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Na Iguatemi, receita para crescer acima do
consenso vai além do portfdlio de luxo

Crescimento e aumento de margens sdo frutos de marcas mais fortes e também de gestéo dos
complexos e de custos, diz o CFO do grupo de shoppings de alto padréo, Guido Oliveira, & Bloomberg
Linea

Na Iguatemi, receita para crescer acima do consenso vai além do portfélio de luxo Fochada do Shopping Iguatemi em Sao Paulo: grupo terd
inauguragdo de uma flagship store da Tiffany neste ano (Foto: Reprodugdo/instagram)
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Bloomberg Linea — A tese de que o mercado de luxo se beneficia de maneira abrangente da resiliéncia
do consumidor de alta renda tem sido colocada em xeque. Os resultados trimestrais mais recentes
mostraram que, enquanto algumas marcas e empresas voltaram a crescer dois digitos e superar as
expectativas de analistas, outras enfrentaram dificuldades que decepcionaram investidores.

Para a Iguatemi (IGTI11), os nimeros recém-apresentados do quarto trimestre e do ano de 2023 e as
projecoes para o ano vigente corroboram uma estratégia que concilia a aposta em um portfdlio cada
vez mais “forte” de marcas, muitas das quais de luxo, que vendem mais - e pagam aluguéis mais altos;
de adensamento dos locais dos shoppings e de uma gestdo em busca continua de redugdo de custos,
segundo disse o CFO da empresa, Guido Oliveira, em entrevista @ Bloomberg Linea.

Os dados - tanto os que olharam para o ano passado como os que fazem parte das projecoes para
este ano - estiveram em geral acima do consenso dos analistas de sell side.

“Tivemos uma ocupagdo um pouco maior do que o mercado esperava e como efeito também receitas
com aluguel acima. Além disso, [analistas] ndo tinham precificado todo o projeto de eficiéncia que
conduzimos ao lonao do ano. de reduc@o de custos e despesas”. disse Oliveira.

Na call de resultados com investidores e analistas na dltima semana, os executivos passaram um soft
guidance de que a taxa de ocupagdo deve continuar a crescer ao longo de 2024 e chegar a dezembro
em 97%. A ocupacdo ficou em 95,1% no fim de 2023, com avanco de dois pontos percentuais no ano.



“De onde vem essa movimentacdo? Vem da melhora da ocupac¢do em shoppings do interior, que estao
em trajetdria crescente. SGo shopping inaugurados entre 2013 e 2015 e que pegaram uma recessdo
[em 2015 e 2016) que ndo foi fdcil. E agora estdo ‘maturando’ muito rapidamente”, disse o executivo.

Segundo ele, dentro dessa estratégia, o grupo tem reforcado o mix de lojas, citando a inaugurac@o
prevista para o fim de fevereiro de uma unidade da rede francesa de cosméticos e beleza Sephora no
shopping em S@o José do Rio Preto (interior de S@o Paulo), que conta também com marcas como Zara e
as que fazem parte do recém-anunciado grupo Arezzo-Soma, além da rede de cinemas Cinépolis.

“Hd um pipeline de marcas que ser@o ancoras de shoppings que ser@o anunciadas ao longo do ano. H:
um movimento de marcas para além do eixo Rio-S@o Paulo, Brasilia e capitais”, disse. “E um trabalho
de otimizac@o de portfdlio, que melhora a rentabilidade, que fizemos em 2023 e continua em 2024."

Segundo o executivo, os shoppings do grupo estdo em geral localizados em cidades cujo entorno
residencial e comercial estGo em crescimento e se apropriam dessa caracteristica - no interior, é o casc
de unidades em cidades como Campinas, Sorocaba e Ribeirdo Preto, além de Rio Preto.

“Hd& um trabalho nosso de melhorias do entorno dos nossos shoppings, com adensamento que criamos
dentro das nossas propriedades, em modelos mixed used, com torres comerciais e residenciais.”

