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Incorporag¢ao dos resultados do 2522

Revisamos o valuation da Multiplan para incorporar os resultados do 2522 e
atualizar as premissas macroecondmicas, o que reduziu levemente nosso novo
preco-alvo para o final de 2023 de MULT3 para R$ 30,00 (antes RS 30,90).

Desempenho das A¢des. Os papéis MULT3 acumulam alta de 7,5% nos ultimos 30
dias, performance superior a do Ibovespa no mesmo periodo (-2,8%), favorecida
pela robustez da sua tese de investimentos combinada a apresentacao de bons
resultados referentes ao 4T22.

Perspectivas. Em nossa opiniao, as perspectivas para a Multiplan em 2023 sao
positivas. A companhia vem demostrando capacidade para entregar resultados
fortes mesmo diante de um cendrio de incerteza macroeconémica pesando sobre a
confianca dos consumidores. A boa selecdo de lojas no seu portfélio de shoppings,
com mais de 1/3 da area bruta locavel exposta aos setores de alimentacdo e
servigos, tem contribuido para maior resiliéncia das vendas. Combinado a isso, a
companhia ainda mostra disciplina financeira, com ganho de rentabilidade, liquidez
elevada e geracdo de caixa operacional expressiva, o que tem permitido a
manutencao da distribuicao de dividendos e um payout em torno de 70%. Diante
desses aspectos e considerando o potencial de valorizacdo entre o prego corrente e
nosso preco-alvo para o final de 2023, alteramos nossa recomendac¢do de MULT3
para Compra.

Ticker MULT3 Recomendagao Compra
Variacao 30 dias 7,5% Preco em 14-fev-2023 RS 23,55
Variagdo em 2023 7,5% Preco-alvo 31-dez-2023 RS 30,00
Varia¢do 12 meses 9,3% Potencial de Valorizacdo 27,4%
Minimo 12 meses RS 18,89

Maximo 12 meses RS 27,45

Fonte: Economatica e BB Investimentos
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Performance em 2022 e Estratégia

Os resultados apresentados pela Multiplan em 2022 foram positivos. Apds ter sido
impactada pelas medidas de distanciamento social adotadas ao longo de 2020 e
2021, o ano de 2022 destacou-se por uma recuperacado forte das vendas e
atingimento de niveis recordes em diversos indicadores operacionais e financeiros.

Vale realcar o desempenho da companhia no Ultimo trimestre do ano: as
expectativas do mercado residiam em uma repercussao negativa nas vendas por
ocasido da Copa do Mundo da FIFA, com as vendas em dias de jogos da sele¢ao
brasileiras rodando em torno de 60% dos demais dias, conforme estudo divulgado
pela companhia em relacéo a Copa de 2014. No entanto, o impacto foi muito
menor do que o esperado e ficou em torno de 80% de queda dos dias sem jogos.

O melhor desempenho nesses dias, combinado com uma forte performance no
restante do periodo, permitiu um crescimento das vendas de 12,9% a/a nas no
trimestre. Em 2022, as vendas atingiram RS 20 bilhdes (+37,1% a/a), implicando em
um ganho de participacdo de mercado de 190 bps em comparacdo aos dados de
2019, mesmo com manutencdo da area bruta locidvel (ABL).

Fonte: Economatica e BB Investimentos
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Os segmentos que apresentaram os melhores desempenho de vendas em 2022
foram Alimentacdo e Area Gourmet e Servicos, cujas vendas mesmas lojas
aumentaram 44,7% e 54,7% a/a, respectivamente. Em conjunto, esses segmentos
representam ~37% da area bruta locidvel ocupada em dez/22.

No que se refere aos indicadores financeiros, pontuamos o crescimento de 39% a/a
da receita liquida, favorecida pelas receitas de locacdo (35% a/a), servicos (38% a/a)
e estacionamento (50% a/a) ganho de margem NOI em 209 bps a/a e ganho de
margem liquida em 756 bps a/a. Vale pontuar que a receita de locacdo foi
beneficiada pelo reajuste do IGP-DI, pela abertura do ParkJacarepagua em
novembro/21 e pelas aquisicdes de participa¢des minoritarias (Shopping
SantaUrsula e ParkShopping Canoas), com destaque para o indicador aluguel
mesmas lojas real (SSR excluindo o efeito do reajuste do IGP-DI) de 20,1% em
2022. Ja areceita de estacionamento refletiu o reajuste das tarifas e o crescimento
do fluxo de veiculos.

