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RESUMO

O presente trabalho tem como principal tema a avaliagdo do Cinemark Holdings, Inc,
administradora responsavel pela operacéo de cinemas nos Estados Unidos e na América Latina,
e que sofreu uma grande queda de receita durante o periodo da pandemia. O principal objetivo
é avaliar o valor justo da empresa. Para isso, foi feita uma revisdo dos fundamentos de
contabilidade, anélise de demonstrativos da empresa e dos principais metodos de avaliacdo de
empresas. Apos, foi feito um estudo sobre a empresa, primeiramente no que tange a analise da
estratégica da empresa, seguido pelo portifélio de produtos, tamanho da operacéo, diferenciais
competitivos e participacdo de mercado. Além disso, foi feita uma analise setorial da operacéo,
trazendo nimeros setoriais, principais dindmicas da industria de midia e uma pesquisa sobre 0
comportamento do consumidor perante o produto do cinema. Por fim, foi feito um modelo
econémico a fim de encontrar o valor justo da empresa através do Fluxo de Caixa Descontado

e uma analise do valor justo da empresa via multiplos de empresas comparaveis.



ABSTRACT

The present work has as its main theme the evaluation of Cinemark Holdings, Inc, the company
responsible for operating cinemas in the United States and Latin America, which experienced
a significant drop in revenue during the pandemic period. The main objective is to assess the
fair value of the company. To achieve this, a review of accounting fundamentals, an analysis of
the company's financial statements, and the main methods of company valuation were
conducted. Subsequently, a study of the company was undertaken, initially focusing on the
analysis of the company's strategy, followed by the product portfolio, scale of operations,
competitive differentiators, and market share. Additionally, a sectorial analysis of the operation
was conducted, presenting sectorial figures, the main dynamics of the media industry, and a
survey on consumer behavior regarding the cinema product. Finally, an economic model was
developed to determine the fair value of the company through Discounted Cash Flow, along

with an analysis of the fair value of the company using multiples of comparable companies.
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1 INTRODUGCAO

1.1. Justificativa de escolha do tema

A industria de midia pode ser compreendida como o conjunto de empresas que realizam
a publicacdo, compartilhamento e producdo de contetidos de videos, imagens e sons. O setor do
entretenimento e midia experimenta suas proprias inovagdes disruptivas, procurando lucros em
um mercado com ampla participacdo da concorréncia, e de novas tendéncias tecnologias, como,
principalmente, o fornecimento de conteldo via servico de streaming pela internet. Os
participantes do mercado competem entre si, pela atencdo do publico e pelos recursos dos
investidores, mas também com as midias sociais, que podem oferecer 0 mesmo contetido com
menores custos.

Conforme estudo realizado pela Deloitte, as midias sociais estdo investindo seus
recursos em "user generated video content”, que funciona como uma espécie de televisdo
personalizada para cada usuario. Esse crescimento, e 0s constantes desenvolvimentos do setor,
e a imprevisibilidade dos novos entrantes do mercado, pode causar reflexos significativos aos
investidores a longo prazo.

Neste contexto emerge a motivacao para este trabalho, a avaliacdo da empresa e do setor
que verifique quais sdo o0s potenciais custos e possiveis retornos aos investidores de longo
prazo. Com a anélise dos impactos e expectativas de lucro de longo prazo, e com o amplo estudo
do segmento e das empresas que o compBdem, o investimento pode se tornar mais seguro, e
revestido de mais elementos para pautar o direcionamento de capital para esse setor no futuro.

Além das dificuldades impostas pelas novas tendéncia tecnoldgicas, o setor de midia
sofreu significativo impacto durante a pandemia do Covid 19.

Especificamente o Grupo Cinemark, que sofreu impactos devido a queda de clientes
durante este periodo, tendo sido observada importante reducéo da receita no ano de 2020, de
79%. Por isso, a empresa precisou entrar em modo de sobrevivéncia, reduzindo quadros de
empregados e renegociando aluguéis, quedas de 65% e 19% do custo em 2020,
respectivamente, além de precisar atrais mais capital através de dividas, 1.88 bilhdes entre 2020
e 2021.

O péssimo desempenho do valor dos ativos de cinema nas bolsas (CNK?!: -57% em

relacdo ao periodo anterior a pandemia) mostra que 0 mercado tem questionamentos sobre a

1 cédigo do ativo do Cinemark negociado na bolsa da Nasdaq



14

durabilidade e crescimento do setor, 0 que pode estar gerando uma 6tima oportunidade de

compra para esses ativos.

1.2. Objetivos

Este Trabalho tem por objetivo a anélise do setor de midia, com foco na empresa
Cinemark Holdings, e suas ac6es listadas na bolsa de valores. O objetivo principal é o célculo
do valor do grupo e respectivo valor da acao (preco-alvo para o ativo CNK — listado na NYSE,
ou seja, o valor da multinacional). Como objetivos secundarios para atender ao principal, 0
trabalho ira fazer andlise qualitativa que apoie a analise de pautar o direcionamento ou ndo de
capital a essa industria no longo prazo

Como a operacdo EUA representa quase 80% dos cinemas do grupo, a projecdo da
receita da empresa foi considerado em dois grupos EUA + demais paises

Ainda como objetivos secundarios, o Trabalho procurara compreender como o setor de
midia e o Grupo Cinemark tem se reerguido apds o periodo de estresse gerado pela pandemia
do Covid 19. Sera analisada a forma por meio da qual o setor e as empresas que o integram
procuraram novas fontes de receita, e novas formas de atender as necessidades do ambiente,

impactado por casos fortuitos que dificilmente poderiam ter sido antecipados.

1.3. Metodologia

O primeiro procedimento técnico utilizado foi a pesquisa bibliografica para o
embasamento tedrico das ferramentas de avaliacdo de investimento para as projecGes e posterior
avaliagdo da Companhia.

Adicionalmente foi feita a pesquisa documental: coleta de informacGes a respeito do
setor de midia nos EUA, de forma a capturar suas principais caracteristicas, base para as
projecdes do modelo financeiro e avaliacdo do grupo Cinemark. Assim como procedimento de
pesquisa experimental para levantamento de dados publicos especificos da empresa em analise,
tais como: (i) histérico de informacgdes financeiras e contabeis da companhia, além de
orcamentos e projecdo para 0 ano em curso; e (ii) relatorios de analistas de bancos de
investimento: com ricas informacdes a respeito de empresas de capital aberto e seus setores de
atuacdo, os relatérios de pesquisa servem como fonte importante de dados para guiar as

premissas de avaliagdo de empresas similares.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Ha um grande leque de opcdes de leituras acerca de metodologias para avaliacdo de
empresas. Para o céalculo do Valor Justo de uma empresa serd usado algumas metodologias,
descritas neste capitulo, que se referem a obras, como o livro Avaliacdo de Empresas, de
Aswath Damodaran, e Avaliacdo de Empresas - Valuation, de Tom Copeland, Tim Koller e
Jack Murrin.

A maior parte dessas ferramentas utilizam dados consolidado em demonstrativos

contébeis, por isso, é preciso realizar uma revisdo dos mesmos.

2.1. Contabilidade e demonstrativos contabeis

Ha trés demonstrativos contaveis que resumem as informacdes financeiras necessarias
para a avaliacdo de empresas (DAMODARAN, 2012).

e Balanco Patrimonial: forma resumida de mostrar os ativos da empresa, com
respectivos valores e fontes de financiamento, acionistas (patriménio liquido) ou
terceiros (passivos).

e Demonstracdo do Resultado do Exercicio: Revela as receitas e despesas da empresa
ocorridas em um certo intervalo de tempo, assim, informando o resultado liquido.

e Demonstracdo do Fluxo de Caixa: Informa os fluxos e mudancas no saldo de caixa da
empresa, separando entre fontes de entrada e os destinos de saida. A demonstracdo é
dividida em trés grupos referentes as atividades de operacdo, investimento e

financiamento.

Balango Patrimonial (BP)

O balango patrimonial, segundo Marion (2012), € a principal demonstracdo contabil.

Ele reflete o estado da posi¢éo financeira em um determinado periodo, normalmente dentro de

um trimestre, ou um periodo de 12 meses. E uma forma simplificada de ver todos os bens,
valores a receber e a pagar em um certo periodo. Esse balango € dividido em trés grupos:

e Ativo: informa os bens e direitos da empresa, e é dividido em dois grande subgrupos,

ativo circulante, que possuem liquidacdo de até 12 meses, e ativo ndo circulantes, com

prazo maior que 12 meses;
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e Passivo: revela obrigacbes a pagar (incluindo empréstimos) ou a fazer (como
adiantamentos de clientes). também é dividido em dois subgrupos, passivos circulantes,
com liquidacao de até 12 meses, e passivos ndo circulantes, com liquidacdo de mais de
12 meses.

e Patriménio Liquido: Representa a diferenca entre o Ativo e o Passivo, podendo ser
considerado como uma divida “ndo exigivel” que a empresa possue com os socios da

companhia. Seu resultado é fruto dos aportes e lucros obtidos pela operacao até entéo.

Esses trés grupos sao dividos em outros subgrupos. Na Figura 1 é apresentado um

modelo simplificado do balango patrimonial.

Figura 1 - Balanco Patrimonial - Exemplo

Balango Patrimonial

Passivo + Patrimonio Liquido

Ativo circulante Passivo Circulante
Caixa e equivalente de caiva Fornecedores
Contas areceber Contas a pagar
Estoques Obrigagées tibutérias
Adiantamenta de fornecedaores Obrigagdes sociais e trabalhistas
Impostas a recuperar Adiantamenta de clientes
Despesas antecipadas Empréstimos de curto prazo

Provisdes

Ativo n3o circulante

Realiziwel 2 longo prazo Pazsiva ndo circulante
Aplicagdes financeiras Contas apagar de longo prazo
Impastas a recuperar Empréstimas de longo prazo

Inwestimentas Provisdes
Imobilizado
Imdueiz Patrim&nio liquido
Maquinas e equipamentos Capital social
[-1Depreciagio acumulada Rezervade capital

Intangivel Reservade lucros
Softwares Ajuste de avalizgio patrimonial
Marcas Lucros ou prejuizos acumulados
Patentes

-] Amaortizagio acumulada

Fonte: Marion (2012)

Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE)

O Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE) é um resumo das contas de
faturamento, custos e despesas em um determinado intervalo de tempo, seja um trimestre, ou
um intervalo de 12 meses. Com ele, é possivel analisar o resultado liquido do exercicio.

Segundo a Lei n° 6.404 de 1976, a demonstracédo de resultado de exercicio (DRE) deve
discriminar os itens descritos a seguir:

e Receita Liquida: resultado sobre a venda de produtos/servigcos no periodo analisado,

porém ja subtraido as devolucdes, vendas canceladas, e dedugfes, impostos sobre a
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venda que ndo pertencem a empresa;

e Lucro Bruto: diferenca entre a Receita Liquida e o Custo da Mercadoria Vendida, que
¢ a despesa criada para a fabricacdo do produto ou do servico colocado a disposicao;

e Lucro Operacional: resultado que considera, além do custo da producdo do
produto/servico, as despesas opearcionais que se relacionam diretamente ao a atividade
da empresa;

e Lucro/Prejuizo Liquido: resultado liquido apds a subtracdo das despesas financeiras,
imposto de renda e contribuicéo social pagas no periodo.

Entre os indicadores usados, o LAJIDA (Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo
e Amortizacao) e a margem LAJIDA, sua razédo pela receita liquida.

Esse indicados é muito usado para a comparagdo entre empresas do mesmo setor, pois
0 seu célculo ndo apresenta linhas de juros, depreciacdo e impostos, custos que podem variar

entre paises e estagios de desenvolvimento das empresas.

Demonstrativo dos Fluxo de Caixa (DCF)

A Demonstracdo de Resultado (DRE) utiliza do Regime de Competéncia para o seu
calculo. Assim, a receita e despesas contabilizadas sdo exclusivas do periodo em que for gerada,
mesmo que ainda ndo tenha sido gerada, ou recebida.

Por isso, é usado também o Demonstrativo dos Fluxo de Caixa (DCF), que € criado a
partir de Regime de Caixa. As alteracdes nesse demonstrativo sdo feitas no momento em que
ha alguma alteragdo no caixa da empresa, seja positiva, entrada de receita, ou negativa, saida
por conta de gastos.

Segundo a Lei n° 6.404 de 1976, as alteracGes contidas no saldo de caixa e seus
equivalentes devem estar contidas no DCF. Para Marion (2012), a DCF é dividida em trés

segmentos: fluxo das operacdes, fluxo dos financiamentos e fluxo dos investimentos.

e Fluxo das Operagdes (FCO): revela as movimentagdes devidas ao exercicio das
atividades sociais da empresa, como 0 recebimento de receitas e pagamento de
fornecedores. O FCO é usado para medir a capacidade de gerar caixa para o pagamento
das despesas de investimento e de financiamento.

e Fluxos de Investimento (FCI): revela os gastos de caixa para manter as atividades
futuras da empresa, o que inclui a aquisi¢do de imobilizado e intangivel e investimentos

em outras empresas.
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e Fluxos de Financiamentos (FCF): revela o uso de fontes de financimento da empresa.
Esse fluxo pode ser positivo, como a entrada de um financiamento, juros sobre o caixa
ou recebimento na emissdo de acOes, ou negativo, como a amortizacdo de divida e

pagamento.
A Figura 2 exibe 0 modelo padréo de DFC:

Figura 2 - Demonstrativo dos Fluxos de Caixa

Demonstrativo dos Fluxos de Caixa

Fluno de Caina Operacional (FCO)
[=]Lucro Liquida
[+] Oepreciagio e amartizagda
[+!-] Aumentalredugia do ativo circulantes
[+I-] Aumentolredusio do passivo circulante
[=) Fluxo de caixa operacional

Fluse de caita de investimentos (FCI)
[+/-] RedugSolaumenta do ativo imobilizado
[+!-1 Fedugialaumenta da passiva circulante
[=] Fluro de caina de investimentos

Fluno de caina das atividades de financiamento (FCF]
[+/-] Emisz3olamortizag o de divida
[+!-1 Aumentalredusda de capital da companhia
[-] Dividenda pagos
[=1Fluxo de caixa de financiamentos

[=] Saldo liquido de caixza no periodo

Fonte: Marion (2012)

2.2. Analise de Demonstrativos Financeiros

Para que os demonstrativos financeiros possam gerar informacdes relevantes para a

analise, é necessario também adotar algumas técnicas e métricas de analise de demonstrativos
contabeis (ASSAF NETO, 2012).

Analise do Capital de Giro

Por conta da grande divida (2.4 bilhdes de dolares) que a Cinemark apresenta, € de
extrema importancia entender a dindmica envolvendo seu Capital Circulante Liquido, tanto
sobre a perspectiva da sua liquidez, quanto da sua posicao de equilibrio financeiro.

O CCL é o volume de recursos aplicado no ativo circulante que tem como objetivo criar
as condicdes necessarios para sustenta a operacdo do modelo de negocio.

Pode-se definir o Capital Circulante Liquido (CCL) como descrito na Equacgédo 1.
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Segundo Assaf Neto (2014), o CCL pode ser entendido como o excedente das aplicacdes e
captacdes de curto prazo.

CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante (1)

O CCL também pode ser entendido como o excedente de recursos a longo prazo,
proprios ou de terceiros, em relacdo ao montante aplicado a longo prazo, representado pela
Equacéo 2.

CCL = (Patrimonio Liquido + Exigivel a Longo Prazo) —

(Ativo Permanente + Realizavel a Longo Prazo) (2)

Para a analise, é necessario separar as contas entre contas ciclicas e financeiras, sendo
que a conta primeira tem uma relagéo direta ao ciclo operacional da empresa, enquanto que que
a segunda ndo apresenta um vinculo direto com a operagao.

Para tornar a diferenca mais clara, segue a definicao de cada grupo:

e Ativo Financeiro (Circulante): fundo fixo de caixa, aplicacdes financeiras, depdsitos
judiciais, créditos de empresas controladas, restituicdo de IR, etc.

e Ativo Ciclico (Circulante): duplicatas a receber, estoques, impostos indiretos a
compensar, realizavel a longo prazo, proviséo para devedores duvidosos, etc.

e Ativo Permanente (N&o Circulante): valores de investimentos, grupos imobilizados e
realizaveis a longo prazo.

e Passivo Financeiro (Circulante): empréstimos e financiamentos bancérios de curto
prazo, duplicatas descontadas, dividas, imposto de renda, contribuicdo social e etc.

e Passivo Ciclico (Circulante): adiantamento a clientes, fornecedores, provisdes
trabalhistas, salarios, encargos sociais, participacbes de empregados, despesas
operacionais, etc.

e Passivo Permanente (N&o Circulante): contas exigivel a longo prazo e patrimdnio

liquido.