A estratégia se reflete também na melhora das margens. “O que cumprimos de margem em 2023 é a
média da margem que demos de proposta para 2024, o que mostra a mudanga de patamar da
companhia”, disse o CFO do Iguatemi, citando as projecoes de margem Ebitda de 82% a 85% neste
ano, depois da entrega de 83,6% em 2023 (versus um guidance daquele ano do intervalo entre 78% e
81%).

Segundo ele, a empresa estd confiante na entrega do guidance deste ano, citando dados ja divulgados
de alta das vendas de quase 9% em janeiro e da informacao de que fevereiro também estd préximo do
patamar de 10%. O guidance da receita liquida da operag@o de shoppings prevé crescimento de 4% a
8% neste ano.

Outro destaque ndo previsto pelo mercado, segundo o executivo, foi o resultado da operacao de varejo
digital, o Iguatemi 365, que ndo sé chegou ao breakeven no quarto trimestre - “muito analista duvidave
disso” - como entregou um Ebitda positivo de RS 4,7 milhes nesse periodo.

A operagdo de e-commerce, como anunciado anteriormente, diminuiu de tamanho e teve o modelo de
negdcios “revisitado”, o que permitiu a reducdo de custos; o grupo passou a trabalhar nessa frente
apenas com marcas que tivessem margem de contribuicdo positiva no site, disse o CFO.

O Iguatemi 365 atualmente opera com cerca de 150 marcas, algumas das quais ndo tém lojas fisicas
no pais, como a Longchamp e a Jonathan Adler, em que o grupo gerencia os negdécios, o chamado 1F.

O grupo realizou o outsourcing da operacdo do e-commerce para a Infracommerce, o que, segundo o
executivo, permitiu a reduca@o do headcount (quadro de funciondrios) em quase 80%. Além disso,
permitiu transferir custos de TI, marketing, manutencao da plataforma, entre outros.

Como contrapartida, a Infracommerce fica com uma fatia - ndo revelada - do GMV (volume bruto
transacionado) na plataforma do Iguatemi 365.

Tiffany: flagship store

Oliveira apontou ainda o processo de busca de eficiéncia na operacdo de shoppings, que ainda
responde por mais de 95% das receitas da companhia.

Ele citou a reducdo de dreas da empresa que naturalmente tiveram que crescer durante a pandemia,
como o juridico, em razao de atrasos de pagamento e pedidos de renegociagdo de contratos por
lojistas no momento em que havia restricdes ao funcionamento; e o comercial, dada a queda na
ocupacdo.

“Houve uma reducdo de 10% a 15% no nosso headcount, o que fez o nivel de despesas voltar a um
nivel de 23% em relagdo & receita, enquanto havia chegado a 28% no fim de 2022." Segundo ele, a
normalidade serd ainda mais baixa, da ordem de 20% da receita liquida, embora isso ndo seja um
guidance.

Houve ainda ganhos nao recorrentes ndo dimensionados por analistas, como a venda de uma fracao
do terreno do shopping Iguatemi Campinas, o que contribuiu com RS 24,9 milhées para o resultado; e
um ganho também da ordem de RS 24 milhes com a revenda de ponto no shopping Iguatemi em Sao
Paulo para a nova loja da Tiffany, que serd a primeira flagship store da marca de jéias de alto luxo no
Brasil. Ao todo, tais negdcios contribuiram com ganhos perto de RS 70 milhées no ano, segundo ele.

A previsdo é que a flasghip store da Tiffany, cujas obras envolvem do subsolo ao primeiro e ao segundo
piso do Iguatemi, em frente a praca central, seja inaugurada no segundo semestre, afirmou.



“Cerca de 30% da nossa ABL [Area Bruta Locdvel) é de marcas internacionais e somos a principal
porta de entrada para muitas delas no pais, com portfélio de produtos compardvel ao que se encontra
no exterior, mas um atendimento mais personalizado aqui”, disse o CFO do grupo Iguatemi.

