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RESUMO

Esse trabalho tem como objetivo encontrar o vaéomucha empresa através do modelo de
fluxo de caixa descontado, método amplamente dikcytor diversos autores. A empresa
escolhida para o estudo de caso foi a Iguatemi &saprde Shopping Center S.A,
empreendedora e administradora de diversos shogpimgrs no Brasil. O setor, conforme
foi analisado, apresentou forte crescimento nama# anos, se beneficiando das condi¢bes
econdmicas favoraveis do pais. O trabalho se encemn a projecdo do fluxo de caixa da
Iguatemi, com objetivo de se encontrar o valorgu# empresa e o potencial de valorizacéo
do investimento, mas, para isso, € importante astudlo s6 as caracteristicas particulares da
Iguatemi, mas também as do setor a fim de entaqoks sdo 0s principais potenciais de

crescimento e principais riscos associados a eapres
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INTRODUCAO

O fluxo de caixa descontado é o método amplametilizado para determinar o valor de
diferentes classes de ativos. Nele, sdo projetadofluxos de caixa gerados pelo ativo
analisado até a perpetuidade e esses fluxos s@onti@dos por uma taxa que considere
adequadamente o risco potencial associado ao ativoquestdo. No trabalho, o ativo
analisado é a Iguatemi Empresa de Shopping cemderP®neira do setor, com mais de 30
anos de experiéncia na industria, € uma das magoraais tradicionais empreendedoras e

administradora de shopping center do Brasil.

Os bons indicadores da economia brasileira, conae#® do emprego formal, da renda dos
trabalhadores e disponibilidade de crédito, mardiveo crescimento do consumo no Pais.
Esses elementos influenciaram positivamente osstisgesegmentos varejistas, entre os quais
aqueles que operam nos shopping centers. Porém desbacar que a industria de shopping
tem crescido de forma mais vigorosa. Nos ultimosaianos, de acordo com a ABRASCE,
enquanto o varejo em geral registrou aumento nanvelde vendas de 41,7%, as vendas nos
shopping centers cresceram 91,2%, praticament@ddbrde tamanho no periodo.

O objetivo do trabalho é encontrar o valor justoedgresa Iguatemi através do método do
fluxo de caixa descontado. Para isso, € precisbéamanalisar o setor que a empresa esta
inserida, suas principais caracteristicas e espeéeifles. Dessa forma, essa monografica

encontra-se dividida de seguinte forma:

No primeiro capitulo sera estudado o método deoflde caixa descontado, conhecido
também como “Valuation”. Serdo apresentadas a<ipais definicbes do método e suas

variaveis.

O objetivo do segundo capitulo é entender o set@htpping center. Serdo apresentadas as
principais caracteristicas e a evolucdo do setodefinicdo dos agentes “stakeholders”
envolvidos na operacdo também é de extrema immiatgmara entender quais sao as

principais linhas de receitas e despesas de umgesague atua no setor.

O terceiro capitulo é referente a empresa analisadaistorico da empresa, sua estrutura

societaria, a estratégia e vantagens competitivas.



Por dltimo, o quarto capitulo, se destina a prajetimxo de caixa da empresa Iguatemi, com
base no seu demonstrativo de resultado e expliotaas premissas utilizadas para as
projecdes futuras. Esse fluxo trazido a valor preessgela taxa de desconto a ser calculada

também nesse capitulo, possibilitara a determindgaalor justo da empresa.



|.  CONCEITOS DE “VALUATION” — O METODO DO FLUXO DO FLU XO DE
CAIXA DESCONTADO

11 Introdugéo a Avaliacéo de Ativos

O estudo de “Valuation”, ou avaliacdo de ativesn ttomo finalidade analisar o objeto em
guestdo, seja ele um projeto ou uma empresa, emileée o valor justo do mesmo, que nao
necessariamente sera um valor Unico, podendo sartemalo de precos. Tal valor servira de
suporte a tomada de decisdo em relacdo a realizcém investimento. A precificacdo de
ativos € uma técnica de grande importancia no méindaceiro e também muito intrigante,
ja que nao existe um método ou uma resposta gqsa ges considerada como a Unica correta.
Para isso é importante levar em consideracdo tentondi¢cdes especificas desse ativo como

0 contexto macroecondmico em que ele esta inserido.

Existe uma variedade de metodologias com a finddidde encontrar o “valor justo” de um

ativo. Damodaran (1997, capl.) destaca trés gragrdpss de metodologias:

1. Fluxo de caixa descontado: tem como objetivo peioje futura geracao de caixa
de uma empresa trazendo esses valores para o tpregdimando uma taxa de
desconto.

2. Avaliacéo relativa ou por multiplos: procura aufeoi valor de uma empresa
adotando o método de comparac&o com similares.s&Eavaliacao relativa na qual
se compara a razao entre os precos e alguma varaaam (lucro, vendas e etc).

3. Avaliagéo por direitos contingentes (“contingerdimis”): A analise se baseia no
modelo de precificacdo de opcdes para estabelecgalar de ativos que

compartilham caracteristicas de opcoes.

Dentre todos os métodos de precificacdo de ativdiyxo de caixa descontado é o mais
utilizado atualmente. E considerado o método maispteto e o que gera o melhor custo
beneficios para o analista. Esse foi o0 método kisltbbara avaliar a Iguatemi Empresa de

Shopping center S.A.

1.2 Fluxo de Caixa Descontado

O modelo de fluxo de caixa descontado é aplicaderdpenhando duas etapas essenciais e

de suma importancia para ser chegar ao valor ¢icsadivo:

a) Projetar os fluxos de caixa gerados pelo ativagiérpetuidade;



b) Determinar, através do método CAPM que sera aborddinte, a taxa de desconto que

serd utilizada para trazer os fluxos a valor presen

TCFt

VPL = ————
(1+7)F

Onde:
VPL= Valor presente liquido
Y CFt = Somatorio dos fluxo de caixa projetadosoa@o t.

r = taxa de desconto.

Damodaran (2007, pg.10) aborda algumas limitacoesnettodo de fluxo de caixa

descontado, entre elas a quantidade de informag@Esssarias para avaliar um ativo pelo
método e a capacidade de manipulacdo que deténalistarde forma a conseguir gerar
estimativas de valor sem nenhuma relacdo com @ wdtinseco. Tais limitacdes podem ser
agravadas em caso no qual a empresa detém ativostiiZados, possui patentes de alto

valor, se encontra em dificuldades financeirasraypeocesso de reestruturacdo ou aquisicao.

Existem duas abordagens para a precificacdo desativavés do método de fluxo de caixa
descontado: o fluxo de caixa livre ao acionistafleixo de caixa livre a empresa. Essas duas

abordagens serdo resumidas a seguir.

1.2.1 Fluxo de caixa ao Acionista

Conhecido pela sigla, em inglés, FCFE (“free cémh fo equity”) € o fluxo de caixa residual
para 0 acionista ap0s honrar todos os seus comgsosiinanceiros, custos operacionais,
impostos, investimentos na empresa e inclusivegarpanto de compromissos aos credores

(juros e principal). Ou seja, contempla apenaseodgyve ser distribuido para os acionistas.
Em termos de equacao, pode ser descrito da seduinta:
(+) Receitas de vendas e/ou servi¢os

(-) Impostos sobre receitas

10



(-) Custo e despesas operacionais

(-) Depreciacao

(+/-) Receitas/Despesas financeiras

(+/-) Aumento ou reducédo do capital de giro
(-) Imposto de renda

(+) Depreciacédo

(-) Investimento

(+) Empréstimos

(-) Pagamento de juros

= FCFE

Essa metodologia revela o valor da empresa sokica de seus acionistas (€ também
conhecido como valor de mercado). A taxa de descarger utilizada para trazer o fluxo a
valor presente deve representar a expectativa tdenoedos acionistas que investiram na
empresa em questdo e o risco associado a elatexssde desconto € conhecida como custo
de capital proprio, em ingléspst of equityKe), O modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model) é a referéncia para o calculo da taxa deads e sera abordado mais adiante.

Segundo Damodaran:

“O modelo de FCFE trata o acionista de uma empesapital aberto como o equivalente ao
proprietario de um negdcio privado. Este pode neligiar os seus direito sobre todo o fluxo
restante, apos impostos, pagamento de dividas essidades de reinvestimentos.”
(DAMODARAN 2007, pg.120)

A equacédo que representa o calculo do valor pregeid método de FCFE é a seguinte:

n

FCFEL

Valor = T —
o 1+ FKe)t

11



Onde:
n = vida util do ativo
FCFEt = Fluxo de caixa para o acionista no pertodo

Ke = custo do capital préprio

O fluxo de caixa para o acionista sera a abordagmwmlhida para o “valuation”.

1.2.2 Fluxo de Caixa para Firma

Conhecido como FCFF (“free cash flow to firm”) tesamo objetivo calcular o valor da

empresa tanto para o acionista como para os creeddrgrande diferenca entre o fluxo de
caixa para o acionista e o fluxo de caixa paramafié que o primeiro baseia-se no lucro
liquido e o segundo no EBI — “earning before ind€reOu seja, 0 pagamento de juros e
emissodes de dividas é considerado no fluxo. Dessaaf conclui-se que o FCFF é o fluxo de

caixa residual gerado pela empresa apds 0s cystogoionais e investimentos.

Em termos de equacao pode ser descrito da seduointa:

(+) Receitas Operacionais

(-) Imposto sobre receita

(-) Custos Operacionais

(-) Depreciacao

(+/-) Receita/Despesa Financeira

(+/-) Aumento/Diminui¢ao do capital de giro

(-) Imposto de renda

(+) Depreciacéo

(-) Investimento

= FCFF

12



O fluxo de caixa para a firma mede a capacidadeng@esa de gerar caixa independente da
fonte de recursos utilizada para isso. Como tanpagamento de juros como a emissao de
dividas estdo contempladas no fluxo, a taxa deodéscdeve refletir os riscos e as
expectativas tanto dos acionistas como dos creddbessa forma, é importante que a taxa de
desconto englobe o custo de cada fonte de capitgbrfo e de terceiros) ponderado por sua
respectiva participacdo na estrutura de financiaonéa empresa. Essa taxa é conhecida com
WACC (“weighted average cost of capital”) e serardada adiante.

