COMUNICADO
AO MERCADO

FITCH REAFIRMA RATING ‘AAA(BRA) A IGUATEMI S.A.

IGUATEl\/g

Sdo Paulo, 23 de agosto de 2024 — A Iguatemi S.A. (“Iguatemi” ou “Companhia”) [B3: IGTI11], comunica seus acionistas e
ao mercado em geral que a Fitch Ratings reafirmou, em 15 de agosto de 2024, o Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)’

da Iguatemi S.A. e também de sua subsidiaria integral, a Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A.
A Fitch Ratings pontua em seu relatdério que:

"0 rating da lguatemi reflete sua destacada posi¢dao consolidada de negdcios como uma das principais operadoras de
shopping centers no Brasil, com relevante carteira de propriedades de elevada qualidade e altos indices de ocupacdo. A
classificagdo incorpora, ainda, a natureza defensiva de suas operagdes e sua boa capacidade de geracdo de caixa,
suportada por uma demanda resiliente e margens elevadas, mesmo em ambientes de negdcios adversos. A Iguatemi
apresenta uma estrutura de capital conservadora, forte disciplina de liquidez, solidas métricas de crédito e importante

flexibilidade financeira, proveniente de sua robusta base de ativos desonerados.

A Perspectiva Estavel considera a expectativa de manutencao dos sélidos perfis de negdcios efinanceiro consolidados ao
longo dos préximos anos. A conservadora estrutura de capital proporciona a companhia razoavel flexibilidade para realizar

eventuais movimentos para fortalecer sua base deativos, sem maiores pressées nos ratings."

Abaixo Relatdrio publicado no dia 15 de agosto de 2024.

Guido Barbosa de Oliveira

Vice-Presidente de Financas e Diretor de RelacGes com Investidores
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A lguatemi S.A. (“Iguatemi” ou “Companhia”) é uma das maiores empresas full service no setor de shopping Fo |
FO e DR

centers do Brasil. Suas atividades englobam a concepgao, o planejamento, o desenvolvimento e a administragdo
de shopping centers regionais, outlets e complexos imobilidrios de uso misto com torres comerciais. Marcos Souza

. , . . . o ) Diretor de Rl e Planej.
A lguatemi detém participacdo em 14 shopping centers, 2 premium outlets e 3 torres comerciais, que juntos

totalizam 727 mil m? de ABL total, sendo a sua ABL prépria correspondente a 490 mil m2. A Companbhia participa
da administracdo de todos os seus shoppings centers, de seus premium outlets e das suas torres comerciais.

Victor Barbosa
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As acOes da Iguatemi estdo listadas na B3 [IGTI11] e fazem parte do indice Ibovespa e ISE B3. Analista Sr de R
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Considerag8es referentes as perspectivas do negdcio, estimativas de resultados operacionais e financeiros, e as perspectivas de crescimento da Iguatemi,
eventualmente expressas neste relatorio, se constituem apenas em proje¢des e, como tal, baseiam-se exclusivamente nas expectativas da administracdo
da Iguatemi em relagdo ao futuro do negdcio e seu continuo acesso a capitais para financiar o plano de negdécios da Companhia. Tais consideragdes
dependem, substancialmente, de mudancas nas condi¢es de mercado, regras governamentais, pressdes da concorréncia, do desempenho do setor e
da economia brasileira, entre outros fatores e estdo, portanto, sujeitas a mudangas sem aviso prévio.
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FitchRatings

15 AUG 2024

Fitch Afirma Rating ‘AAA(bra)’ da Iguatemi;
Perspectiva Estavel

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 15 Aug 2024: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo ‘AAA(bra) da Iguatemi S.A. (Iguatemi) e de sua subsidiaria integral, a Iguatemi Empresa de
Shopping Centers S.A. (lesc). Ao mesmo tempo, a agéncia afirmou os ratings ‘AAA(bra)’ das sétima,
décima e 112 emissdes de debéntures sem garantias da lesc. A Perspectiva dos ratings corporativos é
Estavel.

O rating da Iguatemi reflete a sua forte posicao de negdcios como uma das principais operadoras de
shopping centers no Brasil, com relevante carteira de propriedades de elevada qualidade e altos
indices de ocupacdo. A classificacdo incorpora, ainda, a natureza defensiva de suas operacdes e sua
boa capacidade de gerac¢do de caixa, suportada por uma demanda resiliente e margens elevadas,
mesmo em ambientes de negdcios adversos. A Iguatemi apresenta uma estrutura de capital
conservadora, forte disciplina de liquidez, sélidas métricas de crédito e importante flexibilidade
financeira, proveniente de sua robusta base de ativos desonerados.

