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Qual é o prémio justo entre os shoppings? A teoria de
valuation apoia nossa opiniao de que Aliansce Sonae
apresenta desconto excessivo
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Qual é o prémio justo entre os shoppings? A teoria de
valuation apoia nossa opiniao de que Aliansce Sonae
apresenta desconto excessivo

> Neste relatério, analisamos a teoria por tras dos multiplos P/FFO (Preco/Fluxo de Caixa Operacional)
e os multiplos justos para os shoppings que cobrimos. A Multiplan estabelece a referéncia de valuation
e nosso estudo mostra um desconto justo para o multiplo P/FFO estimado para 2024 de 11% para
Iguatemi (vs. 18% atualmente) e 22% para Aliansce Sonae (vs. os atuais 41%) para refletir melhor o
equilibrio de riscos e oportunidades das empresas.

> Vemos potencial altista para o miiltiplo justo em todos os nomes, mas o desconto em Aliansce Sonae
se destaca como excessivo em termos absolutos e relativos (P/FFO justo para 2024 de 10,8x, vs. 6,1x
atualmente; 75% de potencial valorizagao).

> Também fizemos analises de sensibilidade das principais variaveis do P/FFO justo: 1) crescimento, 2)
beta (por exemplo, risco para estimativas), e 3) conversao de caixa (por exemplo, investimentos para
sustentar o crescimento -capex na sigla em inglés- para explicar os descontos justos.

> Todos os shoppings tém modelos de negdcios estaveis, mas usamos o beta para diferenciar o risco de
nossas estimativas, com base na qualidade do portfélio. Nossa sensibilidade conclui que os pregos das
agoes atualmente atribuem 20% maior beta (risco) ao Iguatemi vs Multiplan, e 70% maior risco as
estimativas para Aliansce Sonae vs Multiplan, o que é significativamente maior que nosso cenério base
de 5% e 15%, respectivamente.

> Assim, estamos ajustando nossas estimativas para incorporar os resultados da Multiplan e Iguatemi do
4T22, e uma taxa SELIC mais alta de 12,25% em 2024 (a partir de 9,25%) para todos os nomes. As
recomendagdes Foram inalteradas, mas elevamos o prego-alvo de Multiplan (MULT3) para R$ 36,00.

Qual é a teoria para definir o multiplo P/FFO justo de uma agao? Adaptamos o Modelo de Desconto de
Dividendos de Gordon para descobrir que o P/FFO justo de uma agao é uma fungao de: 1) taxas de crescimento,
2) custo do patrimdnio (equity), e 3) sua conversao FFO (fluxo de caixa operacional) em caixa (FCFE sobre FFO).
Para refletir os diferentes estagios de crescimento das empresas (por exemplo, o cronograma da Multiplan de
expansao (brownfield) e o crescimento potencial do FFO da Aliansce Sonae a partir de sinergias com a brMalls),
usamos um modelo de crescimento em dois estagios para determinar o P/FFO justo e apresentar analise de
sensibilidade a essas variaveis principais.

A Multiplan (MULT3) estabelece a referéncia de valuation (multiplo P/FFO justo estimado para 2024 de
13,7x, contra os atuais 10,4x, 35% de potencial valorizagao). A MULT3 historicamente negocia com um prémio
frente aos pares, como consequéncia do melhor histérico no setor, portfélio premium e liquidez das agdes. Nosso
estudo confirma que a MULT3 realmente merece um prémio aos pares, dada sua maior conversao de caixa
esperada (FCFE sobre FFO), beta menor (usando beta como medida de risco para nossas estimativas), e aluguel
marginalmente maior e crescimento da ABL. A MULT3 atualmente negocia a 10,4x o multiplo P/FFO estimado para
2024, enquanto nds estimamos que o P/FFO justo deve ser de 13,7x (32% de potencial valorizacao).
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Principais indicadores da Multiplan:

Principais Indicadores

Multiplan (R$ milhées)

Receita Liquida 2.120 2.264 2.406
NOI 1.593 1.708 1.821
Margem NOI 75% 75% 76%
FFO Ajustado 1.198 1.318 1.454
Margem AFFO 57% 58% 60%
Ebitda Ajustado 1.531 1.646 1.759
Margem Ebitda Ajustado 72% 73% 73%
ABL Total (mil m?) 721 736 751

Divida Liquida/ EBITDA 1,1x 1,1x 1,0x
Vacancia 3,8% 3,6% 2,5%

Fonte: Bloomberg e Bradesco BBI

NOI= Receita Liquida Operacional; FFO= Fluxo de caixa proveniente das Operagdes; AFFO: Fluxo de caixa operacional ajustado.

