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CAPITULO I - INTRODUCAO

A Ultima crise financeira, que se alastrou pelo mundo inteiro e parece estar
préxima do fim, mostrou que o mercado de capitais brasileiro € visto com seguranca
pelos investidores, devido a boa situagcdo macroeconémica apresentada pelo pais, bem

como a eficiéncia dos organismos reguladores.

Durante a crise, 0 mercado brasileiro sofreu uma desvalorizacdo muito grande,
mais influenciado por fatores externos do que por fundamentos internos. No entanto, o
mercado de capitais no Brasil, mostrou rapida recuperacao para os niveis mundiais e se
coloca atualmente como um lugar onde os investidores enxergam a possibilidade de

altos retornos ao custo de um risco que ja nao é tdo alo como era antigamente.

O setor de shopping center motivou este estudo, devido ao seu desempenho
desde o inicio da crise em 2007 até o ano de 2009, uma vez que ele apresentou
desempenho inferior ao indice Bovespa até meados deste periodo, e uma posterior
recuperacgdo surpreendente, superando o patamar do mercado representado pelo

Ibovespa.

A primeira parte do estudo mostra como o setor de shopping Center é
constituido e sua relacdo com os mercados varejista e imobiliario. Além disto, analisa-
se 0 impacto das variaveis macroecondmicas neste mercado, e como elas podem afetar o

desempenho das empresas que nele estdo inseridas.

A segunda parte tenta mostrar brevemente, os modelos utilizados para se
encontrar o valor justo da empresa analisada e 0s conceitos mais relevantes para se
precificar uma acdo. Afinal um modelo bom, é aquele que consegue captar de forma

mais simples os fatores mais relevantes que afetam o valor da empresa.

Por fim, a Gltima parte é dedicada a andlise da dinamica do mercado brasileiro
em relacdo aos paises em desenvolvimento durante a crise econémica, além de estudar o

comportamento das a¢fes das empresas de shopping no Brasil neste mesmo periodo.



CAPITULO Il - ANALISE FUNDAMENTALISTA
Il .1 — Definindo a Analise Fundamentalista

O meétodo fundamentalista de avaliacdo de empresas, parte do pré suposto basico
de que pode-se calcular o valor de uma empresa segundo algumas caracteristicas
inerentes a mesma, como fundamentos macroeconémicos e setoriais, que permitam

estimar um “valor justo” para esta.

A escola fundamentalista, busca reduzir a intangibilidade do valor de um ativo.
Assim, estuda-se a fundo as caracteristicas de uma empresa e o contexto no qual ela esta
inserida. O trabalho mais importante da analise fundamentalista ndo é o de estabelecer
um preco alvo exato para uma empresa, mas sim, compreender como este preco reage as

oscilacOes nas diversas variaveis importantes.

Ha diferentes métodos pelos quais pode-se analisar a varia¢do no preco de um
ativo face a variacdes em outros fatores que o afetam . Dentre todos estes métodos, 0s
mais utilizados sdo o método do fluxo de caixa descontado e 0 método dos mdaltilos

comparativos.

O método do fluxo de caixa descontado € considerado como o mais completo,
pois analisa detalhadamente, o impacto de cada variavel sobre o0 modelo, o que
transmite maior confianca ao investidor. Este método consiste em relacionar o valor de
um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa futuros previstos deste ativo. Por outro
lado, hd quem diga que um nivel muito alto de detalhamento pode, até mesmo,
confundir um investidor, dado o alto grau de complexidade da interacdo destas variaveis

com o valor da empresa.

O método dos multiplos comparativos, por sua vez, é caracterizado por sua
simplicidade ao precificar ativos pela comparagdo com indicadores padronizados do
mercado. Este método estima o valor de um ativo, analisando a precificagdo de outros
ativos comparaveis, em relagdo a uma varidvel comum. No entanto, o uso destes
multiplos sem a devida precaucéo, pode gerar um resultado distorcido. Isto se deve a
diferenca dos estagios de crescimento entre as empresas, suas exposi¢des ao risco e

também por possuirem potenciais de rentabilidade distintos.



Esta monografia ira abordar a anélise fundamentalista através do método do
fluxo de caixa descontado, por que este processo € o confiavel e utilizado dentre todos

os modelos de precificacdo de ativos.
11.2 — Método do Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa descontado é o método de precificagdo de acdes mais utilizado
e respeitado no mercado, pois consegue alinhar premissas tedricas da empresa com
variaveis macroeconémicas e microeconémicas. Desta forma a apresentar um resultado
capaz de captar o efeito destes fatores sobre o resultado da empresa, considerando seu

momento em relacdo ao ciclo, e em relagdo a economia como um todo.

O método é trivial, pois consiste em projetar a futura geracdo de caixa de uma
empresa, de acordo com seu nivel de desenvolvimento, e trazé-la ao valor do tempo
presente, através de uma taxa de desconto. De uma maneira geral, para empresas
“normais” (com alguma geracdo de lucros e sem grandes alteragdes em seu perfil de
crescimento) o modelo de fluxo de caixa descontado pode ser aplicado sem grandes

alteracdes:

FCL__FC2_ o FCNx(1+g)
1+7r) @A+n* 7 (T'=-g)xA+rP-D

NPV de uma agao =

Onde:

FC = Fluxo de caixa no periodo t

FCN = Fluxo de caixa na perpetuidade

r = Taxa de desconto até a perpetuidade
r’ = Taxa de desconto na perpetuidade
g = taxa de crescimento na perpetuidade

Dada a equac&o, pode-se calcular o fluxo de caixa sob duas 6ticas. A primeira, é
a otica do fluxo de caixa para o acionista, também representado pela sigla FCFE ( Free
Cash Flow to the Equity), que € o montante que sobra do fluxo de caixa da empresa
para ser distribuido aos acionistas. A segunda, € a 6tica do fluxo de caixa para a

firma,ou FCFF (Free Cash Flow to the Firm), ou seja, compreende todo o fluxo de
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caixa da empresa que sera distribuido aos credores sob a forma de juros, e aos

acionistas, sob a forma de dividendos.

De acordo com Pdvoa, 2008, deve-se ter cuidado ao denotar o valor da firma
(enterprise value), como pertecente a acionistas e credores, enquanto nomeacoes de

companhia ou valor de mercado (market value) sdo um direito exclusivo do acionista.

Neste contexto, percebe-se que o FCFE sempre tem de ser descontado pelo custo
de capital proprio (cost of equity). De outra forma, o fluxo de caixa para a firma FCCF
deve sempre ser descontado pela média ponderada do custo de capital proprio e de

terceiros WACC (weighted average cost of capital).

De acordo com Damodaran, 2008, quando o FCFE é maior que o dividendo, e 0
excesso de caixa rende juros abaixo do de mercado, ou esta investido em ativos de valor
presente liquido negativo, o valor do modelo FCFE ser& maior que o valor do modelo
FCFF. Além disto, o pagamento de dividendos inferiores ao FCFE reduz as razdes
divida/patriménio liquido e pode levar a empresa a se tornar ndo alavancada,
acarretando perda de valor. Para o autor, a ocorréncia mais comum € que o valor do
modelo FCFE exceda o valor do modelo FCFF. Esta diferenca entre o valor do modelo
FCFE e o valor do modelo FCFF pode ser encarada como um componente do valor de

controlar uma empresa, medindo o valor da politica de controle de dividendos.

Desta forma, o valor da empresa serd nada mais do que a soma do valor de
mercado para o acionista com o valor total da divida. Assim, com o intuito de encontrar
o fluxo de caixa descontado para a firma, deve-se obter o somatorio do fluxo de caixa

descontado para o acionista com o a divida total da empresa.

Segundo P6voa, 2008, se a empresa em questdo tem perspectivas relevantes de
mudanca na estrutura de capital no futuro, a opcao mais correta é o uso da metodologia
do fluxo de caixa para a firma, que reconhece as mudangas na estrutura de capital e na

taxa de desconto de forma muito mais direta € mensuravel.

