base para diversas tomadas de

decisdo, tais como: compra e venda de ativos, fusdes e aquisigdes ou até mesmo para fins

legais e tributérios.
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Segundo A. Damodaran (2012), existem 3 abordagens para se fazer um valuation
e cada uma delas assume que o mercado comete erros e como esses erros sao corrigidos.
Tal hipotese ¢ de suma importancia pois caso o mercado ndo cometesse erros, o prego de

mercado de uma companhia seria a melhor estimativa do valor desta.

e Fluxo de Caixa Descontado
No método do Fluxo de Caixa Descontado o valor do ativo ¢ o valor presente do
fluxo de caixa esperado. O modelo possui 3 pontos principais: o fluxo de caixa projetado,
a taxa de desconto que vai refletir o risco nos fluxos de caixa e o tempo de vida desse
ativo. Nesse modelo, ¢ assumido que o mercado comete erros ao avaliar ativos

individualmente, sendo certo que esses erros sao corrigidos ao longo do tempo.

e Avaliacdo Relativa
No método da avaliagdo relativa, o ativo ¢ avaliado com base em multiplos
comparaveis de ativos do mesmo setor e com as mesmas caracteristicas. Deve-se primeiro
encontrar os multiplos compardveis e investimentos que sejam semelhantes ao que vocé
esta precificando, controlando as diferencas entre eles (crescimento, fluxo de caixa e
risco). Nesse modelo, ¢ assumido que o mercado estd certo em média, mas errados em

empresas individuais, e esse erro € corrigido na média.

e Avaliacdo de Opcdes Reais
Esse modelo ¢ utilizado para avaliar ativos que possuem caracteristicas de opgoes.
Utiliza-se do valor presente liquido, da taxa de retorno projetada e do custo de

oportunidades'®. Esse modelo é mais comum na avaliagdo de projetos.

2.5 Método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF*4)

O Modelo do Fluxo de Caixa Descontado entende que a empresa vale o montante
que gerard no futuro, entdo € necessario projetar os fluxos de caixa futuros aplicando uma
taxa de desconto ajustada ao risco associado para trazer para o valor presente. Sendo

assim, o DCF ¢ representado a partir da férmula abaixo:

13 Termo utilizado em economia para indicar o custo de algo em termos de uma oportunidade renunciada.
14 Abreviacio de Discounted Cash Flow: Método do Fluxo de Caixa Descontado.
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E(CFy)  E(CF)  E(CFK) E(CE,)
(1+r)+(1+r)2+ (1+r)3+m+(1+r)n

Valor do Ativo =

Onde:
E(CF,): Fluxo de caixa esperado no periodo n;
r: Taxa de desconto refletindo o risco no fluxo de caixa;

n: Vida 0til do ativo.

O Fluxo de Caixa Descontado possui duas abordagens para a precificagdao de
ativos: o Fluxo de Caixa ao Acionista (FCFE') e o Fluxo de Caixa a Firma (FCFF'®).

Segundo A Damodaran!’, os dois métodos deveriam chegar no mesmo resultado.

2.5.1 Fluxo de Caixa ao Acionista

O FCFE visa quantificar o valor a ser distribuido para os acionistas ap6s todas as
obrigagoes da empresa, tais como pagamentos de impostos, juros, dividas, investimentos,

entre outros, conforme demonstrado abaixo:

Tabela 2 - Calculo do FCFE

FCFE

Lucro antes dos juros e depois dos impostos (EBIT*(1-T))
(-) CAPEX (Investimentos no imobilizado)

(+) Depreciagdo e Amortizagdo

(-) Variagao da Necessidade de Capital de Giro

(-) Resultado Financeiro

(-) Amortizagdo

Fonte: Damodaran (2012)

Tendo em vista que o FCFE representa a dtica dos acionistas, € importante que a
taxa de desconto utilizada represente a expectativa de retorno dos acionistas, isto €,
considerando os riscos associados ao ativo (mudangas econdmicas ou politicas, alteracdes

do padrdo de consumo, entre outras). Essa taxa ¢ denominada de cost of equity (Ke), em

15 Free Cash Flow to Equity. Em portugués, Fluxo de Caixa ao Acionista.

16 Free Cash Flow to Firm. Em portugués, Fluxo de Caixa a Firma.

7 DAMODARAN, A., Investment Valuation — Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset, 2012.
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portugués ¢ o custo de capital proprio, e ¢ calculada a partir do modelo CAPM'® (Capital

Asset Pricing Model) que sera detalhado mais a frente.

O calculo do valor presente pode ser representado a partir da formula abaixo:

FCFE,

Valor = Y ———-
aror L (1+Ke)!

Onde:
n: Vida util do ativo
FCFE;: Fluxo de caixa para a acionista no periodo t

Ke: Custo do capital proprio
2.5.2 Fluxo de Caixa a Firma

O método do FCFF possui como objetivo calcular o valor da empresa, tanto para
0 acionista quanto para o credor. No entanto, ao contrario do FCFE que se baseia no lucro
liquido, o FCFF se baseia no lucro antes do pagamento de juros. Ou seja, ele € o fluxo de
caixa residual da empresa gerado apds os custos operacionais e investimentos.

Dado que o fluxo de caixa da firma reflete a capacidade da empresa de gerar caixa
levando em consideracao recursos proprios € de terceiros, a taxa de desconto que sera
utilizada nesse modelo deve considerar o risco e expectativa de retorno tanto do acionista
quanto do credor. Nesse sentido, a taxa de desconto desse modelo serd a WACC!
(weighted average cost of capital), que leva em consideragdo o custo de capital proprio e
o custo de capital de terceiros ponderado por suas respectivas participagdes na empresa,

podendo captar alteracdes na estrutura de capital da empresa.

FCFF,

Valor = » ——t
aror £ (1+ WACC)!

