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Resultados trimestrais
Multiplan
3T18: maiores receitas e margens

Os resultados do 3T18 da Multiplan foram positivos. Embora a Copa do Mundo tenha
impactado negativamente os nimeros de julho, a empresa continuou trabalhando a
melhoria de seu mix de lojistas e reduzindo a taxa de vacancia, impactando
positivamente seu desempenho econémico-financeiro.

Destaques operacionais. Do lado operacional, destacamos 0 aumento de 7,0% a/a
nas vendas totais, embora as vendas/m?2 tenham apresentado queda de 0,2% a/a devido
ao langamento do Shopping Canoas e a ampliag&o do Patio Savassi, que ainda ndo
amadureceram totalmente. Vale ressaltar o bom aumento dos indicadores SSS e SAS
(+ 3,7% e + 4,9%, respectivamente) apés um 2T18 complicado que gerou um impacto
nesses indicadores. Além disso, 0 aumento observado nas vendas e na taxa de
ocupagéo (+0,2 p.p. a/a, atingindo 97,7%) ajudou a reduzir o custo de ocupacgéo, que
ficou 0,5 p.p. inferior a/a. Deve-se notar que, apesar da rapida alta do IGP-DI, a
Multiplan conseguiu entregar um SSR real positivo neste trimestre (+ 2,3%).

Desempenho econdmico-financeiro. Do lado financeiro, a receita liquida cresceu
4,4% ala, impulsionada principalmente pelas receitas de estacionamento, servigos e
locacao (+14,2% ala, +7,5% al/a e +4,9% a/a), indicando a retomada na confianca dos
consumidores. A margem EBITDA, por sua vez, apresentou um aumento significativo na
comparacao anual (+12,6 p.p.), atingindo 74,7% neste trimestre, em fun¢do da redugdo
(i) das despesas com remuneragdo baseada em acdes; (ii) das despesas de shopping
centers (-18,7% a/a) e (iii) nas despesas com projetos de locacgao (-51,9% a/a), bem
como uma maior diluicdo de despesas devido ao aumento da receita liquida. Por fim, a
reducdo das despesas operacionais, aliada a melhoria no resultado financeiro (-20,3%
a/a), levou a um lucro liquido de R$ 116 milhdes (+ 54,1% a/a) e margem liquida de
38,3% (+12,4 p.p. a/a).

R$ Milhdes 3T18 t/t ala IM18 ala
Taxa de Ocupacéo 97.7% 0.4 p.p. 0.2 p.p. 97.4% -0.1p.p
SSS (Vendas Mesmas Lojas) 3.7% -0.3p.p -0.5p.p 1.9% -0.2p.p
Receita Liquida 304.1 -0.7% 4.4% 902.7 5.8%
EBITDA 227.2 -11.7% 25.5% 717.1 23.5%
Margem EBITDA (%) 74.7% -9.3p.p 12.6 p.p. 79.4% 11.4 p.p.
Lucro Liquido 116.4 -20.1% 54.1% 360.3 53.7%
Margem Liquida (%) 38.3% -9.3p.p 12.4 p.p. 39.9% 12.5 p.p.
FFO 174.5 -19.4% 44.3% 538.0 43.9%
Margem FFO (%) 57.4% -13.3 p.p 15.9 p.p. 59.6% 15.8 p.p.
R$ Milhdo 3T18 tht ala

Divida Total 2,883.5 -3.3% -4.1%

Divida Liquida 2,031.1 +1.2% +5.6%

DL/ EBITDA 2.1x -0.1x -0.2x

Divida CP / Divida Total 6.3% -1.5 p.p. -5.5 p.p.

Divida Liquida / Patrimdnio Liquido 38.3% 0.4 p.p. 0.8 p.p.

Fonte: Multiplan e BB Investimentos

30 de outubro de 2018

Rating Outperform
Prego-alvo - 2019E 23,90
Preco da agéo - 29/10/2018 21,75
Upside 10,0%

em 29/10/2018

Valor de Mercado R$ milhdes 12.928
Variacdo 1 més % 16,2%
Variagdo UDM % -9,5%
Variagdo 2018 % -6,4%
Min. 52 sem. R$ 16,76
Max. 52 sem. R$ 24,46
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EV/EBITDA 14.4 14.0 12.5
P/FFO 17.2 16.5 14.5
LPA R$ 0.75 0.79 0.94
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Conclusdes. O resultado da empresa veio em linha com as expectativas do mercado. A Multiplan vem
apresentando continuamente melhores indicadores operacionais diante de um cenario macroeconémico
doméstico mais amigavel. Além disso, a melhora nesses indicadores tem refletido do lado financeiro,
através do crescimento da receita juntamente com margens operacionais mais robustas e estaveis.
Considerando que o precgo alvo para MULT3 de 2019 é de R$ 23,90, e a companhia esta sendo
negociada a 14,0x EV/EBITDA 19E (abaixo de sua média historica de 15,9x), mantemos a recomendagéo
Outperform por enquanto.
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com
base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente,
gue essas informacdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do
julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudancas que possam afetar as
projecOes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento.
Né&o é, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer
finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada 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); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A 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 - Ainstituicdo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detem indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, participagdo acionaria no capital da Cielo S.A. (cuja
participagdo é detida pelo BB — Banco de Investimento S.A.) e do IRB Brasil Re, companhias brasileiras listadas na bolsa de valores que podem
deter, direta ou indiretamente, participagdes societarias em outras companhias listadas cobertas pelo BB — Banco de Investimento S.A.
Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragéo deste relatério (“Analistas de investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendagdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram
elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relacéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragéo adicional por servicos
prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

. Items
Analistas
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3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acdes
e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo a
companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de anélise.

6 - As informacdes, opiniGes, estimativas e proje¢es contidas neste documento referem-se a data presente e estédo sujeitas a mudangas, nao
implicando necessariamente na obrigacéo de qualquer comunicag¢&o no sentido de atualizagéo ou revisdo com respeito a tal mudancga.

RATING
“RATING” é uma opiniéo sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituigdo financeira ou captagao 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 hip6tese alguma o “RATING” como recomendacéo de Investimento.
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