Portanto, a equacao que representa o calculo dopr@sente pelo método de FCFF é:

)

Ul FCFFt
falar = e ——
(1 + WA CC)

Onde:

n = vida util do ativo

FCFFt = Fluxo de caixa livre a empresa no periodo t

WACC = custo médio ponderado do capital

1.3 A taxa de desconto

Determinar a taxa de desconto € uma das etapasritaias da andlise. Essa deve refletir o
grau de risco associado ao fluxo de caixa, tornapddanto a sua definicdo de extrema
importancia para a correta avaliacdo da empresaaP@007, pg.137) define essa etapa da
seguinte forma: “O calculo da taxa de desconto grelmente € a parte mais intrigante e
fascinante da analise do valor justo de uma ag&fdgdnte por envolver varidveis que

interagem entre si. Fascinante porque, definitivédme nunca existe uma resposta

cientificamente correta.”

Conforme ja mencionado e descrito por Damodara@720ap.2), para o fluxo de caixa para
0 acionista, a taxa de desconto utilizada € o cdistoapital proprio (Ke), que é aquele no
qual os investidores do patrimbénio liquido de ungdoed esperam incorrer em Seus
investimentos. Enquanto no modelo de fluxo de chixa a empresa, essa taxa corresponde
ao custo médio ponderado de capital (WACC), ou,segimam-se 0s custos dos

componentes que estéo fora do patrimoénio liquidoaas dividas.

13



1.3.1 CAPM - Taxa de desconto para o acionista

Para determinar a taxa de desconto do acionistsgjauo custo do capital proprio, 0 modelo
mais recomendado e utilizado pelos analistas é BMCA Capital Asset Pricing Model. Esse
€ considerado o modelo padrdo para mensuracaocscie em financas conforme explica
Damodaran (2007, pg.22).

Conforme mencionado por Pdévoa (2007, pg.140), o elvodissume quatro principais
premissas:

a) Inexisténcia de custo de transagéo;

b) Simetria de informac&o no mercado;

c) Total liquidez de compra e venda nos mercados;

d) Possibilidade de diversificacdo total do risco esm® da acéo.

Apesar de essas hipoteses afastarem o modelo CAPMuddo real e o transformarem em
um modelo mais simples, ele ainda tem a relacam/beneficio melhor do que adotar algo
mais complexo na qual erros de estimativas elinanaqualquer beneficio desses modelos
mais complexos. Uma alternativa bastante utilizddeebuscar o simples modelo CAPM

atraves de ajustes ao coeficiente Beta.

O modelo CAPM é obtido através de uma equacdo quewistra a relacdo entre retorno
esperado e beta, conforme descrito abaixo:

Ke = Re = Rf + 3(Rm —Rf)

Onde;

Ke = custo do capital préprio

Re = retorno exigido do ativo i

Rf = Taxa de retorno livre de risco

B = Beta

(Rm — Rf) = prémio de risco do mercado

1.3.1.1 Taxa livre de risco

Um ativo livre de risco € caracterizado como aqugle o investidor conhece o retorno
esperado com certeza, ou seja, o retorno realsnvedéntico ao previsto. (Damodaran 2007,

pg.24) E para um investimento ser classificado aldesma, duas condi¢cdes devem ser

14



atendidas: Nao pode haver nenhum risco de inadimijplée ndo pode haver nenhuma
incerteza sobre as taxas de retorno, o que imglieao investidor mantém sua posicéo até o

vencimento.

Na maior parte das vezes, sao utilizados titulogidoa pelo governo, ja que, por serem
emissores de moeda, o risco de ndo honrarem seyxr@missos € muito baixo. Porém, é
importante ressaltar, que nem todos os paises pseleconsiderados livres desse risco, 0 que

torna a analise muito mais dificil em certas moedas

Roy Martelanc et.al (2005, pg.138) destaca queoasathavel utilizar apenas taxas de titulos
de dez anos pelo seguinte motivos: € uma taxardm Iprazo que, em geral, é proxima em
extensdo temporal dos fluxos da empresa que est swaliada. Nos Estados Unidos, é
comum utilizar o titulo de longo prazo do tesouoot& americano, como Breasury Notes
com dez anos de duragdo, conforme destaca Pov@d,(pg.146). Damadoran também
explica o uso dessa taxa de longo prazo:

“Como uma conciliacdo pratica, porém, € valido najae o efeito do valor presente de
utilizar taxas livres de risco que variam de um paca o0 outro tende a ser pequeno para
maioria das bem comportadas estruturas a termosellesasos, poderiamos usar uma
estratégia de duragdo combinada, em que a duracditutd livre de inadimpléncia usado
com ativo é combinada com a duracao dos fluxosade ca andlise. A consequéncia légica
para as avaliagcbes, em que fluxos de caixa esteadepor um longo periodo (ou
infinitamente), € que as taxas livres de riscdzatilas devem ser quase invariavelmente de
longo prazo. Na maioria das moedas, geralmenterfgabrigacdo do governo de dez anos

gue serve como um indicador razoavel para a tas@adie risco.” (Damodaran, 2007, Pg. 24).

Em outros paises, como o Brasil, costuma-se utibzégaxa de juros livre de risco norte
americana adicionado ao prémio de risco do passeneaso o Risco - Brasil. Esse € o método
descrito por Damodaran (2007, pg24), destacand@to dfue dessa forma, o calculo

contempla o componente especifico do risco dogrmaigue a empresa atua.

1.3.1.2Beta ()

De acordo com a equacdo do CAPM, o Beta é o ceefiiangular da equacéo de regressao
gue mostra que dada uma variacao de x, quantonpddicara. Pode-se demonstrar que esse
coeficiente é igual a covariancia do retorno eatedivo, e do retorno da carteira de mercado

sobre a variancia da carteira de mercado.

15



O coeficiente Beta mede o risco sistematico (efiperido ativo, reflete a variacdo da acao
de uma empresa em relacdo a variacdo de um “benchrian outras palavras, empresas
mais sensiveis as variagcbes do mercado tendem leetirmaiores do que aquelas menos
sensiveis, nas quais a correlacdo com indice deanhee menor.

No caso de empresas brasileiras listadas na bolsadenchmark” utilizado € o indice
Ibovespa e, 0 Beta da acéo, € calculado atravésgdessédo de seus retornos em relacdo ao
retorno desse indice durante um ou dois anos ardsra data da analise. Como no Brasil,
esse indice de mercado € muito concentrado nodefetroleo, mineracdo e comunicagao, o
calculo do Beta se torna imperfeito, levando a s&idade de realizar ajustes para adapta-lo a
realidade especifica de cada industria e empresa.

Conforme Damodaran (2007, pg. 33), 0 Beta podeestmado através da regressao,
conforme explicado acima, mas, o autor, destacaralg formas alternativas de se calcular o
beta. Essas levam em consideracédo decisbes funtiasngune as empresas tomam sobre o
rumo de seus negocios:

a) O tipo de negdcio da empresa: Empresas ciclicase@y que tenham suas vendas
concentradas em determinada época do ano ou @ Bgis sensiveis as condi¢des
gerais da economia, devem ter Betas mais elevados.

b) Alavancagem operacional: O grau de alavancagemacpeal € funcdo da relacdo
entre custos fixos e custos variaveis. Quanto maioessa relacdo, maior a
variabilidade no lucro em fases de prosperidadecessao. Dessa forma, empresas
com alta alavancagem operacional devem ter Betassattas.

c) Alavancagem financeira: Outro fator de risco éto grau de alavancagem financeira
(relacdo alta entre endividamento e capital prypr® Beta € elevado devido a

volatilidade no lucro provocada pela alavancagem.

1.3.1.3Prémio de risco do mercado (Rm-Rf):

O prémio de riscalo mercado deve ser interpretado como o retornmoedil exigido pelos
investidores decorrente do risco de seu investimedtcalculo € baseado no historico de
diferenca do retorno de mercado (Rm) e do rendiong@atativo livre de risco.

O prémio de risco do mercado reflete a aversaasao dos investidores, ou seja, quanto
maior for a aversdo ao risco, maior sera o prémigido para se investir em ativos de risco

ao invés do ativo livre de risco.
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1.3.2 WACC - Taxa de desconto para firma

A taxa de desconto para a firma, conhecida como WA® eighted Average Cost Capital”),

€ a média ponderada entre o custo de capital prépricusto de capital de terceiros.
WACC = Ke (E/(D+E)) + Kd (D/(D+E))

Onde:

Ke: Custo do capital proprio

Kd: Custo do capital de terceiros, ou seja, € tocda divida descontado do ganho tributario.
E a taxa na qual a empresa consegue captar empésé depende do risco de inadimpléncia

associado a empresa (risco de crédito).
E/(D+E): Proporcédo do capital préprio em relacécauital total.
D/(D+E): Proporcéo do capital de terceiros em @ago capital proprio.

Para empresas com a probabilidade de modificaghesia estrutura de capital, se aconselha
0 uso do fluxo de caixa para firma, utilizando>atde desconto WACC (“Weighted Average
Cost Capital”).
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Il. O SETOR DE SHOPPING CENTER

2.1 Definicao e panorama atual

Hoje € impossivel ndo mencionar os shoppings cegteando se estuda o padrdo de consumo
da sociedade contemporanea. Um ambiente que re&imeos e lojas dos mais diversos
segmentos, tém se tornado um dos principais dsstil@o compra e entretenimento das
familias brasileiras. De acordo com a Associac&sikira de Shopping Center (ABRASCE),
que é instituicdo que representa oficialmente orsed Pais e tem como associados 0s
principais empreendedores, administradores, presadie servico e lojistas, em média 329

milhdes de visitantes circularam nos shoppings alerente em 2010.

