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Operadora:

Bom dia, e obrigada por aguardarem. Sejam bem-vindos a teleconferéncia da Iguatemi
Empresa de Shopping Centers S.A. para discussédo dos resultados referentes ao 2T14.
Estdo presentes hoje conosco o Sr. Carlos Jereissati Filho, Diretor Presidente; e a
senhora Cristina Betts, Vice-Presidente de Financas e Diretora de Relacbes com
Investidores.

Informamos que este evento esta sendo gravado e que todos os participantes estardo
apenas ouvindo a teleconferéncia durante a apresentagdo da lguatemi. Em seguida,
iniciaremos a sessdo de perguntas e respostas, quando mais instru¢cdes serédo
fornecidas. Caso algum dos senhores necessite de alguma assisténcia durante a
conferéncia, queira, por favor, solicitar a ajuda de um operador, digitando *O.

Este evento também estd sendo transmitido simultaneamente via webcast, podendo
ser acessado no site de Relagbes com Investidores da Iguatemi, no endereco
www.iguatemi.com.br, onde a apresentacao esta disponivel para download. A selecéo
dos slides sera controlada pelos senhores.

Antes de prosseguir, gostariamos de esclarecer que eventuais declaracbes que
possam ser feitas durante esta teleconferéncia, relativas as perspectivas de negécios
da Iguatemi, projecfes e metas operacionais e financeiras, constituem-se em crencas
e premissas da Diretoria da Companhia, bem como em informacdes atualmente
disponiveis. Consideracdes futuras ndo sdo garantias de desempenho. Elas envolvem
riscos, incertezas e premissas, pois se referem a eventos futuros e, portanto,
dependem de circunstancias que podem ou nao ocorrer. Investidores devem
compreender que condicbes econdmicas gerais, condicdes da industria e outros
fatores operacionais podem afetar o desempenho futuro da Iguatemi e podem conduzir
a resultados que diferem, materialmente, daqueles expressos em tais consideracdes
futuras.

Agora gostariamos de passar a palavra ao Sr. Carlos Jereissati Filho, que iniciara a
apresentacao de hoje. Por favor, Sr. Carlos, pode prosseguir.

Carlos Jereissati Filho:

Bom dia a todos. E um prazer recebé-los mais uma vez em nosso call trimestral, agora
do 2T14.

Comecamos, como de costume, na pagina de destaques, slide trés, destacando que
tivemos mais um forte e sélido trimestre da Companhia. As vendas totais atingiram
R$2,5 bilh6es no trimestre, crescimento de 17,3% em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior, com as vendas mesmas areas crescendo 8,3% e as vendas mesmas
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lojas crescendo 8,2% em relacdo ao trimestre passado; os alugueis mesmas areas
crescendo 9,3% e os alugueis mesmas lojas com crescimento de 9,1%, continuando
uma venda bastante razoavel dentro do momento que vivemos, e com uma boa
perspectiva de permanecer para o ano.

A receita liquida atingiu R$143,8 milhdes no 2T. Tivemos um crescimento bastante
importante, de 33%; vale lembrar que tivemos bastantes entradas de novos
empreendimentos no final do ano passado, entdo temos um crescimento sélido e
bastante importante neste ano.

O EBITDA atingiu R$100,2 milh6es no 2T, também um crescimento bastante
expressivo. A Cris detalhara as razdes dos dois movimentos, tanto em receita quanto
na contingéncia do setor de despesas, com crescimento de 40,6%.

O lucro liquido atingiu R$50,1 milhdes, também um crescimento bastante expressivo,
de 41% em relagcdo ao 2T13; e o FFO também bastante superior, com R$72 milhdes,
51,2% acima do periodo anterior.

Tivemos também, como aberturas e movimentos importantes da Companhia, a
abertura do Iguatemi S&o José do Rio Preto no final de abril de 2014, um shopping
que abriu muito bem posicionado. Daremos mais detalhes um pouco mais adiante do
conjunto de lojas, conteldo etc., e seu desempenho nos primeiros meses.

E importante lembrar que esse foi um empreendimento em que antecipamos a
abertura em seis meses, e conseguimos ter praticamente 80% a 85% das lojas
abrindo em conjunto com o shopping, que hoje tem sido um destaque em relagéo ao
mercado.

A inauguracdo, também, da expansdo o Shopping Iguatemi S&o Carlos, uma
expansdo pequena, mas que € importante para o empreendimento, porque levou
todos os principais ancoras de varejo de moda para o shopping, consolidando-o como

um grande polo da regido. Mostraremos detalhes um pouco mais adiante, também.

E na sequéncia, a conclusdo da aquisicdo de 14% de participacdo no JK Iguatemi, a
Iguatemi indo para 64% de participagdo nesse empreendimento, que € um
empreendimento que ainda tem bastante oportunidade de crescimento futura, para
quem conhece Sdo Paulo e a regido. Acho que foi um movimento bastante
interessante para a Companhia, além da realizacdo do teatro no inicio do ano que
vem.

