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GENERAL SHOPPING BRASIL S.A.
Companhia Aberta
NIRE 35.300.340.833
CNPJ n° 08.764.621/0001-53

A. COMENTARIOS DOS ADMINISTRADORES SOBRE A SITUACAO FINANCEIRA DA
COMPANHIA
(CoNFORME ITEM 10 DO FORMULARIO DE REFERENCIA)

Os valores a seguir sao indicadores em milhares de reais, a ndo ser quando indicados em contrério.

10.1. Os diretores devem comentar sobre:
a. Condic0es financeiras e patrimoniais gerais

A Diretoria da Companhia entende que apresenta condicBes financeiras e patrimoniais suficientes para

implementar o seu plano de negécios e cumprir com suas obrigagdes de curto e médio prazos.

b. Estrutura de capital

Nao hé hipdteses de resgate de agdes de emissédo da Companhia além das legalmente previstas.

c. Capacidade de pagamento em relagdo aos compromissos financeiros assumidos

Considerando o perfil do nosso endividamento, nossos financiamentos, 0 nosso fluxo de caixa e nossa posi¢do de
liquidez, acreditamos que temos liquidez e recursos de capital suficientes para cobrir 0s investimentos, despesas,

dividas e outros valores a serem pagos nos préximos anos.

d. Fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos ndo-circulantes utilizadas

Nossas principais fontes de liquidez e capital derivam de nossas operagBes continuas, particularmente os
recebimentos provenientes de nossos contratos de locacdo e das taxas de administracdo. A partir de 2007,
aumentamos o financiamento obtido junto a instituicBes financeiras devido ao aumento em nossos investimentos.
Em 2010 concluimos a emissdo de bdnus perpétuos em moeda estrangeira aumentando expressivamente a liquidez

e o endividamento da Companhia. Em 2011, captamos por meio da emissdo de titulos de crédito perpétuo



denominado “Bénus Perpétuos” (“perpetual bonds”), o montante de US$50.000. Em 2012, captamos por meio da
emissdo de titulos de crédito perpétuo denominado “Bénus Perpétuos Subordinados” (“perpetual subordinated
bonds”), o montante de US$150.000, além dos repasses de BNDES, Debéntures, e Cédula de Crédito Imobiliario e
Bancério realizados posteriormente.

e. Fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos no-circulantes que pretende

utilizar para cobertura de deficiéncias de liquidez

A Companhia acredita dispor de fontes de financiamento operagdes de CCls, limites de créditos junto a instituicbes
financeira locais, além de emissdo de divida no exterior, como a realizada em novembro de 2010, em abril de 2011

e em marco de 2012.
f. Niveis de endividamento e as caracteristicas de tais dividas, descrevendo ainda:
i. contratos de empréstimo e financiamento relevantes

ii. outras relagdes de longo prazo com institui¢des financeiras

EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

% — Taxas Controladora

Moeda contratuais a.a. Vencimentos 31/12/2015 31/12/2014

Empréstimos e financiamentos

Banco Pan (k) R$ 5,8% + CDI 2015 - 2.442
Banco Pan (n) R$ 5,8% + CDI 2015 - 1.677
Total - 4.119
Passivo circulante - 4.119

Passivo ndo circulante - -

% — Taxas
contratuais Venci- Consolidado
Moeda a.a. mentos 31/12/2015 31/12/2014
Empréstimos e financiamentos
Titulos de crédito perpétuo (a) Us 10% - 650.097 674.595
Titulos de crédito perpétuo (b) Us 12% - 641.228 408.026
Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) PINE 9% 2019
FINAME (c) R$ 654 828
Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) HSBC 6,5% + TILP 2017
FINEM (f) R$ 8.527 12.171
Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) HSBC 5,5% + Selic 2017
FINEM (g) R$ 8.069 10.296
Banco Nacional de Desenvolvimento R$ 6,8% + TJLP 2021 41.836 25.769




Econdmico e Social (BNDES) HSBC
FINEM (s)

Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) HSBC 6,8% + Selic 2021
FINEM (t) R$ 20.453 11.302

Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) ABC 5,3% + TILP 2017
FINEM (h) R$ - 3.413

Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdmico e Social (BNDES) ABC 053}?](?;; 2017

FINEM (i) R$ - 2.797
Banco HSBC (d) R$ 3,2% + CDI 2017 5.360 8.018
BBM — CCB (r) R$ 8,085% + CDI 2017 7.597 10.515
Debéntures — SB Bonsucesso (e) R$ 2,7% + CDI 2022 26.820 30.717
Debéntures — SB Bonsucesso (e) R$ 7,5% + IPCA 2022 31.859 32.507
Debéntures — Cristal (u) R$ 2,5% + CDI 2017 20.495 -
Banco Pan (j) R$ 5,8% + CDI 2015 - 2.442
Banco Pan (k) R$ 5,8% + CDI 2015 - 1.677
Banco HSBC (1) R$ 3.3% + CDI 2014 - 22.884
Banco Nordeste do Brasil (m) R$ 3,53% 2025 20.065 22.184
Banco Itat - FINEM ( n) R$ 5,3% + TJLP 2020 23.311 27.940
Banco Ital — FINEM (o) R$  4,6% + SELIC 2020 6.228 7.096
Banco Ital — FINEM (p) R$ 3,5% 2020 809 973
Banco Votorantim (q) R$ 3,9% + CDI 2016 6.268 27.480
Total 1.519.676  1.343.630
Passivo circulante 118.786 115.638
Passivo ndo circulante 1.400.890 1.227.992

a) Em 09 de novembro de 2010, a controlada General Shopping Finance captou, por meio da emisséo de titulos

de crédito perpétuo denominados “Boénus perpétuos” (perpetual bonds), o montante de US$ 200.000,
correspondente a R$ 339.400, na data da captacéo.