Para entender o mercado é importante diferen@acamacteristicas de um shopping,
comparando-as com um simples estabelecimento campos um conjunto de varejistas.
Existem diversas definicdes de shopping cen@astello Branco et. al. (2008, pg.148),

apresenta a visao da Associacao Brasileira de sigpenter:

“Empreendimento constituido por um conjunto pladejade lojas, operando de forma

integrada, sob administracdo Unica e centralizadagymposto de lojas destinadas a
exploracdo de ramos diversificados ou especialigadi® comércio e prestacdo de servicos;
estejam os locatarios lojistas sujeitos as normastratuais padronizadas, além de ficar
estabelecido nos contratos de locacdo da maioria tgas clausula prevendo aluguel

variavel de acordo com o faturamento mensal dosstéy; possua lojas-ancora, ou

caracteristicas estruturais e mercadologicas esgecue funcionem como for¢a de atracao
e assegurem ao shopping center a permanente affuénctransito de consumidores

essenciais ao bom desempenho do empreendimentecafestacionamento compativel com
a area de lojas e correspondente afluéncia de l@$cao shopping center; esteja sob o
controle acionario e administrativo de pessoas oupgs de comprovada idoneidade e
reconhecida capacidade empresarial.”

Ou seja, o0 shopping center € um espaco abertoldiz@lionde esses buscam satisfazer suas
necessidades de consumo e lazer, em um ambientgosegonforme destacado pela
definicdo da “ABRASCE”, o empreendedor e adminggirasdo essenciais na garantia do
sucesso do empreendimento, uma vez que é de fumsabilidade planejar o conjunto de

lojas locatarias, conhecido como mix de lojas. Edeee ser diversificado e adequado
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conforme a preferéncia do publico alvo. Alem dis8ode competéncia do administrador
estabelecer que os locatarios estejam sujeitograasocontratuais padronizadas, visando a
manutencdo do equilibrio da oferta com objetiveaggegurar a conveniéncia integrada. As
lojas Ancoras, sdo aquelas que por classificacAABRASCE” tem ABL' maior que 1.000
m2, e sdo os polos de atracao para o shoppingitgata o fluxo de pessoas. Devido a esse
importante papel, essas lojas, muitas vezes, possartratos especiais com beneficios que

podem ser tanto em relagéo ao aluguel quanto aEago dos encargos condominiais.

Castello Branco et. al (2008, pg. 150) descreve queegoécio de shopping center pode ser
compreendido como de renovacdo continua, pois reguestantes pesquisas para definir
novos formatos e estratégias de atuacdo, a findde dom as mudancas na preferéncia do
consumidor, assim como com 0 aumento da concoagéfatores que geralmente levam a

modificagOes expressivas ao longo do tempo.

O Brasil teve 0 seu primeiro shopping center hanapel5 anos atrds, o shopping center
Iguatemi em Séo Paulo, e, até outubro de 201Ega$8 empreendimentos com no minimo
5.000 m2 de éarea bruta locavel e administracdoralezatida, de acordo com a ABRASCE.

Além disso, até o fim de 2011, € esperada a inag§arde mais 10 shoppings.

1966 i,a
1971 .~
1976
1981
1986
1991
1996
2001
2002
2006
2007
2008
2009
2010_

2011 (0utubra)

Gréfico 1 - Numero de Shoppings no Brasil

Fonte: ABRASCE

1 ABL: Area Bruta Locavel. Somatoério de todas @=ad, em m?, disponiveis para locacéo e de pratéedos
empreendedores.

19



Segundo dados da ABRASCE, em 2010, o setor refoeserais de 2% do Produto Interno
Bruto, com faturamento de R$ 87 Bilhdes e, respaigior gerar cerca de 720.000 vagas de
trabalho no pais. O forte crescimento do setor estbciado com as boas condi¢des
econdmicas do pais. O crescimento do crédito asucoidlor impacta favoravelmente o setor,
elevando suas vendas. O aumento do emprego forprah@palmente, o aumento do poder
aquisitivo das pessoas, séo fatores que contrilpsgma expansdo do setor. Além disso, o
ingresso de investimentos estrangeiros, decorrasfuncdo da saturacdo dos mercados

Americano e Europeu justifica o fortissimo cresaitoggrafico 2).

87
74
64,6
58
50
455
41,6
359
31,7
28,8
25!1 I
I/ T T T T T T T T T T 1 d

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Grafico 2 - Faturamento do Setor em Bilhdes

Fonte: ABRASCE

2.2  Dinamica de funcionamento de um Shopping center

O objetivo dessa sessdo € esclarecer os prinagaisctos da dinamica da gestdo de um
shopping center. A primeira vista, o shopping cepeele ser caracterizado como um simples
negocio de locacdo de espacos. Porém, a dindmisatdo € mais complexa, ja que, ndo é
uma simples relacéo entre locador e locatarioteiconsumidores envolvidos e essenciais

para o sucesso do empreendimento.

2.2.1 Estrutura de um shopping center

2.2.1.1“Stakeholders” — partes relacionadas.
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Na gestao de um shopping center, destaca-se qu@aBonagens principais que coexistem no

cotidiano do empreendimento.

O primeiro deles € o empreendedor, ou seja, 0 dorempreendimento. Pode ser uma Unica
pessoa ou empresa, ou um conjunto de pessoas gasampeunidas formando o consorcio
do empreendedor (entidade juridica que represent@no do empreendimento). Para o
empreendedor, o shopping center € um investimeotare o qual ele busca obter retorno
maximo atraveés, principalmente, da exploracdo d#64d (lojas de uso comercial), que séo
cedidas através de contratos para os lojistas.

Segundo Jodo Augusto Basilio (2007, Pg. 56), o eemgledor participa de todas as etapas,
desde a busca pelo terreno, implantacédo até apswagdio, destacando a relevancia do papel
do mesmo para o sucesso do shopping center. Assiessgo empreendedor séo relacionadas
com investimentos permanentes, como as reformaswitalizacio. E importante destacar
gue o dono do shopping center ndo arca com osscogracionais, dentre eles, limpeza,

manutenc&o e segurangca.

A segunda parte interessada séo os lojistas. Bteessclientes diretos do empreendedor, que
através da assinatura do contrato adquirem o alidsitposse e uso sobre uma “LUC”. Sua
receita € proveniente da venda de seus produtasfs®rpara os consumidores que
freqlientam o shopping. Como custos, além do alutgisLia loja, arcam com as despesas do
Condominio dos Lojistdsque envolvem as despesas operacionais e de meaoitellém

disso, possuem uma contribuicdo compulséria p&ando de Promocéo e Propagahda

A terceira parte interessada € o administradore pssle ser relacionado diretamente com o
empreendedor, ou seja, 0s proprios donos contrdiegtamente a administracdo, ou, pode
ser uma empresa terceirizada contratada (sem ipag#o societaria no empreendimento)
para prestar o servico de administracdo. Competdndinistradora gerir as atividades do
shopping center, de forma a propiciar a maior gerage resultado para o empreendedor.
Dessa forma, deve disponibilizar toda infra-estaifiecessaria para que os lojistas alcancem
os melhores resultados. E de responsabilidade dmestrador: distribuir estrategicamente ao
longo do shopping o mix de lojas, cobrar e fis@ali@a pagamento do aluguel por parte dos
lojistas, efetuar reparos necessarios a estruttegral do Shopping, propiciar um ambiente

2 Condominio dos Lojistas: Entidade sem fins lueaasticusteada pelos lojistas relacionadas as desgesa
operacao do Shopping center.

3 Fundo de Promocédo e Propaganda: Entidade semudiagivos responsavel pela publicidade do Shappin
center e por organizar eventos e campanhas.
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seguro, agradavel e limpo, definir horarios de immamento das lojas entre outras funcdes

necessarias para o bom funcionamento do shopping.

Castello Branco destaca a importancia do administrpara o shopping center:

pY

“Compete a administradora do shopping operacionaliza gestdo estratégica do
empreendimento, algo muito além da simples admag&d do condominio e do fundo de
promocao, voltado para publicidade do centro de jp@s como um todo. Uma das funcdes
mais importantes da administradora de um shoppirga@ejar o perfil setorial das lojas,
para evitar concentragdo excessiva, bem como escallentro de cada ramo de atividade,
as redes que fardo parte do empreendimento, ailazglo individual de cada loja e uma
série de outros fatores que, em Uultima andalisegrdeham o sucesso ou o fracasso do

empreendimento como um tod¢Castello Branco et.al., 2007, Pg. 161).

A remuneracao da administradora € composta uma paga pela empreendedora, que €&
calcula através de um percentual (em geral de 3%6psobre o NG Além disso, o

administrador é remunerado pelo Condominio dostéog Fundo de promocéo e propaganda,
entidades que estdo sob sua responsabilidade réasaeracdo é conhecida como taxa de

gerenciamento e € rateada pelos lojistas.
Castelo Branco destaca a l6gica da remuneracadndimiatrador:

“... um dos papéis da administradora € exatamenti a@onciliar os interesses de lojistas e
empreendedores imobiliarios, ja que sua remunerdgddamenta-se num equilibrio que sé é
possivel se esses dois extremos da cadeia estigemreo remunerados adequadamente, na
forma de lucros e alugueis, e se 0 empreendimettairastrado tiver sucesso.(Castello
Branco et.al, 2007, Pg. 162).

Por ultimo, e de extrema relevancia sdo os consagsgd uma vez que todo o planejamento e
todas as estratégias realizadas sdo com objetiatraie e reter o maior nimero de clientes
possivel. Pode- se afirmar que o negocio como wm ¢osustentado pelo fluxo constante de
consumidores comprando e gerando renda para etakji Dessa forma, o shopping center
deve ser desenvolvido e planejado de acordo combticp alvo, que varia conforme a

4 NOI (Net Operating Income): Resultado operaditigaido = Receita operacional Bruta — Custo Opierzal
do Empreendedor (sem depreciacao).
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localizacgéo, e € fundamental que consigam de foamida e eficiente alinhar-se as mudancas

nos padrdes de consumo dos clientes.

2.2.1.2Principais Contratos Celebrados

Contrato de Administracdo — entre empreendedonsgmastrador

E comum que proprietarios deleguem a administraigiishopping center a uma empresa
especializada. No momento de realizar a tal caté#at, dois contratos devem ser celebrados:
(i) Contrato de Administracdo do Condominio Eddiei (ii) Contrato de Administragdo com
os Empreendedores.