Onde:

18 Em Portugués, Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros.
19 No portugués, custo médio ponderado do capital.
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n: Vida util do ativo
FCFF;: Fluxo de caixa livre a empresa no periodo t

WACC: Custo médio ponderado do capital

WACC = K, ((DETE)) +K, (ﬁ) £ (1—t)

Onde:

K.: Custo de Capital Proprio

K;: Custo de Capital de Terceiros

E/(D+E): Proporg¢do do capital proprio em relagdo ao capital total
D/(D+E): Proporg¢ao do capital de terceiros em relacao ao capital total

t : Taxa de imposto
2.5.3 CAPM — Modelo de de Precificacao de Ativos Financeiros

O custo de capital proprio (Ke) é calculado através do modelo do CAPM - Capital
Asset Pricing Model. Esse modelo estima o custo de se virar s6cio de uma empresa, ou
seja, de investir em um investimento risco ao invés de se investir em um investimento
livre de risco, como por exemplo, um titulo do governo.

Segundo A. Damodaran, o modelo afirma que o risco do investimento ¢ o risco
que ele adiciona a carteira de mercado. Ou seja, € o risco que ele adiciona ao portfolio
que inclui todos os ativos negociados. Esse risco vai ser capturado por um nimero (beta)
e o retorno esperado do investimento de risco vai se tornar a taxa livre de risco mais o
beta vezes o prémio de risco (retorno adicional de se investir no ativo com risco) que o

investidor vai exigir para ele.

E(R) =K. = Rf + B(Rm — Rf)

Onde:
K,: Custo de Capital Proprio
Rf: Retorno do ativo livre de risco

Rf: Retorno esperado do mercado

16



(Rm — Rf): prémio de risco de mercado

B: coeficiente de volatilidade do ativo em relacdo ao mercado

17



3 METODOLOGIA

O presente capitulo busca esclarecer a metodologia utilizada na realiza¢ao desta
pesquisa. O capitulo esta dividido da seguinte forma: (i) tipo de pesquisa; (ii) fonte de

dados e (iii) limitagdo do método selecionado.

3.1  Tipo de Pesquisa

A pesquisa sera realizada de forma exploratoria, com o objetivo de levantar
questionamento cujas respostas possam servir de auxilio em estudos futuros. Sera feito,
nesse sentido, um estudo em nivel micro ao que tange a empresa, sem deixar de considerar

0 ambito macroecondmico.

3.2 Fonte de Dados

A coleta de dados serd de natureza quantitativa, uma vez que narra dados
numéricos da empresa e do mercado. Para tanto, serdo utilizadas informagdes da empresa,
do setor de shoppings e suas respectivas projecoes.

Em relagdo aos dados financeiros da BR Malls, serdo utilizadas as demonstragdes
financeiras, tais como o Balan¢o Patrimonial, Demonstracao de Resultado do Exercicio
e de Fluxo de Caixa. J& para as projegdes macroecondmicas, as informagdes serdo as
divulgadas por agentes referéncia no mercado, como por exemplo, a ABRASCE.

Para a base tedrica do valuation serdo utilizados os livros “Valuation: Measuring
and Managing the Value of Companies” do Tim Koller, Marc Godhart e David Wessels,
“Valuation — Como Precificar Ag¢des” do Alexandre Povoa e “Valuation — Guia

Fundamental e Modelagem em Excel” do Ricardo Goulart Serra e Michael Wickert.

3.3  Limitacdo do método selecionado

A disponibilidade dos dados histéricos, durante o periodo em que a pesquisa
tratou, pode comprometer em parte as projecdoes devido a volatilidade do mercado
brasileiro, podendo ser considerado como uma limitacdo do método adotado. Além disso,
algumas informagdes necessdrias para as projecOoes mais assertivas nao foram

disponibilizadas.
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4 RESULTADOS

4.1  Valuation da brMalls
4.1.1 Projecdes Macroecondmicas

Foram utilizadas as proje¢des macroecondmicas disponibilizadas pelo Banco
Central (29/10/2021) e que servem como um indice de comparagdo na indudstria em
relacdo a indicadores macroecondmicos. Para o calculo do FCFF, foram utilizadas as
projecdes de PIB, IGPM e SELIC (taxa de juros real) para os anos de 2021, 2022, 2023 ¢
2024. A partir de 2024, os valores se repetem.

Tabela 2 - Indices Brasil (Relatério de mercado Focus - 29/10/2021)

Indicador 2021 2022 2023 2024 2025 2026
IPCA 9,17% 4,55% 3,27% 3,07% 3,07% 3,07%
PIB 4,94% 1,20% 2,00% 2,20% 2,20% 2,20%
SELIC 9,25% 10,25% 7,25% 6,75% 6,75% 6,75%
IGPM 18,28% 5,31% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Tendo em vista que o Balango Patrimonial, Demonstra¢do de Resultado do
Exercicio e de Fluxo de Caixa que foram utilizadas nesse presente Valuation foram as
ultimas divulgadas (3T21), para o 4T21 foi projetado um crescimento igual ao do 3T19

para 0 4T19.

4.1.2 Receitas

Receitas sdo todos os recursos monetarios que a empresa recebe advindo das
atividades organizacionais, sejam elas prestacdes de servigos, venda de produtos,

aplicagdes financeiras, entre outras. A brMalls possui diferentes fontes de receitas que

serdo detalhadas a seguir.
4.1.2.1 Receitas de Aluguel
Sendo considerada a principal fonte de receita da companhia, a receita de aluguel

¢ o valor que o lojista paga pela utilizagdo do espago. Existem dois principais tipos de

contratos de locagao:
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e Aluguel Minimo:

Nesse tipo de contrato ¢ estabelecido um valor fixo de contrato, sem correlacdo com
as vendas performadas no més.

e Aluguel Percentual:

Nesse tipo de contrato, o valor de aluguel serd em funcdo das vendas performadas no

A

mes.

Tendo em vista os dois tipos de contrato mais utilizados, pode-se perceber que a
receita de aluguel ¢ diretamente correlacionada com a taxa de ocupagcdo ¢ ABL do
empreendimento, pois quanto maior a taxa, maior a quantidade de lojistas pagando
aluguel. Nesse sentido, para projetar essa linha, foi multiplicado o aluguel por m?
projetado pela ABL locada.

Como a maior parte dos contratos da brMalls sdo ajustados via IGPM, esse
indicador foi aplicado na proje¢ao do aluguel minimo. Ja para o aluguel percentual, que
¢ diretamente correlacionado as vendas, foi adicionado também o ajuste via crescimento
do PIB para representar o aumento do poder de compra.

