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Resumo

Osorio, André. Valuation da empresa Iguatemi. Rio de Janeiro, 2021. 37 p.
Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administragéo.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O trabalho teve como objetivo calcular o prec¢o justo da acdo IGTA3 por
meio do valuation pelo método do Fluxo de Caixa Descontado. As premissas que
foram cruciais e base para o valuation foram criadas através de pesquisas por
relatérios da empresa, estudos de setor e as demonstragfes financeiras da
mesma, visando precificar a empresa da forma mais conservadora possivel.

O valuation de IGTA3 se mostrou bastante razoavel considerando as
informacdes base utilizadas (reportes do inicio de 2021 e DFs de fechamento de
2020), ao chegarmos a um preco de R$ 36,24, apenas 3,20% inferior ao preco
ao qual a acdo estava cotada no fechamento do 1° Trimestre de 2021, de R$
37,40.
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Abstract

Osorio, André. Valuation da empresa Iguatemi. Rio de Janeiro, 2021. 37 p.
Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracao.
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The main objective of this study was to figure out the true equity value of
IGTAS through de Discounted Cash Flow Valuation method. Different materials
were utilized throughout the study in order to figure out the ideal conservative
premises to be used in the valuation, including the companies’ financial
statements, sector studies and markets reports.

The valuation resulted in a reasonable stock price of R$ 36,24, considering
the information utilized (beginning of 2021 and Financial Statements from the
closing of 2020), and that the stock price at the end of the first Trimester for the

company was R$ 37,40, only 3,20% higher.
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1 Otema e o problema de estudo

1.1. Introducgéo ao tema e ao problema do estudo

O objetivo deste trabalho é definir o valor correto de mercado para a
empresa Iguatemi. Este valor “correto” € de extrema importancia para decisdes
na esfera de negdcios pelo fato de que nem sempre algo de fato vale aquilo que
parece em um primeiro momento. Entdo, para determinarmos o valor da
Iguatemi poderiamos apenas observar a cotagdo da mesma na Bolsa de
Valores, B3. Porém, este valor seria o valor negociado pelo mercado, e néo o
valor da empresa em si. Para encontrarmos o valor da empresa em si, sem
pensar em cotacfes de mercado que mudam constantemente, podemos utilizar
o valuation,

Damodaran, também conhecido como o pai do valuation, define que
existem trés formas de calcularmos este valor, sendo elas: pelo valor intrinseco,
valor relativo ou pelo valor de contingéncia de uma opcéo. Neste trabalho a
metodologia de valuation utilizada serd a do célculo do valor da Iguatemi através
do valor intrinseco (DAMODARAN, 2007).

O valor intrinseco sera atingido através da utilizacdo do Discounted Cash
Flow da Iguatemi, ou FCD (Fluxo de Caixa Descontado). Este método traz para
valor presente o fluxo de caixa projetado da empresa, permitindo a avaliacdo de
projecdes pelos valores atuais, auxiliando no entendimento do valor da empresa
no presente. Este método também é o mais comum dentro do ambiente do
mercado, sendo uma metodologia mais pratica do que as demais.

O valuation tem a importancia e é essencial por tras de tomadas de
deciséo por permitir uma melhor visibilidade de um ativo, seja de um gestor de
um veiculo de Private Equity ou de um fundo aberto. Existem diversas empresas
gue podem ser adquiridas tanto no &mbito privado quanto no ambito publico, e
ao entender o quanto essas empresas de fato valem, qual é o retorno esperado
de cada uma, dentre outros fatores e indicadores, o gestor pode tomar uma
decisdo mais assertiva sobre qual poderd lhe render os melhores frutos no

futuro. Através deste método, o gestor pode mais facilmente perceber empresas



gue estdo sobre avaliadas pelo mercado e também aquelas que estdo
subavaliadas e que podem ser as proximas aquisicdes do mesmo.

Existe uma certa subjetividade no processo de valuation todavia, uma vez
gue as premissas definidas variam de profissional para profissional. Um gestor
pode entender que a economia terA um recesso nos proximos 5 anos,
estipulando taxas de retorno baixar ou até negativas para as receitas de uma
empresa, enquanto seu par acredita que a economia tera um ambiente favoravel
nos mesmos 5 anos e entao projeta taxas favoraveis de retornos e lucros para a
empresa. Por isso, 0 acesso a informacdo e o interesse por entrar em maiores
detalhes no assunto que for é sempre crucial, podendo definir sucesso na
tentativa de avaliar um ativo ou o fracasso do mesmo. E durante este processo
que um profissional deve focar 100% de seus esforcos, afim de projetar os
valores mais perto da realidade possivel, afim de obter sucesso em sua alocacéo
de recursos.

Este processo é ainda mais crucial dentro de um ambiente de mercado
aberto como a Bolsa de Valores, jA que, como explicado anteriormente,
diferentes investidores muitas vezes divergem em suas percepcdes e avaliacdes
de ativos e do mercado em si. Ademais, ativos negociados em Bolsa de Valores
podem muitas vezes sofrer com a percepcdo do publico ou com noticias
negativas que muitas vezes nado afetam o negécio em si. Esses ruidos podem
afetar fortemente o preco sendo negociado das mesmas, prejudicando aqueles
gue nao tem uma base fundamentada de que o ativo de fato vale mais do que o
preco da acdo no momento (ou até em casos de positivismo exacerbado, que a
acao vale menos do que estd sendo negociada). O valor intrinseco, resultado do
valuation, é essencial nestes momentos, dando uma ideia mais clara e objetiva
de qual deve ser o préximo passo do investidor.

Momentos de crise também servem de evidéncia para mostrar a
efetividade do valuation, uma vez que tivemos quedas vertiginosas nos precos
negociados de empresas que nao foram de jeito algum afetadas pelo
Coronavirus. E claro que muitas empresas foram prejudicadas, “merecendo” a
desvalorizacdo de suas acdes, mas outras viram quedas em suas acgbes por
nenhuma razao diferente de que pelo mercado estar caindo como um todo, elas
cairam junto. Assim, ao criar um modelo de valuation adequado, seria possivel
observar as inconsisténcias presentes na Bolsa de Valores, resultando em uma
tomada de decisdo mais aprofundada e, possivelmente, melhor do que uma

deciséo baseada apenas nos precos praticados na B3.



1.2. Contexto

A Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. atua no setor de shopping
centers brasileiro ha mais de 40 anos, sendo um dos players mais relevantes do
mesmo e estando entre as 60 marcas mais valiosas do pais.

Para se ter uma melhor visibilidade da empresa e de seu patamar de preco
atual, é interessante também analisar um indice na qual a mesma esta inserida,
visando contextualizar sua precificagcdo e movimentacdo em sua cotacao dentro
de um ambiente mais amplo. Para tanto, o ETF SMAL11, negociado na Bolsa de
Valores B3, foi escolhido.

O ETF SMAL11 é um Exchange traded fund composto por acdes das
empresas consideradas Small Caps de maior expressdo negociadas na B3,
pertencentes ao indice SMLL da B3. A Iguatemi atualmente faz parte deste ETF
e deste segmento do mercado, compondo 0,989% do SMAL11 (B3, 2021).

Abaixo pode-se observar o comportamento da Iguatemi, IGTA3 (azul),
comparado com o comportamento do ETF SMAL11 (verde), nos Ultimos 5 anos
de negociacdo (YAHOO FINANCE, 2021):

Figura 1- Comparativo SMAL11 e IGTA3
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Fonte: Yahoo

Tanto a empresa quanto o ETF sofreram bastante volatilidade no periodo.

Um dos fatores que explica essa volatilidade € que o ETF & composto por



empresas menores quando comparadas as empresas mais solidas e de maior
porte de um ETF como o BOVA1l por exemplo, e a Iguatemi tende a sofrer
também com isso. Entdo, pode-se deduzir que ao longo do tempo a volatilidade
€ algo a ser esperado e que o valuation neste caso € imprescindivel, uma vez
gue ndo se pode “confiar” no mercado nestes casos. Ha de se aprofundar no
estudo de um papel como o IGTA3, afim de aproveitar as oportunidades dadas
pelo mercado e para se entender quando a margem oferecida pelo mercado ja é
mais do que deveria ser, no caso de uma sobre avaliagdo em momentos.

Um ponto no grafico que exemplifica perfeitamente esta volatilidade, e que
acabou valendo néo so para as Small Caps no ano passado, mas para as Mid e
Large Caps também, foi a queda abrupta em marco, por conta do Coronavirus.
Para a Iguatemi esta queda fez mais sentido até do que para muitas outras
empresas, que nao foram impactadas negativamente ou até sofreram impactos
positivos com a pandemia, mas que foram precificadas no chdo uma vez que o0s
casos chegaram ao pais.

Com isso, chegamos a pergunta essencial para seguirmos em frente com
este estudo: Qual é o valor da Iguatemi Shopping Centers S.A. ao calcular

seu valor intrinseco pelo método de FCD (Fluxo de Caixa Descontado)?

1.3. Objetivo do estudo

O objetivo principal do estudo é, novamente, encontrar o valor intrinseco
da Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. através do valuation da mesma
pelo método do Fluxo de Caixa Descontado. Desta forma, qualquer ruido que
pode impactar a cotacdo da mesma € isolado e evitamos impactos negativos no
valor real da Iguatemi causados por negociacfes baseadas na demanda do

papel, e ndo em seu valor intrinseco.