Quanto a inovacao digital, o aplicativo Multi entregou um crescimento expressivo
de 95% a/a de acessos em 2022 e, no Natal, chegou a registrar 36% das vendas do
periodo.

Por fim, quanto ao desenvolvimento imobilidrio, as obras da 12 fase do projeto
Golden Lake (Lake Victoria) ja se encontram em andamento e ~52% da area
privativa esta vendida.

Informagodes recentes

Em janeiro deste ano, a companhia anunciou a aquisicao de 24,95% do shopping
center DiamondMall, localizado em Minas Gerais, aumentando sua participacdo de
50,1% para 75,05%, pelo valor de RS 170 milhdes, sendo RS 68 milhdes pagos a
vista e RS 102 milhdes em 12 parcelas mensais. Ao Nosso ver, esse movimento é
positivo, a medida em que esse shopping apresenta indicadores operacionais
atrativos, como vendas/m? de RS 35.914 em 2022 e aluguel/m? de 3.964 no
mesmo periodo, o que coloca esse ativo como um dos melhores da Multiplan.

Ainda, na ocasidao da divulgagao de resultados de 2022, a companhia anunciou a
aprovacao de um plano de reorganizacéo pelo Conselho de Administragdo. Referido
plano implica na sucessdo do Sr. Isaac Peres pelo Sr. Eduardo Kaminitz Perez no
cargo de Diretor Presidente e na eleicdo do Sr. Isaac para presidente do Conselho
de Administragdo. Em nossa visao, esse movimento também é positivo, a medida
em que proporciona uma transi¢do suave na lideranga da companhia, sem indicar
ruptura com a estratégia bem-sucedida que vem sendo conduzida na Multiplan na
Ultima década.

BB Investimentos
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Revisao de Prego

Nossa revisao do valuation da Multiplan contempla:

i.  Incorporacgdo dos resultados do 2522, com a consequente elevagdo das nossas
projecdes de crescimento de vendas e receita em 2023, combinada com
melhor rentabilidade, diante dos fortes resultados apresentados no dltimo
semestre;

ii. Revisao de premissas macroecondmicas e da taxa de desconto, cuja elevacao
de 80 bps deveu-se ao aumento do beta, da taxa livre de risco e do risco pais,
apesar da redugao do prémio de mercado.

Tese de Investimento

A tese de investimento da Multiplan baseia-se em: (i) atratividade dos shoppings
centers para o publico brasileiro diante da combinac¢do de opcdes de lazer e de
servicos em locais considerados mais seguros; (ii) na manutengdo de taxas de
ocupacdo elevadas combinadas com incremento do aluguel/m?, refletindo a
recuperacao das operagdes apds a flexibilizacdo das restricdes em virtude do Covid-
19; (iii) robusto banco de terrenos para a expansdo de area bruta locavel dos
shoppings em operacao e para o desenvolvimento de projetos multiuso ao longo
dos préoximos anos; e (iv) forte geracdo de caixa, com a consequente distribuicdo de
juros sobre capital préprio aos acionistas.

Riscos

Os principais riscos para a tese de investimento da Multiplan incluem: (i)
recuperacao da economia doméstica mais lenta que a esperada; (i) dificuldade em
manter o mix de lojas, levando a queda da taxa de ocupacdo; (iii) aumento menor
do que o esperado na taxa de ocupacao e do aluguel/m?; (iv) vendas abaixo do
esperado tantos nos shoppings quanto nas unidades do residencial; e (v) atrasos
nos pagamentos pelos lojistas e aumento da inadimpléncia.

Fonte: BB Investimentos.
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Valor da Empresa 16.894 Premissas Valuation DCF
VP do FCFF 9.906 WACC 14,4%
VP do Valor Terminal 6.988 Beta 1,10
Divida Liquida (Caixa 399 Taxa Livre de Risco 2,3%
Liquido)
Valor para Acionistas 16.495 Prémio de Mercado 7,3%
Numero de Acdes (mi) 549,7 Risco Pais 3,2%
~ Crescimento
0,
Valor Justo por ag¢do RS 30,00 oerpetuidade 5,5%
Tabelas
Indicadores de Rentabilidade
RS milhdes 2021 2022 2023e 2024e 2025e
RSPL 7,2% 11,9% 13,8% 16,0% 17,2%
RSCI 7,1% 13,6% 16,5% 17,5% 18,3%
Dividend Yield 2,0% 2,2% 3,2% 4,7% 5,7%

Fonte: Multiplan e BB Investimentos.
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Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE)