O primeiro contrato tem como objetivo delegar a m®@ administradora a gestdo do
empreendimento, no que se refere ao funcionamemoutencdo, conservacao, limpeza e
seguranca. Esse contrato detalhard as obrigacOeaduidnistradora no exercicio das
atividades destinadas ao completo funcionament@rdpreendimento. A remuneragcéo da
Administradora é, na maioria das vezes, um peraérgabre as despesas condominiais

mensais, e € rateada entre os lojistas.

O segundo contrato € firmado entre o empreendedmradministrador com objetivo de
delegar funcbes como, substituir lojistas, concelisconto, cobrar e fiscalizar os alugueis
dos lojistas, controlar todas as receitas e despedarentes a exploracdo do shopping. A
remuneracdo da administradora € estabelecida ceermaresultado operacional liquido do
shopping center.

Contrato de locacéo — entre empreendedor e lojista

Nos empreendimentos estruturados como shoppingrcdrd uma realidade juridica distinta
das demais locacdes, que séo regidas pela lei/848&e disciplina os direitos e obrigacdes
dos locadores e locatarios nos contratos de locde@movel urbano em geral. A necessidade
de conferir ao empreendimento a eficiéncia e dieamifaz com que empreendedores e
lojistas criem suas proprias normas de utilizag@espaco, apenas atentando-se as restricoes

impostas pela mesma lei.

Conforme Jo&o Basilio, (2008, pg. 43) o contratéodacdo de shopping center tem diversas

peculiaridades. Dentre elas:
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(N

(I

(Il1)

(V)

(V)

O aluguel: é estabelecida tanto a parte fixa, tambénhecida como “aluguel
minimo reajustavel’, como a parte variavel, tambéhamada de “aluguel
percentual”, jA que essa representa uma determpw@wdantagem do faturamento

bruto do lojista, prevalecendo a que for maior.

No més de dezembro é devido pelo lojista o chatiaBbaluguel” que consiste

no pagamento em dobro do “aluguel minimo reaju$tave

O lojista é obrigado a aderir as Normas Gerais,jriRago Interno e Associacao

do Lojista.

No Contrato de Locacdo € estabelecido o CRD (Ceafe de Rateio de
Despesas), atribuido a cada lojista para a patéip no pagamento dos encargos
comuns do shopping. A forma na qual é definido dGRdescrita nas Normas
Gerais, que veremos adiante. E um complexo coefEieque leva em
consideracao: a area do espaco comercial, as diegntamanho da vitrine,

localizacéo, os beneficios auferidos entre outribérios.

Sao estabelecidas as multas contratuais

Normas Gerais

Afim de nado prolongar o “contrato de locacao”, agpecendedores criaram a Escritura

Declatoria de Normas Gerais, instrumento contraapaktado, cujo objetivo é regular as

normas gerais relativas a implantacdo e ao funoienéo do shopping center. S&o as

Normas Gerais que detalham todas as obrigacOes Igstas e atribuem aos

empreendedores diversos direitos.

Dentre os principais aspectos firmados nas Norn&asi&temos: A forma de utilizacdo

das lojas, bem como das areas de circulacdo, deomsom e estacionamentos; o direito

do empreendedor fiscalizar o faturamento dos &gistondicées de uso do nome e marca

do shopping; critérios estabelecidos para o caldal@RD; entre outros.

Associacdo dos Lojistas
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Trata-se de uma associacdo concebida sob formaciedade civil de direito privado,
sem fins lucrativos. Os lojistas aderem naturaleentutomaticamente ao Estatuto da

Associacao dos Lojistas ao se tornarem lojistashdpping center.

Os lojistas pagam compulsoriamente uma contribudcassociacdo, que sera destinada ao
custeio da propaganda institucional do shoppingecem a eventos importantes como
Natal e Dias das Méaes. Na maioria das vezes, oeem@edor também participa com uma

contribuicdo, uma vez que o sucesso do empreenthrdale seu interesse.

2.3 Principais linhas de receitas e despesas do empndedor

Nesta secdo serdo analisadas as fontes de rezeieapesas que compdem o Demonstrativo

de Resultado do empreendedor, e dessa forma ga ob&sultado operacional.
Dentre as principais receitas do empreendedorcastae:
e Aluguel:

E a principal fonte de receita do empreendedor. geémal, nos contratos de locacdo s&o
estabelecidos dois tipos de aluguel: o “aluguelimdrreajustavel” e o “aluguel percentual”.

O aluguel minimo reajustavel, conforme ja mencionadteriormente, € um valor mensal
fixado no Contrato de Locacé&o, que o lojista terd pagar independente de suas vendas, e o
“Aluguel Percentual” é calculado como um percentaire o total das vendas da loja no
més. O aluguel cobrado correspondera ao maioralesfies dois, ou seja, Nn0S meses em que
o percentual acordado das vendas for menor queguell minimo contratual, ndo havera

incidéncia de aluguel percentual, e 0 mesmo o@mrrentrario.

Existe nos contratos de locacdo, a definicdo denag praticas como: o pagamento do
aluguel dobrado no més de dezembro, o estabeleinues reajustes anuais do aluguel
minimo, que é feito com base na inflacdo acumuladssl?2 meses antes da data fixada do
reajuste, sendo que o indice escolhido varia deatona contrato (os mais usados é o IGP-
DI, FGV). Por ultimo e de extrema relevancia naitacdo empreendedor, 0 estabelecimento
de Degraus nos contratos, sdo datas, pré-estatsde@m que o aluguel minimo aumenta

permanentemente.
+ [Estacionamento:
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E a segunda fonte de receita mais importante pammeendedor. Essa receita ocorre da
cobranca de uma taxa por tempo de permanéncia eicslas dos clientes nos espagos
destinados a estacionamento. Na maioria das vesegmpreendedores contratam uma
empresa especializada no servico de estacionarpardogerenciar e garantir a manutencao
do espaco e paga a essa empresa terceirizada uosntpagem do resultado obtido nessa

atividade.
+ Receitas Comerciais:

» Cessao de direitos: Essa receita é cobrada qualofista assume um ponto no
shopping e paga, apenas uma vez, pelo direitoilizagio do mesmo. Esse
valor é negociado com base no valor de mercadmdtopsendo que 0s com

maior visibilidade e trafego de clientes sdao maisnzados.

» Taxa de transferéncia: Nesse caso, empreendedz®@s fus a um percentual

do valor envolvido na transferéncia de ponto comakentre lojistas.
* Quiosques e Merchandising ! (publicidade)

Os empreendedores alugam espacos nos corredoresesyes possuem uma largura
suficiente, para quiosques, cobrando por esse @sfgaexiste uma infinidade de locais no
shopping em que sdo usadas para publicidade, cameulgs do estacionamento, escadas
rolantes, fachada do shopping na qual os lojistatem utilizar para expor sua marca, em

troca de uma remuneracao ao empreendedor.

O “business” de shopping center € conhecido pdlas aargens “NOI” (net operation
income — lucro operacional) em que costumam operartorno de 90%. Dessa forma, os

custos sao baixos se comparado com a magnitudecktas.
Dentre os principais custos para empreendedoichest— se:
e Condominiais:

Conforme foi explicado anteriormente, os custogapenais do shopping (energia, limpeza,
seguranca, etc) sdo rateado pelos lojistas at@dwésondominio. Porém, muitas vezes, o

empreendedor acaba tendo que contribuir com alguaatia devido a dois problemas:
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O primeiro é em relacao as lojas vagas. Uma vezetpié o responsavel por essa loja deve
arcar tanto com IPTU dela como com os encargosacoimiais referentes aquele espacgo.
Logo, esse custo € mais expressivo quanto maia ¥acancia do shopping. O segundo tipo
de custo condominial pode advir quando o empreemdagkina contratos especiais (com as
lojas ancoras) na qual se estabelecem valores ragxgme essas lojas arcam com 0sS seus
gastos condominiais. Caso, 0s custos condominiasadelojas excedam esse valor

estabelecido, o empreendedor é obrigado a arcaessandiferenca.

* Auditoria de lojas

O empreendedor €é responsavel pelo custeio dasaasiinternas de vendas das lojas. Esses
sdo os unicos funcionarios cujo custo ndo é arpattbocondominio, uma vez que sua fungéo
é evitar a sonegacéo de vendas conferindo pessttelmealor real das vendas e certificando
—se que estdo corretamente declaradas. Como essentirio ndo gera beneficio nenhum ao
condominio, apenas busca gerar incrementos nodlpgtcentual do empreendedor, € ele de

responsabilidade exclusiva do empreendedor.

* Fundo de Promocgéao

O empreendedor contribui com um percentual do téafundo de promocgao arrecadado
pelos lojistas para ajudar a custear as despesasodecdo e publicidade dos shopping

Centers.

* Taxa de Administracéo

Esse custo esta relacionado a taxa devida quarsdimanistracdo do shopping é feita por
outra empresa, ndo o proprio empreendedor. Na maanes vezes, 0o pagamento é

proporcional ao resultado mensal aferido pelo simgpp

* Comercializagéo

bY

Essas despesas estdo relacionadas a corretagenojatase dos espagos promaocionais
comercializados nos shopping centers, nos casogjENo empreendedor contrata uma

empresa terceirizada para comercializar o shopping.
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[I. IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTER S.A

3.1 Histérico da empresa

A lguatemi Empresa de Shopping Center S.A. € ursargaores do setor de shopping center
do Brasil em termos de area bruta locavel, com oh&i30 anos de experiéncia. Seu portfélio
de shoppings esta distribuido pelas regides doskideul e em Brasilia, tendo como publico
alvo, predominantemente, pessoas de alto podesitgui Suas atividades englobam a

concepcao, o planejamento, o desenvolvimento denéngstracéo de Shoppings Center.