1.4. Delimitacéo e foco do estudo

O estudo trara o célculo do valor intrinseco da empresa Iguatemi Empresa
de Shopping Centers S.A. através de premissas criadas de forma independente
pelo autor, utilizando um estudo de mercado do setor de Administracdo de
Shopping Centers, analise da Iguatemi como empresa e indicadores de mercado

projetados para os proximos exercicios.



1.5. Justificativa e relevancia do estudo

A relevancia deste estudo se deve a crise que o mercado brasileiro, assim
como todos os mercados mundiais, passou neste Ultimo ano. O setor de
Administradoras de Shopping Centers foi um dos setores mais afetados pela
pandemia, muito pelo fato de que os shopping centers permaneceram fechados
durante meses no ano de 2020. O impacto da crise do Coronavirus no setor sera
detalhado no capitulo 4 abaixo.

Devido a estes pontos, é importante entender se a queda na cotacdo da
Iguatemi no ultimo ano foi justificavel e até se a recuperacao desde marco/2020
€ uma reflexdo do valor intrinseco da empresa, ou apenas movimentacdo do
mercado devido a ruidos externos. O valuation auxiliara neste ponto, embasando
0 preco atual, especialmente durante este periodo de alta volatilidade pelo qual o
mercado ainda esta passando ainda por conta dos reflexos da Covid-19.

O estudo sera estruturado em 7 capitulos. O capitulo 2, ou referencial
tedrico explicara o valuation e estara situado apés esta introducéo. O capitulo 3
sera composto pela metodologia de pesquisa e como este estudo sera realizado.
O capitulo 4 apresentara a analise do setor de administradoras de shopping
centers, seguido pelo capitulo 5 onde sera feita a analise da Iguatemi Empresa
de Shopping Centers S.A. O capitulo 6 serd composto pelo estudo do valuation
em si e discorrera sobre as premissas utilizadas para chegar no valor intrinseco
da empresa. Por fim, o capitulo 7 ird expor as consideracdes finais e apresentara

0 conhecimento adquirido ao realizar o estudo.



2 Referencial Teérico

Este capitulo abordara todos os conceitos e processos utilizados no
valuation da Iguatemi. O objetivo do capitulo é explicar a teoria por trds da
precificacdo da empresa escolhida

O capitulo sera em trés secbes distintas, sendo elas fundamentos do

processo de valuation, fluxo de caixa descontado e perpetuidade no modelo.

2.1.Fundamentos de Valuation

Os fundamentos mais importantes do valuation sdo dois fatores que
permitem tragar o quanto um ativo vale hoje baseado nas suas perspectivas de
longo prazo, o tempo e a taxa de desconto (DAMODARAN, 2007). Estas duas
variaveis fazem toda a diferenca no momento em que um ativo € avaliado pelo
método do fluxo de caixa descontado, uma vez que determinam qual sera o
desconto deste papel e por quanto tempo ele sera exposto a projecbes que
podem ou ndo ser bem embasadas.

A variavel do tempo € equivalente a quantos anos seréo utilizados no fluxo
de caixa projetado, e, consequentemente, quantos anos de resultado seréo
considerados no Ano 0 do célculo. Ja a taxa de desconto € o custo de capital
utilizado para carregar todos esses fluxos de caixa futuros projetados para o Ano
0, criando o valor liquido do ativo no presente. Este custo de capital é
influenciado por diversos fatores e pode ser estimado de forma mais
conservadora ou arrojada, dependendo das perspectivas da empresa em

questao.

2.2. Método de fluxo de caixa descontado

O método do fluxo de caixa descontado é de extrema importancia quando
se quer entender o valor intrinseco de uma empresa ou de um projeto a ser
realizado. Neste caso, permitird entender o valor real da Iguatemi Shopping
Centers S.A., independente do preco ao qual a empresa esta sendo negociada

atualmente na B3.



Existe um processo para se adquirir o fluxo de caixa descontado de uma
empresa que conta com 0S seguintes passos: projecdo do fluxo de caixa livre,
calculo da taxa de desconto (WACC) a ser utilizada, calculo do fluxo de caixa
descontado, e, por ultimo, o célculo do VPL da empresa/projeto.

2.2.1. Projecéo de fluxo de caixa livre

Seguindo o processo listado acima, iniciamos com a projecéo do fluxo de
caixa livre da empresa. O fluxo de caixa livre de um determinado ano da
empresa/projeto € encontrado ao projetar a DRE de anos futuros, somando as
receitas e despesas. Essas projecdes utilizam dados de mercado e da empresa
para trazerem ndmeros mais proximos da realidade e possibilidade para o ativo
em questdo. Entdo, é possivel definir quanto deve se esperar de resultado para

cada ano futuro, auxiliando a projecéo do valor presente da mesma.

2.2.2. Defini¢cédo da taxa de desconto (WACC)

Em um segundo momento, é necessario entender qual taxa sera utilizada
para carregar os fluxos projetados de volta ao Ano 0. Essa taxa de desconto
representa o custo de capital do ativo e é comumente calculada através do
WACC, ou weighted average cost of capital. O WACC é uma métrica confiavel
para se calcular a taxa de desconto de um ativo pelo fato de que ele considera
tanto o custo de capital propria da empresa/projeto, quanto o custo de capital de
terceiros, ou empréstimos contratados pela empresa em questdo. Com isso,

segue abaixo a férmula do WACC e a definicdo de cada variavel:

WACC = (CT x Kd) + (CP x Ke)

Onde:

CT = Capital de Terceiros / Patrim6nio Liquido da Empresa

CP =1 — CT = Capital Préprio / Patriménio Liquido

Kd =Kt x (1 - a) —» Custo liquido de Capital de Terceiros

Kt = taxa de empréstimo ponderada

o = aliquota de imposto considerada



Ke = Rf + (Rm — Rf) B - CAPM (Capital Asset Pricing Model)
Rf = Taxa Livre de Risco
Rm = Taxa de Retorno de Mercado

B = Coeficiente de Risco de Mercado

2.2.3. Fluxo de caixa descontado

Ao calcular o fluxo de caixa livre e o custo de capital, ou WACC, é possivel
seguir para o terceiro passo, o calculo do fluxo de caixa descontado, ou FCD.
Neste passo, utiliza-se 0 WACC definido para carregar cada fluxo de caixa livre
de cada ano para o Ano 0, encontrando o resultado que cada exercicio teria no
Ano 0. Este célculo possibilita a soma entre os diferentes anos, uma vez que nao
se pode somar valores de diferentes periodos sem que seja realizada algum tipo
de equivaléncia.

O FCD é encontrado através da seguinte formula, descontando o fluxo de

caixa livre pela taxa de desconto elevada ao ano do fluxo de caixa livre:
FCDn= FCLn/ (1 + l‘) N
Onde:

FCLn = Fluxo de Caixa Livre no Ano N
r = WACC = Taxa de Desconto = (CT x Kd) + (CP x Ke)

Ao utilizar a férmula acima, pode-se evidenciar 0 impacto que a taxa de

desconto e o tempo tem sobre os fluxos de caixa livres de cada ano.

2.2.4. Célculo do VPL

7

O Valor Presente Liquido, ou VPL, é a soma dos fluxos de caixa
descontados e o valor do investimento inicial realizado no Ano 0. O VPL é a
representacdo do valor da empresa no momento atual, ao projetar os fluxos de
caixa futuros da mesma. Assim, é possivel entender o quanto essa empresa de

fato vale em termos equivalentes. A formula do VPL se encontra abaixo:
Figura 2 - Formula VPL

n FCLy
X ow *INV




Fonte: Autor, 2021
A formula também pode ser escrita da seguinte maneira, facilitando sua

interpretacao:
VPL = (FCD; + FCD; + FCD3 + FCD4 + ... + FCDy) + INVg

2.3.Perpetuidade

Devido ao fato de que uma empresa normalmente ndo nasce ja visando
uma data de encerramento, ndo seria possivel calcular todos os fluxos de caixa
projetados da mesma. E possivel calcular até certo ano, e depois deve ser
utilizado o método do fluxo de caixa perpétuo, calculando um fluxo de caixa
padrdo como se a empresa fosse existir para sempre. Ao final desta conta, o
fluxo de caixa perpétuo € adicionado ao fluxo de caixa descontado calculado
anteriormente, e entdo se tem o valor da empresa considerando sua possivel
perpetuidade.

Para calcular o fluxo de caixa livre perpétuo, ou FCLP, é necessario
projetar uma taxa de crescimento adequada para o ativo, além da receita
perpétua estimada para o0 mesmo. Tendo a taxa de crescimento e 0 e a receita,
pode-se calcular o valuation ideal, mantendo em mente que a empresa pode
continuar existindo por anos e anos, tornando inviavel o calculo de ano em ano.

Utilizando o Modelo de Perpetuidade com Crescimento de Gordon, pode-
se entender que o FCLP sera resultado da multiplicacdo do ultimo fluxo de caixa
livre projetado por 1 + g, e divisdo deste pela subtracdo da taxa de crescimento
perpétuo da taxa de desconto, ou WACC (BREALEY, MYERS, ALLEN, 2017). A

férmula pode ser melhor evidenciada abaixo:

Figura 3 - Formula Perpetuidade

FCL,_1*(1+g)
Perpetuidade (FCLP) = r—g

Fonte: Autor, 2021

FCLn.1 = Ultimo Fluxo de Caixa Livre Projetado
g = Taxa de crescimento
r = WACC = Taxa de Desconto
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Ao calcular o valor da perpetuidade, € necessério carregar 0 mesmo para o
valor presente, permitindo que o mesmo seja somado ao Fluxo de Caixa
Descontado dos demais anos e ao investimento inicial no Ano 0. Este Fluxo de
Caixa Descontado consequentemente se torna em um Fluxo de Caixa Livre
Perpétuo, indicando que serd 0 equivalente ao valor perpétuo da
empresa/projeto estudado. Abaixo as férmulas para melhor visualizagdo do
processo, considerando uma projecdo de FCL de 4 anos, e, apds o0 4° Ano, a
projecéo da perpetuidade.