A fim de precificar a Multiplan Empreendimentos Imobiliarios, reconhecemos
que a empresa se enquadra na descri¢do de Pdvoa. Portanto, utilizaremos o método do
FCFF, por se tratar de um método menos sofisticado que o FCFE, além deste ltimo
requerer uma gama de variaveis financeiras que néo estdo disponiveis no mercado e

apresentarem particularidades que dificultam sua andlise.
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CAPITULO 11l - PRECIFICACAO DE ATIVOS
111.1.1 — Analisando o Fluxo de Caixa para a Firma (FCFF)

O objetivo deste modelo € calcular o quanto vale a empresa tanto para 0s
acionistas quanto para os credores, ou seja, antes de qualquer remuneracao, seja ela de
capital proprio ou de terceiros, estabelecemos que o Valor da Firma = Valor de Mercado

+ Valor da divida financeira total.

No modelo FCFF partimos do lucro antes dos juros e depois dos impostos, que
significa EBIT (1-t) (Earnings Before Interest and Taxes minus Taxes) em inglés. Neste
modelo, apos o célculo do EBIT (1-t), descontamos os valores correspondentes a
impostos, investimentos liquidos de depreciagéo, variacdo do capital de giro e partes
beneficiarias e estatutarias. O quadro abaixo representa este calculo e acordo com a

Demonstragéo de Resultados (DRE):

Quadro |

Receita Bruta
(-) Impostos sobre Receita Bruta
(=) Receita Liquida
(-) Custo do Produto Vendido
(-) Depreciacdo / Amortizagédo
(=) Lucro Bruto
(-) Despesas

(-) Impostos

(+) Depreciagdo / Amortizagéo

(=) Fluxo de Caixa Operacional

(-) Investimento

(-) Variagéo do Capital de Giro
Partes Beneficiarias e

(-) Estatutérias

Fonte: Autor

Na prética, pode-se projetar o Fluxo de Caixa item a item, ou seja, calculando-
se, detalhadamente, cada linha que compde o DRE da empresa, ou através da projecdo
mais ampliada de margens, indicadores de giro, politica de dividendos da empresa e da
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estrutura de capital da companhia. A partir destas, assume-se diretamente certas

premissas sobre o crescimento do EBIT (1-t) e do Lucro Liquido.
111.1.2 — Crescimento e Perpetuidade

De acordo com PAvoa, 2008, o crescimento do lucro operacional de uma
empresa soO € possivel em dois casos: através do aumento de eficiéncia operacional, que
significa maior retorno sobre o capital investido, ou pela efetivacdo de maior
investimento, seja em capital fisico ou de giro, dada pela taxa de reinvestimento sobre o

lucro operacional.
Desta forma, o célculo que estabelece o crescimento esperado do EBIT é o seguinte:

Invest. Liq. +Var. Capital de Giro _ ROC (= EBIT (1 —t))

EBIT (1—t) =
4 a-9 EBIT (1—¢t) (Patr. Liq. +Divida)

Esta metodologia, chamada de Teste de Consisténcia na Perpetuidade, estabelece
ao longo da vida da empresa e sobretudo na perpetuidade, uma coeréncia entre o fluxo
de caixa para a firma e o crescimento embutido do lucro operacional. O primeiro fator
da equacdo acima, significa a taxa de reinvestimento sobre o EBIT (1-t), que
multiplicado pelo retorno sobre o capital (ROC), ou (Return on Capital), obtém-se a

taxa de crescimento do lucro operacional.

O conceito de perpetuidade é entendido como a fase em que a empresa atinge o
méaximo de sua produtividade, onde a Gnica forma de promover um crescimento é
através de maiores investimentos, também chamada de fase de maturidade. A partir
deste conceito, admite-se ser impossivel um crescimento indefinido da eficiéncia de
uma empresa. Assim, espera-se que o retorno sobre capital se estabilize préximo ao
nivel do custo de da empresa (WACC), chamado de “ponto de equilibrio”. Desta
maneira, a Unica forma da empresa crescer na sua maturidade, € através de um

investimento liquido maior que a depreciacéo.
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Outra maneira de entender o crescimento do lucro operacional depois de

impostos, é o sistema de Dupont, como segue:

g LP = Taxa de Reinvest.do EBIT (1 —t) x Margem Oper.x Giro do Ativo
Onde:
g LP = Crescimento de Longo Prazo do EBIT (1 —t)

Var.Capital de Giro + Invest. Liq.

Taxa de Reinvest.do EBIT (1 —t) = EBIT (1 —1t)

EBIT (1 —1t)
Receita Liquida

Margem Operacional =

EBIT (1—1t)

Giro do Ativo = -
Ativo

111.1.3 — Célculando o WACC

O WACC (Weighted Average Cost of Capital) representa a média ponderada
entre o custo de capital proprio e o custo da divida de uma empresa, e € a medida mais
adequada para descontar-se o Fluxo de Caixa Livre da empresa, uma vez que apresenta

0 risco associado aos acionistas e aos credores da mesma.

De acordo com a teoria da estrutura 6tima de capital da firma, existe uma
combinacdo entre divida e capital préprio que minimiza o WACC, e ao minimiza-lo,
maximiza-se o valor da empresa, uma vez que este fator € utilizado como taxa de
desconto do Fluxo de Caixa. Portanto, a aplicacdo adequada desta teoria, € uma fonte

importante de geracdo de valor para a empresa.
Assim podemos definir o WACC conforme a equacéo abaixo:

(CP x Valor de Mercado) + (CD x (1 — tc) x Divida)
Valor de Mercado + Divida

WACC =
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Onde:

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

CP = Custo do Capital Préprio

Valor de Mercado = Valor de Mercado das Agdes
Divida = Divida Total da Companhia

tc = Aliquota de IR

CD = Custo da Divida

111.1.4 — Entendendo o0 modelo CAPM

Segundo Damodaran, 2008, para entender a base do CAPM (Capital Asset
Pricing Model), deve-se compreender porque a maioria dos investidores para de
diversificar, apesar dos beneficios da diversificacdo. Dentre os fatores observados por
ele, encontram-se: o ganho marginal de diversificar diminui a cada investimento
adicional, ele deve ser colocado na balancga contra o custo dessa adicdo. Mesmo com
custos baixos de transacdo, chegara um ponto em que estes custos excederdo seus
beneficios. Outro fator, € que a maioria dos investidores ativos acredita poder selecionar
acoes subvalorizadas, ou seja, agdes que terdo melhor desempenho que o resto do

mercado.

Desta forma, o CAPM fundamenta-se em duas premissas basicas: ndo ha custos
de transacdo e os investidores ndo tém acesso a informacdes privadas. Assim, este
modelo desconsidera as duas razdes por que os investidores param de diversificar. Ao
fazer isto, garante que estes investidores continuem diversificando até que detenham
cada ativo negociado, diferindo em termos de quanto investem nessa carteira de

mercado e quanto em um ativo livre de risco.

Desta maneira, 0 CAPM ¢é um modelo que consegue captar a relacdo risco/retorno de

um ativo através da equacéo abaixo:
Re = Rf + Bx [ E(Rm) — Rf]

Onde:
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Re = Retorno do Ativo
Rf = Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco
E(Rm) = Expectativa do Retorno de Mercado
[E(Rm) — Rf] = Prémio de Risco do Mercado
B = Risco associado ao ativo relativamente a média do mercado

Assim, o CAPM ¢é o principal modelo para célculo do custo de capital proprio,
pois nele, todo o risco de mercado é capturado pelo beta da empresa, medido em relacédo
a uma carteira de mercado, o que pelo menos na teoria, deveria incluir todos os ativos
negociados neste, mantidos em proporgédo ao seu valor de mercado. Desta forma, ele
captura a exposicao de um ativo a todo o risco de mercado em um Gnico nimero, o beta
do ativo, mas o faz ao custo de partir de premissas restritivas sobre os custos de

transacOes e informagdes privadas.
111.1.5 - O Célculo do Beta

O termo beta, conforme definido no tépico anterior, é a sensibilidade do ativo ao
fator de mercado. Assim, para valores de beta maiores que 1 (um) em médulo, o ativo é
mais sensivel que o mercado, respondendo com mais intensidade o que ocorre com o
mercado. Para valores de beta entre 0 (zero) e 1 (um), o ativo € menos sensivel que o

mercado, respondendo com menos intensidade ao que ocorre com este.