Desconto da acdo

Diante da evoluc@o dos nimeros, o que ainda falta, na avaliac@o do CFO da Iguatemi, é o
reconhecimento do investidor de que a empresa tem conseguido retomar os seus melhores dias em
termos de operacdo e indicadores financeiros - a despeito de taxas de juros ainda elevadas.

“Temos um desconto hoje [do preco da acdo) de quase 30% em relagdo ao que seria 0 consenso sem ¢
guidance que anunciamos. E ouvimos de vdrios analistas que pretendem recalcular o preco-alvo
porque o nosso guidance estd acima do que eles haviam colocado para 2024", disse Oliveira.

A unit encerrou a terca-feira (27) negociada a RS 23,71, com alta de cerca de 23% em 12 meses.

Com um consenso de preco-alvo que pode subir em relacdo ao patamar pré-guidance de RS 31, 0
desconto pode ficar ainda maior.

“O papel tem sido negociado a um multiplo de 11x o preco de mercado sobre o FFO [fluxo de caixa
proveniente das operacées] projetado para 2024. E ja fomos no passado negociados a 25x. Antes da
pandemia, era 18x em média”, afirmou o CFO.

Ele disse que, com a queda dos juros futuros no Brasil, a tendéncia é que a acdo da companhia se
beneficie, além da prépria reducdo das taxas também nos Estados Unidos.

Para os analistas Gustavo Cambauva e Elvis Credendio, da equipe de equity research do BTG Pactual,
os resultados apresentados, incluindo os operacionais (vendas, taxa de ocupacdo etc.), foram “sélidos”,
o que reforca que “a Iguatemi provavelmente continuard aumentando os aluguéis”.

O Ebitda ajustado, indicador de gerac@o de caixa operacional, chegou a RS 263.9 milhées no quarto
trimestre, com avanco na base anual de 29,4%, e margem Ebitda ajustado de 78,9%.

O FFO, métrica importante do setor de shoppings que mede o fluxo de caixa proveniente das
operacoes, chegou a RS 177.9 milhdes no quarto trimestre (+9,2% na base anual) e a RS 562,8 milhdes
no ano inteiro (+33,3% na mesma comparacao), acima também do consenso.

“Foi um ano excelente para a companhia, que mostrou a resiliéncia do nosso portfélio em um ano muito
dificil para o varejo, em que muitos grupos tiveram dificuldades, como a prépria Americanas”, disse
Oliveira.

Portfélio mais sauddvel de lojas

A segmentacdo de publico nos shoppings do Iguatemi, com alvo na classe AB, resiliente do ponto de
vista de renda e das incertezas macroecondmicas, completa a estratégia. E uma tese jé comprovada no
mercado brasileiro, a exemplo do que ocorreu na recessao de 2015 a 2016, em exemplo recente. “E um
portfdlio defensivo que cresce mesmo com taxas de juros mais altas e inflac@o”, disse.

O executivo disse que a empresa € considerada por investidores como uma “cash cow”, em referéncia a
ter seus contratos de locac@o corrigidos pela inflacGo quando o indexador - o IGP-M - é positivo. Em
momentos em que o indexador estd proximo de zero, como acontece atualmente, o objetivo é perseguir
o chamado /leasing spread, que é a diferenca em cima de novos contratos, por exemplo.

“No quarto trimestre, todas as dreas vagas que fechamos tiveram leasing spread positivo. Com vendas
melhores e o portfélio performando, conseguimos aluguéis mais altos na renovacdo, com ganho real
sobre a inflagdo. Continuamos a buscar esse ganho, assim como nas novas locacées”, disse.

O CFO do Iguatemi destacou ainda o fato de que o indicador de vendas nas mesmas dreas cresceu em
ritmo superior (11,7%) do que o das mesmas lojas (9,4%) no quarto trimestre, “o que mostra que o
portfdlio de lojistas que tem entrado é mais sauddvel financeiramente do que o que saiu”.

Com o aumento dos aluguéis de mesmas lojas de 10,1% no ano e o IPCA de 4,62%, isso representou
uma diferenga de quase 6 pontos percentuais, como se fosse IPCA + 6%, afirmou.