VPL = (FCD1 + FCD; + FCD3s + FCD4) + INVg

Figura 4 - Férmula de Perpetuidade Descontada

FCL, {*(1+ g))
r—g

[(1+r)4]

Perpetuidade = FCLPD = (

Fonte: Autor, 2021

Figura 5 - Formula Valuation

(FCLH;14;1+9))

[(1+r)4]

Valuation = [(FCD; + FCD; + FCD3 + FCD4) + INVq] +

Fonte: Autor, 2021
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3 Métodos e procedimentos de coleta e de analise
de dados do estudo

O capitulo abaixo visa abordar o método de pesquisa utilizado para o
estudo, além do desenvolvimento do mesmo e a coleta de dados que foi

realizada.

3.1. Tipo de pesquisa

Existem 3 tipos de pesquisa de mercado que podem ser conduzidas:
pesquisa exploratdria, pesquisa descritiva e pesquisa experimental. Essa
pesquisa, independente de qual seja, € a coleta sistematica e analise dos dados
sobre habitos, atitudes, valores de consumidores e comportamentos (SOBRAL E
PECI, 2013).

3.2. Pesquisa exploratoria

O método de pesquisa a ser utilizado neste estudo sera a pesquisa
exploratéria. Este método foi escolhido pelo fato de que proporciona maior
familiaridade sobre o assunto para quem esta elaborando o estudo, permitindo
gue as premissas a serem escolhidas sejam mais assertivas e reflitam melhor o
ambiente do mercado como um todo.

O contraste entre a pesquisa exploratéria e a pesquisa descritiva é que a
descritiva busca elementos de causa e efeito na questdo estudada, diferente da
exploratoria que busca o maximo de informagdo possivel para possibilitar
decisbes e opinides mais bem fundadas a respeito do problema central da
pesquisa (SOBRAL E PECI, 2013).

3.3. Coleta de dados

Devido ao fato de que o valuation de uma empresa requer dados de
empresas junto de premissas e projecdes, podemos considerar que os dados
coletados serdo quantitativos e qualitativos. Nao seria possivel elaborar um

valuation apenas através de dados quantitativos ou apenas dados qualitativos.
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Os dados quantitativos sdo recolhidos em um primeiro momento, analisados, e
os dados qualitativos sao elaborados através dos resultados e niUmeros.

A coleta destes dados quantitativos é realizada através do site de
Relacbes com Investidores da Iguatemi, sites de informacfes e research
financeiro, bancos de dados, entre outros. Ademais, muitos dados qualitativos
sdo gerados durante o estudo, porém outros como previsées de indicadores e de
mercado podem ser adquiridas através de reports de empresas ligadas ao setor,
projecBes macroecondmicas de instituicbes governamentais e do setor privado,
entre outros.

Por se tratar de um valuation de uma empresa de capital aberto, estes
dados séo bastante facilitados e é possivel utilizar andlises secundarias para

embasar as previsdes e projecdes ao longo do estudo.

3.4.Tratamento e analise de dados

Através do site de Relagbes com Investidores da Iguatemi, foi possivel
colher todos os dados que serdo utilizados nas elaboracbes de DRE e Balanco
Patrimonial, compondo os dados quantitativos necessarios para o estudo.

Ja os dados qualitativos serdo colhidos através dos relatérios de mercado e
setor estudados, press releases da Iguatemi e analises secundarias da empresa,
possibilitando a criacdo de premissas bem fundamentadas. Estas premissas serao
extremamente importantes na projecado de resultados futuros e crescimento nao

sé da Iguatemi, mas também do setor de Administracdo de Shopping Centers.



13

4 Andlise do Setor de Shopping Centers no Brasil

O setor de shopping centers no Brasil € diferenciado do setor em outras
partes do mundo. Em outros paises, shopping centers sao encontrados em
locais mais remotos, onde as pessoas vao predominantemente para fazer
compras, com alvos especificos determinados.

No Brasil, as pessoas tem o costume mais diério de ir a shopping centers
em busca ndo s6 de compras especificas, mas também em busca de lazer, ar-
condicionado e alimentagdo. Nao é a toa que temos diversos shopping centers
localizados em grandes centros urbanos, onde eles sdo mais utilizados do que
seriam caso fosse necessario o transporte de carro ou 6nibus para chegar até os
mesmos. Estes complexos otimizam o0s espacos urbanos cada vez mais
escassos, e permitem maior seguranca para os frequentadores (FASHION
NETWORK, 2017).

Dado estes pontos, vale um estudo mais profundo de um setor
extremamente importante para a economia e cultura do pais, afim de entender o

papel da empresa Iguatemi dentro do mesmo.

4.1. Analise do setor

7

O setor de shopping centers € um setor extremamente dependente do
desempenho econdmico do pais. Em termos simplificados, se a economia vai
bem e os brasileiros estdo confiantes de que continuardo recebendo, o publico
tende a frequentar mais shoppings e a aumentar os lucros do mesmo como
consequéncia. Em contrapartida, quanto temos um periodo econbmico
turbulento, as compras tendem a diminuir, devido aos menores recursos a
disposicéo da populagéo, e a necessidade de poupar mais, ja que ndo se sabe
guanto a economia retomarda seu crescimento.

Assim, pode-se entender que é um setor ciclico, e as empresas dentro do
setor sdo altamente dependentes de diversos fatores externos. Isso impacta
fortemente no potencial que as empresas envolvidas tem de crescimento, ainda
mais quando nos encontramos em momentos atipicos, como o periodo de 2020-
2021.
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Total de empreendimentos e inauguragoes por ano

2006 2007 2008 2009 2010 20M m2 2m3 2014 2015 2016 2am7

Total de Empreendimentos — [nauguragdes

Os trés grandes players do setor de shopping centers no Brasil séo
Iguatemi, BR Malls e Multiplan. Os valores de mercado estimados destas trés
empresas sdao de R$ 6.500.000.000,00, R$ 8.700.000.000,00 e R$
14.500.000.000,00, respectivamente (STATUS INVEST, 2021).

Estas trés empresas sdo responsaveis por shoppings conhecidos em
grandes centros urbanos brasileiros, como o JK Iguatemi em S&o Paulo
(Iguatemi), Shopping Tijuca no Rio de Janeiro (BR Malls) e Barra Shopping no
Rio de Janeiro (Multiplan).

O setor tem hoje por volta de 600 shopping centers, distribuidos entre os
diversos administradores, com mais de 10 shoppings projetados ainda para 2021
(ABRASCE, 2021). Entendendo que dentro de cada um dos 600 shopping
centers temos diversas lojas, restaurantes, cinemas, lanchonetes, etc.,
chegamos a um ndamero impressionante de cerca de 340 milhGes de visitantes
por més em média (contando cada ida ao shopping de cada pessoa, por isso 0
namero maior do que a populagéo brasileira).

Para se entender também a importancia dos shopping centers para o

Figura 6 - Crescimento de Empreendimentos e Inauguragdes no setor de Shopping Centers
publico como um todo, e ndo apenas para aqueles que tem algo a comprar, a
ABRASCE, Associagdo Brasileira de Shopping Centers, através de diversas
pesquisas de campo, chegou a um numero de 2.982 salas de cinema
distribuidas pelos mais de 600 shopping centers do pais. Ou seja, cada shopping
center conta com algo préximo a 4 salas de cinema (em média), dando mais
oportunidades ao publico de usufruir de seus espagos para lazer.

Seguem alguns dados de crescimento do setor até o final de 2017
disponibilizados pela area de Relagbes com Investidores do Fundo de
Investimento Imobiliario XP Malls, Ticker: XPML11 (XP MALLS, 2018):
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Fonte: XP Malls, 2018

Figura 7 - Evolucdo de Faturamento em Shopping Centers

Fonte: XP Malls, 2018

Pode-se perceber o crescimento ndo s6 nas inauguracbes de novos
shopping centers, mas também nos faturamentos dos mesmos.

A éarea de RelacBes com Investidores do XPML11 destaca também a
importancia do mix de lojas e empreendimentos dentro dos shopping centers. E
explicitado mais uma vez a importancia de servicos como alimentacéo e lazer,
além das tradicionais lojas de roupas, artigos esportivos, Gticas, etc. (XP MALLS,
2018)

O setor, até o final de 2019 vivia um bom momento, fechando o ano com
um aumento de 7,9% nas vendas e um faturamento de R$ 192,8 bilhdes. Foram
os melhores resultados do setor desde 2014, apds um longo periodo em que a
economia brasileira sofreu por diversos motivos (MERCADO E CONSUMO,
2020). Importante notar também que as classes mais altas, A e B, foram os
maiores frequentadores dos shopping centers no ano de 2019, compondo
aproximadamente 60% dos frequentadores, de acordo com a pesquisa do
Mercado e Consumo.

Ainda na pesquisa do Mercado e Consumo estédo os pontos frisados acima
sobre os shopping centers serem mais do que apenas locais de compras no
Brasil, servindo como “Complexos Multiuso”, dando destague aos condominios
empresariais (68%), Hotéis (35%) e Faculdades/Universidades (28%)
(MERCADO E CONSUMO, 2020). Entdo, entendemos mais uma vez a
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importancia dos shopping centers para a populagéo brasileira e os diversos usos
gue eles tem para todos.