Iguatemi (IGTI11): P/FFO justo estimado para 2024 de 12,2x (vs. atual 8,5x, 43% de potencial valorizagao)
significa um desconto justo de 11% para MULT3 (vs. 18% de desconto atualmente). O desconto justo da IGTI11
deriva de um crescimento ligeiramente menor (FFO com taxa de crescimento médio ponderado anual — CAGR -
entre o periodo de 2024-2026 de 8%, vs. MULT3 de 10%) e liquidez das acdes (traduzindo-se em beta 5% maior
gue a MULT3, em nossas estimativas). E importante observar que os multiplos histéricos relativos da
IGTINT/MULT3 estabelecem uma ancora de 15-20% de desconto que nosso estudo e a avaliagao tedrica nao
refletem, sugerindo que o mercado exige um beta mais alto do que nossas estimativas (os precos de mercado
implicam um beta da IGTI11 20% maior do que o da MULT3, de acordo com nossa sensibilidade do beta).

Principais indicadores da Iguatemi:

Principais Indicadores

Iguatemi (R$ milhoes)

Receita Liquida 1.194 1.311 1.384
NOI 833 906 938
Margem NOI 70% 69% 68%
FFO Ajustado 536 634 707
Margem AFFO 45% 48% 51%
Ebitda Ajustado 802 9N 955
Margem Ebitda Ajustado 67% 69% 69%
ABL Total (mil m?) 489 489 489
Divida Liquida/ EBITDA 1,9x 1,2x 0,9x
Vacancia 5,9% 4,7% 4,7%

Fonte: Bloomberg e Bradesco BBI

NOI= Receita Liquida Operacional; FFO= Fluxo de caixa proveniente das Operagdes; AFFO: Fluxo de caixa operacional ajustado.

Aliansce Sonae (ALSO3): P/FFO justo estimado para 2024 de 10,8x (vs. atual 6,1x, 68% de potencial
valorizagao) significa um desconto justo de 22% para MULT3 (vs. 41% de desconto atualmente). Nossas
principais conclusdes neste relatdrio sao baseadas em multiplos estimados para 2024, mas também mostramos
que o multiplo P/FFO justo estimado para 2023 de 14,9x da ALSO3 deveria, em teoria, merecer um prémio para a
MULT3 de 13,7x (ALSO3 atualmente negocia com um desconto de 21% estimado para 2023). Isto porque
esperamos que o FFO estimado para 2023 da ALSO3 também seja impactado pelos custos nao recorrentes de
integracdo de M&A. A medida que passamos para as estimativas de 2024 e deixamos para tras esses desembolsos
pontuais (levando a um crescimento significativo do FFO em base anual), o prémio justo estimado para 2023 da
ALSO3 se torna um desconto justo de 22% frente ao P/FFO estimado para 2024 da MULT3 (atualmente
negociando com um desconto excessivo de 41%). A diferenca é explicada principalmente pelo beta mais alto da
ALSO3 (estimativas mais arriscadas de sinergias e portfélio para perfil baixa renda, em média) e pela menor
conversao de caixa a longo prazo em nossas estimativas. Se, no futuro, entendermos que a administragao da
Aliansce Sonae sera capaz de reduzir o capex (investimentos) /receita de manutengao historicamente mais alto



da brMalls (o principal detrator da conversao de caixa da companhia em nosso estudo), poderiamos ver o
desconto tedrico justo para MULT3 reduzir significativamente (o desconto justo seria de 11% se assumissemos
que a conversao de caixa da Aliansce Sonae fosse a mesma que a da Multiplan).

