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Resumo

No Suno Drops, trazemos informagodes
extras e gratuitas sobre os ativos mais
comentados do momento.

Nosso objetivo € manter o investidor
sempre bem atualizado, especialmente
em momentos de crise como este pelo

qual estamos passando.

Hoje, falaremos sobre o CCPR3.
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Cyrela Commercial Properties (CCPR3)

Historia

A historia da Cyrela Commercial Properties (CCP) tem inicio com a cisdo
parcial da Cyrela em 2007, quando foi transferido para a CCP os ativos
relacionados as atividades de incorporacao e aquisicao de edificios

corporativos e shoppings centers, além da administracao das propriedades.

A antiga controladora das sociedades do Grupo Cyrela, constituida em
1962, dedicava suas atividades exclusivamente a incorporacao de edificios
residenciais e salas em edificios comerciais. Entretanto, a construcado e

venda de projetos era terceirizada.

Em 1994, foi constituida a Brazil Realty, sob a forma de uma Joint Venture
entre o acionista controlador da Cyrela e a IRSA. O objetivo do
empreendimento conjunto era atuar na construcdo e locacao de edificios

corporativos de alto padrao.

Em 2004, ocorreu uma reuniao das subsidiarias do Grupo Cyrela na Cyrela
Vancouver. Um ano depois, a Cyrela Vancouver foi incorporada pela Brazil
Realty e a nova empresa recebeu o nome de Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participacdes. Em 2007, surgiu, entdo, a Cyrela
Commercial Properties a partir da cisdo da Cyrela Brazil Realty da operacao

englobando imdveis corporativos, centros de logistica e shoppings centers.
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As acdes da CCP ja iniciaram as negociacdes na Bolsa de Valores nesse
mesmo més, no segmento do Novo Mercado, que reline as empresas

abertas com os melhores niveis de governanga corporativa do mercado.

Hoje, a CCP foca nos segmentos de edificios corporativos de alto padrao e
shoppings centers, com investimentos concentrados em Sdo Paulo e no Rio
de Janeiro, além de participagdes em projetos em Minas Gerais, Goias e

Bahia. No total, sao 23 empreendimentos: 16 edificios e 7 shoppings.

Composicao acionaria
Em 31/03/20, o capital social da companhia era de RS 1.663,3 milhdes,
distribuidos em 165.113.612 a¢des ordinarias entre o grupo controlador e

os investidores na Bolsa de Valores.

COMPOSICAO ACIONARIA
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Fonte: ri.ccpsa.com.br

Relatdrio Gratuito
Suno Research SUNO DROPS




(suno)

O controlador da empresa, Elie Horn, tem participacdo direta de 21,8% na
CCP e as empresas vinculadas a ele, EH Capital (ADR), Danubio e Eirenor,

possuem uma participacao de 2,44%, 8,50% e 2,95%, respectivamente.

Para as acOes em free float, podemos destacar que a Capital Research
Global Investors e o Itau sdo acionistas com participacdo relevante na
companhia, detendo, respectivamente, 6,42% e 5,48% do capital da CCP.

Com isso, o total de outros acionistas soma a participacao de 24,7%.

Perfil corporativo
Para entender o perfil corporativo da empresa e de onde vem seus ganhos,

é interessante observar a composi¢ao da sua Renda Bruta.

Receita Bruta por Segmento (R$ mil) IFRS 2019 2018 2019 X 2018
Locagdo de Edificios Corporativos 144.933 136.808 5,9%
Locagdo de Shopping Centers 226415 207.086 9,3%
Cessao de Direito de Uso 14771 23.804 -37,9%
Subtotal Locagdo de Iméveis + CDU 386.119 367.698 5.0%
Prestagao de Servigos 38.072 27.738 373%
Estacionamento 75.580 66.733 13,3%
Subtotal Servigos de Administragdo 113.652 94.471 20,3%
Subtotal Receitas Recorrentes 499.771 462.169 8.1%
Vendas e Incorporagao - 62.400 NA
Total 499.771 524.569 -4,7%

Fonte: ri.ccpsa.com.br

Pode-se perceber, entdo, que a companhia capta dinheiro por duas fontes:

= Locagdo de Imoveis + CDU (77,26% de sua Receita Bruta).

= Servicos de Administracao (22,74% de sua Receita Bruta).
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Dentro do segmento de Locacdo de Imdveis + CDU, temos uma
participacdo bastante relevante da locacao de shoppings centers, de

58,63%, e de 29,78% da locacdo de edificios corporativos.