Por mais que os numeros até 2019 tenham sido bons em termos de
crescimento, o setor € muito influenciado pelas condigcbes econémicas do pais,
como explicado acima. Ou seja, com o inicio da pandemia da Covid-19 era de se
esperar que o setor fosse ser bastante prejudicado, porém os problemas foram
“impulsionados” por todas as restricbes impostas ao comércio, incluindo os

shopping centers.

4.2. Analise do setor durante a pandemia

No més de marco de 2020 a pandemia do novo Coronavirus chegou ao
Brasil, e com ela, todas as restricdes que ja vinham sendo adotadas no resto do
mundo. Os comércios foram fechando aos poucos, depois os restaurantes, até
gue apenas o comércio de produtos essenciais como os de saude poderiam
permanecer abertos. Assim, podia se esperar que os shopping centers fossem
ser muito prejudicados, porém ainda ndo havia o entendimento de por quanto
tempo essa situacao se prolongaria.

Agora em 2021 continuamos em uma situacao indefinida, com restricées
sendo impostas para diversos setores mesmo um ano apds o inicio da
pandemia. Por mais que os shopping centers ja abriram diversas vezes neste um
ano, quando a situacdo da salde piora novamente eles voltam a fechar,
causando uma incerteza enorme nao sé para o publico, mas principalmente para
as lojas localizadas dentro dos mesmos e para 0os administradores de shopping
centers que dependem do comércio para faturarem.

Por conta de todos esses fatores, 0 setor de shopping centers vivenciou
uma queda de 33,2% em seu faturamento no ano de 2020, quando comparado
ao ano de 2019, de acordo com a Confederagcdo de Associagbes Comerciais e
Empresariais do Brasil, ou CACB. O faturamento foi de R$ 128,8 bilhdes em
2020 e de R$ 192,8 bilhdes em 2019 (ARRUDA, 2021).

O gréfico abaixo retirado do site G1 mostra a queda no crescimento dos
shopping centers e deixa evidente o impacto relevante da pandemia para o

setor:
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Depois de 5 anos consecutivos de crescimento por volta de 5,6%, o setor
teve um decréscimo de 33,2%, um numero extremamente desfavoravel para
todos os participantes no setor (G1, 2021).

A CACB aponta que pela reducdo nos horarios de funcionamento dos
shopping centers, houve uma reducdo nos quadros de funcionarios dos
estabelecimentos e lojas, resultando também em um decréscimo de 9,4% em
guantidade de novos empregos gerados pelos lojistas e restaurantes (ARRUDA,
2021).

Outro fator apontado pela Associacdo Brasileira de Shopping Centers € a
baixa digitalizacdo presente nos shopping centers brasileiros até o momento em
gue a pandemia comegou. Até 2020, apenas 29% dos empreendimentos tinham
algum tipo de operacdo digital integrada para atender aos consumidores de
forma nao presencial. A expectativa € que destes que ndo tinham qualquer tipo
de integracéo, ao menos 59% devem instalar os chamados marketplaces em até
2 anos (G1, 2021). Assim, os estabelecimentos migrardo cada vez mais para o
mundo online, ficando menos reféns das condicbes de saude que sdo um
obstaculo atualmente. Isso ndo s6 auxiliard no momento atual de pandemia, mas
prevenira possiveis problemas futuros de qualquer natureza.

Este ponto é reflexivo pelo fato de que uma maior digitalizacdo dos
shopping centers poderia indicar que aos poucos, 0s imdveis enormes que sao

frequentados hoje poderiam deixar de ter propésito, j& que as compras passarao
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a ser feitas de forma online. Devido a este argumento € necessario mais uma
vez voltar ao ponto de que os shopping centers no Brasil ndo sdo apenas
lugares para se fazer compras. Eles sdo “complexos multiuso” que séo utilizados
para lazer, por conta de suas condi¢cdes confortaveis (ar-condicionado, etc.) e
por conta da seguranca proporcionada, quando comparados aos passeios pelas
ruas de cidades brasileiras. Entende-se que por mais que 0 setor possa ser
digitalizado, os servicos que predominam atualmente continuardo sendo
necessitados.

As dark-stores também passaram a ter maior importancia durante a
pandemia, substituindo os longos prazos de entrega de mercadoria resultantes
de centros de distribuicdo longe dos centros urbanos. Essas lojas sdo utilizadas
como centros de distribuicdo mais bem localizados e muitas surgiram durante a
pandemia, devido a ndo utilizacdo das lojas pelas regras impostas aos shopping
centers (MISSIAGGIA, 2020). Assim, vemos também as novas necessidades
dos consumidores, que exigem prazos cada vez menores aos lojistas, e todos os
esforcos sendo feitos pelos comerciantes para atenderem a essas necessidades.

As dark-stores podem impulsionar mais ainda esta tendéncia de
marketplace das lojas e shopping centers, reduzindo a necessidade e circulacéo
do comércio “tradicional”, tornando os shopping centers em locais mais ainda
focados em lazer. Assim, cresce a cada ano a necessidade do foco em lazer e
em shopping centers mais voltados para o bem-estar e com mais atracdes, em
detrimento ao foco antigo em mais e mais lojas e marcas.

Por mais que a pandemia ainda ndo seja um assunto do passado, afinal
continuamos tendo restricbes de comércio até abril de 2021, o setor de shopping
centers ja avalia uma possivel melhor até o final de 2021, retomando o
crescimento pré-2020. A expectativa € de que o setor de shopping centers
cresga por volta de 9,5% no ano de 2021, comparado com a queda de 33% de
2020. Todavia, a ABRASCE deixa claro que devido as restricdes ainda impostas
e a indefinicho e imprevisibilidade da Covid-19 ainda no pais, nenhum
crescimento é certo, apenas uma expectativa dadas as previsdes atuais em
relacdo & economia e saude (G1, 2021).

A expectativa da associacdo € de que, com crescimentos importantes nos
proximos anos, as perdas de 2020 devem ser recuperadas em até 3 anos. E
necessario entender as indefinicbes do setor, principalmente as 7 listadas
abaixo, de acordo com a Associacdo e expostas pelo G1:

1. Novas restricbes de funcionamento dos shoppings;

2. Escalada da inflagdo nos préximos meses;
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Niveis de desemprego, que impacta o consumo;
Retomada do mercado de crédito;
Um possivel retorno do Auxilio Emergencial;

Evolucgéo das crises sanitaria e fiscal;

N o o ko

Expectativa de aprovagdo das reformas econbmicas no Congresso
(G1, 2021).

Por mais que nao tenhamos uma situagdo certa e pouco volatil no ano de
2021, podemos considerar que as medidas sendo tomadas pelos shopping
centers para ajustar os prejuizos de 2020 e diminuir os impactos negativos da
pandemia irdo resultar em nimeros mais favoraveis para o setor.

A utilizacdo da tecnologia serd chave para entender e melhorar a
experiéncia de um consumidor cada vez mais exigente, a procura de solucdes
mais rapidas e personalizadas. Os shopping centers que, durante muito tempo
foram apenas ‘“receptores” das inovacdes propostas pelos lojistas, terdo a
obrigacdo de inovarem cada vez mais. Assim, sera possivel criar uma forma de
lealdade com os seus consumidores, que no passado era apenas entre
consumidor e lojista (LIMA, 2021).
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5 Analise da lguatemi

Neste capitulo exploraremos a histéria da empresa cujo valor intrinseco
descobriremos através do Valuation. Entenderemos por onde a empresa
comecou, quais sdo os planos presentes e aonde ela se encontrard no seu

futuro.

5.1. Histéria

A Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A., administradora de
shopping centers listada na B3, foi constituida em 1979 e € uma empresa do
Grupo Jereissati. O Grupo Jereissati € uma holding que detém participagcdo em
empresas de diversos setores. A Iguatemi é a empresa do grupo que atua no
ramo de shopping centers (RI IGUATEMI, 2021).

Ao longo dos muitos anos de sua histéria, a Iguatemi Empresa de
Shopping Centers S.A. adquiriu participacdo em diversos shopping centers
espalhados pelo Brasil. Sua primeira aquisicado foi em 1979, quando comprou
todos os ativos da Construtora Alfredo Matias S.A., que incluiam o shopping
center Iguatemi Sao Paulo. Depois desta aquisicdo direta de shoppings ja
construidos, passou a montar seus proprios shoppings do zero, como o Iguatemi
Campinas, Iguatemi Porto Alegre, entre outros (Rl IGUATEMI, 2021).

Em 2007 a Iguatemi abriu seu capital na Bolsa de Valores de Séo Paulo,
sendo a primeira empresa ligada a shopping centers a abrir seu capital em bolsa
de valores nacional. Em um primeiro momento a empresa captou R$ 550
milhdes que foram direcionados para novos projetos, e, desde entdo, ela
realizou emissdes de debéntures e follow-on também na bolsa, adquirindo mais
capital através do mercado e direcionando para seus projetos (Rl IGUATEMI,
2021).

Os shoppings da marca Iguatemi sdo voltados para o publico A e B,
entdo pode-se considerar que a marca possui um ticket médio mais elevado em
relacdo a seus competidores, que tendem a possuir participacdes em shopping
centers para todos os publicos. Isso também significa que os aluguéis dos

shoppings estdo entre os mais caros da América Latina por metro quadrado, e a
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empresa esteve em 2019, pelo 11° ano consecutivo, entre as 60 marcas mais
valiosas do Brasil (RI IGUATEMI, 2021).

