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

ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
REALIZADA EM 26 DE MARCO DE 2019

1. DATA, HORA E LOCAL: Realizada no dia 26 de marcgo de 2019, as 8h00, na sede
social da General Shopping e Outlets do Brasil S.A. (“Companhia”), localizada na
Avenida Angélica, 2.466, 24° andar, conjunto 241, CEP 01228-200, na Cidade de Sao
Paulo, Estado de S&o Paulo.

2. CoNwvocAcAo: O Edital de Convocacao foi publicado, na forma do artigo 124
da Lei n®6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.”), (a) no
Diario Oficial do Estado de Sdo Paulo, nas edi¢Ges dos dias 23, 26 e 27 de janeiro de
2019, nas paginas 34, 240 e 03 respectivamente; e (b) no jornal Valor Econdmico, nas
edicbes dos dias 23, 26 e 27 de fevereiro de 2019, nas paginas B05, B09 e BO7
respectivamente.

3. PRESENCA: Presentes acionistas representando 76,62% (setenta e seis virgula
sessenta e dois por cento) do capital social total da Companhia e 78, 80% (setenta e oito
virgula oitenta por cento) do capital social votante da Companhia (excluidas as ac¢des
em tesouraria), conforme assinaturas constantes do Livro de Presenca de Acionistas da
Companhia. Presentes, ainda, membros da administracdo e assessores legais da
Companbhia.

4. MESA: Assumiu a presidéncia dos trabalhos o Sr. Alessandro Poli VVeronezi, que
convidou a Sra. Maria Cristina Cescon para secretaria-lo.

5. ORDEM DO DIA: Ratificacdo da distribuicdo de dividendos no valor total de R$
828.955.780,00 (oitocentos e vinte e oito milhdes, novecentos e cinquenta e cinco mil,
setecentos e oitenta reais), decorrente da realizacdo de lucros registrados na Reserva de
Lucros a Realizar (“RLAR”) verificada conforme o balango patrimonial da Companhia
levantado em 31 de dezembro de 2017, nos termos aprovados (a) na Reunido do
Conselho de Administracdo da Companhia (“RCA”) iniciada em 21 de dezembro de
2018 ¢ concluida em 26 de dezembro de 2018 apos suspensdo dos trabalhos (“Primeira
RCA”) (b) na RCA realizada em 22 de fevereiro de 2019 (“Segunda RCA” ¢, em
conjunto com a Primeira RCA, “Reunifes”), com base nos artigos 19, alinea “n”, ¢ 35
do Estatuto Social da Companhia, sendo:




(i) o montante de R$ 207.238.945,00 (duzentos e sete milhdes, duzentos e
trinta e oito mil, novecentos e quarenta e cinco reais) a ser pago em
dinheiro; e

(if) o montante de R$ 621.716.835,00 (seiscentos e vinte e um milhdes,
setecentos e dezesseis mil, oitocentos e trinta e cinco reais) a ser pago in
natura nos termos aprovados pelas Reunides.

6. DELIBERACOES: Instalada a Assembleia Geral Extraordinéria, apos a discussdo
da matéria objeto da ordem do dia e prestados esclarecimentos por solicitacdo da
acionista Inversiones Odisea, ndo havendo solicitacéo de esclarecimentos adicionais por
outros acionistas, os acionistas presentes deliberaram aprovar por maioria dos votos dos
acionistas presentes, tendo sido computados 50.608.992 (cinquenta milhdes, seiscentos
e oito mil, novecentos e noventa e dois) votos a favor, 1.556.200 (um milhéo,
quinhentos e cinquenta e seis mil e duzentos) votos contrarios e 1.037.800 (um milhdo,
trinta e sete mil e oitocentas) abstencdes, a ratificacdo da distribuicéo de dividendos no
valor total de R$ 828.955.780,00 (oitocentos e vinte e oito milhdes, novecentos e
cinquenta e cinco mil, setecentos e oitenta reais), decorrente da realizacdo de lucros
registrados na RLAR verificada conforme o balango patrimonial da Companhia
levantado em 31 de dezembro de 2017 (“Dividendos™”), sendo (i) o montante de
R$ 207.238.945,00 (duzentos e sete milhdes, duzentos e trinta e oito mil, novecentos e
quarenta e cinco reais) pago em dinheiro (“Parcela em Dinheiro™); e (ii) o0 montante de
R$ 621.716.835,00 (seiscentos e vinte e um milhdes, setecentos e dezesseis mil,
oitocentos e trinta e cinco reais) pago in natura, nos termos aprovados pelas Reunifes
(“Parcela in Natura”).

