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Aliansce Sonae ALSQO3

Fizemos a conta do preco justo pds fusao.

Renato Rique segue liderando a consolidacao no setor.

Somente dois anos depois da compra da Sonae, a Aliansce ja
desponta novamente, com uma bem sucedida oferta de compra
da competidora BR Malls. Depois de negociacoes arrastadas, a
terceira oferta foi bem recebida pela diretoria, e aprovada em
assembleia no inicio deste més de junho.

Cada acao da BR Malls dard direito a 0,3940 acoes da nova
empresa, bem como ao recebimento de RS 1,50. Aos precos do
fechamento, a BR Malls deveria valer RS 8,86 - 0 que significa que
essa fusao ja estd amplamente precificada pelo mercado.

Fizemos uma simula¢io da empresa pés fusao.

Utilizamos uma premissa de crescimento de somente 1,2% ao ano,
com manutencao da margem NOI histdrica e também do mix de
oferta. Mantivemos o SG&A por m2 de ABL estavel, com um capex
de manutencao também estdvel e de expansao baseado nos
MG&As recentes (valor por m2). Temos uma perspectiva de reducao
do endividamento pelos proximos anos, até atingir o patamar de
1x EBITDA em 2028. E claro que aa nossa perspectiva de capex
incremental é uma simplificacao, visto que o crescimento neste
setor se da de forma discreta. Acreditamos que 300 a 400 milhoes
de Reais anuais de capex de expansao nos prdximos anos seja
razoavel, salvo a hipdtese de Rique tirar algum outro grande M&A
da manga.

Encontramos upside de 24% com estas premissas.

A nova Aliansce, pelas nossas contas, tem um valor justo de 12,4
bi, depois das novas acoes emitidas. Um EBITDA projetado de
quase 2bi para 2022 um lucro liquido de RS 840 milhoes. Na
segunda pagina colocamos os nimeros chave da empresa.

E preferivel comprar BR Malls ou Aliansce?

A fusdo ja estd amplamente precificada, e portanto o upside que
BRML3 ainda oferece em relacdo aos termos de troca é bem
pequena. Qualquer um dos dois veiculos nos parece igualmente
adequado. Lembrando que um pedaco da troca serd feito em
dinheiro, e portanto serd preciso reinvestir os recursos caso o
investidor esteja posicionado em BRML3.

Recomendacao Compra
Preco Alvo 12m RS 21,09
Preco Atual RS 16,94
Valor de Mercado RS 4.5 bi
Ticker ALSO3

Desempenho da acao
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Aliansce Sonae

Estimativas Orama

NOI

EBITDA

Depreciacao

Resultado operacional (EBIT)
Despesas com juros (liquidas)
Lucro Liquido

Endividamento Liquido

Margem operacional
Margem Liquida
Divida Liquida/EBITDA

2.069
282
210
72
310
-125

3.133

3%
-6%
11,1

2.523
1.269
227
1.042
418
462
3.426

41%
18%
2,7
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2.467
1.977
373
1.604
352
840
4.811

65%
34%
2,4

2.261
2.003
417
1.586
255
913
4.716

70%
40%
24

2.288
2.024
424
1.600
251
926
4.601

70%
40%
2,3
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DISCLAIMER

"Este documento é distribuido pela ORAMA DTVM S.A. (“Orama’”), estando em conformidade com a Resolucao CV/M 20/2021. O(s) analista(s)
de valores mobilidrios Phillip Dyon Flores Pereira Soares - CNPI EM 1756, é(sdao) o(s) signatario(s) da(s) analise(s) descrita(s) no presente
documento e se declara(m) inteiramente responsavel(is) pelas informagoes e afirmagoes contidas neste material. O(s) analista(s) envolvidos
na elaboracao deste documento declara(m) que as recomendacoes eventualmente contidas no relatorio refletem dnica e exclusivamente sua
opinido pessoal sobre o(s) ativo(s) analisado(s) e foi(ram) elaborado(s) de forma independente, inclusive em relacdo & Orama. A Orama
mantém e/ou tem intencdo de manter relacoes comerciais com uma ou mais [companhias/fundos] a que se refere este relatorio. Parte da
Remuneracao do(s) analista(s) é proveniente dos lucros da Orama como um todo e, consequentemente, das receitas oriundas de transacoes
realizadas pela Orama. A Orama pode estar atuando e/ou ter atuado como instituicao intermedidria e/ou participante de oferta publica de
valores mobilidrios de emissdo de uma ou mais [companhias/fundos] citadas neste relatdrio, inclusive nos ultimos 12 meses. Todas as
informagoes utilizadas na(s) analise(s) contida(s) neste documento foram redigidas com base em informacoes publicas de fontes
consideradas fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informacoes contidas no presente
documento nao sao incertas ou equivocas no momento de sua publicacdo, a Orama e o(s) seu(s) analista(s) ndo respondem por sua
veracidade. As informagoes contidas no presente documento tém propdsito meramente informativo, ndo se constituindo em uma oferta de
compra ou de venda de qualquer ativo. As informagcoes, opinides, estimativas e projecoes eventualmente contidas se referem a data de sua
elaboracao e/ou divulgagcao, bem como estao sujeitas a mudangas, nao havendo obrigatoriedade de qualguer comunicacao no sentido de
atualizagao ou revisdo. Ainda, as opinioes a respeito de compra, venda ou manutencao dos ativos objeto ou a ponderagao de tais ativos numa
carteira tedrica expressam o melhor julgamento do(s) analista(s) responsavel(is) por sua elaboracao, porém nao devem ser entendidos por
investidores como recomendacao para uma efetiva tomada de decisao ou realizacao de negdcios de qualquer natureza. Este material nao leva
em consideracdo os objetivos de investimento, situacao financeira ou necessidades pessoais de um investidor em especifico, ndo possuindo
qualquer vinculacao com o perfil do investidor (suitability) e ndo devendo ser considerado para este fim. Antes de tomar qualquer decisao de
investimento, a Orama aconselha que o investidor entre em contato com o seu assessor para orientacao financeira com base em suas
caracteristicas e objetivos pessoais, bem como recomenda o preenchimento do seu perfil de investidor. Operacées com o(s) ativo(s) objeto
das andlises podem nao ser adequadas ao perfil do investidor. Rentabilidade prevista ou passada nao € garantia de rentabilidade futura. As
projecoes eventualmente constantes neste documento poderao ter resultados significativamente diferentes do esperado. Recomenda-se a
andalise das caracteristicas, prazos e riscos dos investimentos antes da decisdo de compra ou venda. Investimentos nos mercados financeiros e
de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior ao valor total do capital investido, ndo podendo a Orama e/ou o(s) analista(s)
envolvido(s) na elaboracao deste material serem responsabilizados por qualquer perda direta ou indireta decorrente da utilizacao do seu
conteddo, cabendo a decisao de investimento exclusivamente ao investidor. As condicoes de mercado, o cendrio macroecondmico, dentre
outras condicoes, podem afetar o desempenho do(s) ativo(s) objeto da andlise deste documento. Fica proibida a reproducao ou redistribuicao
deste material para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio e expresso consentimento da Orama.”
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