A partir dessas definicdes, é possivel chegar a alguns indicadores:

e Necessidade de Investimento em Giro (NIG): conforme a Equacéo 3, este indicador

mostra 0 montante de capital a longo prazo necessario para financiar o Capital de Giro.
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O CCL deve ser maior que o NIG, para que a empresa possua uma segurancga financeira.

NIG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico (3)
Saldo de Disponivel no Investimento de Giro (SDIG): o excesso de capital a longo
prazo pode ser definido pela Equacdo 4. Em caso de um resultado negativo, demonstra
que ha ativos ciclicos sendo financiados por recursos ndo ciclicos.

SDIG = Ativo Financeiro — Passivo Financeiro (4)

Necessidade Total de Financiamento Permanente (NTFP): Caso haja a necessidade
de mais capital para o Capital de Giro, deve se calcular esta necessidade através da
NTFP (Equacéo 5). Caso o passivo permanente seja maior que o NTFP, o excedente se
encontra nos ativos financeiros.

NTFP = NIG + Ativo Permanente (5)

Saldo de Disponivel nos Ativos Financeiros (SDAF): célculo do excedente

encontrado nos ativos financeiros (Equagéo 6).

SDAF = Passivo Permanente — NTFP (6)

Algumas métricas sdo utilizadas para estimar e projetar o NIG:

Prazo Médio de Cobranga (PMC):

PMC = Valor a Receber Vendas x nameros de dias (7)

Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores (PMPF):

PMPF = Fornecedores Compras x nimero de dias (8)

Prazo Médio de Pagamento de Despesas Operacionais (PMPD):
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PMPD = Despesas a Pagar Despesas Incorridas x nimero de dias (9)

2.3. Avaliagdo Desempenho Econémico

Ha diversas técnicas abordadas para avaliar a atratividade dos investimentos em uma
empresa.

Investimento é definido como a soma dos recursos de terceiros (passivo que gera
despesas financeiras) com recursos aportados pelos proprietérios.

O ROI tem como objetivo medir a remuneracao gerada tanto aos acionistas, quanto aos
credores, e € calculada pela Equacdo 10. As despesas financeiras sdo deduzidas dos impostos,

pois elas geram beneficios fiscais.

Lucro Liquido+Despesas Financeiras (liquidas)

ROI =

(10)

Investimento

O Retorno Sobre o Patriménio Liquido (RSPL) mede a rentabilidade gerada apenas

ao acionistas, e é calculada pela Equacéo 11.

Lucro Liquido

RSPL =

(11)

Patriménio Liquido—Lucro Liquido

O Retorno Sobre o Ativo (ROA) representa o retorno do capital préprio investido nos

ativos da empresa. Calculado pela Equagéo 12.

Lucro Liquido

ROA =

(12)

Ativo Total—Lucro Liquido

Ha tambem formas de se analisar as acGes da empresa atraves de indicadores.

Valor Patrimonial é a parcela de capital préprio que cada acdo detém (Equacao 13).

Patrimoénio Liquido

(13)

Valor Patrimonial = . —
N°de acgdes emitidas

Lucro por Ac¢édo (LPA) é a parcela do lucro liquido que compete a cada agao

(Equacéo 14).
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Lucro Liquido

LPA =

(14)

N°de acgoes emitidas

O indicador Preco/Liquido (P/L) mostra o tempo teorico do retorno do investimento

para o acionista (Equacdo 15).

Valor de mercado da agao

Preco Liquido = (15)

Lucro por agdo (LPA)

2.4. Métodos de avaliacdo de empresa

Segundo Damodaran (2012), o valor de um ativo pode ser calculado a partir de diversas
formas, sendo os trés principais:
e Avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado: calculo do valor justo de uma empresa a
partir da projecéo dos fluxos de caixa, descontando o efeito do tempo no dinheiro.
e Avaliacdo relativa: célculo do valor justo a partir da comparacdo com empresas
similares.
e Avaliacdo por direitos contingentes: calculo através dos modelos de precificacBes de
opcoes.
Para o célculo do valor justo do Cinemark, sera utilizado apenas as duas primeiras
opcoes.

Fluxo de caixa descontado

Segundo este método, o ativo é avaliado a partir dos fluxos de caixa projetados,
descontados pelo efeito do tempo. a Equacdo 16, no qual FCi é o fluxo de caixa projetado para

0 periodo i e t é a taxa de desconto

FCi
(1+t)!

Valor =) (16)

A fonte desses fluxos de caixa variam, e podem ser provenientes da operacdo da

empresa, de dividendos ou de cupons, e sdo descontados utilizando uma taxa que leve em
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consideracéo o risco do ativo.
Segundo o Damodaran (2012), h& dois principais tipos de modelos de fluxo de caixa

descontado:

e Fluxo de caixa livre para o acionista (FCFE): estimativa de quanto uma empresa pode
transferir para os seus acionistas. O célculo do FCFE é exemplificado na Tabela 3. O
Valor do Patriménio Liquido é calculado através do valor presente das projecoes do
FCFE, exemplificado pela Figura 3 (ke € o custo do capital proprio do acionista,

enguanto i € o periodo em gue o fluxo de caixa é projetado.)

Figura 3 - Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Quadro - Fluxo de Caixa Livre do Acionista

[+] Luzra Liquids
[-]1Despezas de capital
[+] Depreciagio e Amortizagio
[-1Mudangas no capital de giro
[+]Emizzdes de divida
[-1Pagamentos de divida
[=1 FCFE = Fluzo de Caiza do Acionista

Fonte: Damodaran (2012)

Fluxo de caixa do acionista i
(1+ke)t

)(A7)

Valor Patrimonial = ),,_; (

e Fluxo de caixa livre da empresa (FCFF): Copeland et al (2010) afirma que esses
fluxos se referem a todos os detentores de direitos da empresa, ou seja, acionista, e
credores. O célculo do FCFF é exemplificado na Tabela 4. O Valor da Empresa €
calculado a partir do valor presente, que é calculado através da taxa de desconto WACC
(do inglés Weighted Average Capital Cost), que é o custo médio ponderado de capital

da empresa. O seu calculo é exemplificado pela Figura 4.

Figura 4 - Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Quadro - Fluxo de Caixa Livre da Empresa

[+] Lucra Liguida
[-] Inwestimentas de Capital
[+] Depreciacio e Amartizag o
[-] Mudangas no capital de giro
[=] FCFE = Fluxo de Caixa do Acionista

Fonte: Damodaran (2012)
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Fluxo da empresa i
Valor da Empresa =Y, ( Lk
(1+WACC)!

) (18)

Nota-se que ha diferencas substanciais entre o FCFE e FCFF, descritas pela Equacédo 17
e Equacdo 18, respectivamente.

Ao se utilizar o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE), é necessario assumir
projecdes sobre 0 pagamento ou emissao de dividas, seja via renegociagdes, amortizacoes, pré-
pagamentos ou rolagens. Para fins de simplificacéo, € assumido que a empresa deve pagar todas
as obrigacbes com o tempo.

O método via Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF) ndo necessita realizar essas
suposicdes e incertezas sobre o perfil de divida da empresa.

A equivaléncia entre os dois métodos pode ser realizada pela incluséo do valor da divida
no valor do capital social estimado pelo FCFE.

Por isso, com o objetivo de diminuir o nivel de incertezas da projecao, sera usado o
FCFF.

Valor Terminal

Para Copeland et al (2010), ha uma inviabilidade de se projetar os fluxos de caixa de
uma empresa de uma forma infinda, pois em algum momento a taxa de crescimento devera se
manter em niveis baixos de crescimento devido a maturidade do negadcio.

Por isso, usa-se um valor de fechamento, denominado Valor Terminal da empresa.

Segundo Damodaran (2012), o valor de uma empresa pode ser calculado através da
soma do valor presente dos fluxos de caixa e o valor terminal do ativo. No qual, FCt é o fluxo

de caixa gerado no instante t e WACC € o custo de capital da empresa.

( FCt Valor Final n) )
(1+wAcce)t (1+wAce)™

Valor da Empresa = Y.=1 (19)

Fonte: Damodaran (2012)

Ha trés principais formas de se calcular o valor terminal de um ativo: Valor por
Liquidacdo, Multiplos ou Modelo de Crescimento Estavel.

O Valor por Liquidacdo consiste no principio de que a empresa analisada encerrara as
suas atividades e vendera os seus ativos. O valor desses ativos pode ser calculado tanto pelo

valor contabil, corrigido pela inflacdo da vida util estimada, quanto pela capacidade de geragédo
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de caixa conforme a Equacdo 19, na qual FCt é o fluxo de caixa gerado no instante t, WACC é
0 custo de capital da empresa, e n é 0 periodo durante o qual espera-se que o ativo gerara fluxos
de caixa.

A abordagem por Multiplos é realizada a partir da comparagdo com multiplos de receita
e/ou lucro da empresa.

O Modelo de Crescimento Estavel apresenta uma abordagem diferente, no qual a
empresa pode continuar reinvestindo os lucros obtidos para continuar a operar até o fim da sua
vida util. O valor final é célculado a partir da Equacdo 20, no qual FC t+1 é fluxo de caixa
gerado, WACC é o custo de capital e g € uma taxa de crescimento constante.

. FCt
Valor Terminal = ——1 (20)
WACC—g

No mercado financeiro, € comum o uso da taxa de inflacdo de longo prazo para o valor

de g.

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Segundo Damodatan (2011), o risco relativo as diferencas entre retornos reais e
previstos pode ser dividido em dois grupos: risco relativos ao negdcio estudado, e riscos que
afetam o mercado como um todo.

Para medir o risco de mercado, um método muito usado é através do Modelo de
Precificacdo de Ativo de Capital (CAPM), que parte de trés principais premissas: nao ha custos
transacionais, todos os ativos sdo negociados e infinitamente divisiveis.

Assume-se gque todos investidores possuem uma carteira diversificada contendo todos
os ativos do mercado, sendo chamada de carteira de mercado, e que a diferenca entre eles € a
proporcao do investimento nessa carteira de mercado e um ativo livre de risco.

O retorno esperado de determinado ativo i (Ke), é calculado através de uma funcédo do
risco médio da carteira de mercado, onde Rf é a taxa de retorno do ativo livre de risco e Bi é a

relagdo entre o risco do ativo i com o risco de mercado.

Ke = Rf + fi x ERP(21)

Taxa Livre de Risco
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Segundo Damodaran, (2012). A anélise por meio do Modelo de Precificacdo de Ativo
de Capital passa pela definicdo da taxa livre de risco, ou seja, 0 retorno que o investidor sabe
que tera.

O autor define duas caracteristicas fundamentais para a taxa: (i) ndo deve haver risco de
inadimpléncia, e (ii) ndo deve haver risco de reinvestimento.

A primeira caracteristica implica em titulos publicos, pois empresas privadas,
independente do tamanho, sempre apresentam o risco de ndo pagarem as suas respectivas
dividas, enquanto que governo possuem o poder de controlar a cunhagem da moeda. Nem todos
0s governos podem ser considerados como base, visto o risco de gestéo.

A segunda caracteristica implica na necessidade de utilizar ativos com um prazo
semelhante a sua projecdo, sem fluxo intermediario, pois caso haja a necessidade de se
reinvestir, ndo é garantido de qual seré a taxa de retorno desse ativo seguro. A taxa de cupom
deve ser zero.

Segundo Damodaran (2012), neste caso ha duas possibilidades para estimar a taxa livre

de risco:

e Caso o capital possa fluir livremente entre as economias, ndo havera diferenca nas taxas
livres de risco reais nestes mercados, visto que o investidor pode acessa-los livremente.
e Caso haja restricdo em relacdo ao fluxo de capital entre os mercados, o retorno real no

longo prazo devera ser adotado como a taxa esperada no modelo.

Adotaremos a taxa livre de risco do pais detentor do poder de cunhagem do délar, os
Estados Unidos a partir da taxa de retorno do titulo soberano de 10 anos do governo norte-
americano (T-Bond). No dia 16 de junho, a taxa era negociado a 3,7%, sendo que a média dos

ultimos 10 anos foi de 2.5%, conforme pode ser observado na Figura 5 (indice USGG10YR):
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Figura 5 - Retorno do Titulo de 10 anos do EUA

10-Year Treasury

4.5%
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%

0.0%
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Fonte: U.S. Department of Treasury (2023)
Prémio

De acordo com o Damodaran (2012), para que um investimento possua um nivel de
atratividade aceitavel, € necessario que apresente um retorno esperado maior que investimentos
mais seguros.

A melhor forma de mensurar o prémio seria analisar o retorno de uma classe de ativos,
normalmente acdes em um indice, como o S&P 500, e comparar com o retorno de titulos do
governo durante o mesmo periodo. A diferenca entre os resultados é o prémio de risco.

Essa analise é feita em paises que tenham (i) mercado grande e diversificado, e (ii) longo
histérico de retorno, como os Estados Unidos.

H4& duas formas de se calcular:

e Método da Divida Soberana: comparacédo do spread da divida soberana de um pais em
particular com o de mercados maduros como os Estados Unidos.

e Método do Risco de Ativo: medido atraves da relacdo da volatilidade dos retornos do
mercado de capitais entre 0 pais em especifico e o pais desenvolvido.
Neste trabalho de formatura sera usado o segundo método, ja calculado pelo Damodaran

(ERP = 5.00%).

O ajuste do prémio de risco do mercado americano para 0 mercado brasileiro é feito
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através do beta alavancado, que sera explicado posteriormente.
Beta

Para Damodaran (2012), o beta de um investimento é o risco que ele adiciona ao seu
portfolio, Existem formas de estima-lo, entre elas sdo: beta baseado em dados historicos de

mercado, e o beta fundamental.
Beta baseado em dados historicos

O método é normalmente utilizado em empresas de capital aberto, e utiliza o coeficiente
linear da regressdo entre os retornos do ativo contra os retornos de um indice de mercado
(ROSENBAUM; PEARL, 2013)

O método ndo é recomendado para mercados com pouca liquidez, como o brasileiro.
Beta fundamental

Segundo Damodaran (2012), trés fatores determinam o beta de uma empresa:

e Tipo de negdcio: para modelos de negécio com uma maior sensibilidade ao mercado,
0 beta deve ser maior, pois o nivel de risco da operacdo é maior

e Alavancagem operacional: empresas com maior alavancagem operacional, portanto,
com maior proporgéo de custos fixos, possuem uma maior variabilidade de resultados,
e, assim, merecem beta maiores.

e Alavancagem financeira: o pagamento de juros aumenta a variabilidade do resultado
da companhia, por isso, a maior alavancagem financeira gera uma beta maior. Para

diminuir esse efeito, uma forma é usar a Equacdo 23 para desalavancar o beta.

BL=pull+(1—1t)(3)] (23)

Fonte: Damodaran (2012)

Na equacdo 23, BL é o beta alavancado, pu é o beta ndo alavancado, t é a aliquota de
impostos e D/E é a propor¢éo da divida entre divida e valor de mercado da empresa.
Segundo a metodologia de Copeland (2010), o beta do setor € obtido atraves da

identificacdo de empresas comparaveis que atuem no mesmo setor da empresa analisada.
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A Equagdo 24 revela o beta ndo alavancado do setor, sendo Bu setor o beta ndo
alavancado do setor, Bu comparaveis € a média dos betas das empresas comparaveis, ponderada
pelo valor de mercado, t é a aliquota de impostos e (D/E) comparaveis é a méedia da proporcao
da divida e valor de mercado da empresa

O setor de cinemas é pouco representado na bolsa americana, sendo que a maior parte
das empresas séo pequenas, e apresentam baixa liquidez, ou estdo extremamente endividadas.
Por isso, além de alguns dos maiores players do setor, serd usado os papéis de empresas de

entretenimento presencial, como parques e shows. A Figura 6 mostra a relacdo dessas empresas.

Bu comparaveis

pu setor = (24)

1+(1-t)* (g) comparaveis

Fonte: Copeland (2010)

Apos o célculo do beta, € necessario alavanca-lo.

Figura 6 - Calculo do Beta

) DividafCapital Aliquota de Beta Beta
Companhia
Total Imposto  Alavancado Desalavancado

IMAX Corporation IMAX Cinema 0,28 24,5% 1,11 0,92
AMC Entertainment Holdings AMC Cinema 3,60 24,5% 1,689 0,45
Cineplex CGX Cinema 1,43 24,5% 0,941 0,45
SeaWorld Entertainment SEAS Parques 0,81 24,5% 1,122 0,69
Six Flag Entertainment Corpor: SIX Parques 1,17 24,5% 1,365 0,72
Cedar Fair, L.P. FUN Parques 1,18 24,5% 0,343 0,45
FOX Corp FOXA Distribuidor/Produtor 0,69 24,5% 0,729 0,48
Disney DIS Parques/Distribuidor/Produtor 0,48 24,5% 1,134 0,83
Paramount PARA Distribuidor/Produtor 0,71 24,5% 1,446 0,94
Média 1,15 1,15 0,66
Cinemark CNK Cinema 1,39 24,5% 1,35 0,66

Fonte: Bloomberg (2023)

Para o calculo do Cinemark, foi usado a estrutura de capital do tercerio trimestre de
2023 (Divida: 2,4 bilhdes de USD / Capital Social: 355 milhdes de USD).