6.1. Considerando a posicdo de 67.512.149 (sessenta e sete milhdes,
quinhentos e doze mil, cento e quarenta e nove) acdes na presente data,
desconsideradas as acOes em tesouraria, cada acdo de emissédo da Companhia
assegurara a seu titular o direito ao recebimento de: (i) no que se refere a Parcela
em Dinheiro, o valor de R$ 3,06965410033 por agdo; e (ii) no que se refere a
Parcela in Natura, 01 (uma) cota de emissédo do General Shopping e Outlets do
Brasil Fundo de Investimento Imaobiliario - FII (nova denominagdo do Fundo de
Investimento Imobiliario Top Center - FII) ou, alternativamente, 01 (uma)
Debénture Perpetua emitida pela Companhia, de acordo com os termos e
condi¢des informados no “Instrumento Particular de Escritura da 1* Emissao de
Debéntures Perpétuas, Nao Conversiveis em Acdes, em Série Unica, da Espécie
Subordinada, Sem Garantias, para Colocacdo Privada, da Companhia”,
constante do Anexo Il a Proposta da Administracdo divulgada pela Companhia
no dia 22 de fevereiro de 2019, conforme reapresentada em 25 de fevereiros de
2019 e em 1° de margo de 2019.

6.2. Os Dividendos (tanto a Parcela em Dinheiro como a Parcela In Natura)
serdo creditados aos acionistas em 09 de abril de 2019, sem nenhuma correcao
ou remuneracao, de acordo com a conta corrente e domicilio bancario informado

2



ao Itad Unibanco S.A., instituicdo escrituradora das acBes de emissdo da
Companhia.

6.3. Fardo jus aos Dividendos os detentores de acdes da Companhia no
encerramento do pregdo desta data, ou seja, 26 de marco de 2019 (“Data de
Corte”), sendo as agdes de emissdo da Companhia negociadas ex-dividendos na
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”) a partir de 27 de mar¢o de 2019
(inclusive).

7. ENCERRAMENTO E APROVACAO DA ATA: As manifestaces de voto,
protestos, manifestacdo da administra¢do e votos contrarios foram apresentados,
autenticados pela mesa e arquivados na sede da Companhia. Nada mais havendo
a ser tratado e inexistindo qualquer outra manifestagdo, foram os trabalhos
suspensos pelo tempo necessario a lavratura da presente ata, que, lida, conferida
e achada conforme, foi por todos assinada. Sdo Paulo, 26 de margo de 2019.
Mesa: Alessandro Poli Veronezi - Presidente; Maria Cristina Cescon -
Secretaria. Acionistas Presentes: (i) Golf Participagbes Ltda.; (ii) Alessandro
Poli Veronezi; (iif) Ana Beatriz Poli Veronezi; (iv) Victor Poli Veronezi; (v)
Argucia Income Fundo de Investimento em Acdes; (vi) Argucia Quark FIM,;
(vii) Argucia Endowment FIM; (viii) Inversiones Odisea; (ix) City of New York
Group Trust;(x) Teton Capital Partners, LP; (xi) Tiago de Dokonal Duarte; (xii)
Emerson Rodrigues Bauer; (xiii) Cristiano Andre Torres Galo.

Confere coma original lavrada em livro proprio.

Sao Paulo, 26 de margo de 2019.

Mesa:
ALESSANDRO POLI VERONEZI MARIA CRISTINA CESCON
Presidente Secretéaria
Acionistas Presentes:
Ne | Acionista | Procurador
1 Golf Participagdes Ltda.
2 Alessandro Poli Veronezi Gyedre Palma
3 Ana Beatriz Poli Veronezi Carneiro de Oliveira
4 Victor Poli Veronezi




5 Argucia Income Fundo de Investimento em Ag0es
- ilherm Mell
6 Argucia Quark FIM Guilherme de Mello
Faoro
7 Argucia Endowment FIM
8 Inversiones Odisea Eduardo Augusto
Mattar
9 City of New York Group Trust
- Daniel Alves Ferreira
10 Teton Capital Partners, LP
11 Tiago de Dokonal Duarte -
12 Emerson Rodrigues Bauer -
13 Andrea da Fonseca

Cristiano Andre Torres Galo
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A Companhia registra que foram prestados na Assembleia Geral Extraordinaria de 26 de margo de 2019
todos os esclarecimentos solicitados pelos acionistas, ressaltando inciusive a diligéncia adotada pela sua
Administragdo em trazer ao conclave seus assessores juridicos, que apresentaram esclarecimentos

complementares e especificos a fodas e quaisquer dividas relacionadas ao impacto fiscal da realizaggo da
reserva de lucros a realizar e a distribuigdo dos dividendos.