A Perspectiva Estavel considera a expectativa de manutencdo de sélido perfil operacional e financeiro
ao longo dos préximos anos. A conservadora estrutura de capital proporciona a companhia razoavel
espago para realizar eventuais movimentos para fortalecer sua base de ativos, sem maiores pressdes
nos ratings.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Forte Posicao de Negocios: A Iguatemi é uma das principais operadoras full-service de shopping
centers do Brasil. Detém participa¢cdo em 14 shopping centers, dois outlets e quatro torres comerciais,
que, juntos, possuem 491 mil metros quadrados (m?) de area bruta locavel (ABL) prépria e valor justo
das propriedades de BRL13,8 bilhdes. A companhia possui longo histérico de eficiéncia na gestdo de
ativos e de reporte de resultados sélidos, o que atenua a moderada granularidade da base de ativos.
Cerca de 80% do portfdlio da empresa estao localizados no estado de Sao Paulo, e os cincos principais
ativos representam aproximadamente 65% das receitas de aluguel. A estratégia de focar os segmentos
derenda A e B e a qualidade da carteira permitem que a empresa implemente aluguel por metro
quadrado superior e contribui para uma dinamica mais favoravel de ajuste de aluguel com os
locatarios.

Positivos Fundamentos da Industria: Os fundamentos de longo prazo do setor brasileiro de
shopping centers continuam fortes. A trajetdria da indUstria é positiva, ao contrario do que ocorre em
mercados desenvolvidos. Mais espacos direcionados a servicos, lazer e alimentag¢do e fatores como
localizacdo, seguranca e aspectos climaticos também favorecem o setor no pais. A natureza defensiva



do negdcio, que se apoia em contratos de aluguel com prazo médio de cinco anos, com predominante
componente fixo e uma fragmentada base de locatarios, adiciona previsibilidade a gera¢do de caixa
das companhias do setor. Os dez maiores locatarios representam aproximadamente 10% dos aluguéis
anuais da Iguatemi.

Sélido Desempenho Operacional: A Iguatemi possui um longo e comprovado histérico de sdélidos
resultados operacionais e deve continuar a reportar desempenho resiliente em 2024 e 2025. O
cenario-base incorpora aluguéis reajustados pela inflacao, taxas de ocupag¢do em torno de 95% e
inadimpléncia reduzida. No primeiro semestre de 2024, o aluguel nas mesmas lojas (Same Store Rent -
SSR) atingiu 2,9%, e a inadimpléncia liquida foi negativa. Estes fatores, em conjunto com a relevante e
madura base de ativos, devem permitir a manutencao de elevadas margens e continuo crescimento da
geracao de caixa operacional. As proje¢des da Fitch incorporam margens de EBITDA entre 70% e 73%
nos préximos anos, frente a 71% em 2023.

Forte Geracdo de Caixa Operacional: A Iguatemi possui comprovada capacidade de gerar fluxos de
caixa livres (FCF) antes de dividendos positivos em bases recorrentes. A Fitch projeta EBITDA de
BRL900 milhdes e fluxo de caixa das opera¢des (CFFO) de BRL545 milhdes em 2024, e BRL940 milhdes
e BRL615 milhdes, respectivamente, em 2025. Estes niumeros se comparam com EBITDA de BRL865
milhdes e CFFO de BRL380 milhdes em 2023.

A expectativa é que a Iguatemi gere FCF de BRL85 milhdes em 2024 e negativo em BRL115 milh&es em
2025. As proje¢des consideram investimentos e aquisi¢des entre BRL550 milhdes e BRL600 milhdes
por ano em 2024 e 2025, dividendos anuais de BRL200 milh8es e recebimento de BRL205 milh&es
entre 2024 e 2026 pela venda de participagdo em ativos. Os investimentos programados incluem
renovacoes, retrofit do Shopping Market Place, expansao do Iguatemi Brasilia, aquisicao adicional de
10% no | Fashion Outlet Novo Hamburgo e de 0,8% no Iguatemi S3o Paulo, bem como aquisi¢ao de
16,6% do Shopping Rio Sul, no Rio de Janeiro - esta Ultima ainda pendente de aprovagao dos 6rgaos
regulatorios.