Dado o direcionamento da empesa explicitado no release 3T21, de que a estratégia
era o fortalecimento e atratividade dos shoppings para consumidores, para projetar a ABL
locada do shopping, foi assumido que apos as inauguracdes>® das expansdes do shopping
Tijuca e do retrofit do shopping Tamboré (cada projeto contempla 6 mil m?), a empresa
nao realizara nenhuma aquisi¢ao ou expansao de novos shoppings.

Além disso, foi projetado que a taxa de ocupagdo iria aumentar indicando uma
recuperagdo do periodo pandémico e a locacdo das expansdes em 2022, 2023 e 2024,

permanecendo a mesma nos anos seguintes.

Tabela 3 - Proje¢des de Ocupagido e ABL

O aluguel/m? foi projetado a partir da média do aluguel/m? dos ultimos 4 anos

(2018-2021) abordando o periodo pandémico e pré pandemia.

20 Projetos expressos no release do 3T21 pela brMalls.
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Tabela 4 - Projecao de Aluguéis

2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025P 2026 P
Aluguel Minimo 726.072.8 734.645.6 731.1501 734.888.1 734.888.1 734.888.1
Aluguel Percentual 41.824.4 5492186 55.219.1 555553 555553 555553

4.1.2.2 Mall e Midia

A receita de Mall ¢ referente a areas comuns dos shoppings (corredores), locadas
para colocagao de stands, quiosques e similares. J4 a midia, ou merchandising, ¢ a locagao
no shopping que ndo esta vinculado a ABL. E uma forma de gerar receita a partir de
espacos que antes ndo eram utilizados, como escadas rolantes, elevadores e fachadas.

Como a receita de M&M esta diretamente correlacionada a espagos que um
shopping tem a disponibilizar, foram utilizadas as mesmas premissas de proje¢do do

aluguel percentual.

Tabela 5 - Proje¢do de M&M

2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P
Mall & Midia 127.954 8 130.597.8 131.2885 132.087.9 132.087.9 132.087.9

4.1.2.3 Estacionamento

O estacionamento ¢ considerado a segunda maior fonte de receita da companhia.
Em 2019, correspondeu a 20,5% da receita total e, em 2020, no auge do periodo da
pandemia, 15,5%. As receitas provenientes do estacionamento foram reajustadas

anualmente pela inflacdo (IPCA).

Tabela 6 - Projegdo Estacionamento

2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P
Estacionamento 2152472 225.040.9 2323998 2395344 246.888.1 2544676

4.1.2.4 Cessao de Direitos

Cessao de Direitos: Conhecido como “luva”, ¢ um pagamento unico que € feito

pelo lojista ao assumir uma loja, podendo variar de acordo com o tamanho ou a
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localizacdo. Foi utilizado na projecdo a propor¢do média desta linha sobre a ABL dos

anos 2016-2021.

Tabela 7- Projeco de Cessdo de Direitos

2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P
Taxa de Cesséio 18.056,7 22.766.1 22.872,8 22.872,8 8728 2.872.8

2]
[
rd

4.1.2.5 Outras Receitas

e Taxa de transferéncia:

A taxa de transferéncia ocorre quando um locatario, antes de acabar seu contrato,
transfere seu ponto para outro lojista e o empreendedor recebe um percentual sob o valor
de transferéncia. Historicamente a taxa de transferéncia possui uma grande flutuagdo,
portanto, foi utilizado como projecdo a média das variagdes dos anos 2016-2021.

e Prestagdo de Servigos:

Receita gerada a partir da administra¢do, comercializacdo e servigos de backoffice
cobradas pelos socios da brMalls. Nesse contexto, entende-se que essa receita estd
atrelada a ABL total, pois quanto maior a ABL, mais servigcos a brMalls devera prestar.
Foi utilizado na projecao a propor¢ao média desta linha sobre a ABL dos anos 2016-2021.

e Outras Receitas:

Por se tratar de receitas extraordindrias, ndo se pode prever o que estara

contabilizado dentro dessa linha nos anos seguintes, portanto, foi utilizado na proje¢ao a

média dos valores historicos de 2016-2021.

Tabela 8 - Proje¢do de Outras Receitas

2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P

Outras Receitas 103.979,7 99.191,3 99.276,3 98.977.4 98.699,8 98.441,9
Prestacdo de Servigos 92.290.5 86.774.4 87.181,0 §7.181.0 §7.181,0 §7.181,0
Taxa de Transferéncia 48718 45254 42037 3.904.8 3.627.2 3.369.3
Outras 6.8174 7.8916 7.8916 7.891.6 7.891.6 7.8916

Segue abaixo a Receita Bruta Projetada:
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Tabela 9 - Projegdo de Receita bruta

2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P

Receita Bruta 1.233.135,6 1.366.361,7 1.371.4828 1.382.893.3 1.389.691,7 1.396.7555
Aluguel Minimo 726.072.8 7346456 731.150.1 734.888.1 734.888.1 734.888.1
Mall & Midia 279548 130.597.8 131.2885 132.087.9 132.087.9 132.087.9
Aluguel Percentual 41.824.4 549286 55.219.1 55.5553 55.5553 55.5553
Estacionamento 2152472 2250409 2323998 239534 4 246.888.1 2544676
Taxa de Cessio 18.056.7 22.766.1 228728 22.872.8 228728 228728
Outras Receitas 103.979.7 991913 99.276.3 98.977.4 98.699.8 984419

4.1.3 Receita Liquida

A receita Liquida ¢ estimada a partir da subtracdo dos impostos e das
contribui¢des da Receita Bruta. Foi realizada a média da propor¢ao dessas contribuigdes
sobre a Receita Bruta de 2016-2021, utilizando-se como premissa para as projecoes dos

proximos anos.

