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 Estamos ajustando nossas estimativas para a Aliansce Sonae (ALSO3) principalmente para refletir os 

custos de transação da Aliansce Sonae + brMalls mais cedo do que o esperado no 4T22, o que nos levou 

a aumentar nossa estimativa de EBITDA para o final de 2023 em 9%. Nossa nova estimativa de EBITDA 

está cerca de 5% acima do consenso para 2023 e em linha com o recente guidance de EBITDA da 

administração para 2023, o que adiciona visibilidade às estimativas de fluxo de caixa operacional (FFO) 

da empresa à medida que a integração evolui. Nosso preço-alvo é de R$ 30,00/ALSO3 (inalterado).  

 

 A liquidez das ações atingiu recentemente um nível semelhante ao de MULT3 (aproximadamente R$ 

100 milhões de volume médio diário de negociação – ADTV – em 30 dias), o que esperamos que atraia 

mais atenção para a tese que é um dos pilares para nossa recomendação positiva em ALSO3. 

 

 O valuation deprimido reforça nossa recomendação de Compra e preferência (Top Pick) para a ALSO3: 

ainda vemos a ação sendo negociada com um desconto de 39% em relação à Multiplan (MULT3) em 

termos de múltiplo P/FFO estimado para 2024, enquanto vemos o desconto justo em torno de 15-25%. 

Ajustando nossas estimativas após os resultados do 1T23: nova estimativa de EBITDA 10% acima da 

anterior e 10% acima do consenso. Estamos incorporando os resultados do 1T23 da Aliansce Sonae em nosso 

modelo e elevando nossas estimativas de EBITDA e FFO em cerca de 9% para o final de 2023. O aumento se deve 

principalmente a: (i) custos de transação menores do que o esperado em 2023, uma vez que a Aliansce Sonae 

contabilizou a maior parte no 4T22 - nossas novas estimativas incluem R$ 100 milhões em custos de transação 

em 2023 (vs. R$ 250 milhões anteriormente); e (ii) novo guidance de EBITDA de R$ 1,9-2 bilhões para 2023, 

enquanto nossa nova estimativa (R$ 1,9 bilhão) está quase em linha com o limite inferior do guidance e cerca de 

10% acima do consenso (em R$ 1,8 bilhão). Além disso, esperamos R$ 80 milhões em sinergias de G&A (despesas 

gerais e administrativas) em 2024, R$ 120 milhões em 2025 e aproximadamente R$ 200 milhões em 2026-28 

(guidance de R$ 180-210 milhões/ano). 

Orientação (guidance) adicionando visibilidade... Em nossa opinião, o guidance divulgado foi positivo, pois é 

importante para ajudar os investidores a ter uma melhor leitura dos fundamentos da nova companhia oriunda da 

fusão com a brMalls (NewCo) já em 2023, abordando uma das principais reticências e preocupações dos 

investidores sobre os riscos de integração. A Aliansce Sonae entregou um EBITDA ajustado de R$ 444 milhões em 

um primeiro trimestre sazonalmente mais fraco, portanto, vemos o guidance da empresa para o ano de 2023 

como altamente viável.  

...e a liquidez das ações aumentou 170% desde a fusão, reforçando nossa visão positiva. O volume médio 

diário negociado em 30 dias da ALSO3 quase triplicou no acumulado do ano - de R$ 35 milhões para R$ 101 milhões 

- e atingiu o nível da MULT3 (em R$ 103 milhões), reforçando outro pilar fundamental de nossa tese, que 

esperamos que impulsione os fluxos de investidores que buscam aproveitar as oportunidades com uma queda 

nas taxas de juros no Brasil. 
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Este relatório é uma versão em português do relatório institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBI em 18/05/2023. 

ÁGORA tem direito exclusivo de distribuição dos relatórios do Bradesco BBI para pessoas físicas.  

 



 

 

A Aliansce Sonae (ALSO3) continua sendo nossa principal escolha entre os shoppings, com um valuation 

altamente descontado. Depois de atualizar nosso modelo, ainda vemos a ALSO3 sendo negociada com um 

desconto de 39% em relação ao múltiplo P/FFO estimado para 2024 para Multiplan (MULT3), bem abaixo do 

desconto justo de 15-25% previsto em nosso estudo. Em nossa opinião, a diferença de valuation deve diminuir 

devido aos pilares de nossa tese mencionados acima (melhor visibilidade e liquidez), enquanto as sinergias 

potenciais da fusão com a brMalls são a principal opcionalidade para a ALSO3. 

Novas estimativas: 

 

Desconto frente aos pares: 

 

Fontes: Bloomberg e Bradesco BBI 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Aliansce Sonae

R$ milhões Novo Antigo D % Novo Antigo D %

Receita Líquida 2.658 2.717 -2% 2.885 2.916 -1%

Sinergias/custos de transação -100 -250 -60% 80 80 0%

EBITDA ajustado 1.888 1.737 9% 2.219 2.240 -1%

Margem Ebitda 71% 64% 7,1 p.p 77% 77% 0,1 p.p

FFO ajustado 1.081 1.031 5% 1.510 1.529 -1%

Margem FFO ajustado 41% 38% 2,7 p.p 52% 52% -0,1 p.p

Fontes: Companhia e Bradesco BBI

2023 2024

12,6x

10,6x

7,7x

Multiplan Iguatemi Aliansce Sonae

P/FFO 2024

Disconto para 
MULT3 -16%

Disconto para 
MULT3 -39%
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