A Iguatemi é a empresa do Grupo Jereissati paregmento de shopping center que foi
constituida, em maio de 1979, como uma sociedadqumias de responsabilidade limitada,
tendo sido transformada em sociedade por acoegestoade 1983. A empresa iniciou suas
atividades com a aquisicdo, em 1979, dos ativo€alsstrutora Alfredo Matias S.A. que
incluia o Shopping Iguatemi Sdo Paulo, primeiropgieg center do Brasil. Nos anos 80,
como estratégia de crescimento, buscou expandgesgraficamente para regido Sul,
inaugurando o Iguatemi Porto Alegre, e para asdeslado interior de S&o Paulo, com o
Iguatemi Campinas, visando se beneficiar da fodecenque havia se consolidado no setor.
Com estratégia de atender o publico de maior pagi@sitivo, inaugurou, em 1995, o Market
Place. Os anos 90 também foram marcados peladantia mercado de consumo Rio de
Janeiro e a consolidacdo da lideranca no Sul dg pam o Shopping Praia de Belas e o
Iguatemi Caxias do Sul. Foi a primeira companhiaetor a promover o lancamento de acbes
na Bolsa de Valores de S&o Paulo, em fevereird@é,2nde suas acdes sado negociadas com
o codigo IGTA3. Com investidores locais e estramgeia oferta realizada teve captagéo de
R$ 550 Milhdes, e assim pode continuar sua esteatdg crescimento, sejam através de
aumento de participacdes nos shoppings de sewlpmrtiovas aquisi¢cdes ou lancamentos de
novos empreendimentos. Em outubro de 2009, reafizarma nova oferta publica, 100%
priméria, captando R$ 410 Milhdes. Segundo o Retatthstitucional da Empresa do
Segundo Trimestre de 2011, a Iguatemi hoje conta X® shoppings em seu portfélio, o que
representa um ABL proprio5de 197,9 mil m? (sem marar as Torres Comerciais). Além

disso, no relatério séo destacados os outros girgjetos Greenfieldsem andamento.

Conforme ja descrito anteriormente, a Iguatemi atamo empreendedora de shopping
center, sendo proprietaria de participagdo nos mesra tendo, portanto, direito aos

resultados do empreendimento na proporcao da ipagéo. Além disso, a companhia atua

® Area Bruta Locavel Total x Participacéo da Iguatemempreendimento.
® Projetos em desenvolvimento, ainda em construcao.
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como administradora de seus empreendimentos, b taxas dos seus socios. A tabela

abaixo mostra o portfélio atual de shoppings datguni, com as respectivas participacoes.

Portfalio Localizagdo Participagio ABL propria (m?)
lzuatemi 530 Paulo 530 Paulo 51% 21.602
Market Place 580 Paulo 530 Paulo 100% 26.017
lguatemi Campinas Campinas 65% 36.001
Galleria Shopping Campinas 50% 11.971
Esplanada Shopping Sorocaba 33% 9.168
lguatemi 30 Carlos 530 Carlos A5% 8.559
lguatemi Brasilia Brasilia B4% 21.632
lguatemi Alphaville Barueri 78% 23.539
lzuatemi Rio Rio de Janeiro 61% 15.906
lguatemi Florianapolis Florianopaolis 30% 6.054
Praia de Belas Porto Alegre 38% 10.901
lguatemi Caxias Caxias do Sul 8% 2.444
lguatemi Porto Alegre Porto Alegre 36% 4.150

Tabela 1 - Portfdlio Iguatemi Empresa de Shopping center S.A.
Fonte: Elaboracao prépria e Apresentacao Institunziblguatemi — Segundo Trimestre de 2011

Segundo o Relatério Anual da Empresa de 2009, pg.“Greenfields sdo 0s novos
empreendimentos desenvolvidos pela Iguatemi, aaraatios pelo altissimo padrdo de
exceléncia e pela localizacédo estratégica em regidm alto potencial de desenvolvimento
no curto e no meédio prazo.” Ainda nesse mesmo Ordatsdo destacadas algumas
informacdes relevantes para os critérios de inwestio para Greenfields. A empresa acredita
que regides com alto potencial de desenvolvimeatoagiuelas mais adensadas e de maior
renda do Brasil. Dessa forma, essa visao estaadlinbom a estratégia de concentracdo nas
regides do Sul e Sudeste. Além disso, de acordo @wawlatdrio, no estudo de projetos
Greenfields sé séo consideradas as cidades commgglos 300 mil habitantes. Dos projetos
atuais da empresa, um bom exemplo é o Iguatentidifado no bairro de Itaim, que segundo
a pesquisa de imoveis de IBOPE de 2011 é um doebae Sdo Paulo com metro quadrado
mais valorizado. Outro bom exemplo é o Iguatemdihinlocalizado da cidade de Jundiai,
que de acordo com o IBGE de 2011, é o 23° maiomd@IBais.
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Greenfields Previsdo de Inauguragdo

lguatemi JK 2012
lguatemi Ribeirdo 2013
lguatemi Esplanada 2013
lguatemi Jundiai 2013
lzuatemi Rio Preto 2014

Tabela 2 - Projetos Greenfields

Fonte: Elaboracao prépria e Apresentacao Institunziblguatemi — Segundo Trimestre de 2011
3.2  Estrutura Societaria

Em 27 de Janeiro de 2012, a empresa Iguatemi @ossni total de 79.255.489 acdes
ordinaria detidas pelos acionistas, segundo o deteRelacionamento com Investidor da
empresa. No fechamento desse mesmo dia, o preggidacotada na bolsa de valores de S&o
Paulo é de R$ 35,9. Dessa forma, o valor de merdadmpresa é R$ 2.845.772.055.

A composicdo acionaria da empresa encontra-seompef a tabela abaixo. Além da
controladora da empresa, destaca-se a particigagi@pnéria relevante da Petros (Fundo de

Previdéncia dos Funcionarios da Petrobras).

Acionistas Acdes b
Jereissati Participacoes 5.A. 42.674.905 54%
Petros 8.184.647 10%
Free Float 28.395.937 36%
Total 79.255.489 100%

Tabela 3 - Composi¢do Acionaria
Fonte: Elaboracao prépria e Site de Relacionameaxmm Investidor

O “free float” mencionado na tabela acima represenjuantidade de acbes em poder de

outros investidores sem ser do Grupo JereissatiFetios.

Listada no Novo Mercado, segmento de maior niveGdeernanca Corporativa da BM&F
Bovespa, criado em dezembro de 2000 com objetivprdporcionar um ambiente de
negociacao que estimulasse, ao mesmo tempo, esagdos investidores e a valorizagéo das
companhias, segundo o relatério do BM&F BovespaesabNovo Mercado. A empresa
Iguatemi possui um Conselho de Administracdo comoppsr sete conselheiros, sendo trés
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deles independentes, com base nos critérios dtutosBrasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC). Além disso, as regras do Novo Mercado exigeatendimento de outros requisitos
além das obrigacdes que as companhias tém peréptedas Sociedades por A¢des (Lei das
S.As.) . Dentro os requisitos para a listagem deoN\dercado, o regulamento do mesmo

preve:

« Conceder a todos os acionistas o direito de veadpmta (“tag along”), em caso de
alienacdo do controle acionario da Companhia, divem adquirente do controle
realizar oferta publica de aquisicdo das acoeslansis acionistas, oferecendo para

cada acdo 0 mesmo precgo pago por acao do blocwleniur;

» O capital deve ser composto exclusivamente porsagnérias com direito a voto;

» Direito ao dividendo minimo obrigatorio, em cadeerekcio social, equivalente a
25,0% do lucro liquido ajustado nos termos do arfi§2 da Lei das Sociedades por

Acoes;

« Em caso de cancelamento do contrato do Novo Mercanoa BM&F BOVESPA, a
empresa deverd fazer oferta puablica para reconagracdes de todos os acionistas no

minimo pelo valor econdémico;

3.3 Estratégias e Vantagem Competitivas

Conforme ja mencionado anteriormente, como esimtdgempresa Iguatemi concentra seus
negocios nas areas de maior renda do pais e pus®eus empreendimentos de forma a atrair
as pessoas com alto poder aquisitivo, uma vez guglitam que esses sdo os clientes mais
exigentes em termos que qualidade de produtosvi;@®r € menos suscetiveis a crises
econdmicas, o que resulta em maior estabilidadeatata da empresa.

Seu objetivo de longo prazo é entregar as melhorggriedades nos melhores mercados
focado no crescimento primordialmente organicoinade extrair maior rentabilidade nos
projetos. A empresa acredita no crescimento viamsfes dos seus shoppings, reforcando-os
em tamanho e relevancia, e dessa forma, atraimeucaidor final e consequentemente o
varejo nacional e internacional. Para a Iguatersa é&sforma mais rentavel de crescimento

comparado com aquisi¢cdes ou projetos Greenfield.
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3.3.1 Foco no crescimento de suas atividades

A empresa tem um plano de crescimento que bustaareimvestimentos que mantenham a
consisténcia geografica e econdémica do seu partfkse crescimento se dara por meio de
concepgao e incorporagcdo de novos shopping cemtgussicdo de maior participacdo em
seus Shoppings Center, expansdo em seus shoppiteysce aquisicbes de Shoppings ja

existentes.

Em 2011, algumas medidas foram realizadas que zemdcom a estratégia de crescimento
da empresa. Dentre elas estdo, o aumento da pactic em um shopping de seu portfolio, o
shopping center Esplanada em setembro e o anumcidedenvolvimento de um novo

shopping no interior de Sado Paulo em janeiro.
3.3.2 Controle de Custos com foco em eficiéncia operaciain

A empresa busca o controle de custos operacionain@o de uma gestao operacional solida
e da manutencédo de um rigido controle de custdsuska pela eficiéncia na operacdo dos
seus shoppings reduz as despesas de seus lojistEssa forma, gera oportunidade de
aumentar sua rentabilidade. Além disso, é umatégteainvestir em sistemas de gestédo

informatizada, com o objetivo de automatizar oS §#0CeSS0S.

E importante ressaltar que o fato do seu porti@diar posicionado para atender o publico de
alta renda e localizados em cidades como Sao Penyacta negativamente em seus custos.
A demanda por produtos e servi¢cos de alta qualidadenaior custo com fornecedores gera a
manutencdo das despesas em niveis elevados. Nicetie “Research” da corretora ATIVA

de oito de novembro de 2011, é destacado como meagfativo 0 aumento das despesas do
terceiro trimestre de 2011, impactado tanto pedm@lde expansdo organica como devido a

inauguracao de novos Shoppings.
3.3.3 Marca altamente reconhecida e forte relacionamentoom os lojistas

A lguatemi busca manter uma marca unificada paws s@opping centers, facilitando a
consolidacdo da mesma. A marca possui prestigedildtidade e reconhecimento do
mercado de varejo tanto nacional como internacidaal 2009 ficou entre as 50 maiores
marcas do Brasil, de acordo com a pesquisa realizeld revista Dinheiro em parceria com a
BRANDANALYTICS.
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A empresa busca investir que publicidades em miigs alcance vai além da sua area de
influéncia, como a televisdo ou revistas. Nao cotraeos recursos midia apenas para cada
shopping individualmente, procura investir em ptidades que facam que o consumidor
associe a marca lguatemi com qualidade e consiat@éacnegocio. Porém, essa estratégia
gera um aumento do gasto do fundo de promocdo paganda, ja que esse tipo de

publicidade de “longo alcance” é mais caro. Dessad, aumenta o custo de divulgacao do
empreendedor e 0 custo de ocupacéo do lojista.