Tabela 10 - Projegdo de Receita Liquida

2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P

Receita Bruta 1.233.135,6 1.366.361,7 1.371.4828 1.382.8933 1.389.691,7 1.396.7555
(-)Impostos e Contribuigdes -  98.508,3 - 106.7559 - 107.1560 - 108.047,5 - 1085787 - 109.1306
% Receita Total -8,0% -7.8% -7,8% -7,8% -7.8% -7,8%
Receita Liquida 1.134.627,3 1.259.6058 1.264.326,8 1.274.8458 1.281.113,1 1.287.624,9

4.1.4 Custos

Os principais custos da brMalls de dividem em custos condominiais, taxa
de administragdo, fundo de promog¢des, comercializacdo, depreciagdes e amortizagdes,
gastos com pessoal e demais custos. Abaixo estes foram detalhados.

e Custos Condominiais:

Os gastos condominiais sdo destinados para o pagamento de servicos de diversas
areas do shopping, como a seguranga, manutencdo. Estes sdo normalmente distribuidos
entre os lojistas, no entanto, por conta da vacancia ou inadimpléncia, muitas vezes esses
custos recaem sob o empreendedor.

e Taxa de Administracao:

A taxa de administracdo ¢ a taxa paga pelo shopping para a empresa que o
administra. Em geral, essa taxa ¢ variavel, dependendo da performance do shopping.
Quanto maior a performance, maior a taxa.

e Fundo de Promocao:
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Gastos destinados a promog¢do de eventos realizados dentro do shopping que
resultam na atracdo de fluxo de pessoas. Assim como os custos condominiais, sao
compartilhados com os lojistas, mas podem recair sob a administradora.

e Comercializacao:

Taxa paga pela comercializagdo de espagos dos shoppings a um “corretor”.

Os custos foram projetados com base na propor¢do média dos Custos sobre a
Receita Liquida de 2016-2021. Retirando esses gastos da Receita Liquida, pode-se chegar

no Resultado Bruto:

Tabela 11- Projecao de Resultado Bruto

2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P

Receita Liquida 1.134.627,3 1.259.6058 1.264.326,8 1.274.8458 1.281.113,1 1.287.624,9
Custos - 1064372 - 1354296 - 1359372 - 137.0682 - 137.742,0 - 1384422
Custos com Pessoal - 143118 - 253443 - 254393 - 256510 - 257771 - 159081
Diversos Servigos - 161545 - 175588 - 17.6246 - 17.7713 - 178586 - 17.9494
Custos Condominiais - 339357 - 460353 - 462079 - 465923 - 46.8214 - 47.0594
Custos com Fundo de Promogdes - 56512 - 9.0002 - 9.0339 - 91091 - 91538 - 9.200.4
Demais Custos - 363840 - 374909 - 376315 - 379445 - 381311 - 383249
Resultado Bruto 1.028.190.1 1.124.176,2 1.128.389,6 1.137.777,6 1.143.371,1 1.149.182,7

4.1.5 Lucro ou Resultado Operacional

O Lucro operacional ou EBIT ¢ encontrado a partir da retirada das despesas do
resultado Bruto da empresa. As despesas foram projetadas a partir da média da propor¢ao
das despesas em relagdo a Receita Liquida do ano de 2016-2021

Segundo o release do 3T21 divulgado pela brMalls, houve um aumento no quadro
de funcionarios e um provisionamento de PLR no trimestre, o que fez com que o
percentual da despesa de pessoal em 2021 em relag@o a Receita Liquida fosse um outlier.
A contratagdo de novos sistemas como o Oracle Cloud e ERP também geraram esse efeito
na linha de Servicos Contratados. Nesse sentido, foi projetada uma queda mais gradual
dessas despesas em relacdo a receita Liquida.

A linha de depreciag@o e amortizacdo foi projetada a partir do percentual sobre os
ativos imobilizados e intangiveis. Vale ressaltar, que no ano de 2021, foi realizada a
aquisicdo da Hello Midia, o que fez com que a linha de intangiveis no Balanco desse um

aumento significativo.
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Tabela 12 - Projegdo de EBIT

2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P

Resultado Bruto 1.028.190.1 1.124.176,2 1.128.389.6 1.137.777.,6 1.143.371,1 1.149.1827
Despesas com Vendas, Gerais & Adms. - 311.880,2 - 2853533 - 2674579 - 251.386,3 - 2447659 - 246.010,0
Despesas com Vendas - 1203839 - 1096884 - 1100995 - 111.0155 - 1115613 - 1121284
Despesas de Pessoal - 1431068 - 1385566 - 1264327 - 1147361 - 1074439 - 1079900
Servigos Contratados - 280362 - 251921 - 189649 - 135744 - 136411 - 137105
Outras Despesas - 203534 - 119161 - 119608 - 120603 - 121196 - 121812
Depreciacoes e amortizacdes - 45191,7 - 37.788,2 - 25131,7 - 25.340,8 - 254654 - 255948
EBIT 671.118.2 801.034.8 835.800,1 861.050,5 873.139.8 877.577.9

4.1.6 Capex

Capex?®!, ou Capital Expenditure, significa “Despesas de capital”, ou seja, se
refere ao gasto na execucdao de um projeto afim de adquirir bens de capital e novas
aquisi¢des. Segundo as Demonstragdes Financeiras do final de 2019 e 2020 da brMalls,
para célculo do preco justo foi utilizado uma premissa de 4,5% sobre a receita bruta,
somente para a manutencdo dos shoppings centers. Utilizamos nesse trabalho a mesma

premissa.

4.1.7 Capital de Giro

O capital de giro é o montante necessario para que uma empresa consiga manter
suas operagdes funcionando. No mercado de shopping, o capital de giro ¢ baixo
relativamente a outros setores pois ndo ha necessidade de estoques. Nesse sentido, para
calcular o capital de giro, devemos considerar apenas as “Contas a pagar” e as “Contas a
receber”.

Para a projecdo do capital de giro, devemos ter em mente o prazo médio do
recebimento e o prazo médio do pagamento das contas, pois eles devem conversar entre
si para que ndo haja nenhum problema com a operagao.

Como a necessidade de capital de giro historicamente varia muito, foram adotadas
algumas premissas para as projecoes.

e Contas a Receber: foi realizado a média das contas a receber sob a receita
liquida dos anos 2016-2021 e foram aplicadas nas projegoes.
e Contas a Pagar: foi realizado a média das contas a pagar sob o resultado

operacional dos anos 2016-2021 e foram aplicados nas projegoes;

2l PEREIRA, Tomas Felipe de Souza. Gestdo de capex: um estudo de caso sobre otimiza¢io da gestdo
financeira durante a execugdo de um projeto. 2018.