Os titulos sdo denominados em ddélares norte-americanos, com pagamentos trimestrais de juros a taxa de 10%
ao ano. A General Shopping Finance tem a opcdo de recompra dos titulos a partir de 09 de novembro de
2015. De acordo com o prospecto de emissdo de titulos perpétuos, os recursos captados sdo destinados a
liquidagdo antecipada dos CCI e ao investimento em “greenfields” e expansdes. Como garantia a operagdo,
foram dados avais de todas as subsidiarias, exceto da GSB Administradora, da ASG Administradora e do FllI
Top Center. O custo de emisséo dos titulos perpétuos foi de R$ 11.483, e o custo efetivo da operacéo foi de
10,28%.

Em 19 de abril de 2011, a controlada General Shopping Finance captou, por meio da emissao de titulos de
crédito perpétuo denominado “Bonus perpétuos” (perpetual bonds), o montante de US$ 50.000,
correspondente a R$ 78.960, na data da captacédo. Os titulos sdo denominados em ddlares norte-americanos,
com pagamentos trimestrais de juros a taxa de 10% ao ano. A General Shopping Finance tem a opc¢do de
recompra dos titulos a partir de 09 de novembro de 2015. Como garantia a operagdo, foram dados avais de
todas as subsididrias, exceto da GSB Administradora, da ASG Administradora e do FII Top Center. O custo

de emissdo dos titulos perpétuos foi de R$ 758, e o custo efetivo da operacéo foi de 10,28%.

Em 27 de outubro de 2015, foi realizado a recompra de parte dos cupons do “Bonus perpétuos” (perpetual

bonds), no valor de US$ 85.839, correspondente a R$ 335.750 na data da recompra.



b)

c)

d)

Em 20 de margo de 2012, a controlada GS Investments Limited captou, por meio da emissdo de titulos de
crédito perpétuo denominado “Bénus perpétuos” (perpetual bonds), o montante de US$ 150.000,
correspondente a R$ 271.530 na data da captacdo. Os titulos sdo denominados em délares norte-americanos,
com juros de 12% ao ano pagos semestralmente até o 5° ano da data de emissdo, ap6s 0 5° ano até o 10° ano
da data de emissdo, 5 Year US Treasury mais 11,052 % ao ano, pagos semestralmente, e do 10° ano em
diante, USD LIBOR de trés meses mais 10,808 % e 1%, pagos trimestralmente. A emissora podera diferir os
juros indefinidamente e sobre os valores diferidos incidirdo juros a taxa aplicavel indicada anteriormente,
acrescidos de 1% ao ano. No caso do diferimento dos juros a Companhia somente podera distribuir o
equivalente a 25% do lucro liquido referente aos dividendos minimos obrigatérios previstos na legislacao
brasileira. A GS Investments Limited podera resgatar os titulos a seu critério, total ou parcialmente, no 5° ano
contado da data de emissdo, no 10° ano contado da data de emissdo e em cada data de pagamento de juros
apos essa data. Os titulos terdo garantia os avais da General Shopping e das seguintes subsidiarias: General
Shopping do Brasil S.A., Ast Administradora e Incorporadora Ltda., BOT Administradora e Incorporadora
Ltda., BR Outlet Administradora e Incorporadora Ltda., Brassul Shopping Administradora e Incorporadora
Ltda., Bud Administradora e Incorporadora Ltda., Cly Administradora e Incorporadora Ltda., Delta Shopping
Empreendimentos Imobiliarios Ltda.,, ERS Administradora e Incorporadora Ltda., FLK Administradora e
Incorporadora Ltda., Intesp Shopping Administradora e Incorporadora Ltda., | Park Estacionamentos Ltda.,
Levian ParticipagBes e Empreendimentos Ltda., MAI Administradora e Incorporadora Ltda., Manzanza
Consultoria e Administragdo de Shopping Centers Ltda., Poli Shopping Center Empreendimentos Ltda., PP
Administradora e Incorporadora Ltda., Premium Outlet Administradora e Incorporadora Ltda., Sale
Empreendimentos e Participacbes Ltda.,, Securis Administradora e Incorporadora Ltda., Send
Empreendimentos e Participacdes Ltda., Sulishopping Empreendimentos Ltda., Uniplaza Empreendimentos,
Participacbes e Administragdo de Centros de Compra Ltda., Vide Servicos e ParticipacBes Ltda., Vul
Administradora e Incorporadora Ltda., e Zuz Administradora e Incorporadora Ltda. O custo de emissdo dos
titulos perpétuos foi de R$ 12.581.

Nao existem “covenants” financeiros nas operacdes de emissao de bonus perpétuos. Os “covenants” definidos
referem-se a: (i) limitagdo de gravames aos ativos (exceto o0s gravames permitidos, incluindo os
financiamentos BNDES, os refinanciamentos de operagdes existentes e certas securitizagdes, entre outros),
devendo manter a propor¢ao de ativos ndo gravados/ divida ndo securitizada em condigdes “pari pasu” as
condicOes dadas a ativos gravados/ divida securitizada; (ii) limitagdo das operagdes de venda e “lease-back”
aos ativos atuais com prazo superior a trés anos, nas mesmas condicOes de (i) anterior e (iii) limitagdo de

transagdes com afiliadas, incorporacéo, fusdo ou transferéncia de ativos;

Financiamento captado durante o Gltimo trimestre de 2011 para aquisi¢cdo de equipamentos da construgdo do
Parque Shopping Barueri por meio da linha de FINAME do BNDES no valor R$ 937 e taxa de 8,7% ao ano.
Em janeiro de 2012, foi adicionado R$ 105 ao contrato existente. O prazo do contrato é de 96 meses, tendo 24
meses de caréncia e 72 meses de amortizagao;

Em 13 de junho de 2012, foi captado, por meio de Cédula de Crédito Bancario junto ao Banco HSBC, o valor
de R$ 11.400 com encargos de 100% da variacdo do CDI acrescido de 3,202% de juros ao ano. O prazo do
contrato é de 60 meses, tendo 12 meses de caréncia para o pagamento do principal e pagamento de juros

trimestrais.



€)

f)

9

h)

Conforme divulgado na Nota Explicativa n® 27, a Companhia efetuou a contratacdo de um instrumento
derivativo de protecdo (swap) contra o risco de taxa de juros. Desta maneira, a ponta ativa do instrumento
derivativo esta denominada CDI acrescido de 3,202% a.a., porém, com ponta passiva denominada a IPCA
acrescido de 7,590% a.a. O efeito liquido da divida considerando o instrumento financeiro derivativo
contratado produz o mesmo efeito da variacéo do IPCA acrescido de 4,453% de juros ao ano;

Em 26 de outubro de 2012 foi assinado o Instrumento Particular de escritura da 1% emisséo de debéntures
simples, ndo conversiveis em agdes, da espécie quirograféria, com garantia adicional real e fidejussoria, em
duas espécies (DI e IPCA), para distribui¢do publica com esforgos restritos de colocacdo, da SB Bonsucesso
Administradora de Shoppings S.A. O valor total das debéntures é de R$ 78.000, dividas na série DI de R$
39.000 com a taxa de 2,75% a.a. + CDI, com amortiza¢gBes mensais de principal e juros e prazo total de 120
meses. A série IPCA no valor de R$ 39.000 tem taxa de 7,5% a.a. + IPCA, com pagamento de juros semestral
e amortizacdo anual e prazo total de 10 anos (120 meses);

Em 30 de outubro de 2012 foram liberados R$ 13.685 por meio de operacdo de financiamento na modalidade
FINEM/ BNDES. Esta operagdo foi efetuada pelo HSBC Bank Brasil S.A., a taxa de 6,5% a.a. + TILP e tem
prazo total de 60 meses, sendo 12 meses de caréncia e 48 meses de amortizagéo.

Conforme divulgado na Nota Explicativa n® 26, a Companhia efetuou a contrata¢do de um instrumento
derivativo de protecdo (swap) contra o risco de taxa de juros. Desta maneira, a ponta ativa do instrumento
derivativo esta denominada 6,5% a.a. + TJLP, porém, com ponta passiva denominada a IPCA acrescido de
6,9% a.a. O efeito liquido da divida considerando o instrumento financeiro derivativo contratado produz o

mesmo efeito da variacdo do IPCA acrescido de 4,319% de juros ao ano;

Em 30 de outubro de 2012, foi captado, por meio de Cédula de Crédito Bancario junto ao Banco HSBC, o
valor de R$ 10.264 com encargos de 100% da variacéo do CDI acrescido de 5,5% de juros ao ano. O prazo do
contrato é de 60 meses, sendo 12 meses de caréncia para o pagamento do principal e pagamento de juros

trimestrais.

Conforme divulgado na Nota Explicativa n°® 27, a Companhia efetuou a contratagdo de um instrumento
derivativo de protecdo (swap) contra o risco de taxa de juros. Desta maneira, a ponta ativa do instrumento
derivativo estd denominada em 100% da variacdo do CDI acrescido de 5,5% a.a., porém, com ponta passiva
denominada a IPCA acrescido de 7,97% a.a. O efeito liquido da divida considerando o instrumento financeiro

derivativo contratado produz o mesmo efeito da variagdo do IPCA acrescido de 6,456% de juros ao ano;

Em 09 de novembro de 2012 foram liberados R$ 7.100 por meio de operagdo de financiamento na
modalidade BNDES Automatico. Esta operacédo foi efetuada pelo Banco ABC Brasil S/A, a taxa 5,3% a.a. +
TILP e tem prazo total de 60 meses, sendo 09 meses de caréncia e 51 meses de amortizagdo. Operagdo

liquidada antecipadamente em setembro de 2015;

Em 09 de novembro de 2012 foram liberados R$ 2.700 milhdes por meio de operacdo de financiamento na
modalidade BNDES Automatico. Esta operagdo foi efetuada pelo Banco ABC Brasil S/A, a taxa 5,3% a.a. +



)
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n)

p)

a)

cambio e tem prazo total de 60 meses, sendo 09 meses de caréncia e 51 meses de amortizagdo. Operacdo
liquidada antecipadamente em setembro de 2015;

Em 27 de margo de 2013, foi captado por meio da emissdo de uma Cédula de Crédito Bancario do Banco
Panamericano S/A, o valor de R$ 20.000, a taxa de 5,8% de juros ao ano e CDI. O prazo do contrato é de 24

meses. Operagdo liquidada em mar¢o de 2015;

Em 20 de setembro de 2013, foi captado por meio da emissdo de uma Cédula de Crédito Bancéario do Banco
Panamericano S/A, o valor de R$ 10.000, a taxa de 5,80% de juros ao ano e CDI. O prazo do contrato é de 18
meses. Operacéo liquidada em marco de 2015;

Em 08 de novembro de 2013, foi captado por meio da emissdo de uma Cédula de Crédito Bancéario do Banco
HSBC Bank Brasil S.A, o valor de R$ 60.000, a taxa de 3,30% de juros e CDI ao ano. O prazo do contrato é
de 12 meses. Em Outubro de 2014 foi feito um aditivo para prorrogar o vencimento do valor total em duas
tranches, sendo R$ 37.000 para o dia 28/11/2014, ja liquidado nesta data e R$ 23.000 com vencimento para o
dia 28/05/15. No dia 11/03/2015, foi parcialmente antecipado pagamento da segunda tranche no valor de R$
12.028. O Saldo de R$ 10.972 continua com o seu vencimento em 28/05/2015. A taxa de juros permanece a
mesma. Operacdo liquidada em maio de 2015;

Em 13 de novembro de 2013, foi captado por meio do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste
(FNE) do Banco do Nordeste do Brasil S.A, o valor de R$ 15.344 em 13/11/2013 e o valor de R$ 7.942,
totalizando até o momento o montante de R$ 23.286 a taxa de 3,53% de juros ao ano. O prazo do contrato é

de 139 meses.

Em 24 de fevereiro de 2014 foram liberados R$ 28.009, em 23 de abril de 2014 foram liberados R$ 199,
totalizando o valor de R$ 28.208. Estes valores foram captados por meio de operagéo de financiamento na
modalidade FINEM/ BNDES. Esta operacdo foi efetuada pelo Banco Ital BBA S.A., a taxa de 5,3% a.a. +
TJLP e tem prazo total de 84 meses, sendo 12 meses de caréncia e 72 meses de amortizagéo.

Em 24 de fevereiro de 2014 foram liberados R$ 7.002, em 24 de abril de 2014 foram liberados R$ 50,
totalizando o valor de R$ 7.052. Estes valores foram captados por meio de operacdo de financiamento na
modalidade FINEM/ BNDES. Esta operacdo foi efetuada pelo Banco Ital BBA S.A., a taxa de 4,6% a.a. +

SELIC e tem prazo total de 84 meses, sendo 12 meses de caréncia e 72 meses de amortizacéo.

Em 28 de fevereiro de 2014, foi captado por meio da emissao de uma Cédula de Crédito Bancario Votorantim
S.A, o valor de R$ 25.000, a taxa de 3,90% de juros e CDI ao ano. O prazo do contrato é de 24 meses, sendo

12 meses de caréncia e 4 parcelas trimestrais de amortiza¢ao;

Em 22 de abril de 2014, foram liberados R$ 985 captado por meio de operagdo de financiamento na
modalidade FINEM/BNDES. Esta operacdo foi efetuada pelo Banco Ital BBA S.A., a taxa de 3,5% a.a e tem
prazo de 83 meses, sendo 11 meses de caréncia e 72 meses de amortizacéo.

Em 29 de agosto de 2014, foi captado por meio da emissdo de uma Cédula de Crédito Bancario do Banco
BBM S/A, o valor de R$ 12.000, a taxa de 7,122% de juros ao ano e CDI. O prazo do contrato é de 12 meses,



s)

t)

u)

sendo 3 meses de caréncia. Operacédo liquidada em agosto de 2015. Em 13 de julho de 2015, foi captado o
valor de R$ 9.300, a taxa de 8,085 ao ano + CDI. O prazo de contrato é de 18 meses, sendo 2 meses de

caréncia;

Em 25 de novembro de 2014 foram liberados R$ 25.900, em 11 de margo de 2015 foram liberados R$ 9.100,
em 18 de maio de 2015 foram liberados 7.700, em 28 de julho de 2015 foram liberados R$ 1.494 totalizando
o valor de R$ 44.194. Estes valores foram captados por meio de operagdo de financiamento na modalidade
FINEM/ BNDES. Esta operagdo foi efetuada pelo HSBC Bank Brasil S.A., a taxa de 6,8% a.a. + TILP e tem
prazo total de 84 meses, sendo 12 meses de caréncia e 72 meses de amortizacéo.

Em 25 de novembro de 2014 foram liberados R$ 11.100, em 11 de marco de 2015 foram liberados R$ 3.900,
em 18 de maio de 2015 foram liberados 3.300, em 28 de julho de 2015 foram liberados R$ 640, totalizando o
valor de R$ 18.940. Estes valores foram captados por meio de operacdo de financiamento na modalidade
FINEM/ BNDES. Esta operagdo foi efetuada pelo HSBC Bank Brasil S.A., a taxa de 6,8% a.a. + SELIC e tem
prazo total de 84 meses, sendo 12 meses de caréncia e 72 meses de amortizagéo.

Em 28 de outubro de 2015 foi assinado o Instrumento Particular de escritura da 1% emisséo de debéntures
simples, ndo conversiveis em acdes, da espécie quirografaria, com garantia fidejusséria, para colocacao
privada, em uma espécie (DI), da Cristal Administradora e Incorporadora S.A. O valor total das debéntures é
de R$ 20.000, com a taxa de 2,50% a.a. + CDI, com pagamento de juros semestral e amortizagéo de principal
no dia 28/10/2017.

CEDULAS DE CREDITO IMOBILIARIO

Consolidado
Moeda % — Taxa Vencimento 31/12/2015 31/12/2014

Empresa controlada

ABK (a) R$ 11% + TR 2018 42.556 53.580
Levian (a) R$ 11% + TR 2018 42.556 53.580
Andal (b) R$ 11% + TR 2022 48.263 52.146
Send (c) R$ 7% + IPCA 2024 66.749 65.283
Bot (d) R$ 6,95% + IPCA 2024 52.282 51.255
Pol (e) R$ 6,9%+IPCA 2025 36.750 35.835
Eler (f) R$ 9,9%+TR 2026 263.642 254,904
Ers (g) R$ 9,9%+TR 2026 70.815 -
Total 623.613 566.583
Passivo circulante 57.785 40.430
Passivo ndo circulante 565.828 526.153

(a) Em junho de 2008, as controladas ABK e Levian efetuaram captagdo de recursos por meio da emisséo de

CCls, para a securitizacdo dos recebiveis de aluguéis do imdvel onde estd localizado o Internacional
Guarulhos Shopping Center. O valor total das CCls emitidas é de R$ 180.000. O montante captado serd pago
em 119 parcelas mensais (até junho de 2018), acrescidas de juros de 11% ao ano e da atualizacdo anual da

Taxa Referencial (TR). Em garantia das CCls, foram concedidas: (i) alienagdo fiduciaria do imovel, com
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valor contabil de R$ 201.829; (ii) cessdes fiduciarias dos créditos decorrentes do contrato e (iii) alienagdo
fiducidria de cotas da subsidiaria Cly. Os custos de captacdo de R$ 376 das CCls foram deduzidos do
principal e estdo sendo amortizados em 120 parcelas de forma linear;

Em junho de 2012, a controlada Andal efetuou captacdo de recursos por meio da emisséo de CCls. O valor
total das CCls emitidas é de R$ 63.911. O montante captado sera pago em 120 parcelas mensais, acrescidas
de juros de 11% ao ano e da atualizacdo anual da Taxa Referencial (TR). Em garantia das CCls, foram
concedidas: (i) alienacéo fiduciaria do imével denominado Shopping Suzano e (ii) alienacdo fiduciaria de
recebiveis do Shopping Suzano. O custo de captacéo foi de R$ 959. O custo efetivo da operagdo foi de TR +
11,17%;

Em 13 de novembro de 2012, a controlada SEND, por meio da emissdo de Cédulas de Créditos Imobiliarios
(CCI) em favor de Habitasec Securitizadora S.A., realizou a captacdo de R$ 67.600, com taxa de 7% a.a. +
IPCA. Esta operacdo tem prazo de 144 meses. Em garantia das CCls, foram concedidas: (i) alienagdo
fiducidria da fracdo ideal do imdvel denominado Parque Shopping Barueri e (ii) alienacdo fiduciaria de
recebiveis do Parque Shopping Barueri;

Em 08 de janeiro de 2013, a controlada Bot Administradora e Incorporadora Ltda, por meio da emisséo de
Cédulas de Créditos Imobiliarios (CCI) em favor de Habitasec Securitizadora S.A., realizou a captagéo de R$
50.814, com taxa de 6,95% a.a. + IPCA. Esta operacdo tem prazo de 144 meses. Em garantia das CCls, foram
concedidas: (i) alienagdo fiduciaria da fracdo ideal do imével denominado Outlet Premium e (ii) alienagdo
fiduciaria de recebiveis do Outlet Premium;

Em 20 de junho de 2013, a controlada Pol Administradora e Incorporadora Ltda., por meio da emisséo de
Cédulas de Créditos Imobiliarios (CCI) em favor de Habitasec Securitizadora S.A., realizou a captagdo de R$
36.965, com taxa de 6,95% ao ano + IPCA. Esta operacdo tem prazo de 144 meses. Em garantia das CCls,
foram concedidas: (i) alienagdo fiduciaria da fracdo ideal do im6vel denominado Outlet Premium Brasilia e

(ii) alienagdo fiducidria de recebiveis do Outlet Premium Brasilia;

Em 26 de margo de 2014, a controlada Eler Administradora e Incorporadora Ltda, efetuou captacdo de
recursos por meio da emissdo de CCls, para a securitizacdo dos recebiveis de aluguéis do imével onde esta
localizado o Internacional Guarulhos Shopping Center. O valor total das CCls emitidas é de R$ 275.000. O
montante captado serd pago em 144 parcelas mensais (até abril de 2026), acrescidas de juros de 9,9% ao ano e
da atualizacdo anual da Taxa Referencial (TR). Em garantia das CCls, foram concedidas: (i) alienagdo
fiduciaria do imével, com valor contabil de R$ 201.829; (ii) cessdes fiduciarias dos créditos decorrentes do
contrato e (iii) alienacdo fiduciéria de agdes e cotas da subsidiarias Nova Unido e Eler. Os custos de captacdo
de R$ 10.706 das CCls foram deduzidos do principal e estdo sendo amortizados em 144 parcelas de forma

linear. Em 01 de agosto de 2014 o Itai Unibanco cedeu as CCls para a Apice Securitizadora;

Em 13 de janeiro de 2015, a controlada Ers Administradora e Incorporadora Ltda., por meio da emissdo de
Cédulas de Créditos Imobiliarios (CCI) em favor de Apice Securitizadora , realizou a captagdo de R$ 75.000,
com taxa de 10% ao ano + TR. Esta operacdo tem prazo de 145 meses. Em garantia das CCls, foram



concedidas: (i) alienagdo fiduciaria da fracdo ideal do imdvel denominado Outlet Premium Rio de Janeiro e

(ii) alienagdo fiduciaria parcial dos recebiveis da Gsb Administradora e Servigos.

iii. grau de subordinacéo entre as dividas

Os contratos ndo preveem a manutenc¢do de indicadores financeiros (endividamento, cobertura de despesas com

juros, etc.).

Nio existem “covenants” financeiros na opera¢do. Os “covenants” definidos referem-se a: (i) limitacdo de
gravames aos ativos (exceto os gravames permitidos, incluindo-se financiamentos BNDES, refinanciamentos de
operagOes existentes e certas securitizagdes, entre outros) devendo-se manter a propor¢cdo de ativos nao
gravados/divida ndo securitizada em condi¢des “pari pasu” as condi¢des dadas a ativos gravados/divida
securitizada; (ii) limitagdo a operagdes de “venda e lease-back™ dos ativos atuais com prazo superior a trés anos,
nas mesmas condi¢des de (i) acima; e (iii) limitagdo de transagBes com afiliadas, incorporagdo, fusdo ou

transferéncia de ativos.

As operagdes de Bonus de Divida Perpetuo sdo subordinados as demais operagoes.

iv. Eventuais restricBes impostas ao emissor, em especial, em relagéo a limites de endividamento e contratacao
de novas dividas, a distribuicao de dividendos, a alienagao de ativos, a emissdo de novos valores mobiliarios e a

alienagdo de controle societario, bem como se o emissor vem cumprindo essas restri¢des

Os Bonus Perpétuos existentes até 2013 possuem: (i) limitacdo de gravames aos ativos (exceto 0s gravames
permitidos, incluindo os financiamentos BNDES, os refinanciamentos de operacfes existentes e certas
securitizagdes, entre outros), devendo manter a propor¢do de ativos ndo gravados/divida ndo securitizada em
condigdes “pari pasu” as condi¢des dadas a ativos gravados/divida securitizada; (ii) limitagdo das operacOes de
venda e “lease-back” aos ativos atuais com prazo superior a trés anos, nas mesmas condi¢des de (i) anterior; e
(iii) limitacdo de transagBes com afiliadas, incorporagdo, fusdo ou transferéncia de ativos. Ainda, existem clausulas

de vencimento antecipado em certas operacdes no caso de transferéncia de controle da Companhia.

g. Limites de utiliza¢do dos financiamentos j& contratados

N&o aplicado a Companhia.
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h. Alteragdes significativas em cada item das demonstragdes financeiras

Analise das Demonstracdes de Resultados

Resultados Operacionais

Comparacao dos resultados operacionais dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 31 de

dezembro de 2014.
Exercicio findo em 31 de dezembro Variagio 2015 x 2014
Consolidado
2015 % Receita 2014 % Receita Valor %

RECEITA BRUTA

De aluguéis 200.920 76,4%  197.827 78,8% 3.093 1,6%
De servigos 91.416 34,8% 77.525 30,9% 13.891 17,9%
Total Receita Bruta 292336  111,2%  275.352  109,7% 16.984 6,2%
DEDUCOES DA RECEITA

Impostos, descontos e cancelamentos -29.505 -11,2% -24.257 -9,7% -5.248 21,6%
RECEITA LIQUIDA 262.831 100,09  251.095 100,0% 11.736 4,7%
Custos dos aluguéis e servigos -36.313 -13.8%  -36.472 -14,5% 159 -0,4%
LUCRO BRUTO 226.518 86,2%  214.623 85,5% 11.895 5,5%
(ODPEESIIQDECS:'IAOS?\IF:IESC EITAS -182.394  -69,4% -122.350  -48,7%  -60.044 49,1%
Gerais e Administrativas -59.586 -22,7% -64.873 -25,8% 5.287 -8,2%
Outras receitas e despesas operacionais -122.808 -46,7% -57.477 -22,9% -65.331 113,7%
IE:JN(;RN%'E:\IFIOES DO RESULTADO 44.124 16,8% 92.273 36,7%  -48.149  -522%
RESULTADO FINANCEIRO -554.304  -210,9% -308.116 -122,7% -246.188 79,9%
LUCRO (PREJUIZO)

IOI\ZIESQ‘I(':(I)ODNEAIIQ_E?\I’\IID-I,—AEE gg -510.180 -194,1% -215.843  -86,0% -294.337  136,4%
CONTRIBUICAO SOCIAL

Imposto de renda e contribuicéo social -41.775 -159%  -30.495 -121%  -11.280 37,0%
LUCRO (PREJUIZO) LIQUIDO DO -551.955 -210,0% -246.338  -98,1% -305.617 124,1%

EXERCICIO

Receita bruta de aluguéis e servigos

Receita bruta de aluguéis - A receita de aluguéis aumentou R$3,1 milhdes, ou 1,6%, passando de R$197,8

milhdes no exercicio de 2014 para R$200,9 milhdes no exercicio de 2015, em decorréncia principalmente da

variacdo das seguintes contas:

A receita advinda do aluguel de espago comercial aumentou R$0,2 milhdo, ou 0,1%, passando de R$171,1

milhdes no exercicio de 2014 para R$171,3 milhdes no exercicio de 2015, em raz&o dos reajustes anuais de
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contratos, da inauguragdo do Parque Shopping Maia em Abr/15 e do Outlet Premium Rio de Janeiro em
Out/15, parcialmente compensados pela venda de 10% da participagdo do Internacional Shopping Guarulhos
em Out/15, e as vendas do Santana Parque Shopping em Jul/14, do Top Center Shopping em Ago/14 e do
Shopping Light em Jun/15.

A receita advinda da cessdo de direito de uso aumentou R$3,8 milhGes, ou 43,4%, passando de R$8,8
milhdes no exercicio de 2014 para R$12,6 milhdes no exercicio de 2015, devido principalmente as

inauguragdes do Parque Shopping Maia em Abr/15 e do Outlet Premium Rio de Janeiro em Out/15.

A receita advinda de Mall e Merchandising diminuiu R$0,9 milh&o, ou 5,2%, passando de R$17,9 milhdes
no exercicio de 2014 para R$17,0 milhdes no exercicio de 2015, devido principalmente aos motivos citados

acima.

Receita bruta de servigos - A receita de prestacdo de servicos aumentou R$13,9 milhdes, ou 17,9%,
passando de R$77,5 milhdes no exercicio de 2014 para R$91,4 milhdes no exercicio de 2015, em

decorréncia principalmente da variagdo das seguintes contas:

A receita advinda da administracdo de estacionamento aumentou R$5,0 milhdes, ou 9,1%, passando de
R$54,9 milhSes no exercicio de 2014 para R$59,9 milhdes no exercicio de 2015, em decorréncia
principalmente dos empreendimentos inaugurados, além do crescimento organico nos outros shoppings,

parcialmente compensados pelas vendas totais e parciais dos empreendimentos citados acima.

A receita advinda da gestdo do suprimento de energia elétrica aumentou R$5,3 milhdes, ou 78,1, passando
de R$6,8 milhdes no exercicio de 2014 para R$12,1 milhdes no exercicio de 2015. Este resultado, além das
inauguracdes dos novos empreendimentos, se deu em fungdo da equalizagdo nos custos de compra (Spot),
gue aumentaram nossas margens, parcialmente compensados pelas vendas totais e parciais dos

empreendimentos citados acima.

A receita advinda da gestdo do suprimento de 4gua aumentou R$5,3 milhdes, ou 78,1, passando de R$6,8
milhdes no exercicio de 2014 para R$12,1 milhGes no exercicio de 2015. Este resultado, além das
inauguracdes dos novos empreendimentos, se deu em fungdo da equalizagdo nos custos de compra (Spot),
gue aumentaram nossas margens, parcialmente compensados pelas vendas totais e parciais dos

empreendimentos citados acima.

A receita advinda da administragdo de Shopping Centers, aumentou R$ 2,5 milhGes, ou 25,6%, passando de
R$9,6 milhdes no exercicio de 2014 para R$12,1 milhdes no exercicio de 2015, devido aos fatores ja citados

acima.

Receita bruta - A receita bruta aumentou R$33,5 milhdes, ou 13,8%, passando de R$275,4 milhdes no

exercicio de 2014 para R$292,3 milhdes no exercicio de 2015.
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Dedugdes - As dedugdes da receita aumentaram R$ 5,2 milhdes, ou 21,6%, passando de R$24,3 milhdes no
exercicio de 2014 para R$29,5 milhdes no exercicio de 2015, em decorréncia principalmente do crescimento

das receitas.

Receita Liquida - Em decorréncia do acima exposto, a receita liquida aumentou R$11,7 milhdes, ou 4,7%,
passando de R$251,1 milh8es no exercicio de 2014 para R$262,8 milhes no exercicio de 2015.

Custo dos aluguéis e servigos prestados.

Conforme detalhado abaixo, o custo dos aluguéis e servigos prestados diminuiram R$0,2 milhdo, ou 0,4%,
de R$36,5 milhdes em 2014 para R$36,3 milhdes em 2015. A tabela abaixo apresenta nosso custo de

aluguéis e servicos prestados durante esse periodo.

] Exercicio fin m 31 zembr —
ggflsle?’?/ig(?sséorggzgg e (em Tnfl r?a?'es ddeorZais,3 exieet(iep:rc:ntc::ii) Variagio
Custo Por Natureza 2015 AV % 2014 AV % Valor %
Pessoal 3.501 9,6% 3.594 9,9% -93 -2,6%
Depreciagdo 2.791 7,7% 3.825 10,5% -1.034 -27,0%
Ocupagéo 14.422 39,7% 15.139 41,5% =717 -4,7%
Servigos de Terceiros 14.744 40,6% 13.914 38,1% 830 6,0%
Outros Custos 855 2,4% 0 0,0% 855 0,0%
Total do Custo dos Alugucis e 36.313 1000% 36472  100,0% -159 -0,4%

dos Servigos Prestados

O aumento em nosso custo de aluguéis e servigos prestados resultou das seguintes alteragoes:

Pessoal - Os custos com pessoal diminuiram R$0,1 milhdo, ou 2,6%, passando de R$3,6 milhdes no
exercicio de 2014 para R$3,5 milhdes no exercicio de 2015, praticamente estdvel em 2015 em relacéo a
2014.

Depreciacgdo e amortizacdo - A depreciagdo diminuiu R$1,0 milhdo, ou 27,0%, passando de R$3,8 milhdes

no exercicio de 2014 para R$2,8 milhdes no exercicio de 2015.

Custo de ocupacgdo - Os custos de ocupacdo diminuiram R$0,7 milhdo, ou 4,7%, passando de R$15,1
milhdes no exercicio de 2014, para R$14,4 milhdes no exercicio de 2015, sendo que as principais variagdes
ocorreram nas empresas de Servigos — basicamente Estacionamento - em virtude das novas operagoes,

parcialmente compensados pelas vendas totais e parciais dos empreendimentos citados acima.

Servigos de terceiros - Os custos com servicos de terceiros aumentaram R$0,8 milhdo, ou 38,1%, passando
de R$13,9 milhdes no exercicio de 2014 para R$14,7 milhdes no exercicio de 2015, em decorréncia
principalmente da implantacdo da cobranga pelo servigo de Estacionamento no Parque Shopping Maia e

Outlet Rio de Janeiro.

13



Lucro bruto

Em decorréncia do acima exposto, o lucro bruto aumentou R$11,9 milhdes, ou 5,5%, passando de R$214,6

milhdes no exercicio de 2014 para R$226,5 milhdes no exercicio de 2015.
Receitas (despesas) operacionais

As despesas gerais e administrativas diminuiram R$5,3 milhdes, ou 8,2%, passando de R$64,9 milhdes no
exercicio de 2014, para R$59,6 milhdes no exercicio de 2015, principalmente decorrentes (i) da diminuigao
das despesas de pessoal, em virtude do ajuste do quadro de funcionarios, parcialmente compensado pelos
reajustes anuais de salarios (ii) pelo decréscimo nas despesas de publicidade e propaganda, (iii) das despesas
ndo recorrentes e (iv) pelas reducdo nas outras despesas, que foram parcialmente compensadas pelo
acréscimo (v) das despesas com servicos de terceiros e (vi) da PCLD.

As outras receitas e despesas operacionais liquidas aumentaram R$65,3 milhdes, passando de R$57,5
milhdes negativos no exercicio de 2014, para R$122,8 milhdes negativos no exercicio de 2015. As outras
receitas operacionais séo representadas principalmente por recuperagfes de custos e despesas pagas pela
Companhia de responsabilidade dos condominios e outras recuperacfes em geral. Além disso, neste item
tivemos os ajustes ndo recorrentes de avaliacdo ao valor justo (CPC 28) e o impacto das vendas dos

empreendimentos, cuja varia¢do foi negativa em 57,8 milhdes.
Lucro operacional antes dos resultados financeiros

Em decorréncia do acima exposto, o lucro operacional antes do resultado financeiro diminuiu R$48,2
milh&es, ou 52,2%, passando de R$92,3 milhdes no exercicio de 2014 para R$44,1 milhdes no exercicio de
2015.

Resultado financeiro liquido

O resultado financeiro liquido aumentou em R$246,2 milhdes, ou 79,9%, passando de R$308,1 milhdes
negativos no exercicio de 2014 para R$554,3 milhGes negativos no exercicio de 2015. Este acréscimo foi
decorrente principalmente da desvalorizagdo do real frente ao délar americano neste ano em 47,0%, que
impactou principalmente pela variagdo sobre o principal de nosso bénus perpétuo, que ndo é um efeito caixa.

As despesas com juros referentes aos financiamentos contratados para os projetos greenfields estdo sendo

capitalizadas durante o periodo de obras e serdo amortizadas a partir do inicio da operagao dos shoppings.
Lucro (prejuizo) operacional antes do imposto de renda e da contribuicéo social

Em decorréncia do acima exposto, o resultado diminuiu R$294,4 milhdes, passando de um resultado
operacional de R$215,8 milhdes negativos no exercicio de 2014 para um resultado operacional de R$510,2

milhdes negativos no exercicio de 2015.
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Imposto de renda e contribuigao social

As despesas com imposto de renda e contribuicdo social aumentaram R$11,3 milhGes, ou 37,0%, passando

de R$30,5 milhdes no exercicio de 2014 para R$41,8 milhdes no exercicio de 2015.

Resultado liquido

Em decorréncia do acima exposto, o resultado liquido da Companhia reduziu R$305,6 milhdes, ou 124,1%,

passando de um resultado liquido de R$246,3 milhdes negativos no exercicio de 2014 para um resultado

liquido de R$551,9 milhdes negativos no exercicio de 2015.

Comparacao dos resultados operacionais dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 31 de

dezembro de 2013. (Gerencial)

Exercicio findo em 31 de dezembro

Variagdo 2014 x 2013

2013
2014 % ; % 0
Consolidado Receita Consolidado  poceipy  Valor %
(Reapresentado)
RECEITABRUTA
De aluguéis 197.827 78,8% 181.789 82,4% 16.038 8,8%
De servigos 77.525 30,9% 60.091 27,2% 17.434 29,0%
Total Receita Bruta 275.352 109,7% 241880 109,7%  33.472 13,8%
DEDUCOES DA RECEITA
Impostos, descontos e cancelamentos -24.257 -9,7% -21.317  -9,7% -2.940 13,8%
RECEITA LIQUIDA 251.095 100,0% 220.563 100,0%  30.532 13,8%
Custos dos aluguéis e servigos -36.472 -14,5% -31.533 -14,3% -4.939 15,7%
LUCRO BRUTO 214.623 85,5% 189.030 85,7%  25.593 13,5%
(DESPESAS) RECEITAS -122.350 -48,7% -27.792  -12,6%  -94.558 340,2%
OPERACIONAIS
Gerais e Administrativas -64.873 -25,8% -56.084  -25,4% -8.789 15,7%
Outras receitas e despesas operacionais -57.477 -22,9% 28.292  12,8% -85.769 -303,2%
LUCRO ANTES DO 92.273 36,7% 161.238  73,1% -68.965 -42,8%
RESULTADO FINANCEIRO
RESULTADO FINANCEIRO -308.116 -122,7% -251.483 -1140% -56.633 22,5%
LUCRO (PREJUIZO) OPERACIONAL -215.843 -86,0% -90.245 -40,9% -125.598 139,2%
ANTES DO IMPOS~TO DE RENDA E
DA CONTRIBUICAO SOCIAL
Imposto de renda e contribuigéo social -30.495 -12,1% -36.166  -16,4% 5.671 -15,7%
LUCRO (PREJUIZO) LIQUIDO -246.338 -98,1% -126.411  -57,3% -119.927 94,9%

DO EXERCICIO
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Receita bruta de aluguéis e servicos

Receita bruta de aluguéis - A receita de aluguéis aumentou R$16,0 milhdes, ou 8,8%, passando de R$181,8
milhdes no exercicio de 2013 para R$197,8 milhdes no exercicio de 2014, em decorréncia principalmente da

variacdo das seguintes contas:

A receita advinda do aluguel de espaco comercial aumentou R$12,6 milhGes, ou 8,0%, passando de R$158,4
milhdes no exercicio de 2013 para R$171,0 milhdes no exercicio de 2014, principalmente em razdo dos
reajustes anuais de contratos, a inauguragéo do Outlet Premium Salvador e do Parque Shopping Sulacap em

Out/13, parcialmente compensado pela venda do Santana Parque Shopping e do Top Center Shopping.

A receita advinda da cessdo de direito de uso diminuiu R$0,1 milhdes, ou 1,3%, passando de R$9,0 milhdes
no exercicio de 2013 para R$8,9 milhdes no exercicio de 2014, devido principalmente a inauguragdo do
Outlet Premium Salvador e do Parque Shopping Sulacap em Out/13, compensado pela venda do Santana

Parque Shopping e do Top Center Shopping.

A receita advinda de Mall e Merchandising aumentou R$3,4 milhdes, ou 24,1%, passando de R$14,5
milhdes no exercicio de 2013 para R$17,9 milhGes no exercicio de 2014, devido principalmente aos motivos

citados acima, e ao incremento desta receita em nossos shoppings.

Receita bruta de servigos - A receita de prestacdo de servicos aumentou R$17,4 milhdes, ou 29,0%,
passando de R$60,1 milhdes no exercicio de 2013 para R$77,5 milhGes no exercicio de 2014, em

decorréncia principalmente da varia¢do das seguintes contas:

A receita advinda da administragdo de estacionamento aumentou R$10,3 milhdes, ou 23,0%, passando de
R$44,6 milhdes no exercicio de 2013 para R$54,9 milhdes no exercicio de 2014, em decorréncia
principalmente da implantagcdo da cobranca por este servigo no Prudente (4T13), inauguragdo do Parque
Shopping Sulacap em Out/13, além do crescimento organico nos outros shoppings.

A receita advinda da gestdo do suprimento de energia elétrica aumentou R$3,1 milhdes, ou 82,5%, passando
de R$3,8 milhdes no exercicio de 2013 para R$6,8 milhdes no exercicio de 2014. Este resultado, além das
inauguracdes dos novos empreendimentos (Outlets Brasilia e Salvador), se deu em fun¢do da equalizagdo

nos custos de compra (Spot), que aumentaram nossas margens.

A receita advinda da gestdo do suprimento de dgua permaneceu estavel em 2014 em relagdo a 2013, em R$

6,2 milhoes.

A receita advinda da administragdo de Shopping Centers, aumentou R$ 4,1 milhdes, ou 74,6%, passando de
R$5,5 milhdes no exercicio de 2013 para R$9,6 milhdes no exercicio de 2014, principalmente devido a
inauguracdo do Outlet Salvador e do Parque Shopping Sulacap, bem como ao incremento desta receita nos

demais shoppings.
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Receita bruta - A receita bruta aume