5.2. Operacdes

A empresa Iguatemi possui participacdo em 14 shoppings, 2 outlets e 3
torres comerciais. Dentre estes estdo os mais conhecidos Iguatemi Sao Paulo,
JK Iguatemi, Iguatemi Porto Alegre e Fashion Outlet Santa Catarina.

A ABL Total das participacdes da Iguatemi em shopping centers e outlets é
de 437.694 metros quadrados, enquanto a ABL total das participacbes da
Iguatemi em torres comerciais € de 32.969 metros quadrados. Desta forma, a
empresa tem uma ABL total de 470.663 metros quadrados, através dos seus
diversos estabelecimentos.

Como explicado acima, a marca Iguatemi € uma marca voltada para o
publico A e B com maior poder aquisitivo. Por isso, as marcas localizadas nos
shoppings tendem a ser as de maior luxo possivel como Gucci, Chanel,
Burberry, entre outras.

A ideia da marca Iguatemi é pecar pelo excesso e “mimar” o consumidor o
guanto for necessério para buscar a fidelidade normalmente associada apenas
ao lojista final. Por esta razao, a Iguatemi vem expandido os seus servicos online
e contribuindo para a melhor experiéncia do consumidor através de melhorias
propostas e incorporadas de servi¢cos de delivery de comida e de compras online
por meio de um aplicativo préprio e curado.

As estratégias de expansao atuais estdo voltadas tanto para aquisi¢cdes de
participacbes em novos shopping centers pelo Brasil, como também para
aquisicdo de maior participacdo nos shopping centers que ja fazem parte do
portfélio da Iguatemi. A empresa busca sempre atualizar seus shopping centers
com as novas tecnologias e novas tendéncias que aparecem no mercado no
intuito de satisfazer seu publico-alvo que tende a ser mais exigente devido ao
ticket superior de gastos.

A empresa Iguatemi conta com diversas vantagens competitivas frente a
seus concorrentes, algumas delas sendo: portfélio de shopping centers
“referéncia” para o publico-alvo de classes A e B, um histérico favoravel de
crescimento sustentavel e rentavel, uma marca muito forte que auxilia nas
parcerias com marcas de luxo fortes e reconhecidas internacionalmente, uma

cultura considerada inovadora como pode-se ver pelos projetos de integracéo
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online recentes, e a operacao de outlets premium no pais, que atendem mais
ainda ao seu publico-alvo por ser uma alusdo aos outlets frequentados no
exterior.

Podemos concluir que essas estratégias e vantagens sao voltadas quase
gue inteiramente para o seu publico-alvo, e isso diferencia cada vez mais a
Iguatemi das demais administradoras de shopping centers que fazem um esforgo
maior para atender a todas as classes, com um portfélio mais diversificado e
menos concentrado. Assim, a Iguatemi garante que consegue atender a seu
publico-alvo com uma atencdo mais dedicada e realiza 0os seus projetos com
maior eficiéncia. O maior exemplo disso é a cultura inovadora da empresa com
0s projetos tecnoldgicos explicados em detalhe abaixo. Assim, a Iguatemi
fortalece cada vez mais sua afinidade com seus consumidores, aumentando
suas barreiras frente aos seus competidores para o0 mercado de maior luxo no
pais (RI IGUATEMI, 2021).

5.3. Governancga Corporativa

Ja em seu inicio na bolsa de valores, a Iguatemi, ticker IGTA3, aderiu ao
maior nivel de governanca que podia, ingressando no segmento de listagem
“‘Novo Mercado”. Este segmento tem como alvo a maior transparéncia das
companhias frente a seus acionistas, disponibilizando informac¢des adicionais em
comparag¢do com o que € requisitado pela CVM. Alguns dos requisitos para que
a empresa pudesse ser listada no segmento do Novo Mercado sdo: Capital
Social composto apenas por acdes ordinarias (sem acdes preferenciais e units),
tag-along de 100% (os acionistas podem vender suas acbes pelo mesmo preco
de venda dos controladores em caso de venda da companhia), um free float de,
no minimo, 25% (a¢bes que estdo disponiveis para negociacdo no mercado
secundario), criacdo de um Conselho Administrativo para decisdes menos
centralizadas nos diretores da empresa, entre outras exigéncias.

A estrutura de acionistas atual segue abaixo, retirada do site de Rela¢cbes
com Investidores da companhia (Rl IGUATEMI, 2021):

Figura 9 - Estrutura de Acionistas da Iguatemi

Jereissati Participagdes 89,345,270 50.59%
In Treasury 4773801 0.27%
Other 86,788,507 4914%

Total 176,611,578 100.00%
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Fonte: RI Iguatemi, 2021

Como pode-se notar, pouco mais de 50% das acOes da empresa séo
detidas pela sua controladora, a Jereissati Participagbes, holding da Iguatemi.
Todavia, a empresa tem pouco menos de 50% de sua a¢bes negociadas na B3,
na categoria Other, excedendo o minimo exigido pela CVM para empresas
listadas no Novo Mercado, um sinal de que a empresa leva seu
comprometimento com sua governancga a seério e opta por maior liquidez de seus
papéis.

Os conselhos da empresa estdo divididos entre o Conselho de Diretores
gue € composto por seis membros, o Conselho de Administracdo que é
composto por sete membros e o Conselho Fiscal, composto por trés membros.
Desta forma, a empresa assegura que seus projetos e inovacBes sao
monitorados em trés niveis, garantindo maior due dilligence para seus acionistas
e um filtro mais adequado para uma empresa que estd em constante
crescimento com novos projetos.

Quanto a distribuicdo de lucros da Iguatemi, a empresa paga dividendos e
juros sobre capital proprio aos seus acionistas desde 2004, tendo interrompido
esse histdrico no ano de 2020 devido as condicBes desfavoraveis impostas pelo
novo Coronavirus. Desta forma, podemos assumir que, caso 2020 fosse um ano
comum, a empresa teria distribuido lucros normalmente, prolongando seu
histérico favoravel de distribuicdo para 16 anos. Caso 0 setor retome seu
crescimento, como é esperado pela ABRASCE, pode-se assumir que a lguatemi
distribuira parte de seus lucros novamente em 2021.

Além da preocupacdo com seus acionistas, a Iguatemi visa melhorar sua
Governanca Corporativa através de diversas iniciativas em beneficio do Meio
Ambiente e relacionadas a Sustentabilidade Corporativa.

Em relagdo ao meio ambiente, a empresa estd sempre a frente de
iniciativas de economia de energia e agua, constantemente substituindo suas
lampadas por produtos mais eficientes, automatizando ar-condicionados e outros
aparelhos eletrbnicos menos poluentes e com menores gastos de energia,
utiizando pogos artesianos para menos consumo de Aagua, instalando
arejadores, vasos sanitarios e outros equipamentos que economizam agua e
energia, entre outras iniciativas visando o bem-estar do meio ambiente.

Outras iniciativas séo relacionadas aos processos logisticos utilizados
pelos shopping centers, compostagem presente em alguns dos shoppings, e

aderéncia da companhia a programas da ONU como o Woman’s Empowerment



24

Principle’s (WEP’s), parte também do Pacto Global. O objetivo da companhia é
estar cada vez mais presente nas iniciativas que prezam pelo meio ambiente e
que defendem a equidade de género, assegurando a igualdade de
oportunidades para mulheres e homens no ambiente de trabalho ndo s6 dentro
dos shopping centers, mas também na administracdo da Iguatemi. Esse
movimento € evidenciado internamente pela maior participacdo de mulheres nas
areas de diretoria devido ao fato de que trés dos seis Diretores Estatutarios sao,
em 2021, mulheres (Rl IGUATEMI, 2021). Assim, pode-se perceber que a
empresa adere aos mesmos movimentos que apoiou nos ultimos anos, dando

mais credibilidade aos seus projetos internos de equidade de género.

5.4. Novos Projetos

Em 2019 a Iguatemi assinou uma parceria com o iFood para uma solucéo
de organizacéo de food delivery em seus shopping centers. Essa solucdo visa
melhorar a experiéncia de todas as etapas da cadeia de suprimento,
aumentando o faturamento das operacdes de entrega de comida dos
estabelecimentos localizados nos shopping centers, implementacdo de uma
solucéo eficiente de delivery tanto para restaurantes quanto para supermercados
através da criacdo de uma area designada para entregadores, uma melhoria dos
niveis de servico das operacdes de delivery dos estabelecimentos, e um ganho
de tempo para os entregadores que nao precisardo se deslocar por dentro dos
shoppings para chegar aos restaurantes (Rl IGUATEMI, 2021).

JA em agosto de 2019 a companhia langcou um novo programa de
integracdo com seu consumidor final, o Iguatemi ONE, que busca deixar mais
eficiente 0 seu contato com os consumidores, através da jornada que a
companhia apelida de “phygital” (fisico + digital). Esta € uma forma também que
encontraram para fidelizar os consumidores finais, 0s mesmos que antes eram
fidelizados apenas pelas lojas que alugam espagos no shopping, ndo pela
administradora dos iméveis em si (RI IGUATEMI, 2021).

A empresa criou ainda mais pensando no bem-estar do consumidor,
praticidade e inovacao, langando o Iguatemi 365, um e-commerce proprio que
reline mais de 90 marcas curadas pela Iguatemi, com o objetivo de oferecer a
experiéncia Iguatemi para os consumidores também fora dos shopping centers.
Assim, a empresa ndo sO garante a fidelizacdo por meio de seu aplicativo, mas
facilita a experiéncia do consumidor que ndo precisara mais entrar em 90 sites

diferentes para adquirir produtos das lojas presentes nos shopping centers. Um
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aplicativo serd o suficiente para facilitar a vida de todos e deixar a marca
Iguatemi presente em todos os momentos da jornada de consumo do cliente,
seja online ou presencialmente em um dos shopping centers (Rl IGUATEMI,
2021).
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6 Valuation Iguatemi

Neste capitulo todas as premissas utilizadas no desenvolvimento do
valuation serdo explicada, embasando as razdes por trds dos numeros e

projecoes.