Também tivemos anunciada a revitalizacdo do Iguatemi S&o Paulo; também daremos
um pouco mais de detalhes sobre essa importante fase de revitalizacdo do Iguatemi
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Sdo Paulo para continuar a manté-lo na lideranca de principal empreendimento do
Pais.

E como evento subsequente, tivemos a contratagdo de crédito imobiliario, no valor de
R$230 milhdes, a um custo de TR + 9,5%, 0 que equivale a 95,6% do CDI, com prazo
de pagamento em sete anos e prazo médio de dez anos. Esse evento teve como
objetivo repor parcialmente o caixa, diante das aquisicbes que realizamos ao longo
desses Ultimos meses.

Na pagina subsequente, numero cinco, falamos um pouco sobre onde a Companhia
esta no atual momento em termos de ABL prépria. Atingimos 425.000 m2, dos quais é
importante destacar que 123.000 foram inaugurados em menos de um ano. Foi um
esforco bastante forte da Companhia no dltimo ano, de colocar todos os
empreendimentos no mercado, todos entraram com mais de 90% locados, abriram
proximos dos 80% a 85%, com bastante preocupacdo de realmente entregar os
Iguatemis onde for, e obviamente, com crescimento também das aquisicbes que
fizemos, tanto de Galleria quanto de JK.

Destacamos também que temos, com 0s projetos ja anunciados, uma ABL prépria que
chega em 2017 a 507.000 m?, mantendo o ritmo de crescimento da Companhia, fora,
obviamente, outros estudos que a Companhia faz para novos projetos.

Temos, como projeto em andamento e inauguracdes, o Iguatemi Sao José do Rio
Preto, na pagina sete. Falamos que ele entra para ser o shopping dominante da
regiao; uma regiao importante, com cerca de 1 milhdo de habitantes, se pegarmos os
municipios em volta do polo de Rio Preto. Acho que ele atingiu o0 objetivo; conseguiu
levar as principais ancoras. Temos Tok&Stok, Outback, Zara, mais de 40% do
Shopping é absolutamente inusitado no mercado em termos de conteudo.

Bastante visitagdo, bastante movimentacdo no shopping, e vemos agora, na
sequéncia, a procura de complementar ainda os espacos que faltam, porque ele vem
se destacando e certamente se consolidara, em um breve espaco de tempo, como o
principal shopping da regido. Acho que € uma entrada bastante boa para o Iguatemi
de Rio Preto.

Na sequéncia, o Iguatemi de S&o Carlos, um empreendimento que ja tem mais de 15
anos. Ele é um mercado teste pequeno que fizemos ha muito tempo e vem se
consolidando, como todos esses mercados que crescem proximos a 200.000
habitantes. Com isso, ele esta se consolidando como o principal empreendimento da
regido. Entraram as principais ancoras de moda, como Renner, Riachuelo, ja existia a
C&A, e outras marcas importantes que irdo complementar o mix e fortalecer o
crescimento do shopping, que serd um crescimento importante do NOI para os
préximos anos.
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Em relagdo aos projetos em desenvolvimento, temos trés grandes projetos em
execucdo, os dois principais sdo na area de premium outlet. Um deles é o de
Florianopolis, de Santa Catarina, na regido de Tijucas, em que ja tivemos a aprovagao
do projeto, vamos agora para a fase de inicio de langamento comercial, toda a parte
de comercializacdo e, na sequéncia, inicio de obras.

O premium outlet BH ainda em fase de aprovacao junto ao municipio de Nova Lima; e
o lguatemi Jundiai, que constituem hoje land bank da Companhia.

Em termos de expansdes, vou falar um pouco mais sobre Iguatemi Campinas e Porto
Alegre, que sdo as duas expansdes da Companhia, sdo empreendimentos bastante
grandes, da ordem de 20.000 m2 cada. Seguem em uma fase bastante adiantada,
como detalharei um pouco mais a frente, de comercializagéo e construcao.

Anunciamos também, e detalharei um pouco mais a frente, essa pequena expansao
do Iguatemi Sdo Paulo e sua ampla revitalizagédo, que € um ponto importante; e a torre
do Iguatemi Porto Alegre também, na sequéncia da abertura da expanséo.

Na pagina 11, temos o detalhe da revitalizacdo e uma pequena expansao do Iguatemi
Sao Paulo. Ela acontece no que chamamos de main plaza, que é a praga central do
shopping. O shopping ja vem sofrendo, no ultimo ano e meio, uma revitalizacdo de
fachadas, e agora faz a fachada da parte traseira do shopping, onde ha o boulevard,
aguele estacionamento com arvores, e comeca a fazer uma fase importante de
revitalizagdo interna, com a realizagdo de um novo skylight e quatro novas lojas
importantes no terceiro andar, que complementardo o mix do shopping — lojas
internacionais bastante importantes, que dao também esse salto de qualidade
esperado que o lguatemi Sdo Paulo sempre faz no mercado.

