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Resultado Multiplan 2T24 — O melhor esta por vir

A Multiplan divulgou na noite desta quinta-feira (25) seus resultados referentes ao Alexandre Mathias —
Estrategista Chefe
2T24.
Bruno Benassi, CNPI
Os numeros reportados vieram ligeiramente abaixo de nossas expectativas e — Analista de A¢cdes
projetamos uma reacgdo ligeiramente negativa aos nimeros apresentados. Apesar
dos bons nimeros operacionais divulgados, como a continuidade do crescimento das Multiplan (MULT3) - Compra
vendas dos lojistas e da continua redugdo do custo de ocupagdo — que voltou aos Preco Alvo 37
niveis pré:Covid —, (T((:jreditomos que a estabilizagdo da receita de aluguéis na Preco Atual 23 75
mpar rimestr r.
comparagdo trimestral deve pesa Upside 359
As receitas de locagdo foram o destaque negativo no trimestre. Entendemos que Mkt Cap (R$ brl) 14.05
parte dessa frustracdo ocorreu por eventos ndo recorrentes, como a isengdo por um # acdes (min) 582
curto periodo da cobranca de aluguel de lojistas no RS e o impacto de programas de Free Float (%) 45,2%

manuten¢do/retrofit em alguns shoppings do portfdlio. Ainda assim, no entanto,

observamos uma queda relevante nos resultados de uma parte significativa do Perfomance :

portfdlio. Sernana -0,24%
Més 10l5%

Portanto, gostariamos de uma visdo da companhia sobre como essa linha deverd Ano l134%

evoluir nos préximos meses, j&@ que (i) o IGP-M deve voltar a ter uma contribuic@o
positiva nos préximos meses; e (ii) os custos de ocupacdo continuam caindo, o que
deve abrir espago para crescimento no aluguel cobrado.

A receita liquida da companhia cresceu 7,4% a/a, impactada pela venda de terrenos
e unidades no projeto residencial Golden Lake (Porto Alegre). Essa opcionalidade
imobilidria que a Multiplan traz para a mesa — seja através do desenvolvimento de
projetos imobilidrios ou desinvestimentos de terrenos — é mais um dos fatores que nos
deixam confortdveis com a tese da companhia.

A Receita Operacional Liquida (NOI), que é a soma das receitas de locacdo e
estacionamento menos as despesas de propriedades, apresentou um ligeiro
crescimento de 3,6% a/a. O crescimento veio da diminuicdo das despesas com
propriedade, que podem ser explicadas por (i) maior ocupacdo; e (ii) menores
despesas com inadimpléncia.

Continuamos bastante confortdveis com a tese da Multiplan, pois (i) enxergamos a
companhia negociando em mudltiplos que julgamos interessantes; (ii) esperamos uma
aceleragdo no crescimento das receitas de aluguel em 2025; e (iii) hd opcionalidades
de desenvolvimento comercial e/ou expansdo em ativos maduros.
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