RS milh&es 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Receita Liquida 1.310 1.825 2.042 2.192 2.305
crescimento -31,3% 39,3% 11,9% 7,3% 5,1%
(-) Despesas 157) 174) (194) (208) (219)
i (44) @ g o o
s ecldesp @ @ @ o
(=) EBITDA 81 1.280 1.529 1.648 1.735
Margem EBITDA (%) 61,9% 70,2% 74,9% 75,2% 75,3%
(-) D&A (203) (209) (219) (224) (229)
(FK ;%f:;gttado (114) (242) (296) (188) (101)
Lucroantes IR 494 830 1.014 1.235 1.405
(-) Impostos (47) (61) (84) (103) (118)
(=) Lucro liquido 453 769 930 1132 1.287
Margem liquida (%) 34,6% 42,2% 45,5% 51,6% 55,9%
NOI 1.119 1.561 1.762 1.898 1.999
Margem NOI (%) 85,8% 87,9% 88,7% 89,0% 89,1%
FFO 702 1.032 1.292 1.517 1.692
Margem FFO (%) 53,6% 56,6% 63,2% 69,2% 73,4%

Fonte: Multiplan e BB Investimentos.
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Balan¢o Patrimonial

RS milhées 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Ativos 10.666 10.879 11.448 11.993 12.536
Ativo Circulante 1.550 1.791 2.140 2.539 3.102
Ativo Realizavel de Longo 849 832 876 907 979
Prazo

Investimentos, Intangivel 8.267 8.256 8.431 8.548 8.505
e Imobilizado

Passivo 10.666 10.879 11.448 11.993 12.536
Passivo Circulante 1.060 1.296 1.361 1.402 1.429
Passivo Exigivel de Longo 3.243 3.000 3193 3318 3.403
Prazo

Patrimdnio Liquido 6.363 6.583 6.894 7.273 7.705

Indicadores de Endividamento

RS milhGes 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Divida Bruta 1.780 1.740 1.698 1.658 1.613
Caixa 783 1.028 1.299 1.319 1.867
Divida Liquida 996 712 399 339 (253)
Divida Liquida / EBITDA 1,2x 0,6x% 0,3x 0,2x -0,1x

Fonte: Multiplan e BB Investimentos.

BB Investimentos



Multiplan

Fluxo de Caixa

Y

RS milhes 2021 2022 2023e 2024e 2025¢
Lucro Operacional 608 1.072 1.310 1.424 1.506
(-) Impostos (51) (78) (109) (119) (126)
NOPAT 557 993 1.201 1.305 1.380
(+) D&A 203 209 219 224 229
(-) Capex (417) (195) (366) (193) (194)
(-) Renovagio Direito Uso (86) 181 0 (324) 27
(-) Capital de Giro 1.199 (127) 176 121 91
(=) FCFF 1.456 1.061 1.231 1133 1.534
Sensibilidade Pre¢o-alvo 2023e (WACC x Crescimento
Perpetuidade)
a/WACC 13,4% 13,9% 14,4% 14,9% 15,4%
4,5% 31,80 30,10 28,60 27,30 26,10
75 ~
5,0% 32,70 I 30,90 29,30 27,90) 26,60
: :
5,5% 33,70 1 31,70 30,00 28,50 27,10
: :
6,0% 34,80 L 32,70 30,90 29,20 27,70
N e e e e 7’
6,5% 36,10 33,80 31,80 30,00 28,40

Fonte: Multiplan e BB Investimentos.
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Informacdes Relevantes

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As
informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido
tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informacdes aqui contidas nao
sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-BI ndo garante que tais
dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-
se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de
mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisao com respeito a tal
mudanga. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendac¢do, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a
leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos
antes de investir, com especial atencdo ao detalnamento do risco do investimento.
Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser
tomadas com base nas informac®es divulgadas nesse material. E vedada a reproduco,
distribuicao ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resolucdo CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara
que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais
com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participagao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1%
do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar
valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode
possuir participacao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsididrias, de
participagao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias
listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

BB Investimentos
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Disclaimer

Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais
sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdébnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.
2 — Sua remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo
recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)

objeto do relatério de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio:

Itens

Analistas

Georgia Jorge X X = = = =

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente,
qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatdrio.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

6 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos
na aquisicdo, alienacdo ou intermediagdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s)
dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que
uma empresa, instituicdo financeira ou captacdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita
dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem.
“O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacdo de
Investimento.
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