Vocés podem ver no destaque a formacéo desse novo skylight. O skylight existente
serd desconstruido, o novo serd construido por cima, e depois sera descontruida a
parte de baixo.

E a primeira grande revitalizacdo do shopping desde a década de 90 na parte interna,
e acho que vai também surpreender pela qualidade e tudo que seré feito ao longo do
shopping inteiro, mantendo a caracteristica de ser lider do segmento de alto luxo no
mercado brasileiro.

Na sequéncia, temos o Iguatemi Campinas, jA& com um estdgio bastante avancgado,
como mostramos aqui em junho de 2014, das obras. Comeca a parte metalica agora e
o fechamento dos skylights. E um shopping, também, que ja tem 52% da ABL
comercializada.
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Ela vai introduzir, com certeza, operacdes que sdo inéditas no mercado campineiro e
na regido, como Gap, Zara Home, Sephora, Michael Kors entre outras, o que também
potencializa a atratividade do shopping e o crescimento no curto e longo prazo do
empreendimento.

A mesma coisa no Iguatemi Porto Alegre, também ja com as obras bastante
avancadas. Em junho de 2014 comeca a parte metalica, de estacionamento, e na
sequéncia a construcdo da parte propriamente dita da expansdo do shopping.
Também j& com 49% da ABL comercializada, com bastantes marcas inéditas, na
mesma relevancia que mencionei sobre Campinas.

Na sequéncia, entramos na parte de resultados. Vou passar a palavra para a Cristina,
para que ela possa dar andamento a apresentacao.

Cristina Betts:
Bom dia a todos. Obrigada pela participagdo em nosso call.

Indo direto a pagina 15, vamos falar dos principais indicadores operacionais. Como
falamos na abertura, temos um crescimento de ABL total bastante relevante,
aumentando 34,3% a ABL do total sob o nosso controle, 660.000 m2 de propriedade.
Em termos de ABL prépria, chegamos a 425.000 m2, um crescimento de 50%, e
guando fazemos o destaque sO para shoppings estamos falando de um crescimento
de 56,3%, uma ABL total prépria de shoppings de 393.000 m2.

Agora temos um total de 17 shoppings e, como o Carlos ja havia mencionado, uma
venda total no trimestre de R$2,5 bilhées, no semestre chegando quase a R$5 bilhdes,
€ um crescimento ano contra ano no semestre também de 17%.

Quando olhamos venda mesmas lojas, o Carlos ja mencionou um pouco, no trimestre
tivemos mesmas lojas crescendo 8,2% e vendas mesmas areas crescendo 8,3%, e no
semestre, afetado pelo 1T, que teve uma performance um pouco mais baixa do que
tivemos no 2T, a média € um pouco mais baixa, de 7,8% e 8%, respectivamente.

No aluguel, isso tem um efeito um pouco diferente. Tivemos no trimestre 9,1% e 9,3%,
no semestre aluguel mesmas lojas de 9,2% e mesma area de 10%, um crescimento
relevante de aluguel de mesma é&rea, como o Carlos também mencionou, bastante
positivo para o0 cenario que vivemos hoje.

O custo de ocupacédo no trimestre fechou em 11,6% e a taxa de ocupacao em 95,2%,
reflexo do estagio em que esta. E um segmento significativo do nosso portfélio com
todas as aberturas que tivemos no final do ano passado e ainda neste trimestre, e iSSo
deve ir baixando com a maturacéo desses novos shoppings.
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Inadimpléncia também com 1,7%, mais alta que no ano passado, mas ainda bastante
controlada e n&o preocupante.

Olhando agora para o0 nosso P&L, na pagina 16, estamos falando de receita bruta no
trimestre de R$159 milhdes, crescimento de 30%; receita liquida em R$143 milhdes,
um crescimento de 33%.

Vale destacar custos e despesas crescendo apenas 19%, um total de quase R$47
milhdes, onde o grosso desse crescimento obviamente vem do acréscimo de ABL,
entdo na parte de custo, ndo de despesa, mostrando, como vemos em VAarios
trimestres, o efeito do ganho de escala em nossas operagfes. Temos falado desde o
comeco desse crescimento organico que tinhamos um G&A j4 preparado para
atingimento de uns 20 shoppings, e agora estamos consolidando, entdo, esse ganho
de escala.

O EBITDA fechou em R$100 milhdes, no semestre praticamente beirando os R$200
milhdes, R$198,7 milhdes, um crescimento no semestre de quase 30% e no trimestre
de 41%.