Adicionalmente, a Companhia registra que foi apresentado aos acionistas o Oficio 100/2019-DIE, 22 de
margo de 2019, por meio do qual a B3. S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo manifestou seu entendimento quanto &
ndo aplicagdo do artigo 46 do Regulamento do Novo Mercado no tocante a proposta de ratificagdo da
distribuigdo de dividendos aos acionsitas, objeto da presente Assembleia.

Tendo em vista a postura e a manifestagfo de voto contrario do acionista Inversiones Odisea, guiado por
interesse particular na condigao de credor da Companhia, a Companhia ressalva seu direito de pleitear
indenizagao por danos causados pelo exercicio abusivo do direito de voto por parte de referido acionista, bem
como pefa sua atuagdo em conflito de interesses com a Companhia, ainda que seu voto ndo fenha
prevalecido na AGE 26/03/2019, conforme previsto no Artigo 115 e seus paragrafos da Lei 6,.404/76.

Séo, aulof{ﬁ de margo de 2019,
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GENERAL SHOPPING EQUTLETS DO BRASIL S A,

CNPI/MF n.° 08.7064.621/0001-53
NIRE: 35.300.340.833

ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
26 DEMARCO DE 2019

PROTESTO

Ao Presidente da Mesa

INVERSIONES  ODISEA,  holding  de  investimentos  com  sede  na  Avenida
Apoquindo, 3000, 177 andar, na cidade de Santiago, Chile, inscrita no Cadastro Nacional de Pessoas
Juridicas do Ministério da Economia ("CNPJ") sob o n.® 28.852.878/0001-74 ("Signataria™), neste
ato representada de acordo com seus atos constituiivos por seus procuradores, conforme instrumento
de procuraciio apresentado, na qualidade de acionista da GENERAL SHOPPING E OUTLETS DO
BrasIL S.A., companhia aberta, com sede na cidade de Sio Paulo, Estado de So Paulo, na Avenida
Angélica, 2406, 24°andar, conjunto 241, inscrita no CNPJ sob o n. 08.764.621/0001-53
("Companhia"), vem, pela presente, apresentar seu protesto comn relacdio ao unico item da Ordem do
Dia desta Assembleia Geral Extraordinaria ("AGE™), realizada em primeira convocagdo, a saber:
"Ratifica¢do da distribui¢do de dividendos no valor total de R8828.935.780,00 (vitocentos ¢ vinte ¢
oifo milhdes, novecentos e cingueniu ¢ cinco mil, selecenios ¢ oilenta reais), decorrente da
realizacdo de Tucros regisirados na Reserva de Lucros a Realizar ('RLAR') verificada conforme o
halango patrimonial da Companhia levantado em 31 de dezembro de 2017, nos termos aprovedos

(h) na RCA realizada em 22 de feverciro de 2019 ("Segunda RCA" e, ewmr conjunio com a Primeira
RCA, 'Reunides’), com base nos artigos 19, alinea 'n', ¢ 35 do Lstatuto Social da Companhia, sendo:
(i) o montanie de R$207.238.943.00 (duzenios ¢ seie milhdes, duzentos ¢ irinta e oito mil, novecentos
e quarenta e cinco reais) a ser pugo em dinheiro; e (i) o montante de R§S621.716.833,00 (seiscentos
e vinte ¢ um milhdes, selecentos ¢ dezesseis mil, oitocentos ¢ frinta ¢ cineo reais) o ser pago in
natura nos fermos aprovados pelas Rewnides", conforme razbces a scguir exposlas.

A Signataria registra seu protesto com refaciio a onissdo da administracdo da
Companhia em divulgar informagdes essenciars ao exercicio pleno do direito de voto por parte dos
acionistas da Companhia ¢, em razio de tal omissdo, prepde a retirada de pauta do Gnico item
deliberativo da presente AGE,

A omissiio na disponibilizagio de informagdes sulicientes e completas aos acionistas
parcce ser pratica recorrente da administragio da Companhia.  Até mesmo em razdo disso, a
Comissiio de Valores Mobilianos ("CVM"), em decisiio referente a convocacho anterior desta AGE,
marcada originalmente para 8 de fevereiro de 2019, reconheceu a deficiéneia informacional na
proposta da administracdo entdo publicada, destacando que (i) "a disponibilizagdo aos acionistas da
Companhia duas Informagoes sobre oy impactos fiscais da disiribuigdo dos dividendos, bem como do
prospecto de oferta piiblica das cotas