No total, sdo 23 empreendimentos, sendo 16 edificios e 7 shoppings,

somando uma ABL (Area Bruta Locavel) de 246,8 mil m2.
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Fonte: ri.ccpsa.com.br

E interessante observar que o modelo de negdcios que a companhia utiliza
para gerir o seu portfélio de imdveis esta baseado em adquirir edificios
corporativos ja construidos, podendo ser locados ou ndo e, a partir dai, visa

a modernizacdo e a atualizacdo tecnoldgica deles.
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Ha mais de 16 anos no mercado, a companhia tem experiéncia e muita
expertise sobre os modernos e atualizados processos de incorporacao de
edificios corporativos. Isso resultou em um portifélio de empreendimentos

com baixos custos operacionais, atrativos e diversificados.

O portfolio de edificios da CCP € um dos melhores da regido metropolitana
de S3o Paulo no que diz respeito a qualidade construtiva, especificacdes
técnicas e acabamentos. Cerca de 74% desse portfolio é classificado como

padrdo Triple A, configurando elevados padrdes de qualidade e tecnologia.

Ao lado, temos a imagem do Edificio Miss

Silvia Morizono, localizado na Avenida Faria

Lima, em S3o Paulo, e classificado como

padrdo Triple A. O empreendimento tem uma
area total de 16,3 mil m?, dos quais 13,5 mil

m? sdo de area privativa da CCP.

Fonte: ri.ccpsa.com.br

Vale ressaltar que o portfolio de edificios € uma das grandes vantagens
competitivas da CCP. Sdo edificios de alto padrao, que oferecem boas
margens para a empresa e, dada a sua localizacdo na regiao metropolitana

de Sao Paulo, formam um portfdlio irreplicavel.
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Além disso, a companhia tem uma gestao ativa do portfélio tanto de
edificios quanto de shoppings, com foco em conforto e tecnologia para
seus usuarios. Diferentemente do portfélio de edificios, o de shoppings
nao tem grande concentracao na cidade de Sao Paulo. Nesse sentido, os

shoppings estao mais pulverizados por outras capitais brasileiras.

S3o sete unidades: trés na cidade de Sdo Paulo, uma em Santo André/SP,
uma no Rio de Janeiro, uma em Goiania/GO e uma em Belo Horizonte/MG.
Na imagem a seguir, temos o Grand Plaza, em Santo André, o shopping

com maior area total do portfdlio da CCP.

Fonte: grandplazashopping.com.br

Ainda nessa linha de receita, ha uma participacao menor, de 3,8%, advinda
da Cessdo de Direito de Uso. A CDU é devida pelos lojistas em
contrapartida a infraestrutura técnica oferecida pelos shoppings centers.
Os valores sdao negociados com base no valor de mercado dos pontos: os

gue possuem maior visibilidade e fluxo de consumidores sdo mais caros.
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Por fim, ao vermos a linha das receitas com servicos de administracao,
percebemos uma participacao de 66,5% das receitas vindas de

estacionamento. A prestacdo de servico perfaz uma participacao de 33,5%.

Indicadores financeiros

O primeiro resultado importante que devemos avaliar na companhia é o
histérico de sua ABL (Area Bruta Locdavel). Uma vez que se trata de uma
empresa ligada ao setor imobiliario, é interessante analisar como tem sido

o crescimento do seu portfélio ao longo dos anos.
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Podemos perceber que, entre 2008 e 2016, a ABL Propria da CCP
apresentou um crescimento consideravel, saindo de cerca de 150 mil m?,
no inicio de 2008, e chegando a quase 500 mil m? no primeiro trimestre de

2017, quando, entdo, anotou uma queda de quase 50%.
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Essa queda ocorreu devido a mudanca na estratégia da companhia, que

decidiu vender seu portfélio de galpdes para operar apenas com edificios e
shoppings. Essa operagdo movimentou cerca de RS 1,13 bilhdo e fez parte
de sua estratégia na medida em que esse ganho de capital contribuiu para

a reducado da sua alavancagem.

E interessante observar que, apesar da mudanca na estratégia da empresa
em operar apenas com seu portifolio de edificios e shoppings, a sua Receita

Liguida se manteve crescente de maneira consistente.
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Fonte: Economatica/Suno Research

Em 2007, quando a empresa fez o seu IPO, a Receita Liquida foi de RS 65,5
milhdes. Em 2019, alcancou um total de RS 470,8 milhdes. Com isso, o
crescimento desse indicador foi de cerca de 7,2 x em 13 anos, o que

representa um CAGR (taxa de crescimento anual composta) de 16,4%.