Olhando um pouco mais para baixo, vemos o EBITDA também na mesma ordem de
crescimento, de 32%; lucro liquido bastante impactado positivamente pela baixa
aliquota de imposto, e o FFO também chegando a quase R$72 milhdes, um
crescimento de 51% no trimestre. E também, olhando no semestre, R$139 milhdes de
FFO, um crescimento de 30% contra 0 ano anterior.

Quando olhamos nosso destaque, na pagina 17, de receita bruta e receita de aluguel,
continua bastante coerente com as percentagens que temos historicamente. O aluguel
crescendo quase 27,5%; a taxa de administragdo, 33%; estacionamento crescendo
quase 38%; e outras receitas crescendo 37%.

E importante ressaltar aqui a retomada do overage. Em trimestres anteriores vimos
uma transferéncia dessa parte de overage para aluguel minimo, e aqui jA vemos o
aluguel minimo crescendo seus quase 30%, e 0 overage ja retomando o crescimento,
com 22,8%. E locacdo temporaria continua crescendo a dois digitos, com quase 16%
de crescimento.

O semestre tem uma participacdo bastante parecida. Aqui, de novo, vale ressaltar, na
parte de receita de aluguel, o overage também no semestre crescendo bastante, entao
tivemos uma inversao entre locacdo temporaria e crescimento de overage; foi bastante
forte a locacdo temporéria no 1T, por isso a diferenca aqui, € 0 overage que teve essa
retomada j& nesse 2T.
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Vamos falar um pouco sobre a posi¢ao de caixa e balanco, na pagina 19. Fechamos o
2T com uma disponibilidade de R$560 milhdes. O Carlos ja falou do nosso evento
subsequente, que foi o fechamento do crédito imobiliario, usando a expanséo de
Campinas como lastro, com o intuito de repor parcialmente o caixa que gastamos,
especialmente nas duas Ultimas aquisi¢cdes, que foram pesadas, o JK e os 50% do
Galleria, que fizemos no final do ano passado.

A divida bruta fecha em R%$1,8 bilhdo, para um caixa liquido é de R$1,3 bilhdo, o que
leva a uma divida liquida/EBITDA de mais ou menos 3,3x. E o ponto maximo do nosso
endividamento. Daqui para frente, devemos amortizar isso, chegando aos patamares
mais comuns da Companhia.

Olhando nosso cronograma de amortizagdo, na parte inferior esquerda do slide, temos
aqui um cronograma bastante espacado. Vimos agora, no final do trimestre, a
liquidagdo da primeira debénture, e agora permanecemos com a segunda, terceira e
guarta emissdes ainda para serem amortizadas nos proximos anos.

Em termos de perfil da divida, temos principalmente contratado em CDI, 70%, e ainda
um pedago em TJLP e IPCA, poucas coisas.

Vou falar um pouco do nosso NAV. Esse célculo do nosso NAV, na pagina 20, é um
célculo que fizemos ainda no final de 2013, basicamente mostrando que o0 preg¢o por
acao no fechamento do trimestre, em R$22,3, e o NAV por agdo calculado em 2013
tem uma diferenca bastante significativa, de R$22 para R$39.

O market cap da Companhia, no fechamento do trimestre, em R$3,9 bilhdes, o EV da
Companhia em R$5,2 bilhdes e o NAV calculado por nés quase beirando os R$7
bilhdes, uma diferenca de quase 30%.

Vamos falar um pouco do guidance, na pagina 22. Continuamos com nosso guidance.
Aliads, ha cinco anos que falamos o mesmo guidance, entdo ndo dava para mudar a
essa altura do campeonato. Continuamos com 0 nosso guidance de crescimento de
EBITDA, na realidade. E que mudou um pouco este ano para termos uma confluéncia
entre o que é 0 nosso guidance com o que era longo prazo e que virou o guidance do
ano.

Entdo, na pagina 22, temos os outros parametros, que sdo: chegar a uma margem
EBITDA entra 72% e 75%, chegar ao EBITDA de R$450 milhdes a R$500 milhdes,
manter os dividendos, que era o Ultimo ano do nosso guidance de dividendos minimos,
de R$31,5 por agdo, a permuta de VGV entre R$20 milh6es e R$30 milhdes. Todos
esses quesitos dentro da nossa expectativa para o final do ano.
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S6 lembrando, entdo, que demos nosso guidance de 2014 quando fizemos o primeiro
follow-on da Empresa, em 2009, entdo cinco anos se passaram desse guidance. Isso
quer dizer que o crescimento da Companhia é na casa dos 25% a 28% ao ano, O
CAGR em cima desse EBITDA.

Com isso concluimos nossa apresentacéo do 2T, e estamos disponiveis para qualquer
pergunta. Obrigada.

