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Atendendo aos dispositivos legais, estatutários e à regulamentação do mercado de valores 

mobiliários, a General Shopping Brasil S/A submete a V.Sas. o Relatório da Administração e as 

Demonstrações Financeiras relativos ao exercício findo em 31 de dezembro de 2011. 

 

MENSAGEM DA ADMINISTRAÇÃO 
 

Os indicadores financeiros e operacionais vem comprovar o ritmo de crescimento sustentado 

da Companhia, bem como a crescente eficiência da mesma. 

No exercício 2011 tanto a receita bruta de aluguéis quanto a de serviços cresceram 16,1% em 

comparação a 2010, impulsionados pelo aumento de vendas em mesmas áreas de 11,7% no 

mesmo período e pela comercialização de novos empreendimentos. 

O NOI (Net Operating Income) cresceu 20,6% no exercício 2011 sobre 2010, com margem de 

88,3% em 2011 contra 86,6% em 2010. Tal expansão justifica-se pelo menor aumento do custo 

(em 12,1%) se comparando com o aumento da receita acima apresentado. Parte desse controle 

de custos se dá por conta do menor custo de ocupação e da menor vacância, variando de 4% 

em 2010 para 3,6% em 2011. 

Em linha, aparece o aumento do EBITDA em 20,6% em 2011 contra 2010, atingindo R$98,6 

milhões com margem 71,8%. 

Apesar de no 4T11 o resultado financeiro (R$26,6 milhões negativos) ser melhor que o do 4T10 

(R$32,7 milhões negativos), no ano 2011 tal resultado (R$108,3 milhões negativos) é pior que 

no exercício 2010 (R$73,1 milhões negativos), principalmente por conta do feito de variação 

cambial no 3T11 conforme relatado anteriormente, bem como adiante nesse relatório. 

Entretanto, mitiga-se tal efeito sobre o caixa da Companhia já que pelo menos os próximos 8 

cupons de juros a serem pagos referentes aos Bônus Perpétuos ficam protegidos de variações 

cambiais por Instrumentos Financeiros (vide tópico específico no relatório a seguir). 

Dentro da programação de seus próximos desenvolvimentos, no 2º trimestre de 2012 temos 

previstas as entregas do Brasília Outlet Premium (ligeiramente atrasado por fatores climáticos 

de chuvas) bem como das expansões de Unimart Campinas e Prudente Parque Shopping. 

Estrategicamente, apesar de a Companhia ter em desenvolvimento (assim como no mercado) 

bons projetos de “Enclosed Malls” (Shopping Centers Tradicionais-Fechados), vimos a 

dependência de um único modelo, em que toda concorrência atua, como um risco a longo 

prazo. Por isso continuamos trabalhando no desenvolvimento de outros formatos, incluindo os 

“Lifestyle Centers” (Shopping Centers Abertos) e os Outlets Centers, como única Companhia 

dentre os peers a apresentar tais modelos bem sucedidos. Para isso, continuamos aprimorando 

nossa estrutura de capital para prosseguir em nossa estratégia de negociação. 

Mais uma vez agradecemos nossos colaboradores, lojistas, clientes e visitantes de nossos 

empreendimentos por sua colaboração em nosso desempenho. 

 

 

 

Alessandro Poli Veronezi,  

Diretor de Relações com Investidores 



 

VISÃO GERAL DA COMPANHIA 
 

A General Shopping Brasil é uma das maiores empresas brasileiras de propriedade e 

administração de shoppings centers em seus diversos modelos, com 210.868 m2 de área bruta 

locável própria em 14 shopping centers com participação média de 80,2%, além de exploração 

de serviços complementares. 

 

Entendemos que o sucesso de nossas atividades passa pela compreensão mercadológica e pelo 

êxito das operações de varejo localizadas em nossos shoppings centers.  

 

Nosso objetivo é a maximização da rentabilização de nossos shopping centers por suas receitas 

locatícias e de prestação de serviços através da melhor performance varejista nos mesmos. 

Nossa estratégia é de, considerando as avaliações mercadológicas das localidades: 

 

- investimento imobiliário em participações em shopping centers, seja por desenvolvimento 

próprio, aquisição de terceiros ou acréscimos de participações; 

- administração dos referidos shopping centers de maneira otimizada pelas nossas 

competências; 

- exploração de serviços complementares à operação dos shoppings centers; 

- desenvolvimento de novas formas de shoppings centers no mercado brasileiro, além de 

projetos de uso misto que gerem sinergias positivas com a performance dos shoppings centers. 

 

 

DESCRIÇÃO DOS NEGÓCIOS E INVESTIMENTOS 
 
De maneira até então diferenciada, atuamos no mercado de shopping centers (imóveis com 

finalidades locatícias comerciais) de forma orientada ao mercado varejista. Nosso foco principal 

é o de locatários varejistas que atendam às classes de consumo B e C. 