Outro indicador que é importante de se analisar em empresas do setor é o

NOI (Net Operating Income).
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Esse indicador representa o Lucro Operacional da companhia, sendo o
resultado da soma das receitas geradas pela operacdo descontadas as

despesas necessarias para manté-la.

NOI (Net Operating Income)
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Podemos notar que a companhia foi capaz de manter o seu NOI crescendo
de maneira forte e consistente mesmo com a mudanca de estratégia em
2017, quando se desfez de seu portfolio de galpdes, revelando a boa

gestao de portfélio e alocacao de capital da CCP.

Uma vez que o NOI esta ligado o Lucro Operacional, por outro lado, é
importante observar o EBITDA da empresa, com o intuito de considerar
os Lucros antes dos Juros, Depreciagdes e Amortizagoes da Receita Total,

ou seja, das Receitas Operacionais e Nao Operacionais.

Em 2007, a empresa teve um EBITDA de RS 57,8 milhdes e, em 2019, esse
valor foi de RS 337 milhdes. Com isso, o crescimento anual médio do

EBITDA foi de 14,5%.
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Fonte: Economatica/Suno Research

Como podemos perceber, apesar de o EBITDA ter apresentado constancia
no crescimento, ele ndo acompanhou a progressdo da receita. Portanto, a
margem EBITDA apresentou bastante volatilidade desde a abertura do
capital da empresa. Quando analisamos o Lucro Liquido, vemos que ele foi
crescente desde 2007 e atingiu o seu apice em 2013. A partir dai, foi sendo
reduzindo e chegou ao seu minimo em 2016. No entanto, podemos ainda

notar uma tendéncia de crescimento do Lucro Liquido iniciado 2016.
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Fonte: Economatica/Suno Research
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Dado o seu modelo de negdcios, a CCP também paga dividendos aos seus
acionistas. No entanto, os pagamentos ndo tém tido constancia ao longo

dos anos e apresentam bastante correlagao com os lucros da empresa.
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Fonte: Economatica/Suno Research

O ROE (relacdo entre o Lucro Liquido e o Patrimonio Liquido) também

segue a mesma tendéncia verificada no Lucro Liquido da empresa.
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E interessante notar que, apesar de 2019 ter apresentado quase o dobro
do Lucro Liquido de 2018, o ROE quase ndo sofreu alteracdo. Isso ocorreu
porgue a empresa fez uma oferta subsequente de agdes, elevando o seu

Patrimonio Liquido de RS 1,044 bilhdo (2018) para RS 1,904 bilhdo (2019).
A companhia tem reduzido seus niveis de endividamento nos ultimos anos,

apesar de ele ainda estar em patamares elevados. Quando olhamos para o

indicador Divida Liquida/Ebitda, percebemos que, em 2019, ele estava a

2010

3,5x e, em 2014, chegou a 7,5x.

72

Div. Liquida/EBITDA

Fonte: Economatica/Suno Research
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Portanto, dos indicadores apresentados, é possivel notar que a empresa,
desde o seu IPO, até 2013, vinha apresentando bons resultados e
crescentes. A partir disso, até meados de 2016, houve uma deterioracao

dos indicadores.
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No entanto, a partir de 2016, a empresa tem apresentado uma redugdao em
seus niveis de endividamento, crescimento de lucros e de rentabilidade,
além de ter feito uma oferta subsequente de acdes que quase dobrou o

seu Patrimonio Liquido.

Assim, a empresa parece dar indicios de uma tendéncia de
melhora em seus resultados, mas ainda é cedo para afirmar se tal

tendéncia se confirmard ao longo dos proximos anos.
Opinido do
analista

Resultados recentes

Uma questdo que nos chama muito a atencdo é sobre o futuro da
companhia em meio ao cenario atual de pandemia do coronavirus. A
empresa destacou que aguarda um maior impacto no 2720, visto que a

guarentena comecgou efetivamente no fim de marco.

No 1T20, a companhia manteve seus niveis de ocupagao acima dos 90%,

em linha com os demais trimestres de 2019.

INDICES DE OCUPACAO FiSICA PORTFOLIO CCP (%) *

* Drupaydo fsica calolaos considerando o fotal de espago dispomivel para focagdo no ditimo més do trimestre

246.778 (m?)
21329 | Escrtorios: 13.617 m?
Shoppings: 7.515 m?

R2%  gogw  e11%  914% e

07,4%
225.646

Vacincia
Ocupagio

1T19 2119 3719 4719 1T20 ex 1T20 1T20
Birmann

Fonte: ri.ccpsa.com.br
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No 2T19, a companhia adquiriu o edificio Birmann 10 completamente
vazio. Assim, os resultados apresentados no 1720 foram inferiores ao 1T19.
De acordo com a empresa, o segmento de edificios corporativos foi o
menos afetado, pois houve poucas negociacdes, seja de descontos ou de

postergacdo de locacgdes.