Nicole Hirakawa, Credit Suisse:

Bom dia. Minha primeira pergunta é sobre a diferenca, que foi até aqui significativa,
entre o crescimento da receita de aluguel, que veio bem forte, 30%, e o crescimento
de vendas totais, que ficou em 17% year over year. Dado que quando olhamos a
diferenca entre same-store sales, same-store rent e same-area sales versus same-
area rent, vemos que a diferenga néo foi tdo grande, e fica um pouco a impressao de
gue esse gap veio mesmo dos ativos novos. Da para comentar um pouco sobre o
custo de ocupacao dos ativos novos, a qual custo eles estédo rodando?

E se eu puder fazer mais uma pergunta, vimos que houve uma desaceleracdo de
crescimento na receita do JK. Se puderem comentar um pouco sobre isso, se teve
alguma coisa nao recorrente. Sao esses pontos. Obrigada.

Cristina Betts:

Bom dia, Nicole. Quanto a primeira pergunta, referente ao aluguel e as vendas, a
discrepancia que vocé vé é porque, quando falamos de vendas totais, falamos das
vendas com o shopping a 100%. Mas em todas as entradas novas, 0os shoppings que
colocamos para dentro, tivemos uma participacdo muito maior que a nossa média,
entdo obviamente tem um descasamento ai. Vocé estava ‘comparando maga com
banana’. Uma coisa é o shopping a 100%, outra coisa é a parte que levamos dessas
vendas e, obviamente, a parte que nos cabe do aluguel. Essa €& a primeira
discrepancia.

Same-store e same-area sao sempre complicados, porque, na realidade, vendas totais
sdo tudo e a 100%. Quando falamos de same-store, comegcamos a excluir varias
coisas que trocamos, e mesmo em same-area, varias coisas ndo entraram nesse
same-area porque adicionamos uma parcela significativa de ABL nesses ultimos 12
meses.

Entdo, realmente sdo numeros dificeis de se casa entre eles, mas a grande
discrepancia que vocé esta falando de vendas para aluguel é essa, a diferenca da
participacdo média que temos vis-a-vis 0 que adicionamos de ABL.
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Em relacdo ao custo de ocupacdo dos novos shoppings, obviamente sdo shoppings
gue estdo em fase de maturacéo. Eles rodam a um custo de ocupagdo mais alto que a
nossa média, isso € natural. Todos os shoppings tiveram esse comportamento.

O shopping que tem um custo de ocupacdo mais alto hoje é o Ribeirdo, mas nada que
ndo vejamos perspectiva. Por exemplo, tivemos nas Ultimas semanas o numero de
veiculos recorde, passando até varios empreendimentos ja consolidados em termos
de fluxo de veiculos. Isso é uma coisa natural, que caminhara para estabilizacdo em
breve.

E a ultima pergunta, referente ao JK, temos que lembrar que o JK ja nhasceu com uma
maturacdo la& em cima, e os aluguéis também. Quando vendemos o JK, 0 comum na
época era escalonar o aluguel, uma préatica que até retomamos nos ultimos green
fields. Quando comercializamos o JK, jA& comercializamos com pouquissimo
escalonamento, entdo comercializamos com o valor do aluguel muito alto.

Isso quer dizer que, ao longo do tempo, esses jumps que teriamos no aluguel séo
menos acentuados do que esperariamos. Mas isso nao quer dizer que o shopping nao
tenha expectativa de crescimento de receita; claro que tem. Na realidade, tinhamos
uma expectativa da ocupacéo das torres em cima do shopping e no entorno, que ainda
estd acontecendo, e, quando acontecer, estamos falando de mais ou menos 20.000 a
30.000 no shopping center, e ai o efeito é bombastico.

S6 a torre do Santander j& cria um efeito incrivel, e acho que essa ocupagdo, nos
préximos meses, deve dar um efeito bastante substancial no crescimento do JK.

Nicole Hirakawa:

Entendi. Cris, se eu puder fazer uma pergunta de follow-up, qual seria, entdo, o
crescimento de vendas considerando o seu stake, porque ai eu consigo comparar com
as outras métricas, principalmente top line?

Cristina Betts:

Nicole, ndo tenho esse numero de cabeca, mas eu lhe passo depois.

Nicole Hirakawa:

Claro. E sobre o custo de ocupacéo, sera que da para dar alguma ideia de a que nivel

esta rodando? Talvez a diferenca entre os ativos maduros e 0s novos, sO para termos
alguma referéncia?
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Cristina Betts:

Todos os shoppings que ja abrimos, como Brasilia, Alphaville — o JK nao, porque ele é
large em tudo —, mesmo o0s que ja estdo muito em caminho de maturagdo, como esses
dois e o0s novos que abrimos nos dltimos 12 meses, o normal é rodar com 5% a 10% a
margem de custo de ocupacao, dependendo do tamanho da loja.