Também € possivel interpretar o beta, através de uma reta caracteristica,
calculada através de uma regressdo linear, que explica a variagdo em um ativo

relativamente a outro ativo. A equacdo da reta caracteristica é dada a seguir:
Re —Rf = a+ B x[E(Rm) — Rf]

Onde:

Re = Retorno do Ativo

Rf = Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco

E(Rm) = Expectativa do Retorno de Mercado

[E(Rm) — Rf] = Prémio de Risco do Mercado
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B = Risco associado ao ativo relativamente a média do mercado

a = Retorno esperado do ativo quando o retorno em excesso da carteira de mercado é 0.
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CAPITULO IV - A AVALIACAO RELATIVA
IV.1 - O Método dos Mdltiplos

O meétodo dos maltiplos, ou 0 método de avaliacdo relativa, procura precificar

uma empresa a partir de comparativos padronizados de mercado.

Enquanto o método do Fluxo de Caixa Descontado, busca o valor intrinseco do

ativo.

E importante ter em mente que todo valor dos maltiplos comparativos de agdes,
embute dois conceitos basicos: o risco total da empresa e o potencial crescimento dos
lucros. De uma maneira geral, os multiplos apresentam relacdo inversa com o risco total
da empresa, ou seja, quanto menor o risco, maior tende a ser o maltiplo. De outra forma,
o0 potencial de crescimento futuro nos lucros, apresenta uma relacéo direta com os
maultiplos, de maneira que quanto maior for a expectativa de crescimento dos lucros,

maior sera o multiplo.

A fim de efetuar uma avaliacdo correta através dos multiplos, deve-se
estabelecer regras basicas. A primeira delas é o tempo do mdltiplo, onde este pode ser
caracterizado pelo chamado Mdltiplo Passado, que utiliza pelo menos uma referéncia do
passado, Multiplo Corrente que utiliza toda suas referéncias do ano corrente. Por fim, o

Multiplo Futuro, que faz referéncia a um ano futuro.

A outra regra fundamental para evitar erros de avaliacdo por multiplos é a
comparacdo de dimensdes iguais, ou seja, Firma x Firma, “Equity x Equity”. Desta
forma analisa-se multiplos relacionados a Firma no numerador e no denominador, ou

entdo ao “Equity” nos dois termos. Dentre estes maltiplos, temos:

P
I~ Prego por Lucro que representam valor do acionista

EV

EBITDA - Valor da Firma por Lucro antes de impostos, deprecia¢ao e amortizagao

P

VPA Preco sobre o Valor Patrimonial,refere — se avalores dos acionistas.

Segundo P6voa, 2008, apos estas consideracdes, deve-se observar o conceito de

“Multiplo Justo”. Este conceito conecta a teoria dos multiplos a teoria do Fluxo de
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Caixa Descontado, uma vez que a magnitude dos multiplos sera funcdo também de
varios fatores relacionados a mesma base de informacdes utilizada para o fluxo de caixa

descontado.

EV

V.2 - : Mltipo da Firma
EBITDA

Este maltiplo, possui prestigio entre os analistas de todo o mundo. Este sucesso
advém do fato de ser um multiplo facil de ser computado, evitar problemas como o
calculo de investimentos fisicos e capital de giro, além da estrutura de capital. Outra
fonte deste sucesso, ¢ a facilidade com que ele convence clientes a comprar ou vender
acoes sem a necessidade de uma explicacdo mais aprofundada em relagcdo aos diversos
aspectos que pressupdem maior qualidade no processo de precificagdo de ativos, sendo
um mdaltiplo comercialmente muito forte. Além disto, o EBITDA ¢é utilizado como uma

Proxy para fluxo de caixa da firma.

Neste multiplo definimos o numerador pelo Valor de Firma (EV), em inglés
(Interprise Value) ou seja, o valor presente dos fluxos de caixa esperados para a firma.
O EBITDA é obtido facilmente no DRE, pela soma ao EBIT (1-t) da
depreciacdo/amortizagéo.

IVV.3 — Os Multiplos dos Acionistas:

Dentre os maltiplos de acionistas, destacam-se os multiplos:

VPA ™ Preco por Valor Patrimonial

P

- Preco por Lucro

O primeiro multiplo, vem sendo bastante utilizado, dada sua simplicidade e por
associar uma variavel que engloba expectativas futuras (P) e outra de mensuragdo do
Patriménio Liquido (L), que capta os recursos dos acionistas. Neste indicador, o valor
de mercado do patriménio liquido de uma empresa reflete as expectativas de mercado
do poder de lucros e dos fluxos de caixa da empresa.

O segundo indicador, pode-se dizer que é o mais famoso e utilizado maltiplo no
mercado. E expresso pelo valor de mercado do patrimdnio liquido dividido pelos lucros

gerados aos investidores neste patrimonio liquido. Este multiplo possui algumas
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vantagens que o fazem ser o mais famoso, como por exemplo, pela simplicidade no seu
calculo, e pela quantidade de informacéo desses valores que s@o bastante disponiveis, o
que facilita a comparacao entre diferentes empresas. Além disto, este multiplo

possibilita substituir certas caracteristicas da empresa como risco e taxa de crescimento,

que demandam um esfor¢o maior para seu calculo.

Preco

V.4 : Um Mudltiplo Hibrido

Receita por Acgdo

Apesar de sua inconsisténcia, ndo pode-se ignorar a utilizacdo pelo mercado dos
maultiplos Hibridos. Estes multiplos sdo chamados de hibridos, pois comparam uma

variavel ligada ao acionista (P) e outra relacionada a firma como um todo.

Segundo P6voa, 2008, a margem liquida pode ser considerada a determinante
principal na definicdo deste multiplo. Para o autor, se a margem liquida de uma empresa
cai sem uma contrapartida em vendas maiores, havera um estrago no retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), que resultara em um crescimento menor. No entanto, se 0
giro do patriménio Liquido compensar a queda da margem liquida, o efeito sera Gnico

sobre o0 numerador do multiplo.
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CAPITULO V - SETOR DE SHOPPING CENTER
V.1 - Por dentro do Setor de Shopping Center

A crise financeira que assombrou a economia global durante o ultimo ano,
impactou em diversos setores da economia brasileira, levando o governo a tomar uma
série de decisdes com o intuito de reduzir seu impacto, como a reducdo de impostos e
ampliacdo de crédito pelos bancos governamentais. A dindmica da taxa de juros basica
da economia (SELIC), retragéo do consumo, elevacdo na taxa de desemprego e extingéo
da oferta de crédito fizeram com que o setor de Shopping Center fosse bastante afetado

pela crise.

Ap0s este cenario obscuro vivido pela economia durante o ano de 2008 e inicio
de 2009, as perspectivas para a economia brasileira voltam a ser olhadas com animo
pelos investidores. De modo especial, o setor de Shopping Center vem apresentando
uma rapida recuperacgdo, motivada por melhoras em fatores externos, bem como pelo

impulso em alguns indicadores internos.

Como este trabalho tem por objetivo precificar os ativos de uma empresa que
atua no setor de Shopping Center, precisamos entender a dindmica destes indicadores
macroeconémicos e descobrir como eles afetaram o setor de uma maneira geral, e mais

especificamente a Multiplan Empreendimentos Imobiliarios.

E importante observar que este setor apresenta uma caracteristica particular, que
é a unido de dois setores distintos. Por um lado, apresenta caracteristicas do setor
imobiliario, com seus projetos green-field, ou seja, a construgdo de novos
empreendimentos imobiliarios ou a expansdo dos ja existentes . De outra forma, o setor
de Shopping Center também ¢ afetado pelos mesmos fatores que impactam o varejo,
uma vez que estes empreendimentos comerciais tem a finalidade de comercializacdo

dos produtos com o consumidor final.

Assim, a dindmica de ambos 0s setores impactam no desempenho do setor de
Shopping Center e compreender como 0s trés setores se interagem é fundamental para

este estudo.
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V.1.2 — O Mercado de Shopping Center no Brasil

O mercado de Shopping Center tem se desenvolvido muito no Brasil nos ultimos
20 anos. O primeiro shopping Center brasileiro foi inaugurado em 1966, e quatro anos

mais tarde, entrou em operacdo o segundo empreendimento deste tipo.