O setor manteve os niveis de vacancia do momento pré-crise, além de ter
realizado as negociagdes de revisionais até meados de margo e aguarda um
momento mais adequado para retoma-las. A companhia considera o
impacto no segmento de servicos como moderado, ocorrendo em duas

frentes: na receita de servico como % do NOI e de estacionamentos.

O maior impacto aguardado é para sua linha de negocios de shoppings
centers, seja pelas receitas com estacionamento, pela cessao das vendas
ou pelos aluguéis (que foram postergados). Até o final do 1T20, a
inadimpléncia estava de acordo com as previsées da companhia e houve

poucas rescisoes contratuais.

Por outro lado, a empresa apresentou um resultado bastante positivo no
1720, com crescimento consideravel em alguns indicadores se comparado
com o 1T19. Tal situagao corrobora para a possivel tendéncia de bons

resultados iniciada em 2016.
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INDICADORES FINANCEIROS - IFRS (R$ MILHOES)

1T20 1mT19 1T20 X 1T19
Receita Liquida 129,9 112.3 15,7%
EBITDA Ajustado 90,9 11,2 17.7%
B 799%  766% 13 pp.
NOI - Receita Operacional Liquida 100.7 83,7 20,4%
Margem NOI 89.9% 89.2% a8 pp.
FFO Ajustado - Funds From Operations 544 309 75,9%
Margem FFO Ajustado 41,9% 27 5% 44 pp.
Lucro/Prejuize do Periodo 358 17.8 101.3%
Margem Liguida 255% 158% TL.7 pp.

Fonte: ri.ccpsa.com.br

Em relacdo ao caixa, a CCP finalizou 0 1T20 com uma robusta posicdo de

caixa, com um capital disponivel através de caixa, investimento e valores

mobilidrios de RS 828 milhdes.

Além disso, os compromissos da companhia somam RS 198 milhdes até o

fim de 2021. Com isso, ela deve conseguir atravessar esse momento de

instabilidade e volatilidade com maior liguidez e seguranca.

Por fim, a companhia iniciou, em marco, o seu programa de recompra de

acdes, com a expectativa de recomprar até 5 milhdes de acdes, o que

representa aproximadamente 3% do seu total. Tal movimento demonstra

gue a gestdo acredita na companhia e na sua capacidade de gerar valor.
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Apesar de acreditarmos que os setores de shoppings e escritorios
corporativos continuaréo apresentando perspectivas positivas no
longo prazo, temos pouca visibilidade dos impactos da pandemia

no curto prazo. Assim, ndo conseguimos mensurar de que forma a
Opinido do . , .
analista companhia terd os seus resultados impactados.

Valuation

E importante lembrar que a operacdo da empresa esta intimamente ligada
aos setores de shoppings e escritérios corporativos. Grande parte das
receitas da CCP vem dos shoppings e da operagao com estacionamentos,

de modo que é possivel compara-la com empresas brasileiras desse setor.

Quando discutimos sobre os indicadores de preco de empresas do setor
imobilidrio, € muito importante entender o conceito de FFO (Funds From
Operation), ou seja, o fluxo de caixa proveniente das operacdes. Esse
indicador é bastante utilizado na avaliacdo de fundos de imobilidarios como

forma de monitorar a renda dos aluguéis.
Assim, vamos avaliar o indicador Pre¢o/FFO da CCP em comparag¢ao com

seus pares nacionais. Foram considerados o FFO das companhias de 2019

e o prec¢o da acao no fechamento em 10/06/2020.
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Fonte: Suno Research

A relacdo Preco/FFO representa quantas vezes mais o investidor estaria
pagando, ao adquirir uma ac¢ao, pela geracao de caixa operacional da
empresa. Portanto, o investidor pagaria um pouco a mais pela geragao de
caixa operacional da CCP do que se investisse em qualquer outro par

nacional dos considerados.

No entanto, quando fazemos a analise com base apenas no preco da
empresa, ndo levamos em consideracdo a sua posi¢ao de caixa e Divida
Liguida. Assim, devemos utilizar as relacdes que contém o EV (Enterprise
Value). O EV (valor da firma) é calculado com o valor de mercado da

empresa, somado a todas as suas dividas e descontada a posicao de caixa.