25



4.1.8 Fluxo de Caixa livre a Firma

Levando em consideragao as premissas explicitadas neste capitulo, segue o Fluxo

de Caixa Livre Firma projetado para os proximos 5 anos:

Tabela 13 - Projegdo de FCFF

2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P

EBIT 671.118.2 801.034.8 835.800,1 861.050,5 873.139.8 877.577.9
Impostos Diferidos 204824 - 2577374 - 2689233 - 2770478 - 2809376 - 2823656

Depreciagdes e amortizagdes 451917 37.788.2 25131.7 253408 254654 255948

Capex - 614863 - 61.7167 - 62.230.2 - 62.536,1 - 62.8540

Variacao da necessidade de Giro - 64.8953 1055008 - 830,7 - 1.8509 - 11028 - 1.1458

FCFF 741.897,0 625.100,1 529.461,0 545.262.4 554.028,7 556.807.3

4.1.9 Taxa de Desconto

Conforme mencionado anteriormente, a formula de calculo da taxa de Desconto

no Fluxo de Caixa Livre a Firma é o WACC.

WACC = K, ((DETE)) + K, (ﬁ) £ (1—t)

Onde:

K,: Custo de Capital Proprio

K,: Custo de Capital de Terceiros

E/(D+E): Proporcao do capital proprio em relagdo ao capital total
D/(D+E): Proporcao do capital de terceiros em relacdo ao capital total

t : Taxa de imposto
Abaixo seguem as premissas utilizadas para o célculo:
e Custo de Capital Proprio (Ke)

Conforme mencionado no item 2.4.2, o custo de Capital Proprio ¢ calculado a

partir do modelo CAPM através da seguinte formula:

E(R) =K. = Rf + B(Rm — Rf)
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Onde:

K.: Custo de Capital Proprio

Rf: Retorno do ativo livre de risco

Rf: Retorno esperado do mercado

(Rm — Rf): prémio de risco de mercado

B: coeficiente de volatilidade do ativo em relacdo ao mercado

0 Retorno do Ativo livre de Risco (Rf):
Para o ativo livre de risco foi utilizado o Tesouro IPCA +2045, que ¢ um
titulo pblico com um dos vencimentos mais longos do mercado e pode
ser utilizado como uma aproximagio para o ativo livro de risco, que paga??
IPCA+5,14%. Assumindo que a meta IPCA serd atingida, o retorno do
ativo livre de risco € de 5,14% + 3,07% = 8,21%.

0 Coeficiente de volatilidade do ativo em relacdo ao mercado (Beta): Foi
utilizado o valor disponibilizado®* em mercado (1,07). Vale ressaltar que
o um beta maior que 1 demonstra que o ativo tende a ser mais volatil que
o mercado, sendo mais sensivel a possiveis oscilagdes.

0 Prémio de Risco: Segundo Alexandre Pévoa?*, devido ao historico
econOmico brasileiro turbulento, ndo se pode obter uma fonte de dados

confiaveis, logo, € sugerido utilizar um prémio de risco de 5,50%.

Es(R) = K, = Rf + f(Rm — Rf)
K, =8,21% + 1,07(5,50%)
K, =14,1%

e Custo de Capital de Terceiros (Ke)

Foi utilizada o custo de capital de terceiros disponibilizado pelo Release do 3T21

(8,20%).

22 Valores referentes a data 25/11/2021. Disponivel em: https://www.tesourodireto.com.br/titulos/precos-
e-taxas.htm#0

2 Valores referentes a data 25/11/2021. Disponivel em: https://br.investing.com/equities/br-malls-par-on-
nm

24 https://gennegociosegestao.com.br/taxa-de-desconto-toque-de-arte-valuation/
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Assim, seguindo a formula, encontra-se um WACC de 9,6%.

4.1.10 Valor Justo

Apos calcular o valor da taxa de desconto e a projecdo do fluxo de caixa, ¢

necessario projetar a empresa para a sua perpetuidade. A taxa que utilizamos como o

crescimento para a perpetuidade foi de 4,5%.

Para obtencdo do valor justo da acdo, deve -se trazer os fluxos de caixa projetados
ao valor presente, adicionar o valor de caixa que a empresa possui disponivel e diminuir

a divida. Com isso, temos o valor de mercado da empresa que, dividido pelo nimero de

acdes, nos traz o prego por acdo. Segue abaixo:

Tabela 14 - Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Descontado

WaCC 9.6%
DFC (Fluxos Explicitos) 2.161.835.2
Crescimento na Perpetuidade 4.5%
DFC (Perpetuidade) 6.918.981.,6
Valor da Firma 90808168
(+) Caixa 347488
(-) Divida Bruta -4.023.519.0
Valor de Mercado 5.092.046.6
Nuimero de A¢des £30.641.284
Preco por Acio 6.1
Preco Atual 2.1
Upside/Downside -24.9%

4.2 Valuation da brMalls Ex Pandemia

4.2.1 Projecdes Macroecondmicas

Para o valuation da brMalls ex pandemia, os anos de 2020 e 2021 foram inclusos

nas projecgoes.

disponibilizadas pelo Banco Central (17/01/2020). Os indices de PIB, IGPM e SELIC

Sendo assim, foram utilizadas as projecdes macroecondmicas

(taxa de juros real) foram repetidos a partir do ano de 2023.
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Tabela 15 - Projegdes Macroecondmicas Ex - Pandemia

Indicador 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
IPCA 3.56% 3,75% 3,50% 3,50% 3,50% 3.50% 3,50%
PIB 2.31% 2.50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2.50%
SELIC 4,50% 6,25% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
1GPM 4,32% 4,00% 4,00% 3.90% 3.,90% 3.90% 3.90%

O Balango Patrimonial, Demonstracdo de Resultado do Exercicio e de Fluxo de
Caixa que foram utilizadas nesse presente Valuation foram as ultimas divulgadas antes

da pandemia (4T19).