Custo de Capital (Ke)
O custo de capital representa o custo relacionado aos investidores.

A partir do CAPM, modelo ja explicado anteriormente, o Ke € calculado pela taxa de

risco mais um prémio exigido pelo risco do investimento, como mostrado pela Equagéo 21.
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Ke = 2,5% + 1,35 * 5,0% = 9,27% (25)
Custo da Divida (Kd)
Segundo Copeland (2010), o custo de divida pode ser estimado com base no custo médio
dos empréstimos, financiamento e emissdes a mercado. Para o Cinemark, o custo calculado sera

o do valor atual negociado pela dividas da empresa em dolar (Kd), que é de 8,4%, Figura 7.

Figura 7- Calculo do Kd

Dividas Tipo Taxa efetiva Valor

Cinemark Holdings, Inc. 4.50% convertible senior notes due 2025 Pre Fixado B, 2% 460

Cinemark USA, Inc. Term Loan due 2030 CPl + 3.75% 9 1% 48

Cinemark USA, Inc. B.75% senior secured notes due 2025 Pré Fixado B.3% 150

Cinemark US4, Inc. 5.875% senior notes due 2026 Pré Fixado 7.6% 405

Cinemark USA, Inc. 5.25% senior notes due 2028 Pré Fixado B.4% 765
Kd B.4%

Fonte: Bloomberg (2023)

WACC

Segundo Copeland (2010), o custo da empresa € uma média ponderada do custo de cada
uma das fontes.

A férmula matematica é descrita pela Equagdo 25, no qual Ke é o custo de capital
proprio, Kd é o custo da divida, E é o patriménio liquido contabil, D é a divida bruta contabil e

t é a aliquota de imposto, que sera usada a taxa de 24,5%.

WACC = Ke * — + Kd » — % (1 — t) (29)
D+E D+E

Para o célculo do Cinemark, foi usado a estrutura atual da empresa ((Divida: 2,4 bilhdes
de USD / Valor de Mercado: 1,72 bilhdes de USD).

( Divida ) — 58% ;( Valor de Mercado ) = 429 (30)

Divida+ Valor de Mercado Valor de Mercado + Divida
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Por isso, o custo médio calculado para o Cinemark é 7,6%.

Maltiplos

Para Damodaran (2012), existem dois aspectos principais na avaliagéo relativa:

e Os ativos sdo comparaveis e similares em respeito a geracdo de caixa, risco e potencial
de crescimento. A principal op¢do é comparar ativos do mesmo setor.
e A outra opcdo é dividir o valor da empresa por alguma medida, como por exemplo

lucros, valores contabeis ou receitas.

Existem alguns multiplos mais usados para gerar comparacdes.

e VE/Vendas: razdo entre o valor de uma empresa e o valor de suas vendas. Normalmente
sO é usado quando a empresa analisada ndo apresenta um LAJIDA ou Lucro Liquido

positivos ou grandes suficientes, como empresas em estagio de desenvolvimento.

VE _ Valor de mercado da empresa (26)

Vendas Receita

e VE/LAJIDA: razédo entre o valor da empresa e 0 LAJIDA. Comparacao das empresas

antes dos efeitos devidos a sua estrutura de capital e tributacao.

VE Valor de mercado da empresa

(27)

LAJIDA  Lucro antes de juros,impostos,Depreciacdao e Amortizacgio

e P/ L: multiplo que relaciona o valor de mercado do Patrimonio Liquido da empresa

com o lucro liquido por ela gerado.

P _ Valor de mercado do Patriménio Liquido Preco por Acao

7= = (28)

Lucro Liquido " Lucro Liquido por Agao

Os multiplos sdo extremamente valiosos tanto para comparar as empresas, quanto para
entender como 0 mercado esta enxergando o momento da companhia, permitindo, em teoria,

identificar pontos de entrada ou saida do ativo.
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Hé& também algumas criticas desta técnica de avaliacdo. O primeiro é a possibilidade de
comparar de forma errdnea as empresas a serem analisadas, principalmente para cases no qual
h& um grande desconhecimento sobre 0 momento vivido pela operacéo.

A segunda critica esta no fato que a avaliacdo pode estar incorporando erros que 0
mercado possa estar cometendo. Como por exemplo o fato que o setor em analise estar
supervalorizado.

Embora este trabalho calcule o valor da empresa pelo método do fluxo de
caixa descontado, seu resultado serd comparado a multiplos pelo indicador VL /
LAJIDA e LL / VA de empresas comparaveis, pois sera possivel entender se o

mercado considera o Cinemark um ativo comparavel aos seus similares.

3 CONHECIMENTO GERAL DA EMPRESA

3.1. Dados da empresa

Declaracdo de Renda

A Figura 8 mostra a Declaragéo de Renda do Cinemark (EUA + Internacional) em 2019

(Gltimo exercicio antes da pandemia) e nos ultimos 12 meses (segunda metade de 2022, e
primeira metade de 2023).
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Figura 8 - Declaracéo de Renda (valores em milhdes de USD)

2019 uizmM
Receita 3283 3028
Ingressos 1805 1538
Consumiveis 1181 1175
Dutros Y 35
Custos dos Produtos 244 2.267
Aluguel de Filmes & Andncios 1.004 HEE
Custos dos Consumiveis 207 215
Salarios e Remuneragoes 410 402
Custo de Arrendamento J4E 328
Servigos Publicos € outros custos 475 156
Custos Administrativos 173 198
Imparidade A7 12
Depreciagao ¢ Amortizagao 261 217
Dutros 0 -3
Receita Operacional 351 362
Despesas Financeiras -ra 216
Impostos 20 27
Lucro Liquido 362 163

Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

A receita dos ultimos 12 meses ainda se encontra 14,6% abaixo do nivel pré-pandemia.
Notavelmente, a receita proveniente da venda de ingressos € a Unica que ainda nao recuperou
totalmente os patamares anteriores a pandemia, demonstrando a capacidade do Cinemark de
impulsionar o crescimento por meio de outras fontes de receita, seja pela geracao de receita pela
venda de consumiveis, ou seja pela venda de anincios aos telespectadores, ou aluguéis para
eventos.

Os custos dos produtos atuais estdo 12% mais baixos, em consonancia com a variacao
da receita. Porém, os custos administrativos aumentaram, mesmo diante da reducdo na receita,
pois sdo custos considerados fixos na operagdo. Um ponto de destaque é o0 aumento nas despesas
financeiras de 173%, devido ao aumento em 35% do endividamento durante a pandemia.

No fim das contas, o Lucro Liquido da operacdo ainda permanece 53% menor que 0s

niveis de 2019, totalizando 163 milhdes de ddlares.

Balango Patrimonial

A Figura 9 mostra o Balanco Patrimonial da operagéo do Cinemark do final de 2019, e

segundo trimestre de 2023.
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Na parte de ativos, destaca-se 0 aumento do caixa disponivel, resultado de uma estrutura
com uma quantidade de divida maior, e menor valor dos ativos descritos em Propriedade e
Equipamento, resultado de amortizacdes e um menor gasto da empresa nos Gtimos anos, devido
as interrupgdes geradas pela pandemia.

Os ativos considerados Goodwill ndo apresentaram uma mudanca relevante nos Gltimos
10 anos, e seguem sendo avaliados por volta dos 1,2 bilhGes de dolares.

A secdo de ativos intangiveis € constituida basicamente dos direitos dos nomes das
marcas da empresa, e nos ultimos 10 anos sempre foi avaliada em aproximadamente um pouco
mais de 300 milhdes.

Na parte de passivos, o destaque é o maior valor da divida, que passou a ser 2.4 bilhdes

de dolares.

Figura 9 - Balango Patrimonial (valores em milhares de USD)

3T23
Ativos - Circulantes Fassivos - Circulantes
Caiza e Equivalentes Divida i
Inventario Obrig. de arrendamento oper. 215
Contas a Receber Dbrig. de arrendamento finan. 15
Impostos a receber Impostos a pagar 2
Gastos e outros pré pagos Contas a pagar 413
Ativos - Nio Circulantes Passivos - Nao Circulantes
Propriedade e Equipamento Divida 23491
Ativos de direito de uso Obrig. de arrendamento oper. 86
Goodwill Obrig. de arrendamento inan. v
Ativos Intangiveis Impostos a pagar def. ]
Invest. e Adiant. p! Afiliadas Impostos a pagar incertos 4E
Gastos e outros ativos def. Gastos com arrendamento def. 0
Adiantamentos 3 NCM o)
Outros 43
Patrimonio Liquido 3T23
Capital integralizado adicional 1238
Agides na Tesouraria -98
Déficit acumulado -454
Outras perdas abrangentes acum. 361
Interesses nao controlados 10

Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

Fluxo de Caixa

A Figura 10 apresenta uma analise comparativa do fluxo de caixa da empresa Cinemark,
abrangendo o periodo de 2019 até os ultimos doze meses. Um aspecto de destaque é a reducéo
do Lucro Liquido em relagdo ao periodo anterior, em grande parte devido ao aumento dos

encargos financeiros associados a divida operacional. Adicionalmente, observa-se uma queda
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de 55% com investimentos, um ponto que serda discutido com mais profundidade

posteriormente.
No que se refere ao Fluxo de Caixa de Financiamentos, nota-se a auséncia de

pagamentos de dividendos, uma estratégia adotada pela empresa com o propoésito de priorizar

a reducéo do montante da divida operacional.

Figura 10 - Fluxo de Caixa

2019 UDOm
[+] Lucro Liquido 192 110
[+) Depreciagao e Amortizagao 261 217
[-] Diferenga no Capital de Giro -4 -20
[-] Diferenga em outros ativos -8 134
[=] Fluzo de Caiza das Dperagdes 441 441
[-] Despesas de Capital =304 -135
[=] Fluzo de Caiza de Investimentos 2304 -135
[+]) Diferenga das Dividas -3 g7
[-]1 Dividendos Pagos -159 1]
[+] Diferenga em outros passivos e ativos 27 BB
[=] Fluzo de Caiza de Financiamentos -140 41
[=] Fluzo de Caiza Total -2 265

Fonte: Rl do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor
3.2. Indicadores Econémicos

Capital Circulante Liquido

A Figura 11 ilustra a dindmica do Capital Circulante Liquido (CCL), um indicador
projetado para quantificar o montante de recursos investidos em ativos de curto prazo que
sustentam as operacfes do modelo de negdcio. No periodo que antecedeu a pandemia,
observou-se uma notavel reducdo no CCL. Entretanto, com o advento da crise sanitaria e a
subsequente queda acentuada nas receitas, a empresa foi compelida a assumir dividas

adicionais, o que resultou em um aumento do caixa em 34%, aumenta o indice CCL.
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

Necessidade de Investimento em Giro (NIG)
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A Figura 12 ilustra a demanda por capital de longo prazo destinado ao financiamento

do capital de giro. Durante o ano de 2020, em meio a pandemia de COVID-19, observou-se

um aumento acentuado na necessidade de recursos financeiros. Essa caréncia foi atendida

predominantemente por meio da emissdo de titulos de divida.
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Figura 12 - Necessidade de Investimento em Giro (NIG)
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

Saldo de Disponivel no Investimento de Giro (SDIG)

A Figura 13 evidencia que a operacdo do Cinemark sempre foi financiada por dividas.

Figura 13 - Saldo de Disponivel no Investimento de Giro (SDIG)

Saldo de Disponivel no Investimento de Giro
(SDIG)

0%

-50%
-500
-100%
-1,000 -150%
-200%
-1,500

-254% -250%

-2,000 -300%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

EE Saldo de Disponivel no Investimento de Giro (SDIG) = % da Receita

Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

ROI

A Figura 14 apresenta a trajetoria da métrica Retorno sobre o Investimento (ROI), cuja
finalidade ¢é quantificar o rendimento gerado tanto para os acionistas quanto para os credores.

Antes do advento da pandemia de COVID-19, o ROl demonstrava uma tendéncia
decrescente; no entanto, a operacao ainda mantinha um ROI superior a 15%, um 6timo
patamar. A retracdo nesse indice de retorno pode ser atribuida aos impactos financeiros

negativos ocasionados pela crise sanitaria global.
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Figura 14 - ROI

ROI (Return on Investments)
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

ROIC

O ROIC mede a rentabilidade gerada apenas aos acionistas., que assim como o ROI, se

mantinha em patamares elevados antes da pandemia, mostrado pela Figura 15.

Figura 15 - RSPL

Retorno Sobre o Patrimoénio Liquido (RSPL) - ROIC
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

ROA
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O ROA representa o retorno alcangado pelo investimento do capital préprio da
empresa em seus ativos.

A Figura 16 mostra que antes da pandemia essa métrica variava por volta de 4% a 6%,
um pouco baixo devido aos altos custos dos equipamentos e estrutura dos cinemas do

Cinemark.

Figura 16 - ROA

Retorno Sobre o Ativo (ROA)
8%
6%
4%
2%
0%
2%
4%
-6%
8%
-10%

-12%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

3.3. Os objetivos da empresa

Fundada no dia 6 de fevereiro de 1984, a Cinemark Holdings é uma empresa que atua
na inddstria de exibicéo de filmes, operando 318 cinemas e 4.399 telas nos Estados Unidos, e
200 cinemas e 1,448 telas na América Latina, sendo 618 no Brasil.

A rede de cinemas do Cinemark é um canal importante de distribuicdo para estudios de
filmes e outros provedores de contetido, sendo o primeiro canal de contato com o publico para
muitas producdes.

A principal fonte de receita para a operacdo da empresa € a disponibilizacdo de um
espaco seguro e confortavel para a exibicdo de filmes. Este modelo de negdcios representa ndo
apenas uma fonte de renda crucial para a empresa, mas também um elemento essencial na
experiéncia do cliente e na construcdo de sua reputacdo no mercado.

Através de investimentos em infraestrutura, design de interiores e tecnologia, a empresa
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cria um ambiente convidativo para que os clientes desfrutem de uma experiéncia
cinematogréfica. I1sso inclui assentos ergonémicos, sistemas de som de alta qualidade e projecéo
de Gltima geracgéo, todos com o objetivo de proporcionar o0 maximo de conforto e imersao.

A receita gerada por meio da disponibilizacdo deste espaco para exibi¢cdes de filmes ndo
se limita apenas a venda de ingressos. A operagdo também inclui a venda de alimentos e
bebidas, produtos de merchandising relacionados aos filmes em exibi¢do e parcerias com
empresas de entretenimento para eventos especiais. Essas estratégias ndo apenas aumentam a

receita, mas também enriquecem a experiéncia do cliente.

3.4. Estratégia

Segundo o relatério anual da empresa do ano de 2022 (10-K, divulgado no site:

www.ir.cinemark.com), estas sao as principais estratégias da operagao:

Criar uma Experiéncia Extraordinaria para o Cliente:

A empresa busca diferenciar seus cinemas através de um oOtima experiéncia de
entretenimento cinematografico. Isso inclui servico de alta qualidade, tecnologia de som e
imagem de Gltima geracdo, ampla oferta de comida e bebida, além de comodidades premium,

como telas de grande formato, poltronas de luxo e assentos com movimento.

Construir Audiéncias

A empresa esta concentrada em atrair uma grande variedade de clientes, expandindo a
variedade de conteddo e experiéncias oferecidas, utilizando estratégias de marketing
sofisticadas para aumentar o interesse e a conversao do consumidor, assim como otimizando 0S

horarios da programagao para atender uma maior quantidade de usuérios interessados.

Expandir Fontes de Receita:

Além do crescimento das audiéncias, a empresa procura expandir a geracao de receita
criando novas oportunidades de receita, como a introdugéo de novas opgdes de comida e bebida,
o0 aprimoramento de iniciativas de comércio eletrénico, otimizagdo de precos, implementacado

de novos conceitos de entretenimento e expandindo parcerias e colabora¢Ges com a marca
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Cinemark, além de expandir canais de vendas.

Simplificar Processos:

A empresa busca aumentar a produtividade por meio da simplificacdo de processos,
otimizando operac@es e eliminando ineficiéncias. Isso inclui iniciativas de gerenciamento de
forca de trabalho, automacdo e o uso de ferramentas avancadas para reduzir o tempo gasto em

tarefas administrativas, permitindo que mais tempo seja dedicado aos clientes e funcionarios.

Otimizar a Presenca Geografica:

Para garantir retornos a longo prazo, a empresa avalia continuamente sua rede global de
cinemas, levando em consideragdo as tendéncias de mercado doméstico e internacional. Com
base nessa analise, eles decidem onde investir, que tipo de investimento fazer e o grau

apropriado de investimento em cada mercado e cinema.