P s s s e s s s s T T s s s s e s s T T e e s T T T T s e s T T s s e Ty

O EV é um indicador é importante, principalmente
no atual cenario, pois muitas companhias buscaram
reforcar a sua posi¢cdo de caixa e tomaram

empréstimos para assegurar a sua liquidez.
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Dessa forma, podemos destacar a relagdo EV/FFO da CCP em comparagdo

com seus pares nacionais.
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Fonte: Suno Research

CCPR3

Enguanto a relagdo Preco/FFO é bem parecida com os demais pares

nacionais (levemente maior), a relagdo EV/FFO mostra que a CCP negocia a

niveis mais elevados em relacao a geracdo de caixa operacional. Também é

interessante analisar a relagcdo Preco/Lucro da acdo (indicador que

relaciona o preco da acdo com o lucro por acdo da empresa).
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Podemos perceber que a Aliansce Sonae (ALSO3) negocia com o P/L mais
alto entre as empresas comparadas. Isso se deve a efeitos ndo recorrentes
em 2019, que impactaram diretamente o seu lucro. As demais empresas

negociam em um multiplo bastante parecido, em torno de 24x.

Com isso, apesar de a CCP apresentar um P/L razoavel em comparagado
com outras empresas do setor, os indicadores de preco relacionados a
geragao operacional de caixa a colocam em posicdao desfavoravel em

relacdo aos seus pares nacionais.

Conclusao

Para concluir a analise da CCP é importante retomar alguns aspectos que ja
foram discutidos. A empresa tem cerca de 16 anos de mercado e apresenta
bastante experiéncia no setor em que atua. Tal fato levou a companhia a
apresentar 6timos resultados desde o seu IPO, em 2007, até meados de
2013. A partir dai, ela teve os resultados deteriorados e comecou a dar

indicios de uma tendéncia de retomada dos bons resultados em 2016.

Ndo ha duvidas de que o portfdlio da empresa é bastante qualificado e que

a companhia tem uma gestdo e um gquadro acionario muito bons.

No que tange ao preco, se comparada com algumas empresas brasileiras
ligadas ao setor de shoppings, a CCP negocia a precos levemente elevados
em relacdo a sua capacidade de geracdo de caixa operacional, enquanto o

preco em relacao ao seu lucro esta de acordo com seus pares.
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Devemos considerar ainda a questdo da pandemia do coronavirus, que tem
efeito direto em empresas de shoppings e escritorios. Acreditamos que, no
longo prazo, esses setores tém uma perspectiva positiva, mas no curto

prazo temos pouca visibilidade dos impactos que a pandemia acarretara e,

com isso, na capacidade de a empresa alcangar bons niveis de resultado.

Portanto, neste momento, preferimos aguardar para ter uma maior
previsibilidade dos impactos da pandemia no setor e observar a maneira
com que os resultados da companhia serao atingidos, bem como a

capacidade de a gestao lidar com a situagao.

Desta forma, continuaremos monitorando a empresa e, caso futuramente
as boas expectativas se materializem, poderemos avaliar uma possivel

recomendacdo do case.

- Tiago Reis
Analista CNPI
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Disclaimer

As informagdes constantes deste material podem auxiliar o
investidor em suas decisdes de investimento; porém o
investidor sera responsavel, de forma exclusiva, pela verificagdo
da conveniéncia e oportunidade da movimentacgdo de sua
carteira de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a
efetivacao de operacGes de compra e/ou venda de titulos e/ou
valores mobilidrios.

Este material apresenta informagdes para diversos perfis de
investimento e o investidor devera verificar e atentar para as
informacgdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez
gue as informagdes constantes deste material ndo sdao
adequadas para todos os investidores. Quaisquer proje¢des de
risco ou retorno potenciais sdo meramente ilustrativas e,
portanto, ndo sdo e ndo devem ser interpretadas pelo investidor
como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados.

Além disso, ndo garantimos a exatiddo das informagdes aqui
contidas e recomendamos ao investidor que ndo utilize este
relatério como Unica fonte para embasar suas decisdes de
investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para
sua carteira estdo sujeitos a diversos riscos inerentes aos
mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem
limitagdo, risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez,
risco cambial, risco de concentragdo, risco de perda do capital
investido e de disponibilizagdo de recursos adicionais, entre
outros.

Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatorio
declaram, nos termos da Instrugdo CVM n2 598/18, que as
recomendacdes do relatorio de analise refletem Unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de
forma independente.

Este material destina-se Unica e exclusivamente aos assinantes
da Suno Research. Sua cépia ou distribuicdo, integral ou parcial,
sem a expressa autorizagdo, acarretara multa de até 2.000 vezes
o valor deste relatdrio, apreensdo das copias ilegais, além de
responsabilizagdo em processo civil.