3.3.4 Relacionamento Comercial com lojistas

O relacionamento comercial com lojistas de uma esgrelevante no mercado como a
Iguatemi e o efeito de negociacdo em rede pelarastngicdo de um portfélio de shoppings

de alta qualidade € considerada uma vantagem ciivgoela Iguatemi.

O relacionamento comercial com os melhores lojisteifita a tarefa da empresa de qualificar
constantemente o seu mix de lojas. O portfélio gpamde numero de shoppings e com um
alto nivel de qualidade, proporciona a empresa maiar capacidade de negociagdo com 0s
lojistas. Além disso, a criacdo desse forte retamoento com o lojista e o histérico de
sucesso da empresa, facilita a comercializacéo sthappings em desenvolvimento da
empresa, uma vez que, o lojista aceita com maigifade o risco em entrar em um shopping
gue sera inaugurado, pagando aluguel, mesmo semgevisibilidade sobre as chances reais

de sucesso do novo empreendimento.
3.4  Fatores de Risco

Uma decisdo de investimento deve levar em congéeras riscos a que a empresa esta
exposta, além da avaliacdo financeira e estratégsses riscos podem ser relacionados a

fatores macroeconémicos, ao setor de shoppingreente especificos da empresa Iguatemi.

Condicdes econdémicas adversas, tais como recess@semprego, causam efeitos adversos
para a companhia, uma vez que esses fatores dexamn ds consumidores a adotarem
padrdes de gastos mais cautelosos, o que resaiftaténa deterioracdo das vendas do varejo,
incluindo as vendas do shopping center. Relacioredgssa questdo, uma desaceleracao
econdmica pode resultar em dificuldade de negociagén os lojistas, tanto com 0s novos
possiveis locatarios como na hora da renovacaordeontrato de aluguel expirado, e dessa
forma impacta a principal linha de receita da emsgreo aluguel minimo. Além disso,

situacbes econbmicas desfavoraveis, afetando fertiema venda dos lojistas, podem levar
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estes a ndo conseguirem honrar seus pagamentos eopreendedor, gerando um aumento

significativo da inadimpléncia.

Apesar da empresa, de certa forma, estar protemid#lacdo devido a indexacédo dos
contratos de aluguéis, certas medidas do goverasildiro para controlar a inflagdo como
uma politica monetéaria que eleve a taxa de juregcédaa economia, a SELIC, restringe a
disponibilidade de crédito e reduz o crescimentonémico. A percepcdo de risco,
econdmico ou politico, por outros paises diminuinteresse de investidores por acdes
emitidas por empresas brasileiras, isso pode afetalor de mercado da empresa, assim

como dificultar o acesso aos mercados de capitsdito.

Outro fator de risco é a regulamentacdo que o sioshopping center esta sujeito. A
imposicao de certas normas pode implicar em manbespesas para as companhias do setor
ou afetar negativamente alguma linha de receita.ddm exemplo é o projeto de Lei N°
386/11, que busca regulamentar a politica de cohrdns estacionamentos dos Shoppings,
dando isencdo de pagamento aos consumidores queraxarem despesas acima de R$
50,00 no local. Conforme sera mostrado no quagiéwa, a aprovacéao dessa lei causara uma

perda significativa para as empresas do setor, @aelavancia dessa receita.

O fato de a empresa Iguatemi ter seu portfolio enttado em determinadas regides e nos
consumidores de alto poder aquisitivo, ndo contplhua a diversificagao do risco. Sao Paulo,
onde esta localizada grande parte dos Shoppindguddemi, é o Estado do Brasil, que
segundo os dados da ABRASCE, tem o maior niumershdpping, com 145, seguida pelo
Rio de Janeiro com 55. Dessa forma, essas cidapdeseatam uma maior concorréncia entre
os empreendimentos. Outra questdo é a capacidadentdega dos projetos na dada
programada e dentro do orgcamento planejado. Diges§o os problemas que podem ocorrer
no decorrer de um projeto Greenfield, tanto atragv#do a aprovacdo com a prefeitura como
problemas geolégicos e com fornecedores. Aléem disseo ndo ocorra uma boa aceitacao
dos lojistas, o Shopping pode acabar sendo inadgumm uma vacancia relevante,

impactando, pelo menos no estégio inicial, o sucdesmesmo.
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IV.  ESTUDO DE CASO - “VALUATION”

Para realizar o estudo de caso de uma empresaésatchy método de fluxo de caixa

descontado é necessario analisar o demonstrativestétado da mesma, conhecido como
DRE. E com base nele que s&o projetados os fluxasista futuro da companhia. Depois de
realizada essa projecéo, calcula-se a taxa de mtesda empresa analisada, conforme sera
mostrado nesse capitulo, e encontra-se o valar. jNst caso da empresa escolhida, Iguatemi
Empresa de shopping center S.A., compara-se 0 ealontrado com em que esta sendo
negociado na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Dessaaf é possivel concluir se € o

momento certo ou ndo para se investir na empresseja, nesse caso, a compra as acgoes.

Nesse capitulo serdo apresentadas as principaiasligue compdem o DRE da empresa
Iguatemi e também as premissas adotadas paraarealzprojecdes futuras da mesma. O
negoécio de shopping center € caracterizado petas alargens operacionais, ou seja, 0s
custos operacionais sao relativamente baixos seamatos com as receitas. Além disso,
outra caracteristica das empresas do setor é asmee de capital intensivo, devido aos
altos investimentos realizados para a expanséo ranshopping ja existente, ou para a
construcdo de um novo shopping. No caso da emmesbsada, em 2011, encontra-se
investindo em duas expansdes e na construcdo ¢ mavos shoppings, conhecido no setor

como projetos “greenfields”.

O ponto inicial da projecdo € a receita bruta. Egugla, projetam-se 0s impostos sobre a
receita a fim de encontrar a receita liquida. Apée, calculam-se as despesas da companhia,
com excecdo da depreciacdo e tem-se a LAJIDA (Lusntes de Juros, Impostos,
Depreciacdo e Amortizagcédo), muito conhecido no awrdinanceiro pela sigla em inglés,
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreoiatand Amortization). Descontando-se
os valores da depreciacdo, amortizagao, resultadodeiro e o imposto de renda, encontra-se
o lucro liquido. E por fim, sdo realizados os utisrajustes para encontrar o Fluxo de Caixa
Livre ao Acionista, ou seja, soma-se a depreciagdmortizacdo por serem mudangas néo-

monetarias e incluem-se qualquer despesa de capital
4.1 Receita Bruta

As principais fontes de receita da empresa Iguatedvém daquelas geradas pelo seu
portfélio de shopping centers, calculada de acomtn a sua participagdo no

empreendimento. Além disso, outra fonte de re@ergacionada a prestacédo de servi¢cos que
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a empresa realiza para aos condéominos do shopgpirtgrs. Dessa forma, podemos dividir as

receitas em quatro grandes linhas para a realizbggfloxo de caixa.
4.1.1 Receita de Aluguel

A primeira e mais relevante é a Receita de Alugbel.2010 essa linha representou 72% da
receita total da Iguatemi. Essa receita contem@la ¢lassificacbes diferentes de alugueis,
conhecidas no mercado de Shopping center como:ualuginimo, Aluguel Percentual e

Aluguel Temporario.

As linhas de Aluguel Minimo e Aluguel Percentuad 88 duas linhas mais relevantes e estao
diretamente relacionadas com os contratos de loazglébrados entre o empreendedor e os
lojistas, com prazo médio de cinco anos o que ¢gama previsibilidade. O aluguel cobrado
corresponde a maior dentre o aluguel minimo cardla¢ o aluguel calculado como um
percentual sobre as vendas, esse percentual énaddiiido contratualmente. Essa linha é
influenciada por dois fatores: inflagcdo e degrassdlonamentos no valor do aluguel minimo
em datas estabelecidas contratualmente). Essesfadoies devem ser considerados para
estimar as receitas futuras da companhia, ou a&aga ano, o valor do aluguel de cada loja
deve ser reajustado pelo indice IGP-M (predominaot® contratos da empresa Iguatemi)
acumulado nos 12 meses imediatamente anteriorés disso, € comum que 0s contratos de
locacdo estabelecam um degrau de aproximadamenta &8fa dois anos, ou seja, como
premissa para a projecao futura dessa linha d@éadoeconsiderada que a cada ano, ocorra
um crescimento de 2,5% no valor da receita de alugiomo premissa, foi considerada a
manutencdo da vacancia atual, uma vez que a tazeug@cdo da empresa ja se encontra em

patamar elevado, 97%.

Para a projecao futura foi inflacionada no modelafarme os valores da figura abaixo e para

0s proximos anos foram repetidos o ultimo valor.

PROJECAD
ANO  Projegio
2012 5,0%

2013 4,6%
2014 4.5%
2015 4,5%

Tabela 4 - Projecédo IGPM
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Fonte: Elaboracédo propria (adaptado deww.portalbrasil.nete www.bcb.gov.hracessado
em 22/08/2011)

A locacao temporaria é referente a alugueis decespas corredores do shopping center,
conhecidos como quiosques, seu valor ndo é repatisense comparado com a receita de
aluguel minimo. Seus contratos ndo sao tao longo® s outros mais também prevéem

correcdo da inflacdo ao longo do periodo de locacao

A figuras abaixo mostra como foi a distribuicdos#estrés divisdes de receita de aluguel no

ano de 2011, confirmando a relevancia da linhdwigual minimo.