Contudo, foi a partir da década de 80 que o nimero de shopping centers no
Brasil cresceu de forma acentuada, tendo praticamente dobrado a cada cinco anos até o
final da década de 90, A partir dai, este ritmo de crescimento comecou a diminuir, 0

grafico a seguir ilustra bem esta dindmica.

Quadro II:

fMercado de Shopping Center

Nimero de Empreendimentos
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L.

CBRE — Total Empreendimentos ) Empreendimentos Entregues
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Fonte: ABRASCE Atvolizado: Joneire/2007

Em meados da década de 90, observou-se uma segunda onde de crescimento,

impulsionada por fatores especificos como o sucesso dos empreendimentos construidos
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na década de 80, estabilidade econdmica com a implantacdo do plano real a partir de 94
e 0 aumento dos investimentos no setor, vindos dos Fundos de Pensdo. Este crescimento

significou a inauguracdo de quase 200 empreendimentos em 10 anos.

No inicio dos anos 2000, este ritmo de crescimento desacelerou-se devido ao
insucesso de alguns empreendimentos realizados na década de 90 e a saturacdo do

mercado de alguns centros econdmicos importantes.

Nos ultimos anos, o setor apresentou um novo impulso em fungdo do cenério
macroecondmico de estabilidade e crescimento, bem como pela entrada de investidores

estrangeiros em volume nunca antes observados.

Além do bom desempenho econémico, 0 setor passou por um processo de
amadurecimento, com a profissionalizacéo e criacdo de politicas de governanca
coorporativa nas empresas. Assim, 4 empresas de shopping Center abriram capital no
ano de 2007 o que proporcionou a capitalizacdo destas empresas, possibilitando o

desenvolvimento de novos neg6cios e expansoes.

Atualmente, o0 mercado de shopping Center responde por mais de 2% do Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro e é responsavel por aproximadamente 720 mil postos de
trabalho em todo o Brasil, de forma que compreende 65,5 mil lojas que recebem a visita

de mais de 325 milhdes de pessoas por ano.

Mesmo com a crise financeira, que dificultou o acesso ao crédito no ambito
nacional e internacional, de Janeiro a Julho de 2009 foram inaugurados 8 novos
Shopping Centers. De acordo com a Associacéo Brasileira de Shopping Centers
(ABRASCE), nos anos de 2009 e 2010 serdo inaugurados 40 novos empreendimentos, 0
que significa um ritmo de crescimento anual médio de 5,2%, sendo esta, a maior taxa de

crescimento dos Gltimos 10 anos.
V.1.3 — A Relacdo entre Shoppings, Imdveis e Varejo

Os numeros apresentados pelas empresas brasileiras do setor imobiliario no
segundo trimestre de 2009, confirmam que estas empresas estdo em um novo estagio de
vendas e langamento de novos projetos, claramente recuperadas do baixo nivel de
atividade durante o ano de 2008. Segundo analise do banco Credit Suisse, o0 setor

apresentou altos niveis de demanda, que pode ser comprovado através de maiores niveis
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de vendas , especificamente este indicador cresceu de 13,1% no primeiro trimestre de
2009 para 20,6% no segundo trimestre deste ano. O quadro a seguir ilustra esta

dinamica.
Quadro II:

Exhibit 2: 2Q09 Sales Speed Ranking
387

2009 [ 100

enda Thsu Hebor Rodbens Gafisa Cyrela Tecnisa Hossi Agr Bmokfidd CCDI
(CER) Segdl

Source: Company data, Credit Suisse estimates

Entender como este mercado se relaciona com as variaveis macroeconémicas, é

fundamental para explicar o impacto das mesmas sobre o desempenho deste setor.

O mercado de varejo é impactado ndo s6 por variaveis macroeconémicas, como
também pelo comportamento do consumidor e suas preferéncias. Ao analisar estas

variaveis, deve-se ter em mente o impacto delas sobre as a¢des dos individuos.

Produto Interno Bruto (PIB): Antes de mais nada, é importante analisar o
desempenho do PIB brasileiro em relagdo ao PIB mundial, bem como suas projecdes,
para compreender o que se espera em termos de crescimento futuro para o pais. O
quadro abaixo mostra a evolucdo da taxa de crescimento do PIB brasileiro e do PIB
mundial no periodo entre 1980, bem como sua projecdo para 2014, de acordo com o
Fundo Monetario Internacional. O importante é que esta variavel significa o
desempenho da economia como um todo, ou seja, a projecao da taxa de crescimento do

PIB é a projecao para o crescimento da economia brasileira nos proximos anos.
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Quadro IV:
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Fonte: FMI

Através do grafico acima, percebe-se que a projecdo de crescimento do FMI para
o PIB nacional € inferior a projecdo de crescimento do PIB mundial, apesar de o pais ter
apresentado um crescimento no PIB superior ao crescimento do PIB mundial. Contudo
esta claro que espera-se o fim da recessao e um crescimento positivo para a economia
brasileira, 3,5% de 2010 a 2011.

Desta forma, conhecer a dindmica do PIB brasileiro e sua projecdo ao futuro
para o futuro é importante para analisarmos os setores em questdo. Um PIB maior
significa uma renda maior para a populacéo e consequentemente maior disponibilidade
para o consumo. Isto impacta positivamente nas vendas do varejo, uma vez que uma
renda disponivel maior permite que as familias possam gastar uma maior quantidade de

unidade monetaria em bens de consumo.

Da mesma forma, o mercado imobiliario € positivamente afetado por um PIB
maior, pois isto significa maior investimento na economia, o que amplia as bases de
expansao dos empreendimentos imobiliarios. Além disto, a maior renda da populagéo
permite que esta possa adquirir uma moradia e possibilita maior captacdo de novos

demandantes por residéncia.

Para os Shoppings de uma maneira geral, a expectativa de crescimento do PIB

para 0s proximos anos € positiva, pois indica que o consumo ird ampliar-se pelo fato das
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pessoas possuirem maior renda, bem como pelo fato de considerar a expansdo dos

investimentos com novos shoppings sendo construidos.

Taxa de juros: Outro fator importante é a taxa de juros basica da economia,
SELIC. Do ponto de vista do setor imobiliario, este indicador € muito importante, pois
influencia na decisdo de efetuar ou ndo um novo empreendimento. Desta forma, uma
taxa de juros mais baixa faz com que os projetos fiquem mais baratos, o que influencia
as empresas a efetuar investimentos na construcdo de novos empreendimentos. Além
disto, a taxa de juros também € um fator importante para o crédito das pessoas fisicas,
de modo que o custo de tomar empréstimo destes agentes fica menor, facilitando o

financiamento do imdvel. O quadro abaixo mostra a evolucéo da Taxa Selic desde 2005.

Quadro V:

Selic
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Fonte: Banco Central do Brasil

Observa-se claramente a trajetoria de queda da taxa de juros da economia
brasileira, 0 que esta proporcionando a expansao do setor imobiliario através da oferta,
com novos projetos se tornando viéveis, assim como através da demanda, pela reducéo

do custo de financiamento das pessoas.

Do lado varejista, a reducdo do juros também € benéfica, uma vez que a taxa de
juros representa o custo de oportunidade entre consumo e poupanga, ou de outra forma,

entre 0 consumo no presente e o consumo no futuro. O fato de a taxa de juros estar mais
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baixa significa uma redugdo no custo de oportunidade do consumo no presente, ja que
ao prorrogar sua decisdo de consumo no presente por consumo no futuro, as pessoas
recebem a taxa de juros como remuneracdo por abrir mdo deste consumo. Assim, a
gueda da taxa de juros faz com que as pessoas recebam menos pela renlincia ao
consumo no presente e isto aumenta a propensao marginal do consumo, impulsionando

0 varejo.

De fato, para empresas que operam na Industria de Shoppings a reducao da
SELIC é completamente favoravel pois permite a ampliacdo de investimento em
empreendimentos, impulsiona 0 consumo pois as pessoas estdo mais propensas a

consumir e reduz o custo de tomar emprestado, 0 que alavanca ainda mais o consumo.