 

Nossas atividades são de (i) planejamento e administração de shopping centers; (ii) locação dos 

espaços comerciais (lojas) com participação em suas vendas; (iii) locação de espaços 

publicitários e promocionais (“merchandising”); (iv) administração dos estacionamentos dos 

shopping centers; (v) planejamento e locação de equipamentos de fornecimento de energia 

elétrica; (vi) gestão do fornecimento de água para os empreendimentos. (Vide descrição das 

receitas em desempenho econômico e financeiro). 

 

                

CONJUNTURA E PERSPECTIVAS 
 

Como divulgado anteriormente, a Companhia utiliza análises macro e microeconômicas em 

seus modelos para avaliação de cenários de comportamento de varejo, o que em último 

raciocínio leva às estimativas de vendas dos nossos lojistas (clientes) e define a expectativa 

desses quanto a suas expansões e sua capacidade de pagar locações por pontos de venda. 

 



Analisando os fundamentos macroeconômicos, o consumo se sustenta sobre renda e crédito. 

Apesar do exercício 2011 ter ainda apresentado forte crescimento do varejo no Brasil, notamos 

um processo de desaceleração que deve prosseguir no princípio de 2012, levando a 

crescimentos mais moderados. 

     

10,9%

9,6%

8,4% 8,4%
7,5%

6,8% 6,8%

5,3%
4,8%

dez/03 dez/04 dez/05 dez/06 dez/07 dez/08 dez/09 dez/10 dez/11

Evolução da taxa de desocupação
para os meses de dezembro

 
Fonte: PME – IBGE  

Elaboração GSB 
 

 

 

 

 



24,7 25,5
27,2

29,0
30,4

32,4 33,1

36,1
37,5

dez/03 dez/04 dez/05 dez/06 dez/07 dez/08 dez/09 dez/10 dez/11

Massa de rendimento real habitual dos ocupados¹
R$ bilhão

 
Fonte: PME – IBGE  -  Elaboração GSB  
1Massa de rendimento calculada com base na pop.  ocupada e rendimento médio real habitual dos ocupados 
 

 

DESEMPENHO ECONÔMICO E FINANCEIRO 
 

São Paulo, 24 de fevereiro de 2012 – A General Shopping Brasil S/A [BM&FBovespa: GSHP3], 
empresa com expressiva participação no mercado de shoppings centers do Brasil, anuncia 
hoje seus resultados do 4T11 e do ano de 2011. As informações financeiras e operacionais a 
seguir, exceto onde indicado em contrário, são apresentadas com base em números 
consolidados e em milhares de reais, conforme práticas contábeis adotadas no Brasil. 
 

RECEITA BRUTA CRESCE 19,6% E EBITDA AJUSTADO 26,6% 
COM MARGEM DE 72,8% NO QUARTO TRIMESTRE DE 2011 

 

 Inauguração do Parque Shopping Barueri em 30 de novembro de 2011. 

 A Receita Bruta da General Shopping Brasil S/A no quarto trimestre de 2011 - 4T11 - atingiu 
R$ 43,3 milhões, com crescimento de 19,6% em comparação a receita de R$ 36,2 milhões 
no quarto trimestre de 2010 - 4T10. Em 2011, a receita bruta cresceu 16,1% em relação a 
2010, alcançando R$ 147,1 milhões. 

 O NOI Consolidado do 4T11 registrou R$ 35,9 milhões, com margem de 88,9% e crescimento 
de 23,8% em relação aos R$ 29,0 milhões no 4T10. Em 2011 o NOI consolidado foi de R$ 
121,3 milhões, com margem de 88,3% e crescimento de 20,6% em comparação com 2010. 

 O Lucro Bruto no 4T11 foi de R$ 31,6 milhões, com margem de 78,1% e crescimento de 
20,1% em comparação aos R$ 26,3 milhões do 4T10. Em 2011 o lucro bruto totalizou R$ 109,3 
milhões, com margem de 79,6% e crescimento de 19,9% em relação a 2010. 

 O Ebitda ajustado no 4T11 atingiu R$ 29,5 milhões, com margem de 72,8% e crescimento de 
26,6% em relação aos R$ 23,3 milhões do 4T10. Em 2011, o EBITDA ajustado foi de R$ 98,6 
milhões, margem de 71,8%, com crescimento de 20,6% em comparação a 2010. 



 A desvalorização do real frente ao dólar norte-americano, na ordem de 12,6% neste ano 
de 2011, teve reflexo negativo de R$ 40,1 milhões em nosso resultado financeiro. Este 
impacto ocorreu principalmente pela variação sobre o principal de nossa dívida perpétua, 
que não é um efeito caixa. 

 

R$ mil 4T10 4T11 Var. 2010 2011 Var.