4.2.2 Receitas

4.2.2.1 Receitas de Aluguel

Tendo em vista que as receitas de aluguel sdo diretamente dependentes da ABL
locada do shopping, foi utilizado como premissa a multiplicagdo do aluguel/m? projetados
pela projecdo de ABL locada. O aluguel minimo foi ajustado via IGPM e o percentual,
por depender da quantidade de vendas, foi ajustado também via crescimento do PIB,
representando, assim, o aumento do poder de compra.

No release de fechamento do ano de 2019, foi comunicada a expansao de pelo
menos mais 5 shoppings e 3 retrofits que deveriam acontecer entre o ano de 2020 e 2021.
Nesse sentido, foi projetado um aumento na ABL total do shopping, assim como na taxa

de ocupacao (locacao das expansoes).

Tabela 16 - Projegdes de Ocupacdo e ABL Ex Pandemia

2020P 2021P  2022P 2023P 2024P 2025P 2026 P
Taxa de Ocupacao (%) 97.3% 97.5% 97.8% 98.3% 98.3% 98.3% 98,3%
ABL Total (mil m?) 1.310,9 13169 1.320.9 1.3239 13239 1.3239 1.3239
ABL Ocupada (mil m?) 1.275.5 1.284,0 1.291.8 13014 1.301.4 13014 1.301.4

O aluguel/m? foi projetado a partir da média do aluguel/m? dos tltimos 5 anos

(2015-2019).
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Tabela 17 - Projegdo de Aluguéis Ex Pandemia

2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025P 2026 P

Aluguel Minimo 733.987.6 736.596.3 741.107.0 745.869.8 745.869.8 745.869.8 745.869.8

Aluguel Percentual 65.894.8 66.290.8 66.696.7 67.1574 67.157.4 67.1574 67.157.4
4.2.2.2 Mall e Midia

Como a receita de M&M esta diretamente correlacionada a espagos que um
shopping tem a disponibilizar, foram utilizadas as mesmas premissas de proje¢do do

aluguel percentual.

Tabela 18 - Proje¢do de M&M Ex Pandemia

2020P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P
Mall & Midia 1439838 1448489 1457359 146.741.6 146.742.6 146.742.6 146.742.6

4.2.2.3 Estacionamento

As receitas provenientes do estacionamento foram reajustadas anualmente pela

inflagdo (IPCA).

Tabela 19 - Proje¢do de Estacionamento Ex Pandemia

2020P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025P 2026 P
Estacionamento 306.401.9 317.891.0 3219.018.2 340.5339 3524516 364.788.4 377.556.0

4.2.2.4 Cessao de Direitos

Foi utilizado na projec¢do a propor¢do média desta linha sobre a ABL dos anos

2015-2019.

Tabela 20 - Projegdo de Taxa de Cessdo Ex Pandemia

2020P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P
Taxa de Cessdo 30.206,5 303448 30.437.0 30.506,1 30.506.1 30.506.1 30.506,1

4.2.2.5 Outras Receitas

Taxa de transferéncia: Dado que essa taxa possui uma grande variagdo historica,

foi utilizado como projecao a média das variacdes dos anos 2015-2019.
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Prestacdo de Servicos: Conforme mencionado anteriormente, essa receita ¢

atrelada a ABL do shopping, portanto, foi utilizado na projecao a propor¢do média desta

linha sobre a ABL dos anos 2015-2019.

Outras Receitas: Por se tratar de receitas extraordinarias, ndo se pode prever o que

estard contabilizado dentro dessa linha nos anos seguintes, portanto, foi utilizado na

projecdo a média dos valores historicos de 2015-2019.

Tabela 21 - Projec@o de Outras Receitas Ex Pandemia

2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P

Outras Receitas 105.214,3  105.189,9 105.053,2 104.869,9 104.505,2 104.158,9 103.830,1
Prestagdo de Servigos §7.768,0 88.169,7 88.437.5 §8.638,4 §8.638,4 §8.638,4 §8.638.4
Taxa de Transferéncia 84373 §.011.2 7.606.7 7.222, 6.857.9 6.511.6 6.182.8
Outras 9.009,0 9.009,0 9.009,0 9.009,0 9.009,0 9.009,0 9.009.,0

Segue abaixo as receitas brutas projetadas:

Tabela 22 - Projecd@o de Receitas Brutas Ex Pandemia

2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025P 2026 P

Receita Bruta 1.385.689,0 1.401.162,7 1.523.101.2 1.540.549,7 1.551.7389 1.563.382,1 1.575.492.1
Aluguel Minimo 7339876 736.596.3 741.107.0 7458698 745.869.8 745.869.8 745.869.8
Mall & Midia 1439838 1448489 1457359 1467426 146.742.6 1467426 146.742.6
Aluguel Percentual 658948 662908 66.696.7 67157 4 671574 67157 4 671574
Estacionamento 306.401,9 317.892,0 3290182 3405339 3524526 364.788 4 377.556,0
Taxa de Cessdo 30.206,5 30.3448 304370 30.506,1 30.506,1 30.506,1 30.506,1
Outras Receitas 1052143 105.189.9 105.0532 104.869.9 1045052 104.158.9 103.830,1

4.2.3 Receita Liquida

A receita Liquida ¢ estimada a partir da subtragdo dos impostos e das

contribui¢cdes da Receita Bruta. Desse modo, foi realizada a média da proporcao dessas

contribuicdes sobre a Receita Bruta de 2015-2019, utilizando- a como premissa para as

projegdes dos proximos anos.