Principais indicadores da Aliansce Sonae:

Principais Indicadores

Alianse Sonae (R$ milhoes)

Receita Liquida 2.717 2.916 3.059
Sinergias M&A (250) 80 200

NOI 2.299 2.435 2.535
Margem NOI 85% 83% 83%
Ebitda Ajustado 1.737 2.240 2.462
Margem Ebitda Ajustado 64% 77% 80%
FFO Ajustado 1.031 1.529 1.764
Margem AFFO 38% 52% 58%
ABL Total (mil m?) 1.514 1.529 1.544
Divida Liquida/ EBITDA 2,4X 1,9x 1,6x

Vacancia 2,5% 2,5% 2,5%

Fonte: Bloomberg e Bradesco BBI

NOI= Receita Liquida Operacional; FFO= Fluxo de caixa proveniente das Operagdes; AFFO: Fluxo de caixa operacional ajustado.

Tratamos da qualidade do portfélio através do beta (risco a estimativas) e conversao de caixa
(reinvestimento necessario para sustentar o crescimento da receita). Definimos a qualidade de uma carteira
como a capacidade do ativo para sustentar o crescimento da receita em qualquer cenario macroecondmico. Em
outras palavras, uma carteira de alta qualidade torna as estimativas mais previsiveis e menos arriscadas, por isso
quantificamos a qualidade da carteira usando um beta menor como premissa para nosso custo de capital préprio
(equity). Além disso, algumas carteiras poderiam exigir maior capex de manutengao (por exemplo, retrofits,
investimentos tecnoldgicos, ou mesmo esforgos comerciais na forma de investimentos) a fim de proporcionar um
crescimento sustentado do aluguel acima da inflagdo. Um maior capex reduz a conversao de FFO em dinheiro,
levando a um multiplo P/FFO justo mais baixo. Nosso cenario base considera a Multiplan como o portfélio de alta
qualidade (beta de 0,9 e conversao de caixa a longo prazo de 85% do FFO), seguido de perto pela Iguatemi (beta
5% maior e conversao de caixa a longo prazo de 83% do FFO) e com um colchao maior para Aliansce Sonae (beta
15% superior vs. Multiplan e conversao em dinheiro a longo prazo de 74% do FFO), o que significa que
consideramos que a Aliansce Sonae pode exigir um maior esforco financeiro para entregar o crescimento de longo
prazo do cenario base (que é um crescimento ligeiramente menor do que o da Multiplan e Iguatemi, e também
descontado a uma taxa mais alta). Mesmo incluindo estas diferencas em nossos nimeros, o desconto de valuation
da Aliansce Sonae parece excessivo. Olhando estritamente para o beta, nossa analise de sensibilidade mostra que
o atual desconto ALSO3/MULT3 de 41% (P/FFO estimado para 2024) implica que o mercado esta atualmente
exigindo um beta 70% maior para ALSO3 (custo de equity +3,2pp vs. Multiplan), o que consideramos excessivo,
principalmente em termos relativos.

Sensibilidade do custo do capital proprio (Ke). Nossa avaliagao do cendrio base e o potencial positivo utiliza
Ke entre 13% (Multiplan) e 14% (Aliansce Sonae). Em um momento de incertezas macroecondmicas,
principalmente relacionadas as taxas de juros, mostramos em nossa sensibilidade que um Ke de 15-16% (+2,0pp
vs. cenario base) reduz o multiplo P/FFO estimado para 2024 da MULT3 e limita significativamente o da IGTI1.
Para ALSO3 a diferenga permanece a mais atraente, em nosso ponto de vista, sendo o Unico nome com relevante
potencial adicional para os multiplos neste cenario extremo de altas taxas de desconto por um periodo de tempo
indefinido.



Tabelas de comparacao:

Shoppings

Aliansce Sonae Iguatemi Multiplan
Ticker ALSO3 IGTIT MULT3
Recomendagao Novo Compra Compra Compra
Anterior Compra Compra Compra
Preco-alvo (RS) Novo 30,00 30,00 36,00
Anterior 30,00 30,00 34,00
FFO
2023E 9,1X 10,1x 11,5%
2024E 6,1X 8,5x 10,4x
Cap rate (EBITDA)
2023E 12,8% 11,6% 9,9%
2024E 16,5% 14,1% 10,6%
EV/EBITDA
2023E 7,8X 8,6X 10,1x
2024E 6,1X 7,1x 9,4X
Taxa de Crescimento Médio Ponderada (2022-2024)
NOI 1,9% 11,7% 10,7%
FFO 23,7% 22,9% 11,0%