Nicole Hirakawa:
Esté 6timo. Obrigada.
Ariel Amaro, Ital BBA:

Bom dia. Obrigado pelo call. Eu tenho duas perguntas, a primeira em relacdo a
despesa pré-operacional, que tem subido com as inauguragfes, e € natural que isso
aconteca. Tendo na cabeca o guidance que vocés colocam de margem EBITDA, o
quao rapido vocés acham que da para convergir para o guidance, e 0o que estdo
esperando para 2015? De repente ver uma margem EBITDA um pouco mais alta, a
medida que conseguem diluir todo o custo fixo do seu G&A com essa expansao de
receita?

A segunda pergunta € em relagdo a um possivel cenario macroeconémico mais fraco,
se nesse cenario vocés priorizariam o desenvolvimento das expansdes no pipeline
versus green fields, e como ficaria o0 seu posicionamento de outlet, que até entdo tem
sido interessante, em um cenario de macro pior? Seria algo que vocés estariam
dispostos a arriscar, ou tem muita demanda latente e o cenario macro nao afetaria?

Enfim, como é a dindmica desse mercado de outlet dado um macro mais fraco?
Obrigado.

Cristina Betts:

Vou responder sua primeira pergunta, Ariel. Referente a margem, € verdade, tivemos
um pré-obra no 2T referente a abertura especialmente de Rio Preto. Daqui para frente
deveremos ter, de fato, menos custos pré-operacionais, porque o ritmo de abertura de
green fields obviamente estd desacelerando, entdo essa linha tende a melhorar com a
desaceleragdo das novas aberturas.

Até, quando abrimos uma expansdo, como Campinas ou Porto Alegre, precisamos ter
muito menos investimento nesses casos de pré-operacional, porque a equipe do
shopping ja esta |14, toda a parte de equipamentos do shopping ja esta la. Tem varias
coisas que fazemos em um shopping novo, e em um shopping que esta fazendo
expansdo ndo precisamos gastar, porque ja existem.
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Entdo, de fato, isso deve diminuir, ndo s6 para este ano mas para os proximos, e nao
tem nenhuma davida de que chegaremos a hossa meta de margem EBITDA de 72% a
75%.

A tendéncia é continuar mantendo, e até, por exemplo, em 2015, superando um
pouco, porque devemos continuar vendo uma diluicdo dos custos fixos, primeiro com a
maturacao dos shoppings que foram inaugurados nos ultimos 12 meses, e com as
inauguragdes das expansdes para 0 ano que vem.

N&o precisamos mais colocar nada dentro da Holding para controlar esses shoppings,
nao tem nenhum investimento em sistemas, ndo tem nada que poderia acompanhar o
custo que vira do acréscimo de ABL — que ja veio, na realidade, grande parte.

Entédo, acho que realmente estamos fazendo o que falamos la atras, que é, ao longo
do tempo, com o crescimento da Companhia, expandir as margens.

Devemos ficar para este ano — sei que parece um pouco grande — dentro do nosso
guidance de 72% a 75% tranquilamente, e para o préximo ano vocé pode esperar um
acréscimo um pouco acima disso, mas talvez um pouco mais towards os 75% do que
fariamos este ano.

Carlos Jereissati Filho:

Ariel, sobre a desaceleragdo econdmica, nossa estratégia de curto prazo, € claro que
diante de um cenério em gue vocé tenha enfraquecimento do mercado, € muito mais
prudente partir para aquilo que lhe d4 o menor risco. Entdo, obviamente que os green
fields, os new developments sdo naturalmente mais arriscados que a estratégia de
adotar expansdo. A Companhia ird olhar muito mais para isso nesse cenario de curto
prazo, com esse horizonte que temos de menor crescimento do varejo como um todo.

Estamos olhando para isso, as expansdes que estamos lancando séo de shoppings
extremamente dominantes, elas tém vindo bem, tém sido demandadas. Entdo,
estamos bastante tranquilos.

E obviamente, buscaremos adiar qualquer andncio dessa natureza, esperando uma
melhoria do mercado para poder pega-lo em uma fase melhor que a atual. Isso é
prudente e recomendavel neste momento.

Sobre a questdo de outlet, como é um mercado muito novo no Brasil, a Unica
experiéncia que temos é o de Novo Hamburgo, que esta praticamente 100% locado,
guando o adquirimos, no final do ano passado, estava a praticamente 50%, 60%,
conseguimos locar 100%, levar bastantes marcas novas, abrir novos lojistas que ndo
tinham a expectativa.
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E continuamos, iremos em breve anunciar a entrada de outros lojistas que nao
estavam presentes em outlet, 0 que mostra um commitment com esse novo segmento,
0 que € bastante interessante para nos.