Receita de Aluguel 100%
Aluguel Minima 86%
Aluguel Percentual %
Locagdes Temporarias 8%

Tabela 5- Receita de Aluguel

Fonte: Elaboracdo prépria e site de relacionamentom investidor da Iguatemi
(www.iguatemi.com.py acessado em 28/1/2012

4.1.2 Estacionamento

A segunda linha mais relevante € a de estacionam@ds ultimos anos, segundo 0s

relatorios de resultados divulgados no sitg://iguatemi.infoinvest.com.pessa linha tem

representado por volta de 15% da receita brutamatalo-se uma receita extremamente
importante para uma empresa de shopping centea. fléssita esta vinculada com a tarifa
cobrada pelo shopping center pelo tempo de permanéas veiculos dos clientes no espaco
destinado a estacionamento. Essa receita tambéarastlacionada com a inflacdo, uma vez
que, seu crescimento advém do aumento da tarifeadapque € no minimo reajustada

anualmente conforme a inflagao.

4.1.3 Receitas Comerciais

Essa €& uma receita proveniente no lancamento deasn@axpansdes, em novos
empreendimentos ou quando a Iguatemi retoma aldajmae dessa forma o novo lojista
paga pelo direito de uso dos pontos comerciaishdp@ng center, conhecido como Taxa de

Cessao de Direitos (CDU). Além disso, outra receitmercial € a taxa de transferéncia, que
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ocorre quando o locatario atual transfere o pomtmercial para um novo lojista, e o0s
empreendedores fazem jus a um percentual do valohedo. Como premissa para a
projecéo futura dessa linha de receita para os m&appings, ou seja, excluindo as futuras
inauguracodes, foi considerado percentual de 9,9%esoreceita de aluguel conforme a média

realizada nos ultimo trés anos.
4.1.4 Receitas de servicos

As receitas de servi¢cos sdo a taxas que a lguatdra de seus socios nos empreendimentos
pelos servicos da administracdo e comercializaE®sa taxa € um percentual sobre o
resultado do shopping. Nos ultimos anos, a redeitservico tem representado uma média de
10,4% do resultado operacional do shopping conbepala sigla, em inglés, NOI. Dessa
forma, foi mantido esse percentual sobre a projeffoesultado para os proximos anos

fazendo com que essa linha cresc¢a de acordo caesarmento do resultado operacional do
Shopping.

Segue abaixo o fluxo de receita das linhas deteedailguatemi Empresa de Shopping center
S.A.

Realizado Projecdo
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Receita de Aluguel 162 213 266 308 336 361 386
Estacionamento 33 45 60 69 76 81 a7
Receita Comercial 14 15 28 29 32 34 v
Receita de Semicos 15 22 26 29 k) 34 36
Receita Bruta 244 294 379 435 475 510 546

Tabela 6 - Receita Bruta(em Milhdes de Reais)

Fonte: Elaboracdo prépria e site de relacionamentom investidor da Iguatemi
(www.iguatemi.com.pyacessado em 12/1/2012
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4.2 Receita Liquida

Para se chegar a receita liquida é necessariarreiimpostos que incidem diretamente sobre
o faturamento da empresa. Como premissa, foi n@otigercentual realizado atualmente, de

10,8%, conforme mostra a tabela abaixo.

Realizado Projecio
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Receita Bruta 244 294 379 435 475 510 546
(-} Impostos -27 -31 -4 47 -51 -55 -59
% sobre a Receita -11,1% -10,5% -10,8% -10,8% -10,8% -10,8% -10.8%
Receita Liquida 217 264 338 388 424 455 487

Tabela 7 - Receita Liquida (em Milhdes de Reais)

Fonte: Elaboracdo prépria e site de relacionamentom investidor da Iguatemi
(www.iguatemi.com.pyacessado em 12/1/2012

4.3  Custos dos Aluguéis e Servicos e Despesas Admirasitras.

Os custos podem ser divididos em duas partes reb=szaa depreciacdo e aqueles em que
implicam um efetivo desembolso pela Iguatemi. Namaoto, como a intencdo € analisar o
EBITDA da companhia, sera avaliado apenas os cas®®correm desembolso. No caso da
empresa Iguatemi, conforme reportado no pressselea 3T, esses custos podem ser
divididos em trés grupos: Custos relacionados aagpe do shopping center, custos do

estacionamento e despesas gerais e administrativas.

Todos esses custos sdo relacionados a operacdbodpirg). Entre eles destacam-se: 0s
salarios, encargos e outros beneficios para osofdmos da administracdo do shopping
center e 0s servigos de terceiros que envolvemedaspom advogados e servigos prestados
por pessoas fisicas. Além disso, existem os custogominiais, que sao relacionados a
manutencdo das lojas vagas, como por exemplo, anpago do IPTU da mesma. Outro
custo relevante do empreendedor é o aporte no fiegoomocao e propaganda, conforme ja
mencionado do segundo capitulo, o empreendedorilmantambém com um valor, pré
estabelecido nas normas gerais do Shopping c&gearustos de estacionamento sdo relativos
a empresa contratada para prestacdo do servigeegjau existe uma empresa terceirizada,
conhecida como Parking, que opera o estacionamant&@hopping e cobra um valor
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estabelecido no contrato de prestacdo de senk@ra. a projecdo de todos esses custos, foi

considerado um crescimento anual real de 2,5% s1e8S0S.

Realizado Projecéo

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Receita Liquida 217 264 338 388 424 455 487
Shopping Malls -32 -38 -41 -45 -48 -52 -55
Estacionamento -1 17 -22 -24 -25 27 -29
Despesas Administrativas e Gerais -30 -39 -34 -36 -39 42 45
(- JCustos dos alugueis Servigos e despesas administ 12 95 97 -105 113 A1 129
EBITDA 145 169 242 283 312 334 358
Margem Ebitda (EBITDA sobre Receita Liguida) 67% 64% 71% 73% 73% 73% 73%

Tabela 8 EBITDA (em Milhfes de Reais)

Fonte: Elaboracdo prépria e site de relacionamentom investidor da Iguatemi
(www.iguatemi.com.pyacessado em 12/1/2012

Os numeros da projecdo mostram que a empresa ciansaEgancar a sua meta que foi
divulgada no Press Release do primeiro trimestr20dd., que era atingir, no ano de 2011,
Margem EBITDA entre 70% e 72%. Por outro lado, darfatura da empresa, de que em
2014, espera obter um EBITDA entre R$ 450 milh6B$&00 milhdes ndo seria alcancada,
de acordo com o modelo, apenas com o crescimegémiop, ou seja, pelo portfdlio atual,
conforme mostrado na projecdo acima. Dessa forioa,nhais evidente a necessidade de
crescer através de novos projetos greenfields aisiades para que seja possivel alcancar
EBITDA de R$ 450 milhGes no final de 2014. Parangpesa Iguatemi, a estratégia de
crescimento é através dos seus projetos greenfieldsom a inauguracdo dos cinco
greenfields, a empresa, segundo a projecao, aldaacsua meta, conforme serd mostrado a
sequir.

4.4  Projetos Greenfields

Para calcular o lucro liquido da companhia e pmstaente chegar o FCFE, é preciso
considerar também o EBITDA que sera gerado pelogmhgs que estdo em constru¢do, ndo
s6 a projecao futura do portfolio atual. Nesse rmdeéo foram consideradas aquisi¢coes,

apenas foram projetadas as inauguracdes dos [adixo, considerando as premissas
passadas pela empresa.
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Projetos Greenfields
Inauguracao

ABL

Participagao lguatemi

JK Iguatemi lguatemi

Ilquatemi Ribeirdo Esplanada
abr/12 abr/13 out/13
35246 44 116 43.853

50% 80% 100%

Iguatemi
SJRP

2014
34.600

58%

Iguatemi
Jundiai

2014
30.000

79%

Tabela 9 - Greenfields

Fonte: Elaboracdo prépria e site de relacionamentom investidor da Iguatemi
(www.iguatemi.com.pyacessado em 12/1/2012

Investimentos

JK lguatemi
Iguatemi Ribeirdo
Iguatemi Esplanada
Iguatemi SJRP

Iguatemi Jundiai

2011 2012 2013
185 8 B
24 154 62
i1 170 56

0 9 63
2 0 33

2014

0

0

0

42

i

2015

Tabela 10 - Investimentos Programados (em MilhdesREais)

Fonte: Elaboracdo prépria e site de relacionamentom investidor da Iguatemi
(www.iguatemi.com.pyacessado em 12/1/2012.

Para projetar o fluxo gerado por esses projeto¥pome a mostrado na figura abaixo, foram

consideradas as datas de inauguracao e a estimgivdada pela empresa Reess Release

do Terceiro Trimestre de 20,1dom o resultado operacional esperado para o pdraeo que

cada um dos projetos. Para a projecao futura, fm@msideradas as mesmas premissas do

portfélio atual.
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Projecdo

2011 2012 2013 2014 2015
Receita Bruta 0 15 64 156 171
(-) Impostos 0 -2 -7 17 -18
% Receifa 0,0% -10,8% -10,8% -10,8% -10,8%
Receita Liquida 0 13 5T 140 152
:E;Jitiliti:tsr:t?iazlugueis Servigos e despesas 0 5 10 94 57
EBITDA (Projetos Greenfields) 0 11 47 115 126
EBITDA (Porifolio Atual + Projetos Greenfields) 242 294 358 449 484

Tabela 11 - Projecéo Greenfields e EBITDA total (BxtilhGes de Reais)

Fonte: Elaboracdo prépria e site de relacionamentom investidor da Iguatemi
(www.iguatemi.com.pyacessado em 12/1/2012.

4.5 Lucro Liquido

Calculado o EBITDA, para chegar ao Lucro Liquidoredee descontar a Depreciacdo e
Amortizacdo e o Imposto de Renda e, somar o Reésuli@nanceiro e Resultados Nao

Recorrentes.

A depreciacdo tende a ser um valor proximo ao timesto em capital fixo (CAPEX)
necessario para a manutencao de edificacfes,apdtsl e maquinas para o empreendimento.

Foi mantido conforme o percentual que vem sendzag® (7% sobre a Receita Bruta).