Estrutura de Capital Conservadora: A alavancagem liquida da Iguatemi deve permanecer abaixo de
2,5 vezes no horizonte do rating. No periodo de 12 meses encerrado em junho de 2024, o indice divida
liquida/EBITDA foi de 2,4 vezes. Os indicadores de divida total e divida liquida em relacdao ao valor
estimado dos ativos em operacao (loan-to-value - LTV) liquidos sdo robustos, de 29% e 14%,
respectivamente, sendo importantes fatores de sustentacdo do crédito.

Mesmo Perfil de Crédito: A Iguatemi e a lesc possuem o mesmo perfil de crédito, conforme a
Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias da Fitch. A lesc responde por
mais de 80% da geracao de caixa da Iguatemi, que, por sua vez, tem amplo acesso aos dividendos e ao
caixa da subsididria. A tesouraria € centralizada. A Fitch acredita que a Iguatemi continuara detendo
elevado controle na definicao da estratégia de negdcios e das politicas financeiras de sua controlada.
Os incentivos legais entre as entidades sao baixos, devido a auséncia de garantias e de clausulas de
inadimpléncia cruzada entre as dividas das duas empresas.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS



Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma A¢ao de Rating Positiva/
Elevacao:

-- Os ratings nao podem ser elevados, uma vez que estao no patamar mais alto da escala nacional da
Fitch.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acdo de Rating Negativa/
Rebaixamento:

Iguatemi:

-- O rating da Iguatemi seria rebaixado em um cenario de alavancagem liquida consistentemente
acima de 3,5 vezes;

-- Enfraquecimento das condi¢des dos contratos de locacao e das taxas de ocupacdo e inadimpléncia,
afetando negativamente os indicadores de crédito da companhia;

-- indice de cobertura de juros, medido por EBITDA/juros pagos, tendendo consistentemente a
patamares abaixo de 2,5 vezes e/ou flexibilidade financeira substancialmente menor, devido a reducao
dos ativos desonerados.

lesc:
-- O rating da IESC seria rebaixado em um cenario de rebaixamento do rating da Iguatemi;

-- Percepcao, pela Fitch, de deterioracao do perfil de crédito da empresa em bases individuais, em
conjunto com um enfraquecimento dos incentivos estratégicos ou operacionais entre esta e a
lguatemi.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch no cenario de rating da Iguatemi incluem:
-- Aluguel ajustado pela inflacao;

-- Taxas de ocupacao em torno de 95%;

-- Investimentos de BRL255 milhdes em 2024 e de BRL530 milh&es em 2025;

-- Desembolso de BRL410 milhdes entre 2024-2026, para a aquisi¢cdo de participacao no | Fashion
Outlet Novo Hamburgo, no Iguatemi Sao Paulo e no Shopping Rio Sul;

-- Recebimento de BRL205 milhdes entre 2024-2026, pela venda de participacao do Iguatemi Sdo
Carlos e Alphaville;

-- Dividendos de BRL200 milhdes em 2024 e 2025.

RESUMO DA ANALISE



O rating da Iguatemi esta no mesmo patamar dos da Allos S.A. e da Multiplan Empreendimentos
Imobilidrios S.A., todas avaliadas com o rating ‘AAA(bra)/Perspectiva Estavel. Estas companhias
possuem elevada escala operacional e expertise no gerenciamento de shopping centers, além de forte
liquidez, estrutura de capital conservadora, evidenciada por baixa alavancagem financeira, adequado
perfil de amortizacao de divida, reduzidos indices de LTV e volume relevante de ativos desonerados.

A General Shopping e Outlets do Brasil S.A. (‘'CC(bra)') possui classificacdo bem inferior a de seus pares,
pois apresenta fraca estrutura de capital, limitada capacidade de geracao de caixa, uma base de ativos
enfraquecida, além de reduzida capacidade de cobertura de juros.

Resumo dos Ajustes das Demonstrac¢des Financeiras

-- A Fitch exclui dos calculos do EBITDA o efeito da linearizagao;
-- A Fitch exclui o resultado de venda de ativos do EBITDA.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Forte Liquidez: A Iguatemi possui forte liquidez, com reduzidas pressdes de refinanciamento e um
cronograma de amortizagdo de dividas alongado. Em junho de 2024, a posi¢do de caixa e aplicacdes
financeiras da companhia era de BRL2,1 bilhdes, suficiente para honrar as dividas a vencer até o final
de 2027, no montante de BRL1,8 bilhdo. O caixa da Iguatemi se beneficiou da emissdo de BRL700
milhdes em Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) ao final do segundo trimestre de 2024. A
divida total da companhia de BRL4 bilhdes, em junho de 2024, era composta por debéntures (35%),
CRIs (39%), e empréstimos (26%).