6.1. Premissas

Por tras do valuation de uma empresa existem diversas premissas que 0
desenvolvedor do modelo precisa alinhar, afim de concluir o prego mais objetivo
possivel e que faca sentido dentro do momento econdmico. E necessério
pesquisar ndo apenas sobre a empresa e o que esta faz para crescer sua
receita, mas também sobre o pais em que ela esta situada, numeros do setor,
momento econémico pelo qual ela e o pais estdo passando, entre outras.

Essas premissas podem ser mais arrojadas, como prever um crescimento
astronbmico para um setor, ou elas podem ser mais conservadora, visando
pensar no que pode ainda vir a acontecer, principalmente em momentos de crise
como o de agora. No caso da Iguatemi, premissas bastante conservadoras
foram utilizadas, pelo fato de que ainda ndo se sabe quando o pais estard 100%
novamente, o que impacta diretamente o setor de shoppings.

Outro ponto importante é que um modelo de valuation nem sempre é
aquele que tem mais premissas, pelo fato de que premissas acabam sendo
estimativas. Se um modelo é criado através de 10 premissas boas ele é um
6timo modelo, porém, se diversas premissas sdo criadas e nem todas séo
pertinentes, pode-se calcular diversos fatores de forma incorreta. O ideal é criar
premissas para aquilo que se entende e projetar de forma menos padronizada
apenas aquilo que de fato tera impactos significantes no modelo.

Portanto, as premissas mais importantes e de maior impacto utilizadas
foram a respeito do crescimento da empresa, CAPEX, Custo de Divida, e Capital

de Giro da Iguatemi.
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6.1.1. Crescimento

Nesta secdo serdo explicadas as premissas por trds do crescimento
utilizado para a lguatemi separado em duas partes: Crescimento em 2021 e
Crescimento apds 2021.

6.1.1.1. Crescimento em 2021

A divisdo foi realizada desta forma por conta do ano extremamente atipico
de 2020, que gerou um prejuizo muito grande para o setor de Shopping Center
e, consequentemente, afetou imensamente o crescimento da Iguatemi. Por conta
disso, o crescimento de 2021 foi projetado de forma mais frente ao crescimento
de anos subsequentes, se esperando que 0 ano apos o desastre seja um grande
alivio para a empresa e o setor.

Desta forma, o crescimento para 2021 foi estimado utilizando uma média
entre o PIB previsto para 2021 disponibilizado pelo Banco Central no Relatério
FOCUS (BANCO CENTRAL, 2021), de 3,96%, e a projecdo de crescimento para
o setor de Shopping Centers em 2021 disponibilizada pela ABRASCE, e
referenciada no estudo do setor do capitulo 4, de 9,5%. A projecdo de
crescimento para 2021 entao foi de 6,73%.

O crescimento de 9,5% poderia ter sido utilizado por si s6, porém o
racional por trds do modelo foi de tratar qualquer nUmero com extrema cautela,
visando a possibilidade ainda de mais complicacdes resultantes da Covid-19.
Caso o0 momento econdmico fosse mais estavel, poderia ter sido estimado um

crescimento mais arrojado e confiante.

6.1.1.2. Crescimento ap06s 2021

Apos este ano de recuperacdo maior, estimou-se que 0 crescimento nao
seria sustentavel em 6,73%, e, por isso, parametros mais baixos foram
utilizados. O PIB a partir de 2023 est4 projetado para 2,50% (BANCO CENTRAL,
2021) e a média historica de crescimento dos ultimos 5 anos, excluindo 2020, foi
de 6,28%. Com isso, a projecédo de crescimento para a Receita da empresa apos
2021 foi a média de 4,39% a.a.

Mais uma vez, a premissa utilizada foi calculada de forma conservadora,
muito por conta do momento ainda incerto que o pais e o setor estdo passando.
Desta forma, pode-se entender o movimento da economia através do PIB e

contar com uma média de crescimento do setor, embasando a taxa de
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crescimento da Iguatemi de uma forma neutra. Caso se acreditasse muito no
setor poderiam ser utilizados nimeros mais impactantes, e caso 0 pensamento
fosse de que os shoppings acabariam no médio/longo prazo, numeros mais

negativos ainda.

6.1.2. CAPEX

Outro ponto muito importante que auxilia ho entendimento do crescimento
da empresa futuro e das projecdes da mesma é o CAPEX futuro estimado. O
CAPEX, ou Capital Expenditures, evidencia quanto a empresa investe em si
mesma, seja por aquisicdes ou manutencdes de equipamentos, complexos, etc.

No caso da Iguatemi, existe um portfolio muito grande de shoppings que
precisam de manutencdes constantes, fora possiveis aquisicdes que podem ser
feitas ao longo dos anos, utilizando CAPEX e, depois, entrando para a conta dos
shoppings que precisam de manutencdo. Desta forma, a projecdo de CAPEX
utilizada foi de 25% do Lucro Liquido da empresa em cada ano futuro.

Investimentos de capital de 25% do Lucro Liquido podem parecer muito
altos, porém, como se trata de uma empresa com um Imobilizado consideravel e
futuras aquisicdes no radar, 25% pode ser estimado de forma conservadora para
garantir que os movimentos futuros seréo viaveis.

Outro ponto a favor do CAPEX elevado € o fato de que a Iguatemi esta
investindo em diversos projetos de integracao fisica e digital, ou phygital, como
evidenciado no capitulo 5. Com isso, se torna ainda mais essencial estimar um
CAPEX elevado, permitindo que a empresa cresca digitalmente de forma segura
e organica, sem a necessidade de empréstimos para avancar com seus projetos

extremamente importantes.

6.1.3. Custo de Divida

O custo de divida da empresa é essencial no célculo do WACC, ou
weighted average cost of capital, e, portanto, impar no valuation da empresa.
Para a Iguatemi, o custo de divida foi encontrado através da aliquota de Imposto
de 22,60% e a taxa ponderada de empréstimo. A taxa de empréstimo foi
calculada como 174% do CDI (Rl IGUATEMI, 2021), considerando uma taxa
SELIC de 6,50%, taxa projetada pelo Relatério FOCUS para 2022 em diante.

Portanto, a taxa considerada para a Iguatemi, ou Kt, foi de 11,31%. Com isso,
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chega-se ao custo de capital de terceiros de 8,75%, ao multiplicar o Kt por (1 —
aliquota de imposto)

A taxa de 174% do CDI foi informada pela prépria empresa em seu
Release trimestral de resultados (RI IGUATEMI, 2021), portanto entende-se que
€ a melhor taxa para se calcular a variavel. O CDI é também o melhor
benchmark para a mesma por conta de 84% da divida da empresa estar
atualmente atrelada ao indicados, conforme tabela abaixo:

Figura 10 - Estrutura de Divida da Iguatemi

TR 460.815 13,6% 224710 9,7%
CDI 2.840.090 84,0% 2.015.436 87,0%
Outros 78.598 2,3% 75.519 3,3%
Curto Prazo 661.969 19,6% 114.904 5,0%
Longo Prazo 2.717.535 80,4% 2.200.760 95,0%

Fonte: RI Iguatemi, 2021

Este custo de divida é essencial pelo fato de que é utilizado para encontrar
0 custo total que o Capital de Terceiros representa para a empresa. Com o custo
do capital de terceiros, 0 custo de capital préprio € calculado e entdo pode-se
estimar a WACC, que é a taxa de desconto utilizada para o modelo inteiro de
Fluxo de Caixa Descontado.

Caso a empresa estudada tenha um poder de barganha maior ou menor,
este custo de divida oscilara, o que pode impactar fortemente no preco
encontrado ao final do valuation. O custo de divida mais elevado determina uma
taxa de desconto maior e, inversamente, um custo de divida menor resulta em

uma taxa de desconto menor.

6.1.4. Capital de Giro

O Capital de Giro da empresa é essencial no modelo de valuation FCD.
Isso se da pelo fato de que ele é diretamente subtraido do EBITDA. Por isso,
guanto maior o capital de giro para um ano, menor sera o EBITDA liquido apds
essa subtracao.

No caso da Iguatemi, as projecOes de capital de giro para 2021 em diante

foram encontradas somando o capital de giro do ano anterior ao Lucro Liquido
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do ano vigente, menos a parcela que sera distribuida como dividendos, e
subtraindo o valor devido para a projecdo de CAPEX (25% do LL).

Para calcular este valor, a projecdo de distribuicdo de dividendos futuros
também foi realizada, encontrando a média histérica dos ultimos 7 anos,
chegando a uma meédia anual de dividendos de 11,68% do Lucro liquido. A
projecdo de Capital de Giro se d& pela seguinte férmula:

Capital de Giro N-1 + LL x (1 — 11,68%) — CAPEX provisionado (25% do LL)

6.1.5. Outras Premissas

Por mais que as premissas acima tenham sido as mais impactantes para o
valuation da Iguatemi, outras premissas também foram utilizadas para montar o
modelo de FCD.

Os resultados financeiros e Imposto projetados para 2021 em diante foram
calculados com base em uma média histdrica dos 3 anos anteriores, quando
comparados a Receita Liquida destes anos.