Em relagcéo ao resultado financeiro, foi levado emta o perfil da divida da companhia em
30 de setembro de 2010, no qual mostra que a emp@ssui dividas com perfil bem
diferentes, atreladas a indicadores como CDI, IGPTDLP e TR. Segundo divulgado no
relatério de resultado, disponivel no site de iefemmento com investidor da empresa, o
prazo médio da divida é de 3,4 anos com um custhonae 106,3% do CDI (11,8% a.a.).
Além disso, a empresa aprovou um novo financiam@at@ a construcdo do Iguatemi
Ribeirdo Preto, 0 que eleva as despesas finanaarasnpresa para 0s proximos anos. Em
relacdo a receita, foi considerado o mesmo perakmjue a empresa vem conseguindo

remunerar o Seu caixa.
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O imposto de renda foi calculado conforme a aligy@ssada pela empresa, uma média de
22%, resultado de uma composicdo de seus shoppinds,alguns se em situagao de lucro
presumido e outros de lucro real. Nao foi projetadmltado ndo-recorrente no modelo.

Projecio
20m 2012 2013 2014 2015
EBITDA 242 294 358 449 484
(-) Depreciacdo & Amortizacdo -23 -3 -38 47 50
(-) Resultados Financeiros -1 -34 61 -69 50
(-) Impostos de Renda A7 50 57 -3 -52
Lucro Liquido 160 179 203 260 291

Tabela 12 - Lucro Liquido (Em Milhdes de Reais

Fonte: Elaboracdo prépria e site de relacionamentom investidor da Iguatemi
(www.iguatemi.com.pyacessado em 12/1/2012.

4.6 Fluxo de Caixa Livre ao Acionista

Com a projecao do lucro liquido é possivel montdfluxo de Caixa Livre ao Acionista.
Conforme foi explicado no primeiro capitulo, € psecretornar com a depreciacdo que foi
descontada anteriormente. Isso ocorre porque ndo bfetivo desembolso do montante
referente & depreciagdo. Em seguida inclui-se nea¢odo o Capex previsto para 0s projetos
Greenfields, somando-se ainda os gastos necesparsms manutencao dos ativos, que como
premissa foi utilizada uma estimativa de 4% da itecbruta, ou seja, subtraem-se as
necessidades de investimento da empresa. O prgxas&o € calcular o capital de giro da
empresa. A industria de Shopping centers possactistica de requerer um capital de giro
muito baixo quando comparado ao investimento entatdpxo. Empresas de outros setores
apresentam as contas “Clientes”, “Fornecedore€stogues” de forma relevante, porém no
caso de uma empresa de shopping center, nao lyuesfd que ndo ha venda de bens fisicos.
A receita da empresa, conforme ja4 explicado, é gmi@ente de locacdo, estacionamento e
prestacao de servigos. Dessa forma, o capitalrddaiicalculado utilizando a diferenca entre
0S anos consecutivos da soma das linhas conta®laeredo ativo circulante e do ativo ndo
circulante, descontada do valor a diferenca armuabdta do passivo fornecedor. E por ultimo
o calculo da variacdo da divida, realizada de acootn a tabela de endividamento divulgada
pela empresa no Press Release do Terceiro Trinist2@11, assim como o cronograma de

amortizacdo da divida, na qual a maior parte acerdenos anos de 2015 e 2016.
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Projecdo

2011 2012 2013 2014 2015 2020
Lucro Liquido 160 179 203 260 iyl 470
(+) Depreciacad & Amortizacdo 23 31 38 a7 50 72
(-} Capex -316 -407 -265 -163 57 -41
[-) A necessidade de capital de giro -15 -16 -28 -34 -20 -1
(+) Variacdes da divida -38 -12 -105 -112 -190 0
FCFE -186 225 -158 -1 5 490

Tabela 13 - Fluxo de Caixa Livre ao Acionista (Em Mhdes de Reais)

Fonte: Elaboracdo prépria e site de relacionamentom investidor da Iguatemi
(www.iguatemi.com.pyacessado em 12/1/2012.

47 Taxa de desconto

Conforme foi explicado no primeiro capitulo pareghar ao valor presente desse fluxo de
caixa, é preciso encontrar a taxa de descontoe rees® 0 custo do capital proprio. A data
base utilizada para o calculo foi no dia 27/01/208 2axa foi calculada conforme o modelo
CAPM, ja explicado no primeiro capitulo.

4.7.1 Taxa livre de risco (Rf)

Para o calculo da taxa livre de risco foi utilizaxl®-Bond americano com vencimento em 10
anos, a um valor de 3,75%, fonte diretamente darBlberg. Porém, é necessario adicionar a
essa taxa um prémio de risco do pais, no casouddelni, o Risco Brasil. Dessa forma, o

calculo leva em consideracdo um componente espedié risco do pais na qual a empresa
atua. O valor utilizado para o risco Brasil foil68%, conforme a média dos valores diérios

desse indicador no ano de 2011. Dessa forma, divaxale risco Brasil & de 5,43%.
4.7.2 Beta

Para encontrar o valor do Beta foi utilizada umgressdo entre as taxas de retorno da
Iguatemi e as taxa de retorno do indice de mergamloaso, o Bovespa. A fonte desse valor
também é a Bloomberg. O valor do beta da Iguateds 8,77. Conclui-se que a correlacéo

entre essa acao e a Bovespa é razoavel.
4.7.3 Premio de Risco

Esse componente do custo de capital é calculadartat do valor esperado do retorno do

indice de mercado deduzida de um titulo livre deEori Nesse caso, Damodaran, em
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www.damodaran.comcalcula o prémio de risco com base na série desddo S&P 500

(Standard & Poor’s) e do titulo do governo livrerdeo. A série de dados se encontra no
primeiro anexo. Segundo o calculo, para os ultil@®sanos, temos um prémio de risco de
6,46%. Dessa forma, aplicando o método do CAPMusiocde capital proprio (Ke), em
dolar, é de 10,4%.

Para passar esse custo para a moeda brasileilizadata seguinte conta:

(1+ Keuss)

K )= B
e (real) (1+ Inflacio EUA)

1

Ke RS = (1 + Ke (Tealj) x (1+ Inflacdo Brasil) — 1

Para a expectativa de inflagdo 2012 para os Estadio®s, foi utilizado 1,8%, conforme foi
divulgado pelo Federal Reserve. E para a inflagdd®isil foi utilizado 4,5%, segundo o
altimo relatorio Focus sobre inflagdo divulgada dezembro de 2011. Enfim, o custo do

capital proprio é de 13,3%

CAPM IGUATEMI
Taxa Livre de Risco 3.75%
Risco Brasil 1.68%
Taxa Livre de Risco Brasil 5,43%
Beta 0.77
Prémio de Risco 6.46%
Custo do Capital Proprio USS (Ke) 10.4%
Custo do Capital Proprio RS (Ke) 13.3%

Tabela 14 - CAPM

Fonte: Elaboracé&o propria e Bloomberg com base ia02¥/01/2012
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4.7.4 Valor justo

Com a projecao do fluxo de caixa e da taxa de dés@possivel encontrar o valor justo da
empresa para acionista. Sendo assim, trazendopbpraisente os fluxos de caixa projetados
até 2025, data na qual todos os Shoppings da emjfresstardo na fase de maturidade, e
também a perpetuidade, na qual foi considerado uwescienento nominal de 5%, e

descontando a uma taxa de 13,3%, chegou-se a omdeaR$ 37,4 por acao.

No fechamento da data 27/01/2012, o preco da acdo da Iguatemi cotada na bolsa de valores é de RS
35,9. Ou seja, apesar da lguatemi ser uma empresa com fluxo de caixa estavel e de boa
previsibilidade, de acordo com o modelo, a a¢do ja estd devidamente precificada nesse momento, e
o valor justo encontrado representa um potencial de valorizagao, ou upside, de apenas 4,1%. Dessa
forma, conclui-se que no momento, as a¢des da Iguatemi ndo representam uma boa oportunidade

de investimento.
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CONCLUSAO

O objetivo desse trabalho consistiu em apresentapliear o método do fluxo de caixa
descontado, utilizando o estudo de caso da Iguaienmpresa de Shopping Center S.A. O
estudo teve como foco a visdo do acionista, queufaa andlise englobando as receitas,
despesas e dividas da empresa em questao. Fotemad&a estimativas acerca das principais
premissas macroeconémicas que possuem algum tipopdeto no setor no qual a Iguatemi
estda inserida, além das microecondmicas, alinhazwin os projetos futuros e com a
estratégia da empresa. Outra questdo relevantegpamnclusdo € o calculo da taxa de

desconto, que reflete o risco associadas a empresa.

Além disso, também foram feitas estimativas do DREempresa, a fim de chegar a uma
projecédo de lucro liquido, base para o célculo ftlosos de caixa. Vale ressaltar que tais
estimativas foram consideradas conservadoras, setopt foco na divulgacédo de resultados
e nas proprias estimativas feitas pela Iguatemi sess relatorios trimestrais. O modelo
encontra-se consiste com as metas internas pgmaxisnos anos conforme é divulgado nos
relatorios da empresa. Apesar de o0 modelo demonstnao ponto positivo, que a empresa

alcancara tais objetivos, os mesmo ja estao pradiis.

Finalmente é possivel chegar ao valor justo da esape dessa concluir se 0 momento € ou
nao oportuno para o investimento, nesse caso areotepacdes. Conforme foi apresentado
no quarto capitulo, a acdo ja estd devidamenteifipegeta, ndo havendo “upsides”
justificaveis pelo modelo. Dessa forma, ndo € resutada a compra de acdes da empresa
Iguatemi. E importante resaltar que esse é umltalmadémico, dessa forma, sdo apenas

opinides expressas pelo autor.
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ANEXO 1

S&P T-Bills  Premio de Risco

2002 -22.0% 1.7% -23.6%
2003 28.4% 1,0% 27.3%
2004 10,7% 1.2% 9.5%
2005 4.8% 3.0% 1.8%
2006 15,6% 4.7% 10,9%
2007 5.5% 4.6% 0.6%
2008 -36,6% 1,6% -38.,1%
2009 25.9% 0.1% 25.8%
2010 14,8% 0.1% 14.7%
2011 2.1% 0,0% 2.0%

Risk Premium 6.46%
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