Tabela 23 - Projegdo de Receita Liquida Ex Pandemia

2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P

Receita Bruta 13856890 14011627 1523.101,2 15405497 1551.7389 1.563.3821 1.575.492,1
(-)YImpostos e Contribuigdes - 1103530 1115852 - 1212961 - 1226857 - 1235768 - 1245040 - 1254684
% Receita Total -8,0% -85,0% -8,0% -8,0% -5,0% -5,0% -5,0%
Receita Liquida 1.275.336,0 1.289.577,5 1.401.8051 1417.864,0 1.428.162,1 1438.878,1  1.450.023,7

424 Custos
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Os custos foram projetados com base na propor¢do média dos Custos sobre a
Receita Liquida de 2015-2019. Pode-se chegar no Resultado Bruto da empresa através da

retirada dos gastos da Receita Liquida:

Tabela 24 - Projecao de Resultado Bruto

2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P
Receita Liquida 1.275.336,0 1.289.577,5 1.401.8051 1417.864,0 14281621 14388781  1.450.0237
Custos - 1346003 - 136.103,3 - 147.947,9 - 149.6428 - 150.729,7 - 151.860,7 - 153.037,0
Custos com Pessoal - 279536 - 282657 - 307256 - 31.0776 - 313033 - 315382 -  31.7823
Diversos Servicas - 175863 - 177826 - 193302 - 195516 - 196936 - 198414 - 199951
Custos Condominiais - 425261 - 43.001,0 - 467432 - 472787 -  47.6221 - 479794 - 483510
Custos com Fundo de Promogdes -  9.6449 - 97526 - 106013 -  10.722,8 - 10.800,7 - 10.881,7 -  10.966,0
Demais Custos - 368894 - 373014 - 405476 -  41.012,1 - 413100 - 416199 -  41.9423
Resultado Bruto 11407358 1.153.474,1  1.253.857,1 1.268.2212 12774325 12870175 1.296.986,7

4.2.5 Lucro ou Resultado Operacional

O Lucro operacional ou EBIT, ¢ encontrado a partir da retirada das despesas do
resultado Bruto da empresa. As despesas foram projetadas a partir da média da propor¢ao
das despesas em relagdo a Receita Liquida do ano de 2015-2019. A linha de depreciagao
e amortizacdo foi projetada a partir do percentual sobre os ativos imobilizados e

intangiveis projetados.

Tabela 25 - EBIT Projetado Ex Pandemia

2020 P 2021P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P

Resultado Bruto 1.140.7358 1153.474,1 1253.857,1 1.268.221,2 1277.432,5 1.287.017,5 1.296.986,7
Despesas com Vendas, Gerais & Adms. - 190.576,3 - 209.686,0 - 227.0558 - 229.6569 - 231.3250 - 233.060,7 - 234.866,0
Despesas com Vendas . 918001 - 928253 - 1009035 - 1020595 - 102800,7 - 1035721 - 1043744
Despesas de Pessoal - 1020269 - 982250 - 1067732 - 1079964 - 1087808 - 1095970 - 1104459
Servigos Contratados . 95026 - 96087 - 104450 - 105646 - 106413 - 107212 - 108042
Outras Despesas 127534 - 90270 - §9341 - 90365 - 91021 - 91704 - 92414
Depreciagbes e amortizagoes - 161470 - 163273 - 177482 - 179515 -  18.0819 - 182176 -  18.358,7
EBIT 934.012,5  927.460,8 1.009.0532 1.020.612,7 1.028.0256 1.035.7392  1.043.762,1

4.2.6 Capex

Segundo as Demonstracdes Financeiras do final de 2019 da brMalls, para calculo
do preco justo foi utilizado uma premissa de 4,5% sobre a receita bruta, somente para a
manuten¢do dos shoppings centers. Utilizamos nesse trabalho a mesma premissa.

4.2.7 Capital de Giro

A necessidade de capital de giro foi projetada a partir das seguintes premissas:
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e Contas a Receber: foi realizada a média das contas a receber sob a receita liquida
dos anos 2015-2019 aplicando-a nas projecoes.
o Contas a Pagar: foi realizada a média das contas a pagar sob o resultado

operacional dos anos 2015-2019 aplicando-a nas projecoes;

4.2.8 Fluxo de Caixa livre a Firma

Levando em consideragao as premissas explicitadas neste capitulo, segue o Fluxo

de Caixa Livre Firma projetado para os proximos 5 anos:

Tabela 26 - FCFF Projetado Ex Pandemia

2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P
EBIT 9340125 9274608 1.009.053,2 1.020.612,7 1.028.0256 1.035739,2 1.043.762,1
Impostos Diferidos - 3305719 - 3282530 - 357.130,7 - 3612220 - 3638456 - 3665757 - 3694152
Depreciagdes e amortizagdes 16.147,0 16.327.3 17.748,2 17.951,5 18.081,9 18217,6 18.358,7
Capex - 623560 - 63.0523 - 685396 - 693247 -  69.8283 - 703522 -  70.897.1
Variacao da necessidade de Giro © 1848754 - 17544 - 138255 - 19783 - 12686 - 13201 - 13730
FCFF 3723562  550.728,3 587.305,6 606.039,2 611.165,0 615.708,8 620.435,4

429 Taxa de Desconto

Conforme mencionado anteriormente, a formula de calculo da taxa de Desconto

no Fluxo de Caixa Livre a Firma é o WACC.

WACC = K, ((DETE)) + K, (ﬁ) £ (1—t)

Onde:

K.: Custo de Capital Proprio

K,: Custo de Capital de Terceiros

E/(D+E): Proporcao do capital proprio em relagdo ao capital total
D/(D+E): Proporcao do capital de terceiros em relagao ao capital total

t : Taxa de imposto
Abaixo seguem as premissas utilizadas para o célculo:

e Custo de Capital Proprio (Ke)
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Conforme mencionado no item 2.4.2, o custo de Capital Proprio € calculado a

partir do modelo CAPM através da seguinte formula:

E(R) =K. = Rf + B(Rm — Rf)

Onde:

K,: Custo de Capital Proprio

Rf: Retorno do ativo livre de risco

Rf: Retorno esperado do mercado

(Rm — Rf): prémio de risco de mercado

B: coeficiente de volatilidade do ativo em relacdo ao mercado

0 Retorno do Ativo livre de Risco (Rf): Sera utilizado o Tesouro IPCA
+2045, que que paga®® IPCA+5,14%. Assumindo que a meta IPCA serd
atingida, o retorno do ativo livre de risco ¢ de 5,14% + 3,50% = 8,64%.

0 Coeficiente de volatilidade do ativo em relagdo ao mercado (Beta): Foi
utilizado o valor disponibilizado®® em mercado (1,05).

0 Prémio de Risco: Segundo Alexandre Pévoa?’, devido ao historico
econdmico brasileiro turbulento, ndo se pode obter uma fonte de dados

confiaveis, logo, € sugerido utilizar um prémio de risco de 5,50%.