A flexibilidade financeira da empresa se favorece de sua adequada capacidade de cobertura de juros,
de seu acesso a multiplas fontes de financiamento e do amplo volume de ativos desonerados, de
elevada qualidade. O valor justo das propriedades da empresa era de BRL13,8 bilhdes em junho de
2024, dos quais 74% se referem a ativos desonerados, frente a BRL2,7 bilhdes de dividas sem garantias
(BRL4 bilhdes de divida total). A cobertura de juros é saudavel, ao redor de 2,5 vezes.

PERFIL DO EMISSOR

A lguatemi é uma das principais operadoras full-service de shopping centers do Brasil. Sua carteira de
ativos compreende participacdes em 14 shopping centers, dois outlets e quatro torres comerciais, que,
juntos, possuem 491 mil m? de ABL prdpria, dos quais aproximadamente 80% estdo localizados no
estado de Sao Paulo.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdao é um relatdrio de classificacao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Resolu¢cdao CVM n° 9/20.

As informac0es utilizadas nesta andlise sao provenientes da Iguatemi S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacgdes utilizadas na classificagdo de risco



de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os
casos, verificagdo ou confirmacdo independente das informagdes recebidas.

Historico dos Ratings:

lguatemi S.A.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 22 de agosto de 2023.
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A.

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 29 de novembro de 2012.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 22 de agosto de 2023.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de
Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificagdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacgdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/
brasil'.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos a entidade
classificada no periodo de 12 meses que antecede esta a¢do de rating de crédito. A lista de outros
servigos prestados as entidades classificadas esta disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/
region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico ndo configura, em
nossa opinido, conflito de interesses em face da classificacao de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Ratings Corporativos (3 de novembro de 2023);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);



-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (16 de junho de 2023).
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Applicable Criteria
Corporate Rating Criteria (pub.03 Nov 2023) (including rating assumption sensitivity)
National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub.16 Jun 2023)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing
description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

Additional Disclosures
Solicitation Status

Endorsement Status

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitagdes e termos de isen¢ao de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitac8es e termos de isencao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢des de
cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢cSes referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definicbes de ratings, na secao de
exigéncias regulatdrias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estao
permanentemente disponiveis neste website. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de
confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacgao (firewall) de afiliadas, compliance e
outras politicas e procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na se¢ao "codigo


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10250028
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10146648
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10235874
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_1030384
https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-affirms-iguatemis-aaa-bra-national-rating-outlook-stable-15-08-2024#solicitation-status
https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-affirms-iguatemis-aaa-bra-national-rating-outlook-stable-15-08-2024#endorsement-status
http://fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil

de conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servi¢o autorizado ou
complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico autorizado,
para o qual o analista principal esta baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta)
registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos complementares podem ser encontrados na pagina do
sumario do emissor, no website da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecdes), a
Fitch conta com informac®des factuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a
agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informagdes factuais de que
dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacdo adequada destas
informacgdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado grau de seguranca, ou em determinada jurisdi¢cdo. A forma como é conduzida a
investiga¢ao factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém poderao
variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e da natureza da informagdo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor
e seus consultores, da disponibilidade de verificacBes preexistentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avalia¢des, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatoérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes
independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicao do
emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdao de
terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating
ou relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao
responsaveis pela precisao das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho
de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstra¢des financeiras, e
advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projec¢des
financeiras e outras informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas
sobre eventos futuros que, por sua natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢cdes podem ser
afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou
afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados financeiros
reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padrfes do setor, de modo a prover
consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as categorias de rating
varia de 'AAA' a 'D'. A Fitch também fornece informacdes sobre os melhores cenarios de elevagao de
rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating (definidos como o0 99° percentil de transi¢des de
rating, medidos em cada direcao) para ratings de crédito internacionais, com base no desempenho
histérico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacdes no
melhor cenario de elevacao e de oito graduacdes no pior cendrio de rebaixamento no 99° percentil. Os


https://www.fitchratings.com/SITE/REGULATORY

melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estdo listados detalhadamente em
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informacd8es neste relatdrio sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que oferecam qualquer
tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatdrio ou seu conteudo atendera qualquer
requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo.
Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um
rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em fungao de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta
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