Crédito: Uma outra variavel que influencia o desempenho do mercado
imobiliario € a oferta de crédito. A maior disponibilidade de crédito ao setor imobiliario
faz com que as pessoas consigam um financiamento mais barato, aumentando a
demanda por imdveis. No caso brasileiro, a Caixa Econémica Federal tem a funcédo de
facilitar o acesso ao crédito imobiliario. Esta instituicdo tem cada vez mais, atuado de
forma a desenvolver este mercado e permitir maior acesso as pessoas de baixa renda.
Isto vem impulsionando o mercado imobiliario uma vez que, pessoas que antes nao
tinham condi¢6es de obter um mecanismo de financiamento da casa prépria, agora
encontram condicGes favordveis no mercado. Pelo quadro abaixo, pode-se ver a ampla

expansao do crédito para o setor imobiliario, especialmente apds o ano de 2006.

Quadro VI:

Crédito para Habitacdo

20,000

280,000

70,000 /

60.000 ™ /

50.000 ﬁj \ /

40.000 ’A/.’_J- /

/ / —— Habitacdo
[ ———

20,000 I’

10.000
a -w... T LI TN

30.000

1990.01
1990.09
1991.05
1992.01
1992.09
1993.05
199401
1994.09
1995.05
199601
1996.09
1997.05
1998.01
1998.09
1999.05
2000.01
2000.09
2001.05
2002.01
2002.09
2003.05
2004.01
2004.09
2005.05
2006.01
2006.09
2007.05
2008.01
2008.09
2009.05

Fonte: IPEA
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No ambito do Varejo, uma maior oferta de crédito possibilita que as pessoas
consigam consumir além da renda obtida o que impacta este setor de maneira positiva.
Pelo grafico abaixo, vé-se que a expansdo do crédito as pessoas fisicas, o que realmente
tem a capacidade de impulsionar o consumo no varejo, através de maior renda para esta

modalidade de gasto dos individuos.
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Fonte: IPEA

Desemprego: Indubitavelmente, a taxa de desemprego afeta 0 mercado
imobiliério de forma que quando este indicador encontra-se em niveis baixos, as
pessoas ficam mais confiantes em relacdo a sua renda no futuro e estardo mais
propensas a assumir compromissos futuros para obter seu imovel. Aléem do mais, um
maior nimero de pessoas empregadas, significa que mais individuos estdo aptos a
comprar seu imdvel préprio, estimulando o mercado imobilidrio. Neste contexto é
importante ndo sé uma taxa de desemprego baixa, mas também uma taxa que se
estabilize em patamares baixos, o que transmite confianga para que os agentes
econdmicos ajustem suas expectativas em relacdo ao futuro de forma estavel e possam

programé-lo com maior exatid&o.

No caso do Varejo, esta reducdo no desemprego ¢ favoravel, pois uma taxa de
desemprego menor significa que mais pessoas estdo trabalhando, obtendo renda através

deste trabalho, e conseqiientemente possuindo mais renda para 0 consumo.

Para a Industria de Shopping, quanto menor for o desemprego, melhor sera seu

desempenho devido os fatores ja discutidos acima.
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O gréfico abaixo, mostra o desempenho da taxa de desemprego da economia
brasileira, observa-se uma clara tendéncia de queda ao longo do tempo com sua

estabilizacdo em torno de 8%.

Quadro VIII:

Taxa de Desemprego
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Fonte:

Inflacdo: Uma varidavel macroeconémica muito importante que ainda néo foi
analisada, é a taxa de inflacdo, uma vez que este indicador econémico atua de forma

negativa sobre os setores em discussao.

A taxa de inflacdo afeta a renda nominal da populacdo. Desta forma, uma taxa
de inflagdo positiva significa que a quantidade monetaria necessaria para a compra de
um bem no passado ja ndo é mais suficiente para compra-lo no presente. Isto faz com
que a renda real diminua e com isto a disponibilidade para o consumo. A inflagao é
medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e pode-se comprovar pelo
gréfico abaixo sua tendéncia de queda entre 2003 e 2007 e sua retomada de crescimento

apos este periodo.

N&o s0 a queda na inflagdo é benéfica para o varejo, como a manutencdo de uma
taxa de inflag&o baixa permite que a populagéo ndo perca tanto seu poder de compra, e

consiga prever o comportamento dos precos no futuro, isto estimula o comércio e
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impacta positivamente tanto o Varejo como o mercado Imobiliario. A atual conduta da
equipe econémica do governo, estabelecendo metas de inflagdo claras e conseguindo
fazer com que a inflacdo real atinja o intervalo previsto para a inflacdo favorece este

comportamento de estabilidade e previsibilidade em relacéo a inflagdo futura.

Quadro IX:

Inflagcdo
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Fonte: IBGE

Por fim, apds analisar a dindmica das variaveis macroeconémicas sobre o setor
varejista, pode-se observar através do quadro abaixo, que este setor vem apresentando
um crescimento consistente em suas vendas, mesmo descontando o efeito sazonal de
final de ano, onde as pessoas consomem mais motivadas pelo Natal. Nota-se claramente
a tendéncia de crescimento ao longo do tempo das vendas no setor, o que é fruto do
bom desempeno econémico apresentado pelo pais nos ultimos anos, com maior

emprego e renda para a populacéo.
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Vendas Varejo
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Quadro X

Fonte: IPEA
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CAPITULO VI - AVALIANDO A MULTIPLAN
V1.1 - Receita

A receita bruta no setor de shoppings é proveniente de quatro principais fontes,

sdo elas: locacgéo das lojas, prestacdo de servicos, cessao de direitos e estacionamento.

Normalmente, os shoppings firmam contratos de locagcdo com duragao de cinco
anos, onde o locador se compromete com o pagamento de um aluguel mensal minimo e
um aluguel que varia de acordo com o desempenho de vendas destes lojistas. Para
projetar esta receita, utiliza-se a area bruta locavel (ABL) e o aluguel médio de por
metro quadrado de cada empreendimento.

A receita compreendida como prestagdo de servicos, refere-se a locagoes
temporarias, com média de trés meses, que corresponde aos espacos nos corredores dos
shoppings locados para quiosques, bem como midias que localizam-se em qualquer
ponto interno ou externo do empreendimento. Da mesma forma como a receita de
locagdo, para projetar esta receita, basta identificar a quantidade de espacos disponiveis
e 0 valor médio pago em cada shopping.

Por cessao de direitos, entende-se o pagamento efetuado pelos lojistas para a
utilizacdo do ponto locado. Esta fonte de receita funciona de forma dinamica, pois 0s
pontos de cada shopping se diferenciam quanto ao fluxo de pessoas, lojas proximas
entre ouros fatores. Cada shopping possui um valor médio pago por seus pontos e para
estimar esta receita basta multiplicar os pontos disponiveis pelo valor médio pago no
shopping.

A receita de estacionamento depende do fluxo de veiculos em cada shopping. Ao
estimar esta receita, associa-se o valor médio cobrado pelo estacionamento do shopping

e a quantidade de veiculos que circulam no shopping.

O quadro abaixo demonstra estas receitas e suas projecoes.
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Quadro XI:

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Locacdo de Lojas 193.079 239.394 295252 345497 364.466  382.909 402403 420362 439124
Senigos 44.744 52,332 £6.096 65.214 £1.842 64.971 68.279 71.326 74510
Cesséo de Direitos 13.606 18.902 21242 24124 25513 26.804 28.168 29425 30.739
Receitas de Estacionamento 9.422 38.718 67.509 86.676 §9.258 93.806 98.605 103.043 107.679
Venda de Imdveis 15.572 19.062 2.1 1.309 5 10 - - -
Outras 64 384 33 89 -

V1.2 — Despesas com a Operacéo dos Shoppings

A empresa dona do empreendimento que compreende o shopping center é
obrigada a pagar pelas despesas de condominio e IPTU referentes as lojas vagas. Além
disto, estas mesmas lojas geram uma obrigacgéo para a manutencdo do fundo de
promocgdes coletivas do shopping center que tem por finalidade a confec¢édo de
campanhas que promovam o nome do shopping center. Como 0s shoppings possuem
um nivel médio de rotacdo das lojas e um tempo minimo para locacdo das mesmas,

basta apurar o valor pago pelos shoppings e o indice de rotacdo das lojas.