A depreciacdo cresceu também de acordo com a variacdo da Receita
Liquida, baseando-se em uma aliquota de média histdrica dos 7 anos anteriores
a 2021.

Por fim, as deducdes da Receita Bruta também foram calculadas com base
na média historica de relacdo com a Receita, afim de ndo poluir o modelo com

diversas premissas que ndo acrescentariam ao objetivo final.

6.2. DRE

O elemento mais basico do modelo de valuation é a DRE projetada para
anos futuros com base nas premissas utilizadas pelo investidor. No caso deste
estudo, a DRE foi projetada com base nas premissas listadas acima e é

evidenciada abaixo:



Figura 11 - DRE Projetada da Iguatemi
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DRE (R$ mil) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023 2024 2025E 2026E 2027€ 2028E
Receita 657.063 715.683 769.170 805.468 826.143 861.528 772231 824.202 860.385 898.156 937.585 978744 1.021.711 1.066.565 1.113.387
Dedugdes (67.460) (78.488) (101.023) (113.312) (104.616) (107.258) (87.988)| (100.014) (104.405) (108.988) (113.773) (118.767) (123.981) (129.424) (135.106)
% da Receita 10,27% 10,97% 13,13% 14,07% 12,66% 12,45% 11,39% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13%
Receita Liquida 589.603 637.195 668.147 692.156 721.527 754.270 684.243 724.188 755.980 789.167 823.812 859.977 897.730 937.141 978.281
% Crescimento 8,07% 4,86% 3,59% 4,24% 4,54% -9,28% 584% 4,39% 4,39% 4,39% 4,39% 4,39% 4,39% 4,39%
Custos (114.132) (126.862) (120.766) (121.542) (122.849) (148.087) (154.112)| (135.527) (141.476) (147.687) (154.171) (160.939) (168.004) (175.379) (183.079)
% da Receita Liquida 19,36% 19,91% 18,07% 17,56% 17,03% 19,63% 22,52% 18,71% 18,71% 18,71% 18,71% 18,71% 18,71% 1871% 18,71%
Lucro Bruto 475.471 510.332 547.381 570.614 598.678 606.183 530.131/ 588.661 614.504 641.480 669.641 699.038 729.726 761.761 795.203
Despesas Operacionais (21.138) (6.528) (26.085) (30.056) (40.153) 29.612 (15.978)  (17.412)  (18.176)  (18.974)  (19.807)  (20.677)  (21.584)  (22.532)  (23.521)
% da Receita Liquida 3,59% 1,02% 3,90% 4,34% 5,57% -3,93% 2,34% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40%
EBITDA 454.333 503.804 521.296 540.558 558.525 635.795 514.153 571.249 596.327 622.506 649.834 678.362 708.142 739.229 771.681
Depreciagdo e Amortizagio (87.435)  (102.745)  (108.321)  (106.332) (109.641) (128.022)  (149.000)| (120.498) (125.788) (131.310) (137.074) (143.092) (149.373) (155.931) (162.776)
% da Receita Liquida 14,83% 16,12% 16,21% 15,36% 15,20% 16,97% 21,78% 16,64% 16,64% 16,64% 16,64% 16,64% 16,64% 16,64% 16,64%
EBIT 366.898 401.060 412975 434.226 448.884 507.773 365.153 450.752 470.540 491.196 512.760 535.270 558.768 583.298 608.905
Resultados Financeiros (112.911) (159.956) (209.767) (169.380) (119.377) (107.331) (87.447)| (105.140)  (109.756)  (114.574) (119.604) (124.854) (130.335) (136.057) (142.030)
% da Receita Liquida 19,15% 25,10% 31,40% 24,47% 16,55% 14,23% 12,78% 14,52% 14,52% 14,52% 14,52% 14,52% 14,52% 14,52% 14,52%
IR (23.278) (47.447) (39.013) (43.543) (69.180) (86.141) (70.270)| (101.885) (106.358) (111.027) (115.901) (120.989) (126.301) (131.845) (137.633)
% do EBT 9,17% 19,68% 19,20% 16,44% 21,00% 21,51% 2530%|  22,60% 22,60% 22,60% 22,60% 22,60% 22,60% 22,60% 22,60%
% da Receita Liquida

Lucro Liquido 230.709 193.657 164.195 221.303 260.327 314.301 207.436 243.727 254.426 265.595 277.255 289.427 302.132 315.396 329.242
% da Receita Liquida 39,13% 30,39% 24,57% 31,97% 36,08% 41,67% 30,32% 33,66% 33,66% 33,66% 33,66% 33,66% 33,66% 33,66% 33,66%
Crescimento Lucro Liquido - -16,06% -15,21% 34,78% 17,63% 20,73% -34,00% 17,49% 4,39% 4,39% 4,39% 4,39% 4,39% 4,39% 4,39%
Capital de Giro 744722 460.247 643.292 581.521 740387 1.082.253 1757.156| 1791365 1.856.796 1.925.100 1.996.402 2070.834 2.148.534 2.229.645 2314316
Variagéo do Capital de Giro - (284.475) 183.045 (61.771) 158.866 341.866 674.903 34.209 65.431 68.304 71.302 74.432 77.700 81.111 84.672
CAPEX - 458.700 181.047 188.995 197.292 205.953 214.994 224.433 234.285 244.570

Fonte: Autor, 2021

Com base nesta DRE projetada, foi possivel coletar as informacdes

necessarias para o modelo de FCD e entender de forma mais embasada o

momento e a trajetdria da Iguatemi para a frente.

6.3. WACC

Apoés os resultados da DRE projetada até 2030, o WACC precisa ser

BN

calculado para se ter a taxa de desconto a qual os fluxos futuros seréo
carregados para Valor Presente. Para isso, é necessario encontrar diversos
indicadores, seja através de férmulas, Balanco Patrimonial ou pesquisas de
mercado.

O primeiro indicador necesséario é o Capital de Terceiros, que pode ser
encontrado ao Dividir a Divida da empresa pela soma da Divida com o
Patrimdnio Liquido da Mesma. No caso da Iguatemi, em 2020 este percentual é
de 52,31%. Com este percentual, pode-se também encontrar o Capital Préprio,
subtraindo 52,31% de 100% e encontrando 47,69%.

O proximo indicador é o custo de capital de terceiros, indicado na segéo
acima como 8,75%. Este percentual foi encontrado com base em informagdes
divulgadas pela prépria empresa (174% do CDI de custo médio de divida) e pela
SELIC projetada para os anos futuros de 6,50%, além da aliquota de 22,60%
encontrada na DRE.

Por fim, o custo de capital proprio foi encontrado através da taxa de

Retorno Fixo projetada (SELIC projetada a 6,50%), taxa de retorno do mercado

2029E

1.162.264

(141.037)
12,13%
1,021.228
4,39%
(191.116)
18,71%
830.112

(24.554)
2,40%
805.558

(169.922)
16,64%
635.636

(148.265)
1452%
(143.675)
22,60%

343.696
33,66%
4,39%

2.402.705
88.389
255.307

2030E

1.213.288

(147.228)
12,13%
1.066.060
4,39%
(199.506)
1871%
866.554

(25.632)
2,40%
840922

(177.382)

(154.774)
1452%
(149.983)
22,60%

358.784
33,66%
4,39%

2.494.974
92.269
266.515
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(média de retorno do Ibovespa nos ultimos 10 anos, de 7,86%, calculada através
do Yahoo Finance) e Beta da Iguatemi frente ao mercado brasileiro, de 0,93
(YAHOO FINANCE, 2021). Com isso, chega-se a um custo de capital proprio de
7,76%.

Ao juntar o CT de 52,31%, Kd de 8,75%, CP de 47,69% e Ke de 7,76%,
chega-se a um WACC de 8,28%. Portanto, o fluxo de caixa de cada ano futuro

projetado sera carregado para o Ano 0 com base na taxa de desconto de 8,28%.

6.4. Fluxo de Caixa Descontado

ApOs o calculo do WACC, é necessario calcular os fluxos de caixa futuros
para se compilar o valor que a empresa adicionara com cada exercicio. Para
isso, 0 EBITDA de cada ano projetado (2021 — 2030) da DRE evidenciada acima
teve a variacdo de capital de giro daquele ano subtraida, afim de retirar o efeito
caixa do calculo de resultado. Apés essa subtracdo, o CAPEX e Imposto de cada
ano, também evidenciados na DRE, foram subtraidos deste EBITDA liquido do
Capital de Giro. Com isso, chega-se ao Fluxo de Caixa livre de cada exercicio.

Através do FCL de cada exercicio, € possivel utilizar o WACC para
carregar todos os fluxos futuros para o Ano 0. Os fluxos sé&o divididos por 1 +
WACC elevado ao ano do fluxo em relacéo a projecao (exemplo: 2023 é o Ano 3
na projecdo, entdo a taxa € elevada a 3) e entdo chega-se ao Fluxo de Caixa
Descontado buscado.