3.5. Missao, Visao e Valores

Na declaracdo de Missdo, Visdo e Valores da Cinemark fornecido no 10-K, os
funcionarios ocupam um papel central, sendo a base dos Valores da empresa.

A Cinemark se esforga para promover um ambiente de trabalho onde os principios de
honestidade e integridade, respeito e cuidado mutuo, tanto entre os colaboradores quanto em
relacdo aos clientes, comunidades e parceiros, sao fundamentais. Além disso, a empresa busca
proporcionar um ambiente seguro tanto para seus funcionarios quanto para seus clientes.

Outro ponto importante € o compromisso da Cinemark em buscar a exceléncia em suas
operacdes e em capacitar seus colaboradores para tomar decisdes e assumir responsabilidades.

Tudo isso é guiado pelos Valores da empresa, que também incluem a criacdo de uma
cultura inclusiva e de respeito, onde todos sdo apoiados em seu desenvolvimento maximo.

A Cinemark também se orgulha do fato de muitos de seus funcionarios, incluindo
membros da alta administracdo, gerentes gerais internacionais e funcionarios de campo, terem
longos anos de servico dedicados & empresa. Essa dedicacdo demonstra o0 comprometimento de

longo prazo dos colaboradores com a misséo e os valores da Cinemark.

3.6. Portifolio de Produtos e Servigos
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Estes sdo os principais produtos e servigos oferecidos pelo Cinemark:

Venda de Tickets

O produto principal oferecido por um cinema é o ingresso para as exibicdes de filmes.
Um dos grandes diferenciais da rede Cinemark reside nas suas salas especiais, conhecidas como
"salas VIPs".

Nos Estados Unidos, a Cinemark oferece quatro opg¢des distintas para o publico,
dependendo da disponibilidade da sala na localizagéo especifica:

Cinemark XD: Esta sala é projetada para oferecer qualidade superior de imagem e som.
Equipada com a mais avancada tecnologia de projecdo e um sistema de som sete vezes mais
potente, a sala também possui uma tela 40% maior do que o padrdo. Devido a essas
caracteristicas premium, o ingresso para esta sala tem um custo adicional.

Assentos D-BOX: Esses assentos sdo projetados para proporcionar uma experiéncia
sensorial intensificada ao espectador. As poltronas sdo programadas para vibrar e se mover de
acordo com a acgdo exibida no filme. Embora geralmente disponiveis em salas convencionais,
esses assentos possuem um preco mais elevado.

Wall-To-Wall: O destaque dessa sala é a presenca de trés grandes telas dispostas de
forma a envolver o espectador, criando uma sensacdo de maior imersao durante a exibi¢do. O
valor do ingresso também é maior.

Assentos de Luxo: Essa sala € voltada para quem busca uma experiéncia mais
confortavel. Os assentos sdo organizados em pares, assemelhando-se a sofas amplos. Além
disso, um cardapio premium esta disponivel, com op¢des de alto valor, como champagne, e um
atendente faz a entrega dos pedidos diretamente na sala durante a sessdo. O valor do ingresso
também é superior.

Adicionalmente, a Cinemark oferece o "Cinemark Club” nos Estados Unidos, um
programa de fidelidade que garante um ingresso gratuito por més e descontos de 20% em
alimentos e bebidas. Mais detalhes sobre este produto serdo fornecidos em uma segéo

subsequente.

Licenciamento de Filmes

O Cinemark disponibiliza as producdes através de um servico de licenciamento para 0s
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distribuidores de contetdo.

O contrato de exibicdo € negociado com base em uma férmula de escala varidvel, na
qual a taxa é determinada de acordo com uma matriz de tarifas padréo estabelecida com cada
provedor de conteudo antes do lancamento teatral de um filme. Outras taxas de aluguel sdo
negociadas com base em uma formula de termos fixos, uma porcentagem das receitas de
bilheteria acordadas antes do langcamento teatral do filme ou uma taxa que é acordada ap6s o
lancamento teatral do filme. Ou seja, a negociacdo € realizada de forma individual para cada
lancamento, no qual as taxas de aluguel sdo calculadas com base na receita de bilheteria gerada
pelos filmes.

Cabe aos distribuidores de filmes determinar as datas de langcamento e as estratégias de
marketing dos filmes, enquanto que o Cinemark é responsavel por agendar as exibi¢cdes dos

filmes em seus cinemas, escolhendo os horarios ideais para seus clientes.

Venda de Comidas e Bebidas

As vendas de alimentos e bebidas representam a segunda maior fonte de receita para a
empresa.

Os produtos de concessao essenciais oferecidos incluem diversas op¢oes de tamanhos e
tipos de pipoca, refrigerantes, cafés, bebidas ndo carbonatadas, doces e alimentos prontos ou
pré-preparados, como cachorros-quentes, pizzas, pedacos de pretzel, nachos e sorvetes. A oferta
de alimentos e bebidas pode variar de acordo com as preferéncias dos consumidores em um
mercado especifico.

Os sistemas de ponto de venda e inventario permitem que os gerentes monitorem as
vendas de produtos e fagcam ajustes no mix de produtos com base em cinemas especificos ou
em mercados individuais. Essa flexibilidade de programa permite o langamento de produtos
nacionais ou regionais e iniciativas promocionais

Os teatros sdo projetados para aprimorar a experiéncia com comidas e bebidas. Essa
otimizagdo concentra-se principalmente nos balcdes de concessdo, que sdo distribuidos
estrategicamente por todo o teatro para agilizar o atendimento aos convidados. Esta disposi¢édo
serve a um duplo propdsito: aumentar sua visibilidade, reduzindo assim o tamanho das filas de
concessao, e contribuir para um fluxo mais suave de trafego ao redor dessas areas.

Essa abordagem visa proporcionar comodidade aos nossos convidados, estimular
compras por impulso e aumentar a visibilidade dos produtos nessas duas categorias principais.

Também hé a disponibilidade de bares no saguéo e lounges VIP em muitos teatros.
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Anuncios natela

Durante cada exibicéao, é disponibilizado trailers e aniincios aos expectadores por um
tempo aproximado de 10 minutos.

Visando rentabilizar esses espaco, 0 Cinemark passou a vender anuncios para grandes
empresas.

Os cinemas do Cinemark nos Estados Unidos fazem parte de uma rede digital operada
pela National CineMedia, LLC, ou NCM. A NCM fornece publicidade de um programa de
entretenimento pré-show “Noovie” e também lida com certas promogdes e exibigdes no lobby.
Em contra partida, € pago uma taxa mensal de acesso aos cinemas pela participacdo na rede da
NCM e também é gerado receita com a locacao de tela com base no niumero de espectadores,
ou na participacdo na receita, dependendo da colocacao do andncio.

Em 31 de dezembro de 2022, o Cinemark tinha uma participacdo de aproximadamente
25,4% na NCM.

Nos mercados internacionais, 0 Cinemark estabeleceu a marca Flix Media, que gerencia
as funcbes de publicidade na tela no Brasil, Argentina, Chile, América Central, Colémbia,
Paraguai, Bolivia, Equador e Curacao. A Flix Media trabalha com agéncias locais e anunciantes
para coordenar a publicidade na tela dos cinemas tanto do Cinemark, quanto em outros
cinemas.

Além da publicidade na tela, inclue-se entre outras coisas, contetdo alternativo, midia
digital e outras oportunidades de publicidade sinérgica.

Em nossos outros mercados internacionais, a publicidade na tela é terceirizada para
empresas locais.

Os termos de nossos contratos de publicidade na tela internacional variam de pais para
pais; no entanto, geralmente geramos receita com publicidade na tela com base na participacao

na receita.

3.7. Distribuicéo por Essencialidade Econdmica

A demanda pelos servicos oferecidos pelo Cinemark deve ser analisado de forma

individual com o seu produto: venda de bilhetes, comidas e bebidas e de andncios.

Venda de Bilhetes
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No caso da venda de ingressos de cinema em periodos de crise econdmica, a elasticidade
da demanda pode variar dependendo de varios fatores.

a) Natureza dos Filmes: Durante uma crise econdmica, as pessoas podem ser mais
sensiveis aos precos dos ingressos de cinema a depender da qualidade do filme. Se os cinemas
exibirem filmes populares e aguardados, a demanda pode ser menos eléstica, ja que as pessoas
podem estar dispostas a consumir o0 servigo, apesar da menor reserva de capital.

b) Alternativas de Entretenimento: A elasticidade da demanda também depende das
alternativas de entretenimento disponiveis. Se as pessoas tiverem acesso a op¢des mais baratas
de entretenimento, como streaming de filmes em casa, videogames ou atividades ao ar livre, a
demanda por ingressos de cinema pode ser mais elastica, pois 0s consumidores podem optar
por gastar seu dinheiro de forma mais econémica.

¢) Renda das Pessoas: A elasticidade da demanda geralmente aumenta quando a renda
das pessoas diminui durante uma crise econdmica. Se as pessoas estdo enfrentando dificuldades
financeiras, podem reduzir seus gastos em entretenimento, incluindo idas ao cinema, tornando

a demanda por ingressos de cinema mais elastica.

Venda de Comidas e Bebidas

Em periodos de crise econémica, a elasticidade da demanda pode variar por conta de
diversos fatores.

a) Natureza do Produto: O hébito de consumir pipoca e bebidas durante uma sessao
de cinema, e a proibicdo de entrada com consumiveis que ndo foram adquiridos nas lojas do
cinema, tornam as comidas e bebidas oferecidas pelo cinema menos elasticas. Os consumidores
muitas vezes associam esses produtos a uma experiéncia especifica de cinema, o que pode
tornar a demanda menos sensivel a varia¢oes de preco.

b) Precos Relativos: Durante uma crise econdmica, 0s consumidores podem ser mais
sensiveis aos precos em geral. No entanto, os precos das comidas e bebidas em cinemas
costumam ser mais altos em comparacdo com produtos semelhantes vendidos em outros
lugares, como supermercados. Isso pode tornar a demanda por esses produtos mais elastica,
pois 0s consumidores podem optar por ndo comprar ou reduzir 0 consumo no cinema.

c) Ofertas e Promogdes: Cinemas frequentemente oferecem combos e promogodes que
podem influenciar a elasticidade da demanda. Durante uma crise, oS cinemas podem ajustar
suas estratégias de precos, oferecendo descontos ou pacotes especiais para atrair clientes e

tornar a demanda menos elastica.
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Anuncios nas telas

Em periodos de crise econbmica, € comum que as empresas passem a investir menos
em anlncios que nao retornem receita no curto prazo, visto que em muitos casos ela prefere
cortar gastos para compensar a queda de receita. Por isso, anuncios que tenham apenas o
objetivo de alavancar uma marca apresentam uma menor demanda.

Este tipo de anncio é o mais vendido pelas telas de cinema, e por isso esse produto tem

um carater mais elastico em relacéo a economia.
3.8. Distribuicéo por Faturamento e Rentabilidade

A operacdo do Cinemark é dividida em dois grupos pela companhia: Estados Unidos e

Internacional.
Receita

Em 2022, a operacdo em solo norte-americano gerou 1,97 bilhdes de dolares em receita,
sendo que 1 bilhdo de dolares foi gerado pela venda de ingressos (admissions), 763 milhdes de
dolares por concessbes (Concessions), venda de consumiveis, e 197 milhGes de dolares em
outros produtos, como anuncios e aluguéis para eventos. A Figura 17 representa o historico da

receita da regido entre 2013 e 2022, que crescer 4% durante o periodo.

Figura 17 - Historico da Receita nos Estados Unidos
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor
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Nos outros mercados, em 2022, a operacdo gerou 840 milhGes de ddlares em receita,
sendo que 237 milhdes de dolares na venda de ingressos (admissions), 175 milhdes de dolares
em receita e 73 milhGes de dolares em outros produtos, como andncios e aluguéis para eventos.
A Figura 18 representa o historico da receita da regido entre 2013 e 2022, que caiu 38% no

periodo.

Figura 18 - Historico da Receita Internacional
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

Na Figura 19, é mostrado o numero de tickets vendidos anualmente por mercado,
seguido pela variacdo anual. Por meio dele, é possivel afirmar que nos anos anteriores a
pandemia, a quantidade de ingressos vendidas era aproximadamente a mesma, em ambos

mercados.
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Figura 19 - Numero de Tickets Vendidos
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

Na Figura 20, mostra o preco médio dos ingressos, por regido. Nos Estados Unidos, é
possivel perceber que a empresa sempre conseguiu crescer o valor do ticket médio do ingresso,
seja por meio de aumentos de precos, ou pela venda de assentos mais caros, como em salas

VIP. O mesmo ndo acontece no mercado internacional, que sofreu continuas quedas.

Figura 20 - Preco Médio do Ingresso
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

Na Figura 21, mostra a receita de concession por ingresso, que é basicamente a venda
nas lojas de comidas e bebidas. Nos Estados Unidos, o Cinemark conseguiu crescer
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consistentemente, o que demostra que 0s consumidores passaram a gastar mais com comidas e

bebidas. Nos mercados internacionais, 0 mesmo ndo pode ser dito, visto a desvalorizacdo das

moedas desses paises frente ao ddlar.

Figura 21 - Consumo por Ingresso Vendido
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Custos Diretos por Linha de Receita
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Essas duas linhas de custos precisam ser analisadas em relacdo as respectivas receitas

geradas. Por isso, a variavel Film rentals and advertising, que representa o custo que é pago aos

distribuidores dos filmes, deve ser analisada em relacdo a receita gerada pela venda de tickets

(admissions), e a variavel Concessions Supplies, que representa o custo das matérias primas das

concessdes, em sua maioria comidas e bebidas, e sed analisada a partir da receita gerada pelas

concessdes. A Figura 22 representa essas variaveis para a operacdo dos Estados Unidos, e a

Figura 23, para 0s mercados internacionais.



50

Figura 22 - Custos Diretos - Estados Unidos
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Fonte: Rl do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

Figura 23 - Custos Diretos - Internacional
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor
Custos Diretos que Abrangem toda a operacao

O Cinemark também divulga outras linhas de custos importantes para a analise por

mercado. Essas linhas sao:

a) Salarios e remuneragoes
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Embora os salarios e os vencimentos incluam um componente de custo fixo (ou seja, 0s
custos minimos de pessoal para operar uma instalacdo teatral durante os periodos de menor
movimento), os salarios e vencimentos tendem a variar em relacdo a receita, uma vez que 0
quadro de funcionarios do teatro é ajustado para responder as mudancas na frequéncia.

Os niveis de pessoal podem variar com base nas comodidades oferecidas em cada local,
como restaurantes de servico completo, bares ou opg¢des expandidas de alimentos e bebidas.

Em determinados locais internacionais, os niveis de pessoal também estdo sujeitos a
regulamentacgdes locais, incluindo requisitos minimos de horas.

Antes da pandemia, esses custos representavam um pouco mais de 10% da receita, tanto
nos EUA, guanto nos mercados internacionais, como € possivel ver nas Figuras 24 e 25.

Figura 24 - Salarios e Remuneracgdes
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor
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Figura 25 - Salérios e Remuneragdes por Ingresso
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b) Custo de Arrendamento

Dos 315 cinemas nos Estados Unidos, apenas 41 séo de propriedade do Cinemark, o
outros sdo alugados. No mercado internacional, todos os 199 cinemas sdo alugados.

A despesa com aluguel de instalagdes é principalmente um custo fixo no nivel do teatro,
uma vez que a maioria de nossos contratos de aluguel de instalages exige um pagamento
minimo mensal fixo. Alguns contratos de aluguel estao sujeitos apenas ao aluguel com base em
porcentagem, enquanto outros estdo sujeitos ao aluguel com base em porcentagem, além do
aluguel mensal fixo, caso um nivel de desempenho anual alvo seja alcangado.

No periodo anterior a pandemia, esse custos representavam aproximadamente 10% da
receita. As Figuras 26 e 27 mostram o historico dessas linhas de custo.
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c) Servicos publicos e outros custos

Os servicos publicos e outros custos incluem tanto custos fixos quanto variaveis e
consistem principalmente em servicos publicos, impostos sobre a propriedade, custos de
limpeza, taxas de cartdo de crédito, comissdes de vendas de ingressos de terceiros, despesas de

reparos e manutencao, servicos de seguranga e despesas de manutencdo de equipamentos de
projecdo e som.
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A Figura 28 mostra que o custo no mercado internacional é um pouco maior, de 18%,
enguanto que no mercado americano o custo é de 13%.

A Figura 29 mostra que o custo por tela no mercado internacional € maior que o
americano.