Es(R) = K, = Rf + B(Rm — Rf)
K, =8,21% + 1,05(5,50%)
K, = 14,4%

e Custo de Capital de Terceiros (Ke): Foi utilizada o custo de capital de terceiros
disponibilizado pelo Release do 3T21 (7,20%).

Assim, seguindo a formula, encontra-se um WACC de 9,7%.

25 Valores referentes a data 25/11/2021. Disponivel em: https://www.tesourodireto.com.br/titulos/precos-
e-taxas.htm#0

26 Valores disponiveis no sistema Thomson Reuters: empresa global provedora de informagdes para o
mercado financeiro

27 https://gennegociosegestao.com.br/taxa-de-desconto-toque-de-arte-valuation/
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4.2.10 Valor Justo

Apos calcular o valor da taxa de desconto e a projecdo do fluxo de caixa, ¢
necessario projetar a empresa para a sua perpetuidade. A taxa que utilizamos como o
crescimento para a perpetuidade foi de 6,0%.

Para se chegar ao valor justo da agdo, deve -se trazer os fluxos de caixa projetados
ao valor presente, adicionar o valor de caixa que a empresa possui disponivel e diminuir
a divida. Com isso, temos o valor de mercado da empresa que dividido pelo nimero de

acoes nos traz o prego por acdo. Segue abaixo:

Tabela 24 - Fluxo de Caixa Descontado Projetado Ex Pandemia

Fluxo de Caixa Descontado

WaCC 9.7%
DFC (Fluxos Explicitos) 2.319.054.1
Crescimento na Perpetuidade 6,0%
DFC (Perpetuidade) 10.634.896.5
Valor da Firma 129539506
(+) Caixa 36.180.8
(-) Divida Bruta - 2.572.043.0
Valor de Mercado 10.418.088.4
Numero de Agdes 839641284
Preco por Acdo 12.4
Prego Atual 8.1
Upside/Downside 53.6%
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5 DISCUSSAO DE RESULTADOS

Nesse capitulo, iremos analisar os principais impactos da pandemia no valor
justo da empresa brMalls. Em linhas macro, foi possivel perceber uma grande variacao
entre o valor por acdo em cada cendrio. No fechamento de outubro-21, o prego das acdes
da empresa foi de R$ 8,1. Inclusive, o preco achado para o cenario de pandemia foi de
R$6,1 (-24,3%), enquanto que para o cenario ex-pandemia foi de R$12,4 (+53,5%).

A principal linha impactada no cendrio foi a de receita de Estacionamento: do
ano de 2020 até 2026, o cenario com pandemia representou uma diminui¢ao de 52% da
projecdo de um cendrio normal. Tal impacto é coerente, dado que durante a pandemia,
uma das medidas para a contengao do virus foi o fechamento dos ambientes que pudessem
gerar algum tipo de aglomeracdo, como os shoppings centers.

As receitas sofreram um impacto de -7,5% mnas projecdes. Conforme
mencionado na pesquisa, as receitas estdo intimamente correlacionadas com a taxa de
ocupagdo. Durante a pandemia, a vacancia aumentou em 1,3 p.p.. O esperado, nesse
contexto, era que houvesse uma evasao maior, €, portanto, um impacto ainda maior em
receitas. No entanto, a empresa aplicou uma politica de descontos para que esse cenario
fosse minimizado. Além disso, as previsdes de inauguracdo de expansdes foram
atrasadas, o que também impactou nas proje¢des de ABL total e de ocupagao.

Em relacdo a custos e despesas, o impacto foi de 6,7% acima das projecdes de
uma cenario ex-pandemia. Durante os anos de 2020 e 2021, segundos os releases de 4T20
e 3T21, os custos foram drasticamente diminuidos com o objetivo de compensar a queda
nas receitas e realizar uma contenc¢ao de despesas. Nesse sentido, seria compreensivel que
as despesas ndo aumentassem tanto de um cendrio pandémico para um cenario normal,
pois o objetivo da companhia é sempre operar com o menor custo possivel. No entanto,
em 2021, foi realizado uma aquisi¢ao (Hello Midia) ndo prevista no cenario ex pandemia
e um aumento no quadro de funcionarios, o que impactou as linhas de despesa e
amortizacao e depreciagdo.

Um outro ponto que impactou o valor do preco justo da companhia foi a divida
bruta nas posi¢des de 2019 e 2021. Entre os anos de 2016 e 2019 a divida bruta estava
decaindo continuamente, até¢ que em 2020 esta sofreu um grande aumento com objetivo
de garantir mais liquidez e seguranca para a companhia e para os lojistas no cenario de

instabilidade.
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6 CONCLUSAO

O presente estudo teve como principal objetivo entender se a pandemia de COVID
19 gerou efeitos de longo prazo no valor da brMalls. Na ocasido, foi realizado o valuation
da empresa através do método do Fluxo de Caixa Descontado a partir de dois cendrios:
cendrio atual (com a pandemia) x cendrio ex pandemia.

Como resultado, em um contexto de Pandemia, foi calculado um valor de R$ 5,1
bilhoes (RS 6,1/a¢a0) a partir das informagdes divulgadas pela empresa até o ano de 2021
e projegoes elaboradas para os anos seguintes. J& em um cendrio ex pandemia, o valor
encontrado foi de R$ 10,4 bilhdes (R$ 12,4/agdo) a partir das informagdes divulgadas
pela empresa até o ano de 2019 e projecdes elaboradas para os anos seguintes.

Tendo em vista os resultados obtidos e as premissas utilizadas, foi possivel
concluir que o periodo pandémico afetou o valor de longo prazo da empresa. Vale
ressaltar, ainda, que o método do Fluxo de Caixa Descontado ¢ complexo, dependendo
de diversas variaveis e premissas, muitas vezes de dificil mensuragdo e projecao.

Para futuras anélises, recomenda-se uma constante revisao e acompanhamento do
modelo e das premissas, especialmente devido as flutua¢des econdomicas do periodo atual.
Por fim, cumpre mencionar que tendo em vista que a presente pesquisa ¢ estritamente

académica, sao apenas opinides expressas pelo autor.
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