A Tabela abaixo evidencia estes fluxos e niumeros utilizados:

Figura 12 - Fluxo de Caixa Descontado da Iguatemi

FCLD (RS mil) 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBITDA 514.153 571.249 596.327 622.506 649.834 678.362 708.142 739.229 771.681 805.558 840.922
Variag3o Capital de Giro (674.903)|  (34.209)  (65.431)  (68.304) (71.302)  (74.432)  (77.700)  (81.111)  (84.672)  (88.389)  (92.269)
EBITDA liquido do CG (160.750)[ 537.040  530.896 554.202 578.532 603.930  630.442 658.118 687.010 717.170  748.653
(CAPEX) (458.700)| (181.047)  (188.995)  (197.292) (205.953) (214.994) (224.433) (234.285) (244.570) (255.307)  (266.515)
(IR) (70.270)| (101.885) (106.358)  (111.027) (115.901) (120.989) (126.301) (131.845) (137.633) (143.675) (149.983)
FCL (689.720)[ 254.108  235.543 245.883 256.678 267.946 279.709 291.988 304.806 318.187  332.156
WACC 8,28% 8,28% 8,28% 8,28% 8,28% 8,28% 8,28% 8,28% 8,28% 8,28% 8,28%
FCLD (689.720)|  234.672 200.889 193.668 186.707 179.995 173.525 167.288 161.275 155.478 149.889
Fluxo de Caixa Perpétuo - 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fonte: Autor, 2021

Como pode-se perceber, os FCLs dos anos finais sdo consideravelmente
reduzidos ao serem descontados pela WACC devido ao fator do tempo, que é

extremamente importante no valuation.
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6.5. Perpetuidade

A perpetuidade € o ultimo passo para se calcular o valor intrinseco de uma
empresa, jA que ndo se pode calcular fluxos de caixa infinitos. Através da
perpetuidade, é possivel calcular quanto estes fluxos “valeriam” caso a empresa
continuasse existindo para sempre, sem que seja necessaria a conta ano por
ano.

No caso da Iguatemi, o Ultimo Fluxo de Caixa Livre, de 2030, foi utilizado
como base para a conta da perpetuidade por ser o ultimo FCL disponivel. Este
FCL foi multiplicado pela taxa de crescimento perpétuo calculada, ou g, de
4,39% (mesma taxa utlizada para o crescimento dos anos ap6s 2021). O
namero encontrado de 346.737 foi entdo dividido pela subtracdo do crescimento
perpétuo de 4,39% pelo WACC de 8,28%. Por fim, este niumero 8.908.455 foi
dividido pela WACC elevada a 10, ultimo ano do modelo disponivel, do qual
utilizamos o FCL.

Com isso, o valor perpétuo da Iguatemi fica igual a 4.020.042.000
carregado ao Ano 0. Este valor é somado aos demais fluxos de caixa
descontados dos anos anteriores na projecdo e encontra-se o VPL total da
empresa no Ano 0, de 5.133.708.000.

6.6. Valor por Acao

Apos todos os calculos explicados acima, o valuation chega ao seu ultimo
passo, descobrir o valor intrinseco da Iguatemi Shopping Centers S.A. Para isso,
o VPL total do Ano 0 é somado com a Divida Liquida da empresa (Divida
subtraida das Disponibilidades) e somado ao Equity da mesma. Estes numeros

séo evidenciados em 2020 do Balanco Patrimonial abaixo:



BP (RS mil)
Ativo

Ativo Circulante
Disponivel
Recebiveis
Outros

Ativo Ndo Circulante
Recebiveis LP
Investimentos
Outros

Passivo

Passivo Circulante
Fornecedores
Imposto a Pagar
Salarios a Pagar

Passivo Nao Circulante
Outros

Empréstimos
Provisdes

Patrimonio Liquido
AcOes

Lucro/Prejuizo Acumulado

Figura 13 - Balan¢o Patrimonial da Iguatemi

2014 2015
4.910.968 5.057.018

900.267 625.173
656.490 392.936
186.650 176.220

57.127 56.017

4.010.701 4.431.845
224.812 292.333
13.593 17.373
3.772.296 4.122.139

4.910.968 5.057.018

155.545 164.926
40.654 29.212
94.008 108.737
20.883 26.977

2.261.618 2.258.112

170.833 161.112
2.076.366 2.083.200
14.419 13.800

2.493.805 2.633.980
1.704.695 1.704.546
789.110 929.434

2016
5.150.934

722.141
523.857
154.497

43.787

4.428.793
261.201
18.334
4.149.258

5.150.934

78.849
11.374
44.303
23.172

2.330.547
76.470
2.240.046
14.031

2.741.538
1.703.699
1.037.839

2017
5.062.802

659.725
452.827
151.991

54.907

4.403.077
192.511
20.597
4.189.969

5.062.802

78.204
21.966
33.936
22.302

2.177.963
71.698
2.092.436
13.829

2.806.635
1.684.026
1.122.609

Fonte: RI Iguatemi, 2021

2018
5.290.203

839.215
652.371
134.895

51.949

4.450.988
174.174
29.526
4.247.288

5.290.203

98.828
15.368
56.074
27.386

2.345.041
84.826
2.241.319
18.896

2.846.334
1.676.626
1.169.708

2019
5.628.893

1.140.812
969.584
133.216

38.012

4.488.081
214.924
30.226
4.242.931

5.628.893

58.559
14.275
17.561
26.723

2.570.272
166.503
2.378.812
24.957

3.000.062
1.681.334
1.318.728
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Ao somar estes valores, o Valor intrinseco da empresa chega a R$

6.399.708.000 que, quando dividido pelas 176.611.578 acbes, equivale a um

Valor unitario de R$ 36,24 para IGTA3, conforme evidenciado abaixo:

Figura 14 - Valor Justo de IGTAS3

VPL (com a Perpetuidade) 5.133.708
(Divida Liquida) (1.883.328)
Equity 3.149.328
Valor em RS mil 6.399.708
Quantidade de Acdes 176.611.578
Valor por A¢do em RS 36,24

Fonte: Autor, 2021

Com isso, conclui-se o processo de valuation da Iguatemi Shopping

Centers S.A. No dia 31 de mar¢co de 2021, a acéo estava cotada a R$ 37,40,

indicando uma precificacdo 3,20% maior do que o valor intrinseco descoberto

2020
6.865.047

1.814.998
1.571.202
205.370
38.426

5.050.049
413.434
162.696

4.473.919

6.865.047

57.842
23.120
22.116
12.606

3.657.877
177.942
3.454.530
25.405

3.149.328
1.677.965
1.471.363
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através do valuation. Ao comparar o preco com o valor de mercado do
fechamento do primeiro trimestre de 2021, pode-se entender que o mercado
também precificava este papel de forma conservadora, devido ao momento
ainda incerto. Hoje, 4 de junho de 2021, a a¢do ja chega a R$ 43,40
evidenciando o otimismo do mercado nas Ultimas semanas com 0s avangos na

vacinagao e nas melhorias do cenario externo.
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7 Consideracgdes Finais

Este estudo teve como objetivo encontrar o valor intrinseco da Iguatemi
Shopping Centers S.A., ao avaliar sua situacdo financeira, projetos em
andamento e mercado em que a empresa atua. Os dados foram tratados da
forma mais objetiva e clara possivel, afim de evitar qualquer posicionamento a
favor de qualquer lado, mas sim o calculo fiel as perspectivas e crescimento
viavel da empresa.

As premissas utilizadas foram baseadas em fatores externos e internos a
companhia, além de dados projetados para o pais como um todo. Estas também
foram embasadas da forma mais conservadora possivel, afim de evitar que
fossem projetadas fora da realidade em que a empresa de fato vive. Caso
estivéssemos passando por um momento menos incerto no setor de shopping
centers, as projecbes de Receita certamente poderiam ser maiores e entéo
resultar em um valor unitario mais relevante, como se vé o negociado nas
tltimas semanas na B3.

A decisdo de comparar o preco unitario encontrado com o fechamento do
1° Trimestre de 2021 foi justamente por este fato, ne época em que o estudo foi
iniciado as perspectivas eram outras. Hoje, jA se pode perceber uma melhora
nao sé no cenario local, mas diversas melhorias no cenario externo, o que indica
gue a vacinacdo levara a uma retomada e 0s shoppings serdo extremamente
beneficiados. Em marco ainda néo se sabia ao certo quando esta retomada viria,
muito pelo fato de que a previsdo para vacinacdo era ainda muito incerta,
comparada a hoje quando ja& temos calendarios de vacinacdo até novembro.
Esta maior previsibilidade auxiliou no aumento das agfes, mas, por via das
duavidas, o estudo foi realizado ainda com as perspectivas negativas e pontos
pessimistas a frente na pauta.

O valor intrinseco encontrado foi fiel ao momento mais pessimista do
mercado, principalmente em relacdo a shopping centers, e mostrou que, ao
projetar fluxos futuros de forma conservadora, chegamos a mesma conclusao
gue o restante do mercado. O preco encontrado de R$ 36,24 € apenas 3,20%

menor do que o precgo do fechamento do 1° Trimestre de 2021, de R$ 37,40.
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A Iguatemi se mostrou uma empresa com resultados e ambigcao bastante
sélidos, principalmente ao olharmos para os projetos digitais que a empresa ja
iniciou, como o Iguatemi One. Desta forma, a empresa ndo precisara contar com
a fidelizagdo dos clientes com as lojas localizadas em seus shoppings, mas
podera contar com a fidelidade a qualidade da marca Iguatemi. Acredito que ao
avaliar a empresa futuramente sera possivel perceber os avancos relacionados a
estes projetos, e 0s humeros encontrados certamente serdo mais imponentes do
gue os de 2020 para trés.

O estudo em si gerou diversos conhecimentos e aprofundou muitos dos
temas estudados ao longo dos 4 anos de faculdade de Administracdo de
Empresas na PUC-Rio. O principal aprendizado foi montar um modelo de
valuation na pratica, uma vez que havia tratado apenas em partes nas aulas de
Financas. A pesquisa de mercado também foi extremamente importante para
entender como se deve olhar para uma empresa e como quantos mais angulos

temos, melhor é o resultado por se entender a situacao por inteiro.
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