Os shoppings pagam comissdes aos corretores que comercializam suas lojas, de
forma que quando ha uma nova locagdo estes corretores recebem uma taxa de
corretagem que é referente ao espaco locado. Quanto maior for o numero de lojas vagas,

maior sera o valor pago como taxa de corretagem.

Ha as despesas referentes a custas judiciais que compreendem custos juridicos

em causas relacionadas aos lojistas ou empreendedores.

Outra fonte de despesa € a auditoria realizada internamente para apurar as
vendas mensais dos lojistas e auditorias externas do condominio, do fundo de

promocdes e do resultado operacional do shopping center.

O quadro abaixo mostra 0 comportamento destas despesas e sua projecéo para os

proximos cinco anos.
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Quadro XII:

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Sede (67.524)  (55.906)  (§3.050) (85.895) (80.742)  (84.375) (88.172) (92.140) (96.286
Despesas remuneradas baseada em opcdes de
acdes - - (1.272) (1.317) - - -
Despesas ndo recorrentes (20,081} (13.345) - - - - - - -
Shopping centers (32.870) (46866}  (53.116) (57.590) (60.182)  (62.890)  (B5.720) (71.763)
Estacionamento - (19169} (29.920) (40.394) (44.629)  (46.903)  (49.303) (53.840)
Custo dog imdveis vendidos (8.698) (12.613) (1.150) (1.714) (4.000) (4.000) - - -
Resultado de equivaléncia patrimonial (1.529) §.027 3.609 (12.052) (6.000) - - - -
Amortizacdo do Agio (83.446) (118.260) (124.711) [531) - - - -
Receitas financeiras 11.518 23470 34.293 9.425 - - - -
Despesas financeiras (14597} (22250}  (30.754) (20.452) (26.392) (40413 (24.054) (32163 (45.383)
Despesas Financeiras ndo-recorentes (30.530)  (23.700) - - - - - - -
Depreciacdes e amortizacdes (17511} (23712} {31.411) (39.734) (40.581)  (42.638) (44.809) (46.812 (48.904)
Outras receitas (despesas) operacionais 505 1.245 961 2.357 - - -

V1.3 - DRE e Intervalo de Confianca do Preco da A¢ao

DRE projetado para a Multiplan levando em consideracao todos os conceitos

descritos nas subsecdes anteriores, bem como os indicadores macroecondmicos

discutidos no capitulo anterior € apresentado a seguir, mostrando toda a expectativa em

relacdo ao desempenho da empresa.

Quadro XIII:

Demonstragao de Resultados 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Locacdo de Lojas 193.079 239394 295252 345 497 364466 382903 402403 420362 439124
Senicos 44.744 52.332 66.096 65.214 61.542 64.971 68.279 71.326 74.510
Cesséo de Direitos 13.606 18.902 21.242 24124 25.513 26.804 28.168 29.425 30.739
Receitas de Estacionamento 9422 38.718 67.509 86.676 89 258 93.806 98.605 103.043 107.679
Venda de Imdveis 15.572 19.062 2781 1.309 5 10 - - -
Qutras 64 334 33 89 - - - - -
Receita Bruta 276.487  368.791  452.914 522.909 541.084  568.501 507.456  624.156  652.052
Impostos e Contribuicdes sobre Vendas e

Senicos Prestados (23.517)  (32.399) (41.683) (47.081) (48.698) (51.165) (53.771) (56.174) (58.685)
Receita Liquida 252.971  336.302  411.231 475.828 492,386 517.336  543.685  567.982  503.367
Sede (67.524)  (55.906)  (83.050) (85.895) (80.742) (84.378) (86.172) (92.140)  (96.286)
Despesas remuneradas baseada em opcdes de

acdes - - (1.272) (1.317) - - - - -
Despesas ndo recorrentes (20.081)  (13.345) - - - - - - -
Shopping centers (32.870) (46.866) (53.116) (57.590) (60.182)  (62.890)

Estacionamento - (19.169)  (29.920) (40.394) (44.628)  (46.903)

Custo dos imaveis vendidos (8.698) (12.618) (1.150) (1.714) (4.000) (4.000)

Resultado de equivaléncia patrimonial (1.529) 8.027 3.609 (12.052) (6.000) - - - -
Amortizagdo do agio (83.446) (118.260} (124.711) (531) - - - - -
Receitas financeiras 11.519 23470 34298 9425 - - - - -
Despesas financeiras (14.597)  {22.250) (30.754) (20.452) (26.392) (40413) (24.054) (32.163) (45.383)
Despesas Financeiras ndo-recorrentes (30.530)  {23.700) - - - - - - -
Depreciacdes e amortizacies (17:511)  (23.712)  {31.411) (39.734) (40.581) (42.638) (44.809) (46.812) (48.904)
Qutras receitas (despesas) operacionais 505 1.245 961 2.357 - - - - -
({Lucro) prejuizo operacional (11.791)  33.307 94.715 227.931 220.861  236.117  271.627  276.670  277.187
Lucro nde operacional 949 1.087 (B4) - - - - - -
Lucro (prejuizo) antes do imposto de renda.

da contribuigdo social e da participagdo de

minoritirios (10.843)  34.364 94.650 227.931 229.861  236.117  271.627  276.670  277.187
Impasto de renda e contribuicde social (13.618) (1.813)  ({12.800} (23.820) (34.479) (35418) (40.744) (41.501)  (41.578)
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 324 (11.230) [7.081) 1.068 - - - - -
Participacdo dos acionistas minoritdrios (8.053) {164) (T6R) (1.807) (2 299) (2 361) (2 716) (2 T6T) (2.772)
{Lucro liquido) / Prejuizo do periodo (32.190)  21.157 74.003 203.371 193.083  198.339  228.167  232.403  232.837
EBITDA 93.192 175116  247.228 279.222 296.834  319.168  340.491  355.644 371.474
Fluxo de Caixa Operacional 79.898  162.073  227.347 256.471 262,355  283.750  299.747  314.144  329.896
Investimentos

ar. Capital de Giro Liguido

Fluxo de Caixa dos Ativos 79.898  162.073  227.347 256.471 262,355  283.750  299.747  314.144  329.896
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Para a projecéo do fluxo de caixa descontado da empresa, utilizou-se o0 modelo

CAPM, onde o custo da divida é apresentado na tabela abaixo, de acordo com a

composicao de empréstimos obtidos pela empresa.

Quadro XIV:

Participacao Fator 2009 2010 2011 2012 2013 2014]
31%  CDI 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78%
4% TR 10,00% 10,00% 10,00%  10,00%  10.00%  10.00%
19%  IPCA 7.60% 7.60% 7,60% 7.60% 7.60% 7.60%
9% Pré- Fixada 12,00% 12,00% 12.00%  12.00%  12.00%  12.00%
3% TILP 6.25% 6.25% 6.25% 6.25% 6.25% 6.25%

Total 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6.38% 6,38%]

Para o célculo do custo de capital de prdprio, utilizou-se o beta apresentado pela

empresa e a taxa livre de risco considerada foi a taxa Selic, de forma a apurar um custo

de capital proprio de 13%. Desta forma, 0 WACC, que representa a taxa de desconto

dos fluxos de caixa projetados foi de 12,41%.

Apds os célculos dos fluxos de caixa operacionais, devemos subtrair 0s

investimentos e adicionar a variagdo no capital de giro para encontrar o fluxo de caixa

dos ativos. Trazendo estes fluxos de caixa ao tempo presente descontados pelo custo de

capital total e adicionando o valor da divida total contraida pela empresa, obtém-se

valor total da empresa. Para obter o preco justo da acédo, basta dividir este valor pela

quantidade de ag¢Oes negociadas no mercado. O quadro abaixo mostra o intervalo no

qual o preco da acéo pode variar, levando em consideracdo todas as ponderacdes feitas

no modelo de precificacao.