Figura 28 - Servicos Publicos e Outros
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Figura 29 - Custo de Servicos Publicos e Outros por Tela
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d) Margem Bruta
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A margem bruta de ambas operagdes séo parecidas, sendo que antes da pandemia era

de aproximadamente 26%. A Figura 30 mostra o historico da margem bruta.
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Figura 30 - Margem Bruta
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3.9. Sazonalidade

Ao analisar o desempenho da receita do Cinemark por trimestres, nao é possivel atribuir

que h& uma clara concentracdo de receita em determinado periodo do ano, como é mostrado

pela Figura 31.
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Porém, é perceptivel de que a operagdo do Cinemark é impactada por varios fatores
sazonais. Dentre os principais aspectos, temos:

a) Lancamentos de filmes

A indGstria cinematogréfica é altamente afetada pelos lancamentos de filmes. Os
estadios de cinema geralmente planejam seus principais langamentos para épocas do ano em
que a demanda por entretenimento é maior. Isso inclui as férias, feriados importantes, como o
Natal, e periodos de férias de verdo. Portanto, a sazonalidade € evidente com picos de atividade
durante esses periodos de langamento de filmes.

e) Férias escolares

Durante as férias escolares, especialmente as férias de verdo, ha um claro aumento na
demanda pelo cinema, principalmente por conteldo infanto-juvenil, uma vez que familias e
criancas possuem um maior tempo livre irem ao cinema. O mesmo também ocorre em feriados.

f) Tendéncias climaticas

O clima também pode influenciar a sazonalidade nas empresas de cinema. Em dias
chuvosos ou extremamente quentes, as pessoas podem ser mais propensas a procurar
entretenimento em ambientes fechados, como cinemas.

g) Streaming e Video Sob Demanda (VOD)

Com a ascenséo das plataformas de streaming e de VOD, a sazonalidade das empresas
de cinema pode ter sido atenuada. As pessoas agora possuem um acesso facilitado a lancamento
de filmes e séries em suas respectivas casas durante o ano todo, o que reduz a dependéncia dos
cinemas em datas especificas.

3.10. Diferenciais Competitivos

Segundo Bruce Greenwald, no livro “Competition Demystified: A Radically Simplified
Approach to Business Strategy” (2005), a competicao refere-se & batalha entre empresas pelo
acesso a recursos limitados em um mercado. Isso inclui recursos como clientes, receitas, lucros
e participacdo de mercado. Greenwald enfatiza a importancia de entender as dindmicas
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competitivas de um setor para formular estratégias de negocios eficazes. Ele argumenta que
compreender a estrutura da inddstria e as forcas competitivas, como poder de barganha dos
fornecedores, poder de barganha dos compradores, ameaca de produtos substitutos e ameaca de
novos entrantes, € fundamental para o sucesso empresarial.

Bruce Greenwald define vantagem competitiva como a capacidade de uma empresa
superar seus concorrentes e obter lucros sustentaveis a longo prazo. Ele acredita que essa
vantagem pode ser alcancada através do dominio de uma ou mais das seguintes fontes de
vantagem competitiva:

1) Recursos unicos: Ter acesso a recursos exclusivos, como tecnologia patenteada,
marcas fortes, ou ativos de producéo eficientes, que 0s concorrentes ndo possuem.

2) Economias de escala: Produzir em grande escala para reduzir os custos unitarios,
tornando os produtos ou servi¢os mais acessiveis ou mais lucrativos.

3) Diferenciacéo: Oferecer produtos ou servicos que sejam percebidos como Unicos ou
superiores pelos clientes, permitindo que a empresa cobre precos premium.

4) Barreiras a entrada: Criar obstaculos significativos para novas empresas entrarem
no mercado, como altos investimentos iniciais, regulamentacfes complexas ou tecnologia
patenteada.

5) Vantagem de custo: Ter uma estrutura de custos mais eficiente em comparagdo com
0S concorrentes, permitindo que a empresa ofereca pregos mais competitivos ou margens de
lucro mais altas.

Em resumo, a vantagem competitiva, de acordo com Greenwald, reside na capacidade
de uma empresa se destacar em relacdo aos concorrentes por meio de recursos, estratégias ou
caracteristicas distintivas que a tornam mais bem-sucedida no mercado.

Com base nesses quesitos, o Cinemark s6 se encaixa na vantagem competitiva de
Economia de escala, devida a grande escala da sua operacdo, que gera oportunidades Unicas de
negocio:

Negociagdo com distribuidores de filmes

O Cinemark é uma das maiores cadeias de cinemas do mundo, com um grande numero
de salas de cinema em todo o pais. Isso Ihe d&d um grande poder de negociacéo devido ao grande
canal de distribuicdo que detém. N&o € vantajoso para os distribuidores ndo exibirem 0s seus
filmes nos cinemas do Cinemark.Assim, os distribuidores podem estar mais dispostos a oferecer
termos favoraveis ao Cinemark.

Negociacado com os locatérios
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Existem dois principais locatarios para o Cinemark, grande empreendimentos de lojas
(shoppings), e empreendimentos de rua, que ndo fazem parte de um conjunto de lojas. A
negociagdo dos aluguéis € normalmente realizada por periodos longos, mais de 10 anos de
duracéo do contrato.

Para o primeiro grupo de locatarios, a negociagao é mais facil, pois os cinemas s&o vistos
pelos shoppings como lojas que atraem clientes para as outras o empreendimento e receita com
servicos do shopping, como estacionamento. Por outro lado, hd uma concorréncia pelo lugar
com outros cinemas, visto que normalmente s6 ha demanda por apenas um cinema por
shopping.

Para as lojas de rua, a negociacéo é diferente. O fato de que os contratos de aluguel sdo
longos, e o Cinemark é uma empresa conhecida e bem estruturada, ou seja, mo risco de calote
é menor, sdo fatores que ajudam a empresa a negociar contratos. Porém, boas localizacdes
também sdo alvos de outras empresas, €, principalmente, ndo ha, na maioria dos casos, sinergias
com o empreeendimento de rua. Por isso, a negociagdo com esse tipo de locatério parece ser
um pouco mais dificil.

Custos com produtos

Grandes redes de cinema tém o poder de comprar produtos em grande escala, o que
geralmente permite obter descontos significativos dos fornecedores. Além disso, Em muitos
cinemas, existem produtos que sdo exclusivos ou preparados de uma maneira especifica, como
pipoca com determinados temperos ou bebidas com combinagfes exclusivas. Essa
exclusividade pode permitir que eles cobrem precos mais altos.

Os clientes estdo dispostos a pagar um prémio por conveniéncia. Dentro de um cinema,
a facilidade de adquirir alimentos e bebidas sem ter que sair do local muitas vezes justifica
precos mais altos para os consumidores.

3.11. A carteira de Clientes e de Fornecedores
Clientes

Os clientes do Cinemark abrange praticamente todo mundo, desde criancas até pessoas
idosas. Qualquer um que deseje ter a experiéncia de assistir um filme no cinema é passivel de

ser cliente da empresa.
O poder de barganha do Cinemark com esses clientes é baixo por duas principais razdes:
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h) Competicéo entre os cinemas

A competicdo com outros cinemas da regido costuma ser alta, principalmente em
grandes centros urbanos. Esse fato incentiva os cinemas a cobrarem um valor parecido com 0s
seus concorrentes, devido a pouca variabilidade do produto.

1) Competi¢cdo com outras formas de entretenimento

Os consumidores possuem uma ampla gama de opcGes de entretenimento a disposicao,
desde plataformas de streaming até outras formas de lazer. Isso da aos clientes um maior poder
de barganha, pois podem facilmente escolher alternativas ao cinema.

A competicdo com os streamings se destaca por conta da similaridade dos servicos: a
experiéncia de assistir um filme. Com a ascenséo das plataformas de streaming como Netflix,
Amazon Prime e Disney+, muitos filmes estdo disponiveis para os consumidores sem que eles
precisem sair de casa. 1sso da aos clientes um poder de barganha significativo, pois eles podem
optar por esperar que um filme esteja disponivel online em vez de assistir no cinema.

O carater de exclusividade ajuda a balancear um pouco o poder de barganha do
Cinemark, visto que a maior parte dos grandes langamentos é exclusiva para os cinemas. O
mesmo ocorre com as plataformas de streaming, que também fornecem filmes de forma
exclusiva em seus respectivos streamings, como o Netflix.

Fornecedores

Os fornecedores do Cinemark sdo aqueles que fornecem alimentos e bebidas, estudios
de cinema, distribuidoras de filmes e empresas de tecnologia relacionadas a proje¢éo e som.
Para cada um deles é necessario analisar seu poder de barganha:

a) Estadios de Cinema e Distribuidoras

Grandes estudios de cinema, como Warner Bros., Disney, Universal, entre outros, detém
os direitos dos filmes mais populares e esperados. O sucesso de uma cadeia de cinemas
depende, em grande parte, dos filmes que exibe. Assim, se um estidio decide alterar suas
estrategias de distribuicdo (por exemplo, langando primeiro em plataformas de streaming), isso
pode impactar significativamente a receita do Cinemark. Por outro lado, o Cinemark detém um
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grande canal de distribuigcdo que o deseja atingir. Esse relacionamento confere um alto poder
de barganha aos estudios, principalmente para filmes com alta demanda.

b) Fornecedores de Alimentos e Bebidas

Para produtos e servigcos nos quais ha uma ampla gama de fornecedores, o Cinemark
tem um poder de negociacdo maior, pois pode facilmente mudar para um fornecedor alternativo

c) Tecnologia de Projecdo e Som

O avanco da tecnologia tem levado a melhorias constantes em sistemas de projecao e
som. Empresas especializadas que fornecem essa tecnologia podem ter poder de barganha,
especialmente se suas solucdes forem proprietarias ou amplamente reconhecidas como padrédo
de qualidade, como o iMax.

3.12. Principais concorrentes

O mercado de cinemas é altamente fragmentado, portanto, vamos focar nossa analise
nas principais franquias do mercado norte-americano: AMC, Cineworld (Regal) e Cineplex.

A seguir, por meio de graficos sera possivel visualizar a magnitude e a extensdo das
operacdes de cada uma dessas empresas. Vale ressaltar que ndo dispomos de informacdes para
o Cineworld Group em 2022, e é importante observar que a operacdo da Cineplex € exclusiva
para o Canada.

Figura 32 - Ingressos Vendidos - US & Can
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor
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Figura 33 - Ticket Médio - US & Can
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

A Figura 32 ilustra a progresséo das vendas de ingressos nos Estados Unidos e Canada
por empresa.

Além disso, A Figura 33 representa a variacdo no preco médio dos ingressos por
empresa. Observa-se que a Cinemark tem um preco médio mais baixo em compara¢do com as
demais empresas. Isso pode ser atribuido a sua menor propor¢do de ingressos vendidos para
salas e assentos "premium", bem como a sua natureza regional.

Figura 34 - Venda de Consumiveis por Ingresso - Setorial
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

A Figura 34 exibe a receita proveniente da venda de consumiveis por ingresso vendido.
O que torna esse grafico particularmente intrigante é a notavel discrepancia entre o valor médio
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do ingresso e a receita gerada por consumiveis por ingresso, especialmente no caso da
Cinemark. Anteriormente, mesmo com um valor médio de ingresso mais baixo, a receita obtida
por consumiveis por ingresso vendido é substancialmente maior.

E importante ressaltar uma tendéncia desfavoravel na operagio da AMC, possivelmente
associada a uma estratégia de precos agressiva em seu programa de ingressos, que sera
explicado posteriormente.

Figura 35 - - Numero de Cinemas - US & Can - Setorial
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

A Figura 35 apresenta a trajetdria da quantidade de cinemas nos Estados Unidos e no
Canadé, segmentada por empresa. Em todos os cenarios, houve uma reducdo no nimero de
cinemas de todas as empresas no periodo pos-pandemia. Esse declinio se deve, em parte, ao
aumento das dividas, que exigiu que as operacdes justificassem um retorno mais significativo,
levando ao fechamento das unidades menos lucrativas.

AMC

A AMC é a maior cadeia de cinemas do mundo, contando com 586 cinemas nos Estados
Unidos e mais 354 espalhados pelo mercado europeu. De acordo com a empresa,
aproximadamente 50% da populagédo norte-americana reside a uma distancia de até 10 milhas
de um cinema da AMC, evidenciando a ampla abrangéncia de sua operacao.

Semelhante a Cinemark, a AMC também oferece um programa de beneficios para seus
membros, chamado AMC Stubs, o qual discutiremos em detalhes mais adiante. Até o final de
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2022, o programa contava com 28,2 milhdes de inscritos e representou 43% das vendas de
ingressos da empresa nos Estados Unidos.

Cineworld (Regal)

A Cineworld surgiu como resultado da aquisi¢cdo da Regal Cinemas em 2017, um
negocio avaliado em 3.6 bilhdes de dolares. No entanto, ap6s um processo de faléncia em 2022,
a empresa se encontra em um periodo de reestruturacao.

Com uma nova estrutura de capital e uma divida renegociada, a Cineworld esta em uma
posicdo mais favoravel para competir com outras redes de cinema. Importante notar que a
empresa nao estd mais listada no mercado aberto, e que os dados financeiros mais recentes
disponiveis sdo do ano de 2021.

Cineplex

A Cineplex ¢ uma empresa que opera exclusivamente no mercado canadense,
gerenciando um total de 158 cinemas.

Em dezembro de 2019, a Cineworld apresentou uma proposta de aquisi¢do da Cineplex.
Contudo, em junho de 2020, antes que a transacdo pudesse ser concluida, a Cineworld alegou
que a Cineplex havia violado os termos do contrato e que a pandemia havia tido um impacto
significativo em suas operacdes. Portanto, a Cineworld optou por cancelar a negociacao.

Em dezembro de 2021, a Suprema Corte de Ontario emitiu uma decisdo a favor da
Cineplex, determinando que a Cineworld deveria pagar um bilhdo de doélares em danos pela
quebra do contrato. No entanto, devido ao pedido de faléncia da Cineworld, esse valor nao foi
efetivamente pago.

3.13. Participagdo no mercado

Atualmente, o Cinemark concentra sua operacgdo principal nos Estados Unidos, mas
tambem mantém uma presenca significativa na America Latina, abrangendo cerca de 38% do
total de cinemas da empresa, ou 25% das telas, conforme evidenciado na Figura 34.
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Figura 36 - Divisdo de Cinemas por Pais

Pais Cinemas Telas
Estados Unidos 318 4.399
Brasil 84 618
Argentina 23 199
Colémbia 30 177
Chile 20 142
América Central 17 114
Peru 14 113
Equador 8 51
Bolivia 1 13
Paraguai 2 15
Curacao 1 B
Total 218 5.847

Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

Neste trabalho, iremos analisar apenas a operacdo dos Estados Unidos e a do Brasil, que
representa 43% das telas da operagdo Internacional, situada na América Latina.

a) Estados Unidos

Para facilitar o entendimento do mercado, iremos analisar o0 mercado norte americano
como um todo, visto que a maior parte dos dados se referem ao sub continente, e ndo aos
Estados Unidos, porém é importante ressaltar que o Cinemark ndo opera nenhum cinema no
Canada.

A Figura 37 mostra a participacdo dos principais atores do mercado. As trés maiores
empresas possuem 43% do total de salas de cinemas na América do Norte.



Figura 37 - Participagdo no Mercado por Empresa - América do Norte
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b) Brasil
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A Figura 38 mostra a participacdo de mercado baseado no nimero de salas. As trés

maiores empresas possuem 38% do total de salas de cinemas no Brasil.

Figura 38 - Participagdo no Mercado por Empresa - Brasil

Numero de Salas - 2022 - Brasil

Cinepolis;
Outros; 422:12%
2101;62%
Kinoplex;
260; 8%

m Cinemark = Cinepolis = Kinoplex QOutros
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3.14. Qualidade do quadro administrativo e funcional
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Como mostrado pela Figura 39, as estruturas de governanca Cinemark Holdings podem
ser divididas em:

e Conselho de Auditoria

e Conselho de Compensacao

e Conselho de Administragdo

e Conselho de Planejamento Estratégico

Figura 39 - Estrutura de Governanca
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

3.15. Capacidade instalada e ociosa

Por conta da grande infraestrutura da operacgéo e estabilidade do setor de cinemas, ndo
h& uma demanda estrutural pela construcdo de novos cinemas. Como mostra a Figura 40, a
quantidade de cinemas em ambos mercado pouco variou nos Ultimos anos.

Durante a reunido com acionistas realizada no segundo trimestre de 2023, o CEO do
Cinemark ressaltou que ndo pretende realizar grandes investimentos para a expansdo da sua
rede de cinemas, tanto nos Estados Unidos, quanto na operacdo Internacional. Ao inves disso,
a énfase sera colocada em investimentos mais pontuais e direcionados. Uma area que se
destacou nesse plano estratégico foi a das salas premium, porém os investimentos ndo devem
ser significativos.
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Figura 40 - Ndmero de Cinemas
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

4 ANALISE DO SETOR DE CINEMAS
4.1. Nameros Setorias
Receita total dos Cinemas
A Figura 41 mostra a receita total (Box Office) dos cinemas nos Estados Unidos e no
Canada. Em 2022, a receita do setor foi de U$ 7,37bn, 35% menor do que em 2019, o que indica

que o setor ainda ndo recuperou. Para 2023, o Cinemark espera que a receita do setor ainda seja
20% menor do que em 2019.
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Figura 41 - Box Office - US & Can
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Fonte: Box Office

A Figura 42 mostra a receita total (Box Office) dos cinemas no Brasil em dolar. Em
2022, a receita do setor foi de U$ 245 milhdes, 63% menor do que em 2019. Antes da pandemia
0 setor apresentava um declinio constante, o que era impulsionado pelo queda do valor do real
em frente ao dolar.