Entdo, sim, apostamos, mas obviamente que seremos mais cautelosos nos
lancamentos. Fizemos o primeiro do mercado do Rio Grande do Sul, deveremos fazer
0 primeiro do mercado de Santa Catarina. O mercado ndo é tdo grande quanto o de
shopping centers no Pais, ele € muito menor, mas tem também um olhar para preco, e
no momento em que ha uma desaceleragdo econdmica, também h& o consumidor
mais sensivel a preco.

Acho que tem duas vertentes importantes que estamos olhando: € um mercado novo,
gque ainda tem menor competicdo, um relativo bom desempenho que estamos vendo e
aprendendo em Novo Hamburgo; e obviamente se posicionando neste mercado
através desse crescimento lento e gradual, atento. E no momento de desaceleracéo, a
guestao de preco também tem essa sensibilidade e essa procura natural. Essas duas
coisas serdo o que iremos olhar para os préximos seis meses a um ano.

Ariel Amaro:

Se eu puder fazer um follow-up da sua primeira resposta, porque achei muito
interessante, s6 para saber como vocés veem um fator especifico da dualidade entre
green fields e expansdes: por um lado, é verdade o que vocé falou, eu concordo que
as expans0Oes realmente sdo muito mais seguras, mas por outro, ao fazer um green
field, vocé ‘crava um pneu’ naquele lugar, vai criando um tipo de costume do
consumidor de frequentar o shopping, vocé vai consolidando e vai conseguindo
consolidar o shopping, entdo tem certa vantagem estratégica em abrir green fields e
expandir seu footprint.

Mesmo levando isso em consideracdo, vocé acha que, dada a questdo macro, talvez
seja melhor focar em expansao?

Carlos Jereissati Filho:

E o que voceé falou: ndo d& para tirar uma empresa do contexto. Temos que olhar o
contexto do mercado em que atuamos. As estratégias variardo de acordo com o
melhor momento, com o que contexto que vocé esta vivendo.

Como a Companhia tem cinco ou seis estratégias diferentes para crescer — lembre-se
gue ndo temos uma Unica estratégia para continuar crescendo, o green field é uma
delas, mas fizemos muitas. Inclusive, o ciclo planejado da Companhia, como todo
mundo, ninguém esta alheio a analisar o mercado como um todo, ndés vislumbravamos
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que o Brasil estava crescendo puxado por consumo e isso tinha um teto. Esse teto era
exatamente entre 2013 e 2014, nds vimos isso, tanto é que estamos fechando um
ciclo importante.

Pegamos quatro projetos, praticamente, no ano passado, contando a entrada em
outlet, e obviamente que ja estavamos olhando outro ciclo, de focar em
desenvolvimento de expansdes, onde teriamos uma margem maior de seguranga em
um mercado que jA ndo estava demonstrando crescimento tdo forte como foi entre
2007, 2008, 2009 e 2010, talvez com a interrupcdo em 2009, mas que cresceu
bastante.

Isso ndo quer dizer que ndo tenhamos varios projetos, que estejamos olhando, mas
ndo os lancaremos em um momento de retracdo do consumo, olhando como sera
esse contexto macroecondmico.

Essa questdo tem que ser olhada continuadamente. Obviamente, se muda a figura
daqui a seis meses, voltamos a olhar outras alavancas de crescimento, e temos
véarias. Fizemos duas aquisi¢des importantes, que foram do JK e Galleria, temos
outras oportunidades de fazer esse crescimento através das aquisi¢cdes; estamos
olhando outras oportunidades, talvez até de empreendimentos.

Enfim, sd@o vérias alavancas. Nds olharemos para aquilo que é mais seguro, € vamos
manter uma disciplina e um risco menor para o crescimento saudavel da Companhia.
Esse é 0 nosso olhar cauteloso para esse 2S14 e inicio do préximo ano.

Ariel Amaro:
Perfeito. Muito obrigado.
Fred Mendes, HSBC:

Bom dia. Eu tenho duas perguntas, também. Primeiro, se pudéssemos voltar um
pouco a parte do Iguatemi Ribeirdo, queria saber se esse custo de ocupacao esta um
pouco mais alto em funcéo de o aluguel por m2 estar mais alto ou se é uma questao de
vendas mesmo. Sempre temos uma curiosidade um pouco maior naquele mercado por
causa da competicéo.

E a segunda, quando eu olho para o Iguatemi Alphaville, a receita aumentou perto de
10%, mas a margem NOI caiu bem. Queria saber se teve algum esforco de marketing
ou algum desconto para novas lojas, se esta tendo um mix ali. Me parece que é um
ativo que, embora esteja performando bem, ainda estad um pouco abaixo do portfélio
total da Iguatemi. Seria isso. Obrigado.
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Cristina Betts:

Do Ribeirdo, como eu falei para a Nicole, aqui estamos falando de um shopping que
estd em maturagédo. E verdade que temos uma competicdo maior, entdo o custo de
ocupagdo € um pouco mais puxado, mas nada que assuste. De novo, naquela faixa
que eu falei, 5% a 10%, na média, e isso faz parte do jogo. Ndo vejo nenhum
desespero em Ribeirédo. E o normal de um shopping que comegou em setembro, ainda
ndo tem nem um ano de vida.