Quadro XV:

WACC

Prego Alvo:

g 4
10.41

1 1,'-1- o
12,41%

13,4

15,4

35,78
29,38
24 98
2,77
19,32
17.39
15,83

6,00%

7,00%

Taxa Crescimento Perpetuidade

8,00%

44,39 60,14 98,22
3462 4297 58,11
28.45 3350 41,51
24,21 32,44
2112 2348 26,71
18,76 2050 22,78
16.90 18,22 19,90

9,00%
321,48
9482
56,16
40,16
31.42
25,90
2210

10,00%

-213.61

310,10
91.57
54.30
38.87
30.44
2512
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CAPITULO VII - ARELACAO ENTRE O FLUXO DE CAPITAL E O PRECO
DAS ACOES:

VI11.1 - O Panorama dos mercados emregentes

O que é uma bolha no preco de um ativo? Pode-se definir uma bolha, como um
desvio no preco justo, mais especificamente, um “exagero” por parte dos investidores
dispostos a comprar ativos por precos incompativeis com a de geracdo de fluxo de caixa
esperado. Na historia econémica mundial, encontra-se registro de diversas bolhas

especulativas provenientes de fontes variadas.

Uma das primeiras bolhas mais famosas data de 1929 quando o mercado
americano, ap0s vertiginoso crescimento entre 1921 e 1929, despencou a medida que as
dimensdes de uma recessdo econdmica tornavam-se mais claras. Na década de 1980, a
economia japonesa ostentou um crescimento acima dos demais paises desenvolvidos.
Enquanto isto, formavam-se bolhas especulativas com os precos de agdes e de imoveis,
que ajudaram a alimentar a expansao bancéria e a alavancagem empresarial produtiva.
Na virada dos anos 1990, o aperto na politica monetaria japonesa estourou as bolhas,
deixando o setor bancario com uma grande carteira de ativos podres e o setor produtivo
endividado. Durante a década de 1990 os EUA apresentaram um forte ciclo de
crescimento, acompanhado pelo aumento da produtividade e inflagéo baixa. O félego da
economia ficou a cargo dos setores de tecnologia, midia e telecomunicacdes. O indice
Nasdaq, que engloba boa parte das empresas de tecnologia, saltou de 2.000 pontos em
1998 para mais de 5.000 pontos no comego do ano 2000. As expectativas em relacdo
aos usos das tecnologias criadas, porém, foram excessivamente otimistas, os resultados
esperados ndo se materializaram, muitas empresas apresentaram prejuizos e o valor das

acOes despencaram.

No ano de 2007, o mercado financeiro internacional apresentava forte liquidez.
Nos EUA, com juros baixos e crédito farto, o preco dos imoveis teve forte valorizagéo.
Bancos e empresas financeiras passaram a aumentar a concessao de empréstimos de alto
risco (subprime), que foram sucuritizados e os titulos espalhados pelo mercado. Quando
0S juros comecgaram a subir e 0 preco dos imoveis a cair, as mensalidades dos imoveis
ficaram mais caras e a inadimpléncia disparou. Os titulos garantidos por essas hipotecas

perderam valor e a bolha estourou.
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Durante a Gltima crise econémica global, os Bancos Centrais de diversos paises
injetaram moeda nos mercados para salvar o mundo de uma depressdo econdémica que

prometia ser ainda maior que a da década de 1930. Os mercados emergentes ja sairam
da recessao e hoje avangam rapidamente.

Quadro XVI:
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O gréfico acima mostra a evolugdo dos principais mercados emergentes e do
indice Nasdag no periodo entre 2005 e 2007. Percebe-se que o indice chinés foi o que
apresentou maior crescimento devido ao alto crescimento econdmico apresentado pelo
pais neste periodo. Outro indice que se destacou foi o indice russo, que foi o de maior
crescimento e rentabilidade no ano de 2006. O Ibovespa nunca foi 0 de maior retorno
neste periodo, mas apresentou forte crescimento no ano de 2007 se tornando o 3° indice
em termos de retorno aos investidores, ficando atrds apenas de Russia e China. Isto
pode ser explicado pelo fato de o pais ter recebido grau de investimento de diversas
agéncias de risco do mundo inteiro, apresentar um crescimento econémico consideravel
no periodo e especialmente estabilidade econdmica com controle da inflag&o, juros e
cambio, o que permitiu que as empresas brasileiras pudessem se colocar entre os ativos

mais atraentes do mundo.
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Analisando o ano de 2009 separadamente, percebe-se que o indice brasileiro
apresenta o 2° maior crescimento, perdendo apenas para o indice turco. Vale notar que o
indice brasileiro sempre se manteve entre os indices que ofereciam maior retorno aos
investidores. Isto mostra que o pais é visto pelos investidores estrangeiro como um
lugar pouco afetado pela crise e relativamente seguro frente aos demais centros

financeiros. O grafico abaixo mostra esta evolucdo dos indices no ano de 2009.

Quadro XVII:
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Devido a este cenario de forte expansdo apresentado pelo mercado brasileiro,
passou-se a cogitar a hipotese de que o indice brasileiro estar sendo supervalorizado
pelos investidores, ou seja, 0s ativos estdo sendo negociados por pregos acima do que
seria justo pela analise dos fluxos de caixa das empresas. Além disto, h4 o temor de que
a reducdo na liquidez mundial, com a elevacao dos juros internacionais possa provocar
instabilidade, distor¢cdo de precos relativos no cdmbio, mudanca na estrutura da taxa de

juros e menor liquidez nos paises emergentes.

A reducdo da taxa de juros mundial fez com que houvesse um diferencial muito
grande entre 0s juros nacionais e internacionais, fazendo com que investimentos livres
de risco no Brasil fossem atraentes aos investidores estrangeiros por oferecerem um alto

retorno e um risco reduzido. O fato de o pais ser percebido com um centro econémico
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financeiro seguro pelos investidores internacionais faz com que o Ibovespa seja alvo dos
recursos de tais investidores quando algum fator de risco é percebido no exterior. Desta
forma, o valor das a¢des das empresas nacionais sobe independentemente de sua
capacidade de gerar fluxos de caixa, mas sim porque os investidores buscam um ativo
com menor risco e retorno mais alto. O gréfico abaixo mostra a relacdo entre a taxa de
crescimento do fluxo de capital estrangeiro e a taxa de crescimento no preco das acoes.
O fato de o crescimento no volume negociado ser maior que o crescimento no valor dos
ativos mostra que o mercado brasileiro tem sido guiado pelos fluxos de capital
estrangeiro. Desta forma, a entrada de recursos na bolsa brasileira causa elevagéo na
cotacdo das acdes sem contrapartida nos fundamentos apresentados pelas empresas. Do
mesmo modo, a sida do capital estrangeiro da Bovespa, faz com que as cotacBes caiam,

mesmo que ndo haja alteracdo nos fundamentos das empresas.

Quadro XVIII:
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Desta forma, o pais torna-se alvo da especulagdo internacional, onde 0s
investidores entram comprando 0s ativos, 0 que provoca um movimento de alta no
indice ao passo que ao desfazerem suas posi¢fes, provocam um movimento de baixa no

Ibovespa.
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Com a nova escalada dos juros internacionais esperada pelo mercado, que seria
provocada pela tentativa de enxugar a liquidez na economia global, a diferenca entre as
taxas de juros brasileira e internacional tende a reduzir. Isto faz com que o mercado
brasileiro seja menos atrativo o que podera ocasionar a fuga de capital e

conseqiientemente a queda nos pregos das acoes.
VI1.2 — O Mercado Brasileiro e as Empresas de Shopping

Analisando o periodo entre 2007 e 2009, percebe-se que as a¢bes das trés
maiores empresas, Multiplan, Iguatemi e Brmalls possuem alta correlagéo entre si, neste
sentido, entende-se por correlacdo o grau de associacdo entre duas variaveis. Desta
forma, as a¢Oes das empresas em questdo movem-se de tal forma que quando uma
apresenta uma valorizacdo, as demais também se valorizam, de outra maneira, quando
uma delas apresenta um movimento de desvalorizam, as outras acompanham, de forma

que a tendéncia ou a média dos precos destas acfes € muito parecida.

Comparando o desempenho destes papéis com o indice Ibovespa, nota-se que
este apresenta um desempenho superior ao das empresas até o final de 2008, quando
estas passam a apresentar um desempenho acumulado melhor que o indice. O grafico

que segue mostra claramente esta constatacao.