Principais Indicadores

Receita Liquida

2023E Novo 2.717 1.194 2.120
Novo vs Antigo (%) 0% 0% 0%
BBI vs Consenso (%) 15% -8% -4%
2024E Novo 2.916 1.311 2.264
Novo vs Antigo (%) 0% -1% -1%
BBl vs Consenso (%) 17% -7% -4%
EBITDA (ajustado)
2023E Novo 1.737 802 1.531
Novo vs Antigo (%) 0% 0% 0%
BBl vs Consenso (%) 5% -11% -6%
2024E Novo 2.240 9N 1.646
Novo vs Antigo (%) 0% 1% -1%
BBl vs Consenso (%) 23% -8% -5%
AFFO
2023E Novo 1.031 536 1.198
Novo vs Antigo (%) 0% 0% 13%
BBl vs Consenso (%) -4% -5% 8%
2024E Novo 1.529 634 1.318
Novo vs Antigo (%) -1% -2% 11%
BBl vs Consenso (%) 17% -9% 4%

Fonte: Bloomberg e Bradesco BBI

NOI= Receita Liquida Operacional; FFO= Fluxo de caixa proveniente das Operagdes; AFFO: Fluxo de caixa operacional ajustado.

Valor de Mercado (R$ P/FFO FFO Yield TIR FFO CAGR

Companhia Recomendagao Prego-alvo o~ . EV/m?
milhées) 2023 2024 2023 2024 Nominal 2022 a 2024

Aliansce Sonae Compra R$ 30,00 9.381 9,1x 6,1 11,0% 16,3% 16,8% 12,9% 24% 8.214

Iguatemi Compra RS 30,00 5.403 10,1x 8,5X 9,9% 11,7% 13,9% 10,1% 23% 14.060

Multiplan Compra RS 36,00 14.094 11,5% 10,4x 8,7% 9,6% 13,5% 9,6% 1% 22162

Média Shoppings 9,5x 7,9x 10,8% 13,3% 14,7% 10,9% 19,0% 14.812

Fonte: Bloomberg e Bradesco BBI
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de analise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatdrio se destina ao uso
exclusivo do destinatério, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagao da Agora.

A distribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e nao representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas
confidveis na data de sua publicagdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sao
baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugao CVM ne 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes
sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco Bradesco S.A. Os analistas
de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas analises ora reproduzidas.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatério, e que foram
elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relagdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

Aremunerac3o dos analistas de investimento estd, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada nao é garantia de rentabilidade futura.

"Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolucdo N 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

0 Bradesco BBI tem participagdo societdria e interesses econdémicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A, empresa controlada pela Cosan S.A, emissora objeto de relatérios de andlise.

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagao ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de anélise.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribui¢do de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil
Energia S.A., Aliansce Sonae Shopping Centers S.A., B3 S.AA. - Brasil, Bolsa, Balcdo,, Banco Pan S.A., BRF S.A, C&A Modas S.A., CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de
Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A,, Guararapes Confecgdes S.AA., Hypera SA.,
Iguatemi S.A.lochpe Maxiom S.A., JHSF Participacoes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Satde Participagdes S.A., Localiza Rent A Car S.A,, Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A., MPM Corporeos S.A,, Petréleo Brasileiro
S.A. - Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A.,, Raizen Energia S.A.., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sao Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A,,
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. e Ydugs Participacoes S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediarias, das ofertas pUblicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Aliansce
Sonae Shopping Centers S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, Banco Pan S.A., C&A Modas S.A., CCR S.A., Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CSHG Logisitca - Fll, CSHG Recebiveis Imobiliarios - Fll, CTEEP
- Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A,, Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa
S.A. EnevaS.A, Guararapes Confecgdes S.A., Hypera S.A., Iguatemi S.A. lochpe Maxiom S.A.,JHSF Participacoes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Saude Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A,, Localiza
Rent A Car S.A., MPM Corporeos S.A.,, Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sao Luiz
S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Trés Tentos Agroindustrial S.A., Usinas SiderUrgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos
S.A e Ydugs Participacoes S.A.

A Bradesco Corretora recebe remuneragao por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34)."