Referente a Alphaville, temos que lembrar que na margem, quando falamos de receita
e depois do NOI, no nivel do shopping isso é fortemente impactado também por
operagOes de revenda de pontos. Quando tem trimestre que tem revenda de ponto, e
depois ndo tem no outro, isso da uma ‘super subida’ ou uma ‘super caida’ no NOI, que
€ o caso de Alphaville.

Alphaville esta fazendo véarias mudancas no mix, fez ao longo do ano passado e
continua fazendo neste ano, exatamente para adequar o portfélio de lojas para o
publico que esta la. Levamos coisas como Zara Home, estamos levando Sephora,
estamos levando Lanchonete da Cidade, C&A, Gap etc. Tudo isso vai tendo impacto
depois em termos de revenda de pontos, de realocacao de lojistas etc. Esse € o
impacto que vocé esta vendo no NOI.

Mas com isso tudo, na realidade, Alphaville esta estabilizando muito bem, em termos
de fluxo também é bastante atrativo, e agora, com esse novo mix que esta entrando
até o final do ano, comego do ano que vem, € um novo ciclo de captura de novos
clientes e fidelizacéo.

Fred Mendes:

Esté 6timo, Cristina. Obrigado.

Guilherme Capparelli, Citibank:

Bom dia. Minha pergunta é relativa ao CAPEX de expansao. Eu sei que vocés ndo dao
detalhamento de cada projeto, mas considerando que estdo acrescentando 26.000 m?2
de ABL propria, tem como passar uma estimativa do montante total que esta sendo
investido, incluindo essas trés expansdes mais a torre do shopping de Porto Alegre?
Obrigado.

Cristina Betts:

Guilherme, vocé pode fazer a conta, na média, por mais ou menos R$7.000 ou
R$8.000 o0 m2 de construcao liquido de luvas, que é o nosso niumero também para
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green field, é muito semelhante. Constru¢cdo € constru¢do, o que acontece é que
expansao, por incrivel que pareca, € um pouco mais dificil que green field porque
sempre tem o imponderavel, vocé tem que conectar uma coisa que ja existe com o
minimo de impacto. Mas isso ndo afeta muito o custo de construgéo, e sim a maneira
que tem que ser feita, porque tem que ser feito sem barulho, com timings etc. Mas

pode fazer o célculo nessa faixa de R$7.000 a R$8.000.

Carlos Jereissati Filho:

Falando de shopping convencional para expanséo, ndo de outlet.

Cristina Betts:

Também tem isso, desculpe. O outlet € completamente diferente, porque é muito mais
baixo. Estamos falando de mais ou menos 1/3 do prego, porque tem todas as
condicionantes de outlet: tem que ser plano, ndo tem subsolo, ndo tem ar
condicionado, ndo tem vérias coisas. Realmente € muito mais barato.

Guilherme Capparelli:

Esta 6timo. Obrigado.

Operadora:

Obrigada, senhoras e senhores. Ndo havendo mais perguntas, retornamos a palavra
ao Sr. Carlos Jereissati Filho para suas consideracfes finais. Sr. Carlos, pode
prosseguir.

Carlos Jereissati Filho:

Agradeco mais uma vez a participacdo de todos, e coloco o pessoal a disposigéo,

nosso time de RI, caso vocés tenham alguma pergunta adicional. Obrigado, e até a
proxima.
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Operadora:

Concluimos assim a teleconferéncia da Iguatemi. Obrigado pela participacdo. Os
senhores podem desconectar agora.

“Este documento é uma transcricdo produzida pela MZ. A MZ faz o possivel para garantir a qualidade (atual, precisa e
completa) da transcri¢do. Entretanto, a MZ ndo se responsabiliza por eventuais falhas, j& que o texto depende da qualidade
do dudio e da clareza discursiva dos palestrantes. Portanto, a MZ ndo se responsabiliza por eventuais danos ou prejuizos que
possam surgir com o uso, acesso, seguranga, manutencdo, distribuicdo e/ou transmissdo desta transcri¢do. Este documento é
uma transcri¢do simples e ndo reflete nenhuma opinido de investimento da MZ. Todo o contelido deste documento é de
responsabilidade total e exclusiva da empresa que realizou o evento transcrito pela MZ. Por favor, consulte o website de
relagGes com investidor (e/ou institucional) da respectiva companhia para mais condi¢Ges e termos importantes e especificos
relacionados ao uso desta transcri¢do.”
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