Quadro XIX:
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Desta maneira, deve-se analisar os dados em duas etapas, sendo a primeira delas
no periodo entre 2007 e o final de 2008. Durante esta fase, as empresas de shopping
sofreram com a fuga de capital estrangeiro do pais e sofreram forte desvalorizacao
devido ao fato de necessitarem alto nivel de investimento para continuar com seus
projetos de expansao e a falta de clareza em relacdo aos rumos que a economia global
iria tomar, mais especificamente no caso da economia brasileira, pela inseguranga em
relacdo aos fundamentos macroeconémicos do pais e o consumo das familias. Vale
lembrar que a dindmica dos shoppings € tal que a principal fonte de receita das
empresas é proveniente dos aluguéis pagos pelos donos de loja e dos valores pagos
pelos clientes ao estacionamento. Desta maneira, ndo ha uma forma de alavancar a fonte
de receita destas empresas, visto que o0s contratos de locacao tém duragéo de cinco anos
em média e a receita do estacionamento depende do fluxo de veiculos nos shoppings.
Em meio a um cenério de alto risco e baixa liquidez, estas empresas se mostravam como
um ativo de alto risco, pois bastava o pais ser afetado mais fortemente pela crise
econdmica que a rendas das familias diminuiria, reduzindo sua disponibilidade para
gastar com roupas, lazer e alimentacdo. Com isso, o fluxo de pessoas e veiculos nos
shoppings também se reduziria, 0 que impactaria negativamente a receita proveniente
do estacionamento, além de piorar as vendas dos comerciantes que pagam os aluguéis.
Ao vender menos, os comerciantes poderiam fechar suas lojas ou deixar de pagar 0s
aluguéis previstos em contrato ao shopping, o que afetaria a maior fonte de receita de
tais empresas. Em meio a este cenario problematico, as empresas de shopping
conseguem aumentar suas receitas com a construcdo de novos empreendimentos que
geram mais alugueis e outras receitas de comercializagdo das lojas. Como 0s recursos
para investimento estavam escassos, estas empresas tiveram que reduzir suas expansoes
e conseqlientemente a sua capacidade de geragdo de receita no futuro também caiu. Isto
fez com que elas apresentassem um desempenho téo fraco neste periodo. O gréfico
abaixo mostra claramente como o desempenho das empresas sempre esteve abaixo ao

do Ibovespa.
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Quadro XX:
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A partir do ano de 2009, este panorama mudou de forma que as empresas

passaram a apresentar um desempenho acumulado melhor que o indice Ibovespa.

Neste periodo, o fato de a economia brasileira mostrar sinais de solidez
macroeconémica e bom desempenho em termos de producdo, consumo e renda, fez com
gue estas empresas passassem a ser vistas com bons olhos pelos investidores, uma vez
que o consumo voltou a crescer, o crédito para novos investimentos voltou a estar
disponivel. Isto possibilitou a capitalizacdo por essas empresas e a retomada dos antigos
projetos de expansdo que ficaram parados nos anos anteriores. Além disto, 0 maior
consumo e a crenca de que o Brasil havia superado a crise com certa facilidade fez com
que os comerciantes voltassem a apresentar um bom desempenho em vendas, reduzindo
0 risco de inadimpléncia e aumentando a sua capacidade de pagamento dos aluguéis
previstos no contrato. O fator que anteriormente era considerado de risco, agora ja era
visto como algo positivo a industria de shoppings. A previsibilidade da receita para 0s
préximos anos, proveniente dos longos contratos de locacéo, passou a ser vista como
um fator atenuante de risco pelos investidores. No entanto, o alto crescimento do

retorno apresentado pelas acGes destas empresas, bem superior ao retorno do mercado
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brasileiro, medido pelo Ibovespa é preocupante, pois especula-se que a valorizacéo
excessiva nestes papeis € proveniente do otimismo em relagdo a economia brasileira e
em especial a industria de shoppings. Esta euforia reside no fato de a expectativa de
crescimento da economia brasileira ser bastante para 0s proximos anos, e com isto
aguarda-se o crescimento simultaneo da renda e do consumo das familias, estimulando
0 comércio e a producdo de mais centros comerciais. Além disto, a ampla oferta de
crédito para construcao faz com que estas empresas consigam construir
empreendimentos imobiliarios e comerciais a um custo baixo. Outro fato importante, é a
ampliacdo da concessao de empréstimos para as pessoas comprarem suas residéncias,
que também impacta positivamente tais empresas. Tudo isto faz com que os precos das
acOes destas empresas apresentem um desempenho muito bom, no entanto, no caso
particular da Multiplan, a cotagdo de seus papéis apresentou uma valorizagdo muito alta
até mesmo para o setor de shoppings. O gréfico a seguir, mostra a evolucdo dos retornos
das acdes e do retorno do Ibovespa. Repare que as empresas vém apresentando um
desempenho muito parecido, até que as acdes da Multiplan disparam em relacao as
demais. Isto mostra que estes papéis podem estar sendo supervalorizados pelo mercado,
de forma que os fundamentos apresentados pela empresa néo reflitam estes valores das
acoes. Isto pode ser explicado pelo fato de a Multiplan ser uma das poucas que investe
no setor imobiliario oferecendo imoveis residenciais, enquanto as outras investem
apenas em imoveis comerciais. A euforia em torno dos imdveis residenciais,
especialmente apds o andncio da realizacdo da Copa do Mundo de 2016 e as Olimpiadas
em 2014, com a maior capacidade de aquisi¢cdo das pessoas e 0s investimentos
necessarios para estes eventos tem animado os investidores das empresas que podem
lucrar com este fato. No caso da Multiplan, a euforia é proveniente deste fato e também
pelo fator do desempenho econdmico nacional como um todo. E importante destacar a
relevancia da inclusdo do papel da Multiplan na composi¢édo do indice divulgado pelo
Morgan Stanley (MSI), onde investidores do mundo inteiro operam tendo este indice
como benchmarking , ou seja, a incluséo deste papel no indice provoca a compra pelos
investidores que possuem o indice como referéncia. Este movimento de compra por

uma série de atores importantes no mercado provoca a elevacdo na cotacéo do papel.



Quadro XXI:
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CAPITULO VIII - CONCLUSAO

Esta monografia tentou abordar os aspectos basicos de analises e métodos de
avaliagdo fundamentalistas. Os investidores buscam incessantemente descobrir qual o
preco justo de uma acgdo, mais do que isso, todos querem escolher dentre os ativos
disponiveis, aqueles que Ihe podem oferecer maior retorno dado um nivel de risco

desejavel.

Em um momento de crise, onde 0s pre¢os se comportam sem muita relagdo com
os fundamentos da empresa, os investidores ficam desamparados pelas ferramentas
tradicionais de analise do mercado e tém que buscar outros meios de maximizar seus

ganhos.

A analise do valor intrinseco de uma acao, vai muito além de calculos baseados
em numeros apresentados pelas empresas. O preco de uma acgdo estd em constante
oscilacdo sendo causa e efeito do dinamismo do mercado financeiro global. No decorrer
deste estudo, foi possivel compreender as limitacfes dos modelos existentes, bem como

suas capacidades em obter uma precificacdo real dos ativos financeiros.

Desta maneira, os capitulos iniciais tiveram como objetivo mostrar quais 0s
fatores relevantes para avaliar 0 preco de uma acdo, e como estes valores interagem com
o resultado da empresa. Compreender o contexto onde a Multiplan esta inserida,
proporciona ao investidor ter maior sensibilidade em relagdo as mutacGes nos fatores

macroecondmicos e seus impactos sobre o pre¢o da agéo.

O resultado obtido no modelo de fluxo de caixa descontado mostra que o prego
da acdo da Multiplan esta desalinhado com o mercado. Dado que ndo ha consenso do
mercado em relacdo ao preco apresentado, apresentei as possiveis causas de uma

supervalorizacdo do ativo.

Como estamos num processo de alteracdo dos parametros globais em termos de
posicionamento dos mercados, com a estabilizacdo de novos mercados emergentes,
pode ser que os investidores ndo tenham o conhecimento necessario destes mercados

para avaliar com clareza o preco justo de seus ativos.



Neste contexto, 0 objetivo inicial deste trabalho foi cumprido, pois consegui
apresentar o mercado tem sido guiado mais por fluxos de capital do que pelos

fundamentos das empresas.
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