Receita Bruta Total 36.177 43.265 19,6% 126.726 147.158 16,1%

Aluguel (Shoppings) 28.017 33.879 20,9% 99.303 115.331 16,1%

Serviços 8.160 9.386 15,0% 27.423 31.827 16,1%

NOI Consolidado 29.032 35.941 23,8% 100.615 121.313 20,6%

EBITDA Ajustado 23.266 29.451 26,6% 81.761 98.641 20,6%

Resultado Líquido Ajustado -14.421 -5.349 - -11.308 -37.310 -

FFO Ajustado -11.612 -870 - -1.486 -24.853 -

Margem NOI 87,9% 88,9% 1,0 p.p. 86,6% 88,3% 1,7 p.p.

Margem EBITDA Ajustado 70,4% 72,8% 2,4 p.p. 70,4% 71,8% 1,4 p.p.

Margem Resultado Líquido Ajustado -43,7% -13,2% - -9,7% -27,2% -

Margem FFO Ajustado -35,2% -2,2% - -1,3% -18,1% -

Receita Bruta por m² 190,31 217,53 14,3% 671,84 760,63 13,2%

NOI por m² 152,72 180,70 18,3% 533,42 627,05 17,6%

EBITDA Ajustado por m² 122,39 148,07 21,0% 433,46 509,86 17,6%

Resultado Líquido Ajustado m² -75,86 -26,89 - -59,95 -192,85 -

FFO Ajustado por m² -61,08 -4,37 - -7,88 -128,46 -

ABL Própria - Média do Período (m2) 190.100 198.893 4,6% 188.624 193.468 2,6%

ABL Própria - Final do Período (m2) 190.100 210.868 10,9% 190.100 210.868 10,9%

Destaques Financeiros e Operacionais Consolidados

 

 

RECEITA BRUTA 

 
A receita bruta total da companhia neste trimestre registrou R$ 43,3 milhões, 
representando um crescimento de 19,6% em relação ao 4T10. Em 2011, esta receita 
atingiu R$ 147,1 milhões, crescimento de 16,1% comparado com o mesmo período de 
2010. 
 
A receita bruta de aluguéis, que no 4T11 representou 78,3% da receita bruta total, 
totalizou R$ 33,9 milhões, um crescimento de 20,9% em relação ao 4T10. Os principais 
fatores que contribuiram para este crescimento foram: o aumento da participação no 
shopping Light - de 50,1% para 70%, além do crescimento real e dos reajustes anuais 
dos aluguéis. Em 2011, esta receita foi de R$ 115,3 milhões, um acréscimo de 16,1% em 
relação a 2010. 
 
A receita bruta de serviços no 4T11 totalizou R$ 9,4 milhões, representando um 
crescimento de 15,0% em relação ao 4T10, e R$ 31,8 milhões em 2011, 16,1% de 
crescimento em comparação com 2010. 
 



EVOLUÇÃO DA RECEITA BRUTA
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RECEITA DE ALUGUÉIS 

 
As receitas de aluguéis da Companhia, que totalizaram no 4T11 R$ 33,9 milhões, são 
divididas entre aluguel mínimo, aluguel percentual de vendas, luvas, merchandising e 
linearização da receita. 
 
Composição da Receita de Aluguéis
R$ milhões 4T10 4T11 Var. 2010 2011 Var.
Aluguel Mínimo 23,8    27,9 17,0% 78,1      88,8 13,8%

Aluguel Percentual de Vendas 4,0      4,6 14,8% 11,1      13,0 17,8%

Luvas 0,9      1,9 99,2% 4,0        5,0 24,0%

Merchandising 2,4      2,9 22,4% 6,1        8,5 38,3%

Linearização da Receita (3,1)    (3,4) 7,5% - - -

Total 28,0 33,9 20,9% 99,3 115,3 16,1%  
 
As receitas de aluguel mínimo no 4T11 cresceram R$ 4,1 milhões, ou 17,0%, em relação 
ao 4T10. Comparando 2011 com 2010, o crescimento foi de R$ 10,7 milhões, ou 13,8%. 
 
O aluguel percentual de vendas cresceu 14,8% na comparação entre os dois 
períodos, reflexo da boa performance do varejo. Considerando 2011 em relação a 
2010, o acréscimo foi de 17,8%. 
 
Os aluguéis temporários (Merchandising) do 4T11 totalizaram R$ 2,9 milhões, 
crescimento de R$ 0,5 milhão, ou 22,4% comparado com o 4T10, e R$ 8,5 milhões em 
2011, acréscimo de 38,3% em comparação com 2010. 
 



As receitas de aluguel mínimo, incluindo a linearização da receita, representaram no 
4T11 72,2% da receita total de aluguéis, enquanto no 4T10 representavam 73,9%. Em 
2011, representaram 77,0%, comparado com 78,7% em 2010. 
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RECEITA DE SERVIÇOS 

 
No 4T11 as receitas de serviços totalizaram R$ 9,4 milhões, representando um 
crescimento de 15,0% em relação ao mesmo período do ano anterior. Em 2011, estas 
receitas foram de R$ 31,8 milhões, acréscimo de 16,1% em comparação com 2010. 
 