Figura 42 - Box Office Brasil
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Fonte: Box Office

Ticket Médio

A Figura 43 mostra a evolugéo do valor do ticket médio no mercado dos Estados Unidos
e no Canada. A evolucdo mostra que o0 aumento de preco esta aproximadamente em linha com
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a inflacdo americana, o que mostra que ha uma grande dificuldade em aumentar o valor do
ingresso além da inflacéo.

Figura 43 - Ticket Médio - US & Can

Ticket Médio - US & Can (USbn)

10,00 15%

l

\

9,00
8,00 10%
7,00

6,00

5,00 ! R N !
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

(=]

%

-5%

-10%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

-15%
I Box Office US % Variacdo % CPI

Fonte: Statista

NuUmero de Tickets Vendidos

A Figura 44 mostra a quantidade de tickets vendidos nos Estados Unidos e no Canada.
Antes da pandemia, eram vendidos um pouco mais de 1.2 bilhdes de tickets, o que é
aproximadamente 3.3x vezes a populacdo desses dois paises. O CAGR em relacdo a 2013
mostra que o setor estava em pleno declinio na venda de ingressos no periodo anterior a
pandemia.
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Figura 44 - # de Tickets - US & Can (milhdes)
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4.2. Principais dinamicas da industria de midia

A derrocada do servico de TV a cabo

Durante décadas, a indUstria de televisdo a cabo sustentou niveis de rentabilidade
impressionantes. Entre elas, as principais sdo a Comcast, Charter e AT&T. Essa grande
lucratividade emanava principalmente do monopélio de distribuicao de conteudo mantido pelas
operadoras de TV a cabo. Tal monopolio era fortalecido pelos elevados investimentos
requeridos para ingressar no segmento, uma vez gque toda a infraestrutura de cabos necessitava
ser custeada com capital privado.

Contudo, com a popularizacdo da internet e a evolucdo nas tecnologias de
conectividade, como 4G e 5G, emergiram novos modelos de distribui¢do online. Startups, com
destaque para Netflix e Hulu, cresceram a partir da disrup¢do do modelo da tv a cabo.

A consequente erosao das barreiras de entrada para a distribuicdo de conteudo, somada
a ascensao das plataformas de streaming, proporcionou aos usuarios uma diversidade inédita
de opcBes. No paradigma antigo, era comum o consumidor ser compelido a adquirir pacotes
abrangentes de conteudo, dos quais frequentemente s6 consumiam uma fragdo. Além disso, 0
processo de desligamento néo era facilitado, sobretudo porque muitas vezes as empresas de TV
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a cabo também eram os provedores de internet, vendendo ambos 0s servicos em pacotes
combinados.

Contrastando, o0 modelo de streaming confere ao usuario um controle sem precedentes.
A flexibilidade para cancelar é acentuada, e as plataformas disponibilizam um vasto leque de
conteddo a um custo significativamente reduzido. Atualmente, o consumidor tem acesso a uma
ampla variedade de programas e filmes por um valor mais acessivel.

A Figura 45 ilustra uma comparacao entre 0s precos dos principais pacotes de TV a
cabo e 0s servicos de streaming disponiveis no mercado. O preco dos servigos de streaming
rivaliza com o preco de uma sessao de cinema.

Figura 45 - Tabela de Precos - Streaming

Produto Basico  Produto  Produto

Servigo .. . )
com Andancios Basico Premium

Netflix
Disney +
Hulu

Max
Apple TV+

Paramount +
Peacock

Cinemark Movie Club

Ingresso - CNK
Ingresso + Consumo - CNK

Fonte: Elaboracao propria

Segundo dados da consultoria Nielsen, divulgados mensalmente no site:
www.nielsen.com, representados pela Figura 46, os servigos de streaming ja ocupam quase
40% do tempo total de visualizagdes televisivas nos Estados Unidos. A tendéncia sugere que
essa transicdo siga acelerando.
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Figura 46 - Breakdown por Distribuidor
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Fonte: Nielsen (2023 e www.nielsen.com)
Ciclo “mortal” do Streaming

Conforme detalhado pela consultoria SVB Moffett Nathanson na Figura 47, o avango
do streaming representa uma ameaca significativa a industria de TV a cabo.

Figura 47 - Ciclo vicioso da industria de TV a cabo
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Fonte: SVB Moffett Nathanson (2023 - The Future of Multichannel Video - Moving Forward Or
Moving On — Charter)

O modelo tradicional de receita para os produtores de contedo na TV a cabo baseia-se
em uma taxa cobrada por assinante. Para ilustrar, a ESPN cobra cerca de U$15 por assinante de
TV a cabo nos EUA.
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Quando um assinante opta por cancelar sua assinatura, preferindo os servigos de
streaming, isso afeta diretamente as receitas de distribuidores, como a AT&T, e dos produtores,
como a ESPN. Em resposta a reducdo das receitas, os produtores de conteiido tém exigido taxas
mais altas, o0 que eleva o custo do pacote de TV a cabo. Isso, por sua vez, resulta em precos
mais altos para os consumidores do sistema tradicional, o que os incentiva a cancelarem o
Servico.

Antecipando os desafios do modelo tradicional, muitos produtores de contetido estdo se
voltando para suas proprias plataformas de distribuicéo. Esse movimento cria uma nova pressdo
competitiva no setor, pois as empresas agora disputam diretamente 0s usuarios e se veem
compelidas a oferecer contetido premium em suas plataformas, frequentemente a um preco mais
competitivo que os pacotes de TV a cabo.

Os efeitos dessas dindmicas ja séo evidentes, conforme demonstrado pela figura X: o
streaming agora ja representa quase 40% do tempo total de visualizacdo de TV nos Estados
Unidos.

Impacto da “Guerra dos Streamings” na producio de conteudo

Originalmente focada no aluguel de DVDs pela internet, a Netflix revolucionou o
mercado ao lancar, em 16 de Janeiro de 2007, sua pioneira plataforma de streaming,
proporcionando aos usuarios acesso remoto a conteldos com pre¢os acessiveis.

Menos de um ano depois, em 12 de marco de 2008, um grupo de gigantes da industria,
incluindo NBC Universal, News Corporation e, mais tarde, a Disney, introduziu o Hulu ao
mercado.

Durante anos, Netflix e Hulu dominaram como as Unicas plataformas de streaming.
Devido a sua escala limitada e base de usuarios modesta, 0 modelo inicialmente ndo se mostrou
lucrativo, gerando consistentes prejuizos. Este cenario ndo parecia convidativo para novos
entrantes.

Entretanto, com a expansdo desses servicos, observou-se um declinio continuo nos
assinantes de TV a cabo, ilustrado pela Figura 48. Em resposta a essa mudanca de paradigma,
diversas empresas decidiram investir em suas proprias solucdes de streaming.



Figura 48 - Numero de Assinantes de TV a Cabo
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O intenso embate pela conquista de novos assinantes culminou em um aumento

exponencial nos gastos com producdo de conteudo, conforme indicado pela Figura 46. Esta

corrida pelo topo, no entanto, resultou em perdas substanciais para varias dessas plataformas,

conforme evidenciado pela Figura 49.

Figura 49 - Gasto em Conteudo
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A despeito dos robustos investimentos em producdo de contetdo nos Gltimos anos, ndo
observamos um aumento correspondente no nimero de filmes lancados nas salas de cinema,
conforme ilustrado pela Figura 50 (2023 apresenta apenas os lancamentos até o més de outubro)

Figura 50 - Numero de Langamentos
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Fonte: The-Numbers

Embora a pandemia tenha contribuido para a retracdo nos lancamentos, as plataformas
de streaming amplificaram esse efeito ao priorizarem contetdos exclusivos, que ficaram de fora
das telonas. Entretanto, em 2023, diante da necessidade de mitigar prejuizos, o setor de
streaming comegou a reavaliar essa abordagem.

Salas de cinema sdo potentes ferramentas de distribuicdo, capazes de fomentar o
engajamento, apresentar obras para milhdes de espectadores e valorizar a propriedade
intelectual. Reconhecendo isso, atualmente, todas as principais plataformas de streaming tém
direcionado seus lancamentos mais aguardados para 0s cinemas.

Para 0 ano de 2024, antecipa-se que a quantidade de lancamentos seja impactada pelas
greves de escritores e atores ocorridas em 2023, as quais perduraram por 148 e 120 dias,
respectivamente.

A paralisacdo resultante dessas greves ja provocou atrasos significativos na indudstria
cinematogréfica, afetando o cronograma de lancamentos originalmente planejado para o final
de 2023 e o inicio de 2024.

Estes atrasos exercem impactos diretos na operacdo do Cinemark em 2024, tema que
sera aprofundado posteriormente durante a analise da projecao de receita do setor.
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Servicos de Inscricdo de Cinemas

Nos Estados Unidos, € comum entre as redes de cinemas oferecer programas de
assinatura mensal que proporcionam diversos beneficios aos consumidores. Em geral, esses
programas reduzem significativamente o custo dos ingressos para os clientes que frequentam o
cinema com maior regularidade. O principal objetivo por tras dessa iniciativa é estimular o
aumento da frequéncia dos usuarios nas salas de cinema.

A viabilidade econdmica desses programas estd ancorada na alta lucratividade das
vendas de produtos consumiveis e bebidas. Um exemplo notavel é o Cinemark, que registrou
uma margem bruta de aproximadamente 85% nesses produtos nos Gltimos anos.

Embora os diferentes programas oferecam beneficios semelhantes, existem diferencas
que impactam tanto a popularidade entre os consumidores quanto as margens de lucro das
empresas. De maneira geral, os clientes sdo atraidos pelos programas que incluem cinemas mais
préximos de suas residéncias, locais de trabalho ou estudo, e que oferecem uma gama mais
ampla de beneficios.

E importante observar que, na América Latina, a presenca desse tipo de programa de
fidelidade é quase inexistente e ndo exerce um papel significativo na dindmica do setor
cinematografico na regido.

A seguir, serdo apresentados os trés principais programas disponiveis nos Estados
Unidos:

a) AMC Stubs A-List

O AMC Stubs A-List, com uma mensalidade de US$19.95, aproximadamente o preco
de trés ingressos, oferece aos clientes a oportunidade de assistir até 3 filmes por semana, ou
seja, 12 ingressos por més. Além disso, os assinantes desfrutam de um desconto de 10% em
alimentos e bebidas. Este servigo é responsavel por aproximadamente 50% da receita de vendas
de ingressos.

Uma caracteristica distintiva do programa é a capacidade de garantir assentos "VIP"
mais confortaveis e acesso a salas "premium” com qualidade superior de tela e som. Em outros
planos esses beneficios normalmente incorrem em taxas adicionais.

b) Regal Unlimited

O Regal Unlimited oferece trés planos distintos: o primeiro, por US$18.99 mensais,
proporciona acesso a 200 cinemas da empresa; o segundo, por US$21.99 mensais, concede
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acesso a 400 cinemas da empresa; e o terceiro plano, por US$23.50 mensais, oferece acesso a
qualquer cinema da rede. Adicionalmente, os clientes sdo cobrados com uma taxa de 50
centavos para a reserva de assentos atraves do aplicativo.

Uma das principais vantagens deste programa € a auséncia de limite para as sessoes,
permitindo que os clientes assistam quantos filmes desejarem. No entanto, para salas e assentos
"premium"”, hd uma taxa adicional além da mensalidade.

¢) Cinemark Movie Club

O Cinemark Movie Club é um servi¢o com custo de US$11.99 por més, ou US$131.89
por ano, com algumas distin¢des em relagdo aos outros servigos mencionados. Os clientes tém
direito a apenas um ingresso por més, com a possibilidade de acumular ingressos nao utilizados.
Além disso, o programa oferece descontos de 20% em produtos consumiveis e ndo impde taxas
para reservas online. Da mesma forma, salas e assentos "premium™ estdo sujeitos a taxas
adicionais.

Este servico é especialmente vantajoso para os clientes que frequentam o cinema apenas
uma vez por més, pois o custo do ingresso € menor. De modo geral, os clientes do Cinemark
Movie Club representam cerca de um quarto das vendas de ingressos. Para o Cinemark, esse
modelo é vantajoso, pois além de incentivar a frequéncia dos usuarios, ndo é necessario
subsidiar o valor elevado dos ingressos, 0 que beneficia suas margens operacionais.

4.3. Por gque as pessoas vao ao cinema?

Para obter um entendimento mais aprofundado sobre as atitudes e percepcfes dos
consumidores de cinema, conduzimos um estudo empregando um questionario online, que foi
disseminado por meio de redes sociais e grupos de WhatsApp.

A predominancia das respostas originou-se de individuos residentes na cidade de Séo
Paulo.

A seguir, apresentamos os resultados desta pesquisa:

Quantidade de Grandes Langamentos Cinematograficos

Devido a predominancia de universitarios entre os entrevistados, a faixa etaria da
populacéo avaliada é majoritariamente jovem, conforme evidenciado na Pergunta 1 (Figura 51).
Este fator etario deve ser considerado nas analises das perguntas subsequentes.



78

De acordo com os dados da Pergunta 2 (Figura 52), 34,9% dos entrevistados frequentam
0 cinema em intervalos que variam de semanal a mensal.

Figura 51 - Pergunta 1 - Pesquisa

1) Qual € a sua idade?
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Figura 52 - Pergunta 2 - Pesquisa
2) Com que frequéncia vocé vai ao cinema?
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Fonte: Elaboracdo propria

Perfil de gasto de cinema

Para uma compreensdo mais detalhada da dinamica de precos de ingressos em Sao
Paulo, é importante observar que o custo de um ingresso comum varia entre 30 e 50 reais,
dependendo de variaveis como dia, horario e localizagdo do cinema. Salas VIP, por sua vez,
podem ter ingressos com valores de até 80 reais. Em todos 0s casos, a Lei n® 12.933 de 2013,
que regulamenta o direito a meia-entrada, é aplicavel. Essa lei proporciona um desconto de 50%
para estudantes, idosos, pessoas com deficiéncia e jovens de 15 a 29 anos comprovadamente
carentes em eventos artistico-culturais e esportivos.
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De acordo com os dados da Pergunta 3 (Figura 53), 56,6% dos entrevistados
normalmente desembolsam entre 0 e 50 reais por pessoa ao frequentar o cinema.

A Pergunta 4 (Figura 54) destaca que uma significativa parcela do publico tende a
adquirir comidas e bebidas durante a experiéncia cinematografica. Especificamente, 33,9%
afirmam sempre fazer compras desse tipo, enquanto 29,0% o fazem na maior parte das vezes.
Este alto indice de consumidores que adquirem alimentos e bebidas sugere que a penetracao de
compradores nessa categoria ja esta saturada, limitando o potencial para um aumento
significativo no nimero de compradores.

Quanto a Pergunta 8 (Figura 55), foi revelado que 62,1% dos respondentes geralmente
compram seus ingressos antecipadamente. Embora isso possa melhorar a experiéncia do
usuario ao garantir assentos de sua preferéncia sem a necessidade de chegar mais cedo, essa
pratica acarreta um custo adicional, ja que plataformas de venda online costumam cobrar uma
taxa de servigo aproximada de 5% sobre o valor do ingresso.

Figura 53 - Pergunta 3 - Pesquisa
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Fonte: Elaboracdo propria
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Figura 54 - Pergunta 4 - Pesquisa

4) Vocé costuma também comprar comidas e bebidas?
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Fonte: Elaboracao propria

Figura 55 - Pergunta 8 - Pesquisa

8) Quando vocé vai ao cinema, vocé tem o costume de
comprar o ingresso antes de chegar no estabelecimento?
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Fonte: Elaboracéo prdpria

Perfil de gasto de cinema

O entendimento das razdes que levam as pessoas a frequentarem ou evitarem o
Cinemark oferece insights valiosos sobre varios aspectos setoriais relacionados ao seu produto.
Para garantir uma andlise abrangente, disponibilizamos um espago para respostas adicionais em
todas as questdes, resultando em uma gama diversificada de respostas individuais.

A Pergunta 5 (Figura 56) indica que a principal motivacdo para a ida ao cinema € a
experiéncia social com familiares e amigos. Essa forma de entretenimento enfrenta forte
concorréncia de outras atividades, como visitas a parques ou jantares em restaurantes.
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Outros motivos destacados incluem fatores intrinsecamente relacionados a experiéncia
cinematogréafica, como langcamentos exclusivos, alta qualidade de imagem e som, e a atmosfera
agradavel do cinema.

A Pergunta 6 (Figura 57) fornece insights interessantes sobre os obstaculos que
desestimulam uma visita mais frequente ao cinema. O custo total da experiéncia (ingresso,
transporte, alimentagdo e estacionamento) foi o0 motivo predominante, citado por 37,9% dos
entrevistados. Dado que o cinema raramente é uma experiéncia isolada e frequentemente inclui
custos adicionais, esse fator limita o potencial para aumentar o prego do ingresso bésico.
Alternativas podem incluir o aumento da penetracao de vendas de comidas e bebidas ou ajustes
nos precgos desses itens.

O segundo motivo mais citado foi a diminuicdo do habito de ir ao cinema devido a
pandemia (15,4%), indicando um potencial de recuperacdo para o setor. Ja a falta de interesse
nos filmes atuais (14,7%) aponta para a necessidade de diversificacdo nas ofertas de género.

Outros fatores que desincentivam a ida ao cinema sdo a preferéncia por outras atividades
de lazer (13,0%) e o consumo de filmes em casa (9,2%), evidenciando a concorréncia com
plataformas de streaming.

Segundo a Pergunta 7 (Figura 58), trailers e publicidade em geral sdo os principais
influenciadores na escolha de um filme, respondendo por 63,9% das decisdes. Indicacdes de
amigos e familiares (48,3%) e criticas online (47,3%) também tém um impacto significativo.
Esses dados reforcam a importancia do marketing e do engajamento da base de espectadores
para o sucesso de um filme.

A Pergunta 8 reitera que a maioria dos clientes do Cinemark planeja suas visitas ao
cinema com antecedéncia, 0 que sugere que um aumento na diversidade e frequéncia de
lancamentos pode impactar positivamente a receita do setor.
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Figura 56 - Pergunta 5 - Pesquisa
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Fonte: Elaboracao propria

Figura 57 - Pergunta 6 - Pesquisa
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Figura 58 - Pergunta 7 - Pesquisa

7) Quando vocé decide ir ao cinema, como vocé escolhe o
filme a ser assistido?
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Fonte: Elaboracao propria
Impactos da pandemia na demanda por cinemas

Segundo a Pergunta 9 (Figura 59), 46,4% dos entrevistados disseram que o habito de ir
ao cinema foi afetado pelo periodo da pandemia, 0 que mostra que ha ainda espaco para o setor
recuperar para os niveis de 2016 — 20109.

Figura 59 - Pergunta 9 - Pesquisa
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5 Projecéo
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5.1. Projecdo de Receita

NuUmero de Tickets Vendidos
a) Estados Unidos

Para estimar o volume total de ingressos comercializados nos Estados Unidos e no
Canad4, consideramos duas varidveis essenciais: o total de individuos com idade superior a 4
anos e a média de ingressos adquiridos por essas pessoas. A Figura 60 mostra a projecéo criada.

1) Total de individuos com mais de 4 anos: aplicou-se aumento medio de 0,7%,
correspondente a variacdo observada no periodo de 2016 a 2019, antes da pandemia.

2) Meédia de ingressos por individuo acima de 4 anos: constatou-se tendéncia
decrescente anterior @ pandemia. Em 2013, essa média era de 4,1x e, em 2019, reduziu-se para
3,6x. Com base nesse padrdo, previmos um declinio continuo para o periodo pds recuperacao
da indistria, atingindo 3,0x em 2025 (uma queda projetada em relagdo ao cenario sem
pandemia) e 2,7x em 2032. Em 2023, considerou-se um nivel 15% reduzido em decorréncia
dos impactos da pandemia, com 2,7x. J& em 2024, devido as paralisagdes ocasionadas por
greves de roteiristas e atores em 2023, antecipou-se uma oferta menor de lancamentos
cinematogréaficos. Assim, nossa projecado para este ano foi estabelecida em um patamar parecido
com 2023, em 2,7X ingressos por pessoa.

Figura 60 - Projecdo de Ingressos por Pessoas — Estados Unidos
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b) Internacional

A Figura 61 ilustra a trajetoria da venda de ingressos nos Estados Unidos e no Brasil,
destacando suas respectivas taxas de variacdo anual. A andlise do grafico permite concluir que
o0 Brasil registrou uma taxa de crescimento substancialmente superior & dos Estados Unidos
durante o periodo estudado.

No intervalo entre 2013 e 2019, o Brasil alcangou uma Taxa Composta Anual de
Crescimento (CAGR) na venda de ingressos de 2,8%. Em contrapartida, os Estados Unidos
exibiram um CAGR negativo de 1,4% no mesmo periodo.

Vérias razbes podem explicar essa discrepancia nas taxas de crescimento.
Primeiramente, é importante considerar que o Brasil € uma economia emergente e,
teoricamente, tem um maior potencial para crescimento em compara¢do a economias ja
desenvolvidas, como a dos Estados Unidos. Adicionalmente, o Brasil experimentou um
expressivo crescimento de sua classe média durante esses anos. Isso resultou na elevagdo do
poder de compra de uma parcela significativa da populacdo, que transitou do estado de pobreza
para um patamar econdmico em que 0 consumo de servigos diversos, incluindo o cinema,
tornou-se mais acessivel.

Figura 61 - Numero de Ingressos Vendidos - Setorial - EUA & Brasil
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Devido a relevancia significativa do Brasil na operacdo internacional da Cinemark —

que compreende 43% das telas no cenario global — e considerando que outros paises também
experimentaram tendéncias socioecondmicas similares, sobretudo o ascenso da classe média,
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optou-se por uma abordagem simplificada para projetar a receita internacional.
Especificamente, foi adicionado um incremento de 1% ao crescimento observado nos Estados
Unidos para estimar a evolucao das vendas globais de ingressos.

A Figura 62 apresenta a projecdo relativa ao nimero de ingressos vendidos nas
operacdes internacionais da Cinemark, corroborando a metodologia adotada para a analise.

Figura 62 - Projecdo de Ingressos - Internacional
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor
Participacdo do Cinemark

A Figura 63 ilustra a presenca de mercado da Cinemark na comercializagéo de ingressos
no setor cinematografico. Esta analise quantitativa foi conduzida com base nos dados de venda
de ingressos divulgados pela propria empresa, comparando-0s com as vendas totais de ingressos
do setor como um todo.

No intervalo temporal entre 2013 e 2019, a Cinemark expandiu modestamente sua
participacdo no volume de ingressos vendidos, passando de uma fatia de mercado de 13,2% em
2013 para 14,3% em 20109.

Para as projecdes futuras, assumimos que a Cinemark mantenera a sua participacdo no
mercado americano de 13,6%. Essa previsdo € sustentada pela escala consideravel das
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operacdes da empresa, que lhe confere a capacidade de proporcionar uma experiéncia ao cliente
superior a média do mercado.

Figura 63 - # de Ingressos Vendidos - Cinemark - EUA
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor
Preco do Ingresso Vendido

Estados Unidos

A Figura 64 ilustra a evolucdo do preco dos ingressos no mercado norte-americano, bem
como os valores ajustados pela inflacdo, utilizando o Indice de Precos ao Consumidor (CPI)
dos Estados Unidos como referéncia, para o periodo de 2013 a 2022. Durante essa janela de
tempo, o Crescimento Anual Composto (CAGR) do preco nominal dos ingressos registrou um
aumento de 3,50%. Em contrapartida, quando ajustado pela inflagdo, o valor dos ingressos
exibiu uma taxa de crescimento de 3,01% ao longo do mesmo periodo.
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Figura 64 - Valor do Ingresso - US & Can
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O fato de a Cinemark ser capaz de ajustar 0 preco dos ingressos a0 menos em
conformidade com a inflagdo representa um elemento positivo para a sustentabilidade de suas
margens operacionais. Na projecdo financeira para a empresa, optamos por ajustar o valor dos
ingressos exclusivamente com base nas expectativas de inflacdo do consenso da plataforma
Bloomberg para o periodo futuro (Figura 65). A razdo para essa abordagem cautelosa é dupla:
primeiro, o crescimento do valor dos ingressos acima da inflacdo no periodo de 2013 a 2022
foi marginalmente superior ao indice inflacionario; segundo, a industria cinematogréafica ainda
estd em processo de recuperacdo da fase pré-pandémica, limitando assim o espaco para
elevacdes significativas de preco.

Figura 65 - Valor do Ingresso - Projecao
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Venda de Consumiveis
Estados Unidos

A Figura 66 destaca o valor médio de consumiveis vendidos por ingresso relacionado a
operacdo da Cinemark na América do Norte. No periodo compreendido entre 2013 e 2022, a
receita proveniente de consumiveis por ingresso registrou um CAGR (Taxa Composta Anual
de Crescimento) de 12,5%. Em contraste, a taxa de inflacdo nos Estados Unidos para 0 mesmo
periodo ficou em um CAGR de 4,9%.

E importante notar que o desempenho notavel da operacdo da Cinemark deve-se
primariamente ao aumento de preco dos produtos comercializados, ao invés de uma mudanca
significativa no comportamento de compra do consumidor.

Figura 66 - Venda de Consumiveis por Ingresso
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

Para a modelagem financeira da operacéo da Cinemark na Ameérica do Norte, utilizamos
como base a média das projecGes fornecidas pelos bancos americanos e disponibilizadas na
plataforma Bloomberg, ajustada por um fator de 1,1x.

O multiplicador de 1,1x foi empregado com o objetivo de refletir a continuidade do
crescimento do valor dos produtos acima da taxa de inflagdo nos Estados Unidos, embora de
maneira conservadora.

A Figura 67 apresenta de forma elucidativa o resultado dessa projecéo financeira.
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Figura 67 - Venda de Consumiveis por Ingresso - Projecéo
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Fonte: Elaborado pelo autor

Venda de Outros Produtos

No contexto da receita, 0 Cinemark diversifica suas fontes de renda além da venda de
ingressos e produtos consumiveis, englobando dois principais grupos:

Anuncios em Telas e Aluguéis de Espacos: Neste segmento, anincios sdo exibidos
perante a projecdo dos filmes, proporcionando visibilidade a anunciantes. Adicionalmente, a
empresa disponibiliza espacos para locacdo, utilizados por empresas na realizacao de eventos.

Outras Fontes de Receita: Esta categoria engloba todas as fontes de renda que néo
foram previamente classificadas, incluindo taxas de transacOes, estratégias de marketing
promocional, exibicdo de trailers e vendas oriundas dos fliperamas localizados em algumas
unidades.

Para ambos 0s grupos, a projecao de receita é calculada com base na receita por ingresso,
uma vez que variaveis como a receita advinda de anuncios, promogdes de marketing e exibicéo
de trailers estdo diretamente relacionadas a quantidade de espectadores expostos a essas
iniciativas.

A Figura 68 apresenta a evolucdo historica e uma projecdo das receitas provenientes
destas fontes de renda.
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Figura 68 - Receita - Outros - Proje¢éo
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

Projecéo Final da Receita

A Figura 69 mostra o historico e a evolugdo da receita do Cinemark.

Figura 69 - Receita Total - Proje¢éo
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

5.2. Projecéo de Custos
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A estrutura de custos do Cinemark é dividida entre custos operacionais para cada
mercado, e custos que abrangem as duas operagdes (salarios de funcionérios e aluguéis com
escritorios).

Custos com Aluguéis de Filmes e Anuncios

Para a efetiva distribuicdo de filmes nas salas de cinema, é imperativo estabelecer um
acordo entre a entidade proprietaria dos cinemas, neste caso, a Cinemark, e a empresa
distribuidora dos filmes, como a Warner, por exemplo.

Este acordo é negociado individualmente para cada filme que estd previsto para ser
lancado nos cinemas. Contudo, a estrutura do acordo tende a seguir um modelo comum na
maioria dos casos, onde os cinemas concordam em compartilhar uma determinada parcela da
receita obtida com a venda de ingressos com a distribuidora.

Durante as primeiras semanas de exibicao, é comum que as distribuidoras recebam uma
parcela maior da receita. Este cendrio é justificado pela promocéo intensiva e pelo interesse
inicial elevado que geralmente acompanham os langamentos de novos filmes. No entanto, a
medida que o tempo avanca, a proporcdo da receita compartilnada tende a inclinar-se
favoravelmente em direcdo aos cinemas, 0 que se torna um incentivo positivo para os cinemas
continuarem a exibir o filme, visto que a ocupacédo das sessdes tende a diminuir.

A Figura 70 ilustra a media de custos relacionados ao aluguel de filmes no intervalo
temporal entre 2013 e 2022, periodo durante o qual se observou uma variagdo minima nos
valores. Na analise projetada, foi adotada a taxa média atual de 58%, que € um pouco acima do
periodo observado anterior a pandemia.

Na analise da expansdo internacional, emprega-se a mesma metodologia de projecéo,
no entanto, observa-se historicamente um custo reduzido, o que resulta em uma parcela maior
da receita retida pelo Cinemark. Uma possivel explicacdo para o menor custo reside no fato de
gue nos mercados internacionais ndo ha um programa de fidelidade disponivel (Cinemark
Club), conferindo ao Cinemark um menor custo de ingressos.

E fundamental mencionar que os termos do acordo podem ser influenciados por diversos
fatores, incluindo a antecipacdo do publico, a reputacdo dos atores e diretores envolvidos, bem
como o historico de desempenho tanto da distribuidora quanto da rede de cinemas.
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Figura 70 - Custo de Aluguéis de Filmes e Anuncios - Proje¢do
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Fonte: Bloomberg, e elaborado pelo autor

Custos dos Consumiveis

O custo com consumiveis para o Cinemark € extremamente baixo quando comparado
com a receita, 0 que torna a sua receita extremamente valiosa para a operagéo.

Como revelado pela Figura 71, entre 2013 e 2019, a operacao americana tinha um custo
de aproximadamente 14% - 17% da receita de consumiveis. No caso da operagdo internacional,
o0 custo foi um pouco maior, de 22%.

Tanto na operagdo dos Estados Unidos, quanto na Internacional foram mantidos os
custos do periodo anterior a pandemia, pois ndo havera um grande ganho de nivel de escala
para justificar um menor custo.
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Figura 71 - Custos dos Consumiveis
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Fonte: Bloomberg, e elaborado pelo autor

Outros Custos da Operacao

O Cinemark reporta diversas categorias de custos que integram a margem bruta de suas
operacOes, incluindo saldrios de colaboradores, despesas de arrendamento e custos com
servigos terceirizados, entre outros. As figuras 72 e 73 ilustram a distribuicdo dessas categorias
de custos, nas quais ndo se observa uma tendéncia clara para o aumento da eficiéncia
operacional. Tal comportamento é coerente com o fato de que, no periodo entre 2013 e 2019, a
empresa nao experimentou um crescimento substancial que permitisse ganhos de escala
significativos.

Quanto as projecdes financeiras, foi estimado que os anos de 2023 e 2024 atuardo como
um periodo de transi¢do para a recuperacgdo das margens que antecedem o impacto da pandemia.
A partir de 2025, espera-se que as margens de custo se estabilizem.
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Figura 72 - Custos - EUA - Projecdo
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

Figura 73 - Custos - Internacional - Proje¢éo
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Fonte: Rl do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor
Margem Bruta

A Figura 74 ilustra a evolugcdo da margem bruta das operacOes da Cinemark nos
mercados norte-americano e internacional. No periodo anterior a pandemia de COVID-19,
observa-se uma tendéncia de leve declinio na margem bruta, com 2019 se destacando como um
ano particularmente desafiador devido a uma safra menos expressiva de langamentos
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cinematogréficos. Esse cenario contribuiu para um rendimento aquém do esperado no setor de
cinema como um todo.

Em relacdo as projecdes futuras, a principal alavanca para o incremento da margem
bruta reside no aumento da participacdo das vendas de produtos consumiveis e outras fontes de
receita no faturamento global. 1sso se deve ao fato de que esses produtos e servicos possuem
margens mais elevadas, conforme discutido anteriormente. Para contextualizar, em 2019, a
receita proveniente de ingressos constituia 55% do faturamento total. Contudo, as estimativas
para 0 ano de 2032 sugerem que essa propor¢do diminuird para 51%, indicando uma
diversificacdo nas fontes de receita.

Figura 74 - Margem Bruta por Mercado - Projecéo
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

Custos e Margens Operacionais

A categoria de despesas denominada G&A (que engloba os gastos com salarios de
funcionarios administrativos, infraestrutura e outros custos operacionais) é pertinente as duas
operacdes conduzidas pelo Cinemark.

A Figura 75 ilustra tanto o historico quanto a projecdo futura das despesas de G&A e
D&A (a tltima sera elucidada na secéo de Despesas de Capital). Nos anos recentes, as despesas
de G&A demonstraram uma variagdo minima, exibindo um crescimento marginal. Para a
elaboracdo da projecdo, foi considerado o novo patamar de custos estabelecido durante o
periodo pandémico, o qual provocou uma escalada inflacionaria nos salarios.
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Figura 75 - Custos de G&A e D&A - Projecao
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

A Figura 76 ilustra a evolucgdo historica e as projecoes futuras da margem operacional
da Cinemark. A expansdo prevista na margem nos proximos anos sera atribuida
majoritariamente ao crescimento da receita oriunda de consumiveis e de outras fontes de receita
diversificadas. E importante ressaltar que a margem bruta desses segmentos &
significativamente superior a obtida através da venda de ingressos, conforme detalhado
anteriormente.

Figura 76 - Lucro Operacional e Margem Operacional - Proje¢éo
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor
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5.3. Capital de Giro

A Figura 77 mostra a evolugcdo do Capital de Giro da operacdo do Cinemark. Para o
calculo dos Ativos foi usado as linhas de Contas a Receber e Inventario, enquanto para 0s
passivos foi usado a linha de Contas a Pagar.

Figura 77 - Capital de Giro
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Fonte: Rl do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

5.4. Projecao das Despesas de Capital

A Figura 78 delineia tanto a trajetdria historica quanto as proje¢es futuras relativas ao
namero de cinemas da Cinemark em diferentes mercados.

No periodo pré-pandemia, observa-se uma expansdo modesta no nimero de cinemas
nos Estados Unidos, com um acréscimo de apenas 11 unidades de 2013 a 2019. Esse dado
sugere uma estratégia cautelosa de crescimento no mercado norte-americano. Contrariamente,
0 cenario internacional mostrou um aumento mais robusto, de 167 unidades em 2013 para 206
em 20109.

Em relacdo as perspectivas futuras, as projecfes indicam que, no mercado norte-
americano, a Cinemark tem planos de uma expansao incremental anual. Esta estratégia aparenta
focar em capitalizar sobre redes de cinema que possam estar enfrentando desafios financeiros
devido ao impacto da pandemia. No entanto, ndo ha evidéncias concretas que apontem para
uma tendéncia significativa de consolidacdo no setor de cinemas atualmente.



99

No contexto internacional, a empresa também adota uma postura conservadora quanto
a adicdo de novas unidades. Atualmente, ndo ha manifestacdo explicita por parte dos executivos
da Cinemark de que haverd uma expansdo agressiva nas opera¢des no mercado latino-
americano. Esta cautela parece estar atrelada ao objetivo de reduzir o nivel de endividamento
da operacdo. Contudo, dada a expectativa de desenvolvimento sustentado no mercado latino-
americano nos anos vindouros, existe a possibilidade de que a Cinemark venha a expandir sua
presenca de forma mais significativa.

Figura 78 - Quantidade de Cinemas
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

A Figura 79 oferece uma andlise detalhada tanto do histérico quanto das projecGes
futuras relacionadas ao numero de telas nas instalacdes do Cinemark. Este estudo utiliza uma
métrica especifica, "Telas por Cinema", para antecipar a quantidade de telas que a rede
Cinemark possivelmente disporé nos anos vindouros.

Em relacdo & operagdo da empresa nos Estados Unidos, os dados de 2019 apontam para
uma média de 13,5 telas por cinema. Atualmente, essa média aumentou ligeiramente para 13,9
telas por estabelecimento. Este incremento sugere que cinemas com um menor numero de telas
podem ter encerrado suas atividades durante o periodo da pandemia. Para as projecdes futuras,
adotou-se o valor atualizado de 13,9 como novo padrdo para 0 numero de telas por cinema.

No cenario internacional, a pandemia parece néo ter exercido impacto significativo
sobre a métrica, que se mantém estavel em 7,2 telas por cinema. Este nimero é estruturalmente
inferior ao observado nas operagdes estadunidenses da rede. Para as projecdes futuras em
mercados internacionais, a metrica de 7,2 telas por cinema foi mantida como constante.
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Figura 79 - Numero de Telas

Numero de Telas

5,000 16.0
4,000 12.0
3,500 ’
3,000 10.0
2,500 8.0
2,000 6.0
1,500
1,000 *0
500 2.0
0 0.0
D XL 0N DO D AN R RRLS RS
SIS 2 TS S 2 S I R A N B X ©” A SIS QY AN 4V
Q7 A A O AV AV O O O O &7 V7 DD
YAV Y Y YV 0T A AT A 4D AR D 4D AT D
mm # de Telas - EUA # de Telas - Internacional
Telas por Cinema - EUA Telas por Cinema - Internacional

Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

A andlise da projecdo das despesas de capital foi categorizada em trés segmentos
distintos: Manutencdo, Renovacdo e Expansdo. Utilizando dados historicos fornecidos pela
empresa em relatérios de resultados e apresentacdes, conseguimos fazer estimativas para cada
um desses segmentos. Essas estimativas foram baseadas na projecdo do nimero de cinemas que
estardo em operacao ou que serdo inaugurados.

A Figura 80 ilustra o custo por cinema para cada um dos trés segmentos. Enquanto os
custos de Manutencdo e Renovacdo sdo representados no eixo esquerdo, o de Expansao é
mostrado no eixo direito. A analise do grafico revela que, antes da pandemia, os custos
associados a Manutencdo e Renovacao eram elevados devido a adocdo de novas tecnologias
nas salas de cinema. No entanto, esses custos diminuiram em 2019.

Para as projecdes futuras, os custos foram ajustados para refletir os niveis observados
em 2019, levando em consideracdo o impacto da inflacdo e a queda de custo que estava
acontecendo.
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Figura 80 - Custo por Cinema
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

A Figura 81 mostra as Despesas de Capital tanto no historico, quanto na projecédo. Para
2023, a equipe de executivos indicou que o gasto seria de 150 milhdes, valor muito menor em
relacdo a 2019, que foi 304 milhdes.

Figura 81 - Despesas de Capital
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

5.5. Endividamento
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Para projetar os impactos da divida do Cinemark, foi assumido de que a empresa ird
pagar todas as dividas em suas respectivas datas de vencimento. Além disso, para calcular os
custos dos juros das dividas, foi utilizado as suas respectivas taxas de juros.

A Figura 82 mostra os custos com os juros da divida e o rendimento a partir do caixa da
empresa.

Figura 82 - Juros da Divida e do Caixa
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor
5.6. Imposto de Renda e Lucro Liquido

A Figura 83 mostra o histérico e a projec¢do do lucro liquido da opera¢do. O aumento de
margem liquida projetada se deve a melhor margem operacional e menor estrutura de divida,
que sera zerada em 2031. Para o céalculo da taxa de imposto, foi adotado 24,5%.
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Figura 83 - Lucro Liquido
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

5.7. Depreciacdo e Amortizacao

Para a projecdo da Depreciacdo foi adotado niveis semelhantes ao historico para o
periodo entre 2024 e 2026, e depois ela passa a igualar o valor das Despesas de Capital.

5.8. Avaliacdo da Companhia (Mdultiplos e o DCF)

A partir das premissas abordadas na secdo anterior, e das projecfes resultantes, é
possivel avaliar o valor tedrico do Cinemark a partir do método de fluxo de caixa descontado
para a firma, conforme a Figura 84.

Figura 84 - Fluxo de Caixa Descontado para a Firma
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Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor
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Descontando o fluxo, a partir do WACC calculado na se¢do 2 é possivel chegar ao valor
presente do fluxo em um horizonte de 10 anos. O valor do ativo na perpetuidade foi calculado
a partir do método explicado na se¢éo 2.

O resumo da avaliacdo do Cinemark est& na Figura 85 que mostra o prego por a¢éo por
meio da avaliacdo pelo método do fluxo de caixa descontado, U$28,24.

Figura 85 - Resumo da Avaliacdo do Cinemark
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WF I LAJIDA 24E [x] 4.6
YF ' LAJIDA 28E [x] T3
Wa il LL 24E [x] 19,1x
Wil LL 25E [x] 17,00

Fonte: Rl do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

A Figura 86 apresenta os multiplos das empresas cinematogréaficas, incluindo aquelas
com operacgdes similares a Cinemark, com o propdsito de comparar as projecBes futuras
relacionadas ao preco por tela do ativo. As abreviacbes PDM e PVM representam,
respectivamente, Proximos Doze Meses e Proximos Vinte e Quatro Meses. Esses multiplos
refletem as estimativas para 0s proximos quatro trimestres ou para o periodo entre o oitavo
trimestre e o quinto.

Para contextualizar o valor da Cinemark em relacdo ao setor de midia e entretenimento,
foram selecionados ativos de empresas competidoras de cinema (AMC Entertainment, Cineplex
e IMAX), produtores de contetido (Disney, Fox Corporation e Paramount) e empresas centradas
em parques (SeaWorld Parks & Entertainment, Six Flags e Cedar Fair), cujo entretenimento
também é presencial.

Entre os ativos cinematograficos (AMC, IMAX, NCMI, CGX), a Cinemark e o
Cineplex se destacam ao exibir maltiplos menores em relagdo a AMC e ao IMAX.
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Figura 86 - Resumo dos Mdltiplos do Setor

VF I LAJIDA
POM  PYM

VAlLL
POM  PYM

VF | LAJIDA VALILL

Empresa PDM PYM PDM PYM

Grupo

Media Ex— CNEK
Cinemas Mediana Ex-CHK
Cinemasz E 1= 6,0x 9,0% 8,3x Média Cinemas Ex-CHE
Cinemas g.0n T.du 15,7 13,84 Mediana Cinemas Ex-CNK
DistribuidonProdutar 12,0 10,8+ 20,1 15,9
DistribuidanProduter 6.3x 6.1 .00 8
DistribuidaniProdutor 3,64 .0 184 9.3x

Cinemas

Parques T.0= 6,84 T.0x 10,24
Parques 9.3x 5.64 1324 0.5+
Parques 7,54 7.0u 11,00 9,54

Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

Figura 87 - Analise de Football Field

Analise de Football Field

50.00

45.00

40.00 35.07
35.00

30.00

25.00 21.52
20.00 22.85

15.00 17.77 -

10.00 14.84

5.00
0.00

43.87

Fluxo de Caixa Descontado Companhias Comparaveis Companhias Comparaveis
para a Firma VF/LAJIDA PVM VA/LL PVM

Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

Conforme a Figura 87, foram feitos trés intervalos de valor da acdo do Cinemark:

e Fluxo de Caixa Descontado para a Firma: os valores compreendem o intervalo
de valor da acdo variando a taxa de desconto +/- 1,0%, mantendo fixo o crescimento
da perpetuidade

e Companhias Comparaveis (VF/LAJIDA PVM): visto que os proximos doze
meses 0s ativos irdo ser prejudicados pelos efeitos da longa greve dos escritores e
de atores, foi usado a métrica PVM. Os valores compreendem o intervalo do valor
da agéo variando o multiplo em +/- 2,0%.

e Companhias Comparaveis (VA/LL PVM): visto que 0s proximos doze meses 0s
ativos irdo ser prejudicados pelos efeitos da longa greve dos escritores e de atores,
foi usado a métrica PVM. Os valores compreendem o intervalo do valor da acéo
variando o mdaltiplo em +/- 2,0%.
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5.9. Andlise de Sensibilidade

A Figura 88 mostra a sensibilidade da andlise realizada pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado, variando a taxa de crescimento na perpertuidade g entre -2% e 3%, e a taxa média
do custo de capital entre 5,6% e 10,6%.

Figura 88 - Sensibilidade de g e WACC

Preco Atual Taxa de Crescimento na Perpetuidade (g)
RS 2824 -1.0% 0.0% 1.0% 2,05

WACC 5,6% 33,30 38,18 45,17 56,06
6,6% 27,23 30,56 35,07 41,55 51,62
7.6% 22,59 24,95 28,03 32,21 38,21
B.6% 18,92 20,66 22,85 25,70 29,57
9,6% 15,95 17,26 18,86 20,90 23,54
10,6% 13,50 14,50 15,71 17,20 19,09

Fonte: RI do Cinemark (2023) - www.ir.cinemark.com, elaborado pelo autor

A Figura 89 mostra o historico do preco da acdo do Cinemark até o dia 21 de
Novembro ($14,02).

Figura 89 - Preco da Acdo (CNK)

Preco da Acao (CNK)

45
40
35
30
25
20
15

Fonte: Yahoo Finance

6 Conclusao
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O presente trabalho teve como objetivo obter, através da modelagem financeira, uma
estimativa para o valor justo do Cinemark. Como objetivo secundério, destaca-se o estudo do
mercado de cinemas e de midia, principalmente nos Estados Unidos.

Para o desenvolvimento do trabalho, foi preciso pesquisar sobre os diversos métodos de
avaliacdo de empresa, sendo o Fluxo de Caixa Descontado o escolhido. Depois, foi feita uma
avaliacdo do ativo do Cinemark, procurando entender as suas principais caracteristicas, tanto
qualitativas, quanto quantitativas. Ap0s esta coleta de dados, foi feita uma analise setorial do
setor de Cinemas e do setor de midia, sendo realizado também uma pesquisa sobre o
comportamento dos consumidores.

Depois foi realizado uma projecdo de receita e custos do Cinemark até 2032. Com o
objetivo de entender qual seria o nivel de queda de receita para o setor norte americano, foi
realizado uma projecao a partir do numero de ingressos por adulto e projetado um nivel pequeno
de queda até 2032. Com isso, e com a projecao do preco do ingresso seguindo a inflacdo
projetada para o periodo, chegou-se a receita total do mercado de cinemas.

Com este numero, foi projetado de que o Cinemark manteneria a mesma participacao
no mercado nos préximos anos, o que resultou na receita com ingressos para o Cinemark nos
Estados Unidos. Para a operacdo internacional, foi adicionado 1% ao nivel de crescimento por
questBes socio-demograficas desses paises menos desenvolvidos, que devem crescer mais que
0 Estados Unidos nos proximos anos.

Para 0 poduto de consumiveis, foi projetado um crescimento de 10% acima da inflagdo
para 0 gasto de consumiveis por ingresso vendido, visto que historicamente essa linha de receita
cresce acima da inflacéo.

Para a linha de custos de producdo dos produtos, foi projetado uma volta para os niveis
anteriores da pandemia em relacdo aos custos, porém, o maior crescimento da linha de
consumiveis favoreceu a margem bruta da operacéo.

O resultado final foi da projecdo levou a um preco alvo de $28,24, uma valorizacao de
103% em relagdo ao preco de fechamento do dia 23 de Novembro.

Por fim, foi realizado uma comparagdo com os multiplos atuais do Cinemark (CNK)
com empresas comparaveis, 0 que mostrou que a empresa apresenta um multiplos menor em
relacdo a eles. Por fim, foi feita uma analise de sensibilidade entre 0 WACC e a Taxa de
Crescimento na Perpetuidade (g), 0 que mostrou que mesmo em cenarios de maiores estresses
dessas variaveis, ainda ha possibilidade de valorizacdo em relagdo ao prego atual do ativo.

Entre os possiveis motivos para a atual grande desvalorizacdo do ativo do Cinemark
estdo: (i) Falta de confianca na longevidade do modelo de cinemas apds o periodo da pandemia,
(i) Atual cenario de juros altos, o que penaliza ativos mais alavancados, (iii) Longevidade das
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greves de atores e dos escritores de Hollywood, que gerou um atraso de quase um ano na
producdo de novos filmes, comprometendo o calendario de lan¢camentos em 2024.

Em relacdo ao primeiro motivo, a divergéncia do autor em relacdo a essa afirmacao
reside na ideia de que o habito de ir ao cinema ndo parece estar ameagcado no momento,
principalmente pelo fato de que a propagacdo dos servicos de streaming ja aconteceu, e que
nem mesmo um evento como a pandemia, que fechou todos os cinemas, conseguiu acabar com
0 hébito, apesar de ter prejudicado. O habito de ir ao cinema é também um evento social, que
permite ter acesso a um filme lancamento exclusivo aos cinemas e um Otimo ambiente
(poltronas confortaveis, telas grandes e 6timo som) por um preco acessivel em relagéo a outros
tipos de entetenimento presenciais. Por isso, 0 autor acredita que o setor de cinemas ndo ird
acabar, e deve se manter “vivo” por décadas.

Para o0 segundo motivo, o autor entende que a empresa € uma 6tima geradora de caixa,
e as dividas apresentam um prazo maior de vencimento, 0 que permitird o pagamento sem
grandes problemas nos proximos anos.

O terceiro motivo é na opinido do autor um grande impedimento para a valorizagdo do
ativo, visto que as greves comprometeram os langcamentos a quantidade de langcamentos parra
2024. Porém, mesmo que ainda ocorra dificuldades em 2024, quando € analisado o longo prazo
da operacéo, esse obstaculo se mostra como uma oportunidade para o investidor de longo prazo.

Com base nas analises descritas, chegou-se a conclusao de que o ativo negociado em
bolsa do Cinemark se apresenta como uma 6tima oportunidade de investimento em relacdo aos
niveis atuais de preco (23 de Novembro de 2023).
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APENDICE A - MODELAGEM FINANCEIRA

Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE)
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