Composição da Receita de Serviços
R$ milhões 4T10 4T11 Var. 2010 2011 Var.
Estacionamento 6,5        7,7 17,5% 21,2      25,0 17,9%

Energia 1,1        1,1 - 3,9        4,2 8,0%

Água 0,4        0,3 -2,3% 1,4        1,4 2,5%

Administração 0,2        0,3 47,6% 0,9        1,2 29,2%

Total 8,2 9,4 15,0% 27,4 31,8 16,1%  
 
As receitas de estacionamento no 4T11 foram de R$ 7,7 milhões, um crescimento de R$ 
1,2 milhão, equivalente a 17,5% de crescimento em relação ao 4T10. Este resultado foi 
decorrente da implantação da cobrança no shopping Barueri (Nov/11), além do 
crescimento das receitas das demais operações. Em 2011, a receita foi R$ 25,0 milhões, 
crescimento de 17,9% comparado com 2010. 
 
As receitas de gestão do suprimento de energia foram de R$ 1,1 milhão no 4T11, 
praticamente o mesmo patamar comparado com o mesmo período do ano anterior. 
Em 2011 tivemos R$ 4,2 milhões, acréscimo de 8,0% comparado com o 2010. 
 
As receitas da gestão do suprimento de água totalizaram R$ 0,3 milhão no 4T11 e no 
4T10 foi R$ 0,4 milhão. Em 2011, esta receita foi R$ 1,4 milhão, praticamente o mesmo 
patamar de 2010. 

 



DEDUÇÕES DA RECEITA (IMPOSTOS, DESCONTOS E CANCELAMENTOS) 

 

Os impostos, descontos e cancelamentos aplicáveis à receita bruta totalizaram R$ 2,8 
milhões no 4T11, 6,5% da receita bruta enquanto no 4T10 representou 8,7%. Em 2011, 
tivemos R$ 9,8 milhões, 6,7% da receita bruta enquanto que em 2010 este percentual 
foi de 8,3%. 
 
Os impostos sobre faturamento (PIS/COFINS/ISS) totalizaram R$ 2,5 milhões no 4T11, 
representando um acréscimo de R$ 0,1 milhão em relação ao 4T10. Apesar da maior 
receita bruta no 4T11, o valor de impostos sobre faturamento sofreu 
proporcionalmente uma redução, devido à mudança do regime tributário ocorrido 
em algumas das empresas do Grupo. Em 2011, o montante foi de R$ 7,8 milhões, um 
decréscimo de R$ 0,3 milhão comparado com 2010. 
 
Neste trimestre, os descontos e cancelamentos foram de R$ 0,3 milhão, o que 
representa decréscimo de R$ 0,4 milhão comparado com o 4T10. Em 2011, registramos 
um decréscimo de R$ 0,4 milhão em comparação com 2010. 
 
RECEITA LÍQUIDA DE ALUGUÉIS E SERVIÇOS 

 

A Receita Líquida totalizou, no 4T11, R$ 40,4 milhões, um crescimento de 22,4% quando 
comparado ao mesmo período do ano anterior. Em 2011, tivemos R$ 137,3 milhões, 
18,2% maior que em 2010. 
 
CUSTO DOS ALUGUÉIS E SERVIÇOS 

 

No 4T11 os custos dos aluguéis e serviços apresentaram um acréscimo de 31,5%, 
ficando em R$ 8,8 milhões. No acumulado, estes custos foram de R$ 28,0 milhões, 12,1% 
de acréscimo em comparação com o ano anterior. 
 

Custos dos Aluguéis e dos Serviços Prestados
R$ milhões 4T10 4T11 Var. 2010 2011 Var.
Pessoal 0,3 0,3 18,4% 1,0 1,2 17,6%

Depreciação 2,7 4,3 59,6% 9,5 12,0 26,8%

Ocupação 2,1 2,3 8,7% 8,9 8,1 -8,4%

Serv iços de Terceiros 1,6 1,9 15,8% 5,6 6,7 18,7%

Total 6,7 8,8 31,5% 25,0 28,0 12,1%
 

 
Custo de Pessoal 
 

Os custos de pessoal foram de R$ 0,3 milhão neste trimestre, apresentando o mesmo 
patamar do 4T10. Em 2011 este montante foi de R$ 1,2 milhão, 17,6% maior que em 
2010. 



Custo de Depreciação 
 

Os custos de depreciação foram de R$ 4,3 milhões no 4T11, 59,6% maior que no 4T10. 
Em 2011 tivemos R$ 12,0 milhões, 26,8% maior que em 2010. 
 
Custo de Ocupação 
 

Neste trimestre, os custos de ocupação totalizaram R$ 2,3 milhões, R$ 0,2 milhão ou 
8,7% maior que no 4T10. Em 2011, este montante foi de R$ 8,1 milhões, um decréscimo 
de R$ 0,8 milhão, ou 8,4%, comparado com 2010. 
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Os custos de ocupação dos shoppings centers foram de R$ 1,7 milhão no 4T11, um 
acréscimo de R$ 0,2 milhão em relação ao 4T10. Este acréscimo foi decorrente da 
inauguração do Shopping Barueri. Em 2011 o custo de ocupação foi de R$ 6,1 milhões, 
uma redução de R$ 0,8 milhão em relação a 2010. 
 

EVOLUÇÃO DA TAXA DE OCUPAÇÃO (*)
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Os custos de ocupação dos serviços totalizaram R$ 0,6 milhão no 4T11, mesmo 
patamar do 4T10. Em 2011 tivemos R$ 2,0 milhões, praticamente no mesmo nível de 
2010. 
 
Custo de Serviços de Terceiros 
 
Os custos de serviços de terceiros no 4T11, relativos a estacionamentos, foram de R$ 1,9 
milhão, um acréscimo de R$ 0,3 milhão em comparação com o 4T10. Este crescimento 
foi decorrente da implantação da operação de estacionamento no Shopping Barueri, 
além de aumento nas demais operações. Em 2011, tivemos R$ 6,7 milhões, R$ 1,1 
milhão de acréscimo em relação a 2010. 
 

CUSTO COM SERVIÇOS DE TERCEIROS
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LUCRO BRUTO 

 
O lucro bruto no 4T11 foi de R$ 31,6 milhões, margem de 78,1%, com crescimento de 
20,1% comparado aos R$ 26,3 milhões no 4T10. Em 2011, tivemos R$ 109,3 milhões, com 
margem de 79,6% e aumento de 19,9% em comparação com 2010. 
 
No 4T11 o NOI consolidado da Companhia foi de R$ 35,9 milhões. O NOI das 
operações de Shopping Center foi de R$ 30,4 milhões e o de Serviços foi de R$ 5,6 
milhões. 
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Já em 2011, tivemos R$ 121,3 milhões, sendo que o NOI das operações de Shopping 
Center representou R$ 102,4 milhões e o de Serviços foi de R$ 18,9 milhões. 
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DESPESAS OPERACIONAIS E OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS  

 

No 4T11, as despesas operacionais e outras receitas operacionais apresentaram um 
aumento líquido de R$ 0,8 milhão, decorrentes do aumento de R$ 3,5 milhões nas 
Despesas Gerais e Administrativas, e pelo aumento das Outras Receitas Operacionais 
de R$ 2,7 milhões. Em 2011, as despesas operacionais e outras receitas operacionais 
foram de R$ 23,8 milhões, enquanto que em 2010 foram de R$ 19,2 milhões. 



Despesas Operacionais e Outras Receitas Operacionais
R$ milhões 4T10 4T11 Var. 2010 2011 Var.
Despesas Operacionais 5,8 9,3 59,9% 22,7 33,1 45,8%

Outras Receitas Operacionais - (2,7) - (3,5) (9,3) 169,4%

Total 5,8 6,6 13,1% 19,2 23,8 23,6%  
 
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS 

 
As despesas gerais e administrativas no 4T11 totalizaram R$ 9,3 milhões, representando 
um aumento de 59,9%, comparado com 4T10. Em 2011, este valor foi de R$ 33,1 
milhões, 45,8% maior que em 2010. 

Despesas Gerais e Administrativas
R$ milhões 4T10 4T11 Var. 2010 2011 Var.
Publicidade e Propaganda - 2,6 - 0,3 4,0 -

PDD - 1,0 - 0,3 1,0 230,5%

Despesas com Pessoal 3,6 4,3 18,9% 10,5 13,1 24,4%

Serv iços de Terceiros 1,7 0,1 28,3% 7,1 7,7 18,0%

Despesas de Comercialização 0,3 1,3 292,4% 1,3 3,9 198,7%

Não Recorrentes - - - - 0,7 -

Outras Despesas 0,2 - - 3,2 2,7 -25,1%

Total 5,8 9,3 59,9% 22,7 33,1 45,8%  
 
Neste trimestre, os principais itens que contribuíram para o aumento das despesas 
gerais e administrativas foram o acréscimo nas despesas de comercialização, 
referentes aos greenfields; e o acréscimo nas despesas de pessoal em função dos 
reajustes anuais de salários, provisão de bônus e aumento de quadro de funcionários. 
 
OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS 

 
As outras receitas operacionais são representadas principalmente por recuperações 
de custos e despesas pagas pela Companhia de responsabilidade dos condomínios e 
outras recuperações em geral. No 4T11 as outras receitas operacionais foram de R$ 2,7 
milhões e no 4T10 não tivemos outras receitas operacionais. Em 2011, este valor foi de 
R$ 9,3 milhões, 169,4% maior que em 2010. 

 
Outras Receitas Operacionais
R$ milhões 4T10 4T11 Var. 2010 2011 Var.
Recup. Despesas Condominiais - (0,7) - (0,5) (1,9) 3,4%

Reversão de Prov isão para Riscos - (1,0) - (1,9) (3,0) 59,5%

Ganho na Venda do Terreno - - - (0,6) - -

Outras Recuperações - (1,0) - (0,5) (4,4) -

Total - (2,7) - (3,5) (9,3) 169,4%  
 
 
 
 
 



RESULTADO FINANCEIRO LÍQUIDO 

 

O resultado financeiro líquido no 4T11 foi negativo em R$ 26,6 milhões, e no 4T10 o 
resultado ficou negativo em R$ 32,7 milhões. Este decréscimo foi decorrente da 
redução nos juros e variação monetária neste trimestre. Em 2011, registramos R$ 108,3 
milhões negativo, comparado com R$ 73,1 milhões negativo em 2010. 
 

As despesas com juros referentes aos financiamentos contratados para os projetos 
greenfields estão sendo capitalizadas, e serão amortizadas a partir do início da 
operação dos shoppings. 
 

R$ milhões 4T10 4T11 Var. 2010 2011 Var.
Receitas 1,1 1,4 23,7% 6,2 11,9 89,9%

Juros e Variação Monetária 0,9 1,4 48,5% 5,7 11,9 107,2%

Variação Cambial 0,2 - - 0,5 - -

Despesas (33,8) (28,0) -17,5% (79,3) (120,2) 51,4%

Juros e Variação Monetária (29,1) (14,9) -49,2% (74,6) (45,0) -39,7%

Variação Cambial - (1,8) - - (40,1) -

Juros sobre Bônus Perpétuos (4,7) (11,3) 139,9% (4,7) (35,1) -

Total (32,7) (26,6) -18,9% (73,1) (108,3) 48,1%

Resultado Financeiro Líquido

 
 
INSTRUMENTOS FINANCEIROS 

 
A Política de Gestão de Riscos visa a proteção da companhia contra variações que 
possam afetar a liquidez através da utilização de instrumentos financeiros derivativos 
ou de aplicações financeiras em dólar. A estrutura de Gestão de Riscos é formada por 
um Comitê Executivo, que se reúne periodicamente para deliberar sobre as 
estratégias e acompanhar a conformidade com a Política, e por um Comitê de Riscos 
do Conselho de Administração, que monitora as ações do Comitê Executivo e 
delibera sobre alterações na Política. 
Operações especulativas são proibidas pela Política e qualquer instrumento utilizado 
deve objetivar a mitigação de riscos e ser conhecido pelo Comitê Executivo de Riscos. 
Todas as operações são controladas através de monitoramento diário de marcação a 
mercado e de limites de risco. 
 
Desde a emissão do bond, a estratégia da companhia consiste em manter pelo 
menos oito fluxos de pagamento de juros cobertos contra risco cambial. A forma de 
obter esta cobertura pode ser realizada com operações no Brasil ou no exterior, 
podendo incluir instrumentos derivativos e obedecendo a critérios de custo e 
rentabilidade. 
 
Durante 2011, a companhia registrou ganhos de R$ 717 mil reconhecidos no resultado 
financeiro. Nenhum derivativo é classificado como hedge na definição do CPC 38, e 
portanto, não são contabilizados conforme práticas de Hedge Accounting. Pela 
característica dos contratos futuros na BM&FBovespa, os ajustes diários ocorridos 
durante o trimestre, que totalizaram R$ 1.135 mil já impactaram o caixa da 
Companhia. 



 
 
Em 31 de dezembro de 2011, o mapa de exposição da companhia era o a seguir: 
 

US$ mil 2012 2013 Total
Exposição 25.000 25.000 50.000

Total com instrumentos não derivativos - - -

Total com instrumentos  derivativos 25.000 25.000 50.000

Cobertura 100% 100% 100%

Instrumento Derivativo - exposição 2012 2013 Total
Preço Inicial - R$/US$ 1,8589 1,8725 1,8657

Nocional em US$ mil 25.000 25.000 50.000

Valor Justo em R$ mil (209) (209) (418)

Instrumentos Financeiros

 
 
 
IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIÇÃO SOCIAL (CORRENTE E DIFERIDO) 

 

O valor do imposto de renda e da contribuição social apurado no 4T11 foi de R$ 3,8 
milhões, e no 4T10 este valor foi de R$ 2,1 milhões. Em 2011 o imposto de renda e 
contribuição social foi de R$ 15,2 milhões, um acréscimo de R$ 5,1 milhões em 
comparação com 2010. 
 
 
RESULTADO LÍQUIDO AJUSTADO 

 
No 4T11 a companhia registrou resultado líquido ajustado negativo em R$ 5,3 milhões, 
em comparação com o prejuízo líquido ajustado de R$ 14,4 milhões no 4T10. Em 2011, 
o resultado líquido ajustado foi negativo em R$ 38,0 milhões, comparado ao prejuízo 
líquido ajustado de R$ 11,4 milhões em 2010. 
 
 
EBITDA AJUSTADO 

 
O EBITDA Ajustado no 4T11 foi de R$ 29,5 milhões, com margem de 72,8%, e acréscimo 
de 26,6% em relação ao ano anterior, que foi de R$ 23,3 milhões. Em 2011, este valor foi 
de R$ 98,6 milhões, margem de 71,8% e crescimento de 20,6% em comparação com 
2010. 
 



Reconciliação do EBITDA Ajustado
R$ milhões 4T10 4T11 Var. 2010 2011 Var.

Resultado líquido (14,4) (5,3) -62,9% (11,4) (38,0) 234,7%
(+) IRPJ / CSLL 2,1 3,8 76,1% 10,1 15,2 50,4%

(+) Resultado Financeiro Líquido 32,7 26,6 -18,9% 73,1 108,3 48,1%

(+) Depreciação e Amortização 2,9 4,4 59,5% 10,0 12,4 26,8%

(+) Despesas Não Recorrentes - - - - 0,7 -

EBITDA Ajustado 23,3 29,5 26,6% 81,8 98,6 20,6%
Margem EBITDA Ajustado 70,4% 72,8% 2,4 p.p. 70,4% 71,8% 1,4 p.p.  

 
 

EBITDA AJUSTADO
(R$ milhões)

23,3 
29,5 

81,8 

98,6 

4T10 4T11 2010 2011

26,6%

20,6%

 
 
ESTRUTURA DE CAPITAL 

 
O endividamento bruto da Companhia em 31 de dezembro de 2011 totalizou R$ 690,5 
milhões. Em 30 de setembro de 2011 este endividamento era de R$ 683,9 milhões. 
 

Considerando a posição de caixa da companhia (caixa e equivalentes de caixa e 
outras aplicações financeiras) em 31 de dezembro de 2011, de R$ 212,3 milhões, o 
endividamento líquido total foi de R$ 478,2 milhões. No 3T11 o endividamento líquido 
foi de R$ 403,0 milhões. 
 
R$ milhões

Bancos - - 12,68% 6,1                  5,2     -     0,2     0,2     0,2     0,1     0,1     0,1     - -

CCI - ITAÚ BBA Jun/18 TR 11,00% 157,2             14,4   17,0   20,0   23,2   26,8   30,9   24,9   -     -     -         

CCI - RB CAPITAL Abr/20 IPCA 9,90% 60,7               3,7     4,8     5,6     6,5     7,4     8,5     9,7     11,2   3,3     -         

BÔNUS DE DÍVIDA PERPÉTUOS - USD 10,0% 466,5             7,6     -     -     -     -     -     -     -     -     458,9    

Total dos Empréstimos e Financiamentos 690,5          30,9 21,8 25,8 29,9 34,4 39,5 34,7 11,3 3,3   458,9   

2012 2013 2014
Após
2020

202020192018Instituição Financeira Indexador
Taxa
a.a.

31/12/11Vencim. 2015 2016 2017

 
 



CRONOGRAMA DE AMORTIZAÇÃO
(R$ milhões)

18,1 21,8 25,6 29,7 34,2 39,4 34,6 11,2 3,3 

5,2 
0,2 0, 1 

7,6 0,2 0,2 0,1
0,1

458,9

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Após 2020

CCI Bonus Perpétuos Bancos  
 

Nota: Os indicadores operacionais e financeiros não foram objeto de auditoria pelos nossos auditores 

independentes. 
 
 
MERCADO DE CAPITAIS – GOVERNANÇA – POLÍTICA DE DIVIDENDOS 
 

O Ingresso da Companhia no mercado de capitais, ocorrido em julho de 2007, permitiu o acesso 

a melhores fontes de capital e, consequentemente, a realização de uma política eficiente de 

crescimento. 

 

Além do acesso ao mercado de capitais, a listagem no Novo Mercado beneficiou a Companhia 

com as melhores práticas de gestão, aplicando-se os conceitos de Governança Corporativa e 

equânimes direitos aos acionistas. 

 

Nossa política de dividendos aprovada é a distribuição dos dividendos mínimos na forma da 

legislação aplicável, por considerarmos atrativa rentabilidade para o reinvestimento da 

Companhia. 

 

 

RECURSOS HUMANOS 
 

A Companhia conta com 359 colaboradores distribuídos entre seus escritórios e shopping 

centers. Além disso, os shopping centers contam com mão-de-obra terceirizada para suas 

operações (como, por exemplo, para manutenção, limpeza e segurança), sendo que a 

Companhia fiscaliza o cumprimento por estes terceiros da legislação trabalhista e 

previdenciária. 

 

 

 

 



SUSTENTABILIDADE AMBIENTAL 
 

Apesar de as atividades de shopping centers geralmente representarem baixo impacto 

ambiental, procuramos, na medida do aplicável, utilizar novos conceitos aos projetos, tais 

como: 

- utilização de fontes de energia credenciadas ao PROINFA ( Programa de Incentivo às Fontes 

Alternativas de Energia Elétrica). 

- reciclagem da água para utilização em sanitários e até evaporação nas torres de refrigeração. 

- reciclagem de detritos e óleos. 

- paisagismo com reflorestamento. 

- projetos arquitetônicos privilegiando a iluminação natural. 

 

 

AUDITORIA EXTERNA 
 

Em atendimento às disposições da Instrução CVM 381/03, a Companhia informa que não 

ocorreu prestação de qualquer serviço que não seja o de auditoria das demonstrações 

financeiras no exercício social findo em 31 de dezembro de 2011 pela Deloitte Touche 

Tohmatsu Auditores Independentes. 

 

 

ARBITRAGEM 
 

A Companhia está vinculada à arbitragem na Câmara de Arbitragem do Mercado, conforme 

Cláusula Compromissória no artigo 54 do seu Estatuto Social. 

 
 

 

 

 



























































































































 

 

PARECER DO CONSELHO FISCAL 
 
“O Conselho Fiscal no uso de suas atribuições legais, em reunião realizada nesta data, examinou 

o relatório anual da administração e as demonstrações financeiras da General Shopping Brasil 

S.A. relativos ao exercício social encerrado em 31/12/2011. Com base nos exames efetuados, 

considerando ainda o parecer dos auditores independentes da Deloitte Touche Tomatsu 

Auditores Independentes, os Srs. Conselheiros opinaram favoravelmente a respeito dos supra 

citados documentos, informando, ainda, que os mesmos se encontram em condições de serem 

votados e aprovados pelos Srs. Acionistas na próxima Assembléia Geral Ordinária”. 

 

 

São Paulo, 24 de fevereiro de 2012. 

 

 

 

Paulo Alves das Flores 

Conselheiro Fiscal 

 

 

Antonio Carlos Pereira Fernandes Lopes 

Conselheiro Fiscal 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

DECLARAÇÃO 
PARA FINS DO ARTIGO 25 DA INSTRUÇÃO CVM Nº 480/09 

 

 

Declaramos, na qualidade de diretores da General Shopping Brasil S.A., sociedade por ações 

com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Angélica, 2.466, 22° andar, 

conjunto 221, Cerqueira César, CEP 01228-200, inscrita no CNPJ sob o nº 08.764.621/0001-53, 

que revimos, discutimos e concordamos com as demonstrações financeiras do exercício social 

encerrado em 31 de dezembro de 2011, nos termos e para fins do parágrafo 1º, inciso VI do 

artigo 25 da Instrução CVM nº 480, de 07 de dezembro de 2009. 

 

 

 

 

São Paulo, 24 de fevereiro de 2012. 

 

 

 

 

Victor Poli Veronezi - Diretor Presidente e Diretor de Planejamento e Expansão 

Alessandro Poli Veronezi - Diretor de Relações com Investidores 

Francisco José Ritondaro - Diretor Financeiro 

Alexandre Lopes Dias - Diretor de Marketing e de Relacionamento com Varejo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

DECLARAÇÃO 
PARA FINS DO ARTIGO 25 DA INSTRUÇÃO CVM Nº 480/09 

 

 

Declaramos, na qualidade de diretores da General Shopping Brasil S.A., sociedade por ações 

com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Angélica, 2.466, 22° andar, 

conjunto 221, Cerqueira César, CEP 01228-200, inscrita no CNPJ sob o nº 08.764.621/0001-53, 

que revimos, discutimos e concordamos com as opiniões expressas no parecer dos auditores 

independentes referente às demonstrações financeiras do exercício social encerrado em 31 de 

dezembro de 2011, nos termos e para fins do parágrafo 1º, inciso V do artigo 25 da Instrução 

CVM nº 480, de 07 de dezembro de 2009.  

 

 

 

 

São Paulo, 24 de fevereiro de 2012. 

 

 

 

 

Victor Poli Veronezi - Diretor Presidente e Diretor de Planejamento e Expansão 

Alessandro Poli Veronezi - Diretor de Relações com Investidores 

Francisco José Ritondaro - Diretor Financeiro 

Alexandre Lopes Dias - Diretor de Marketing e de Relacionamento com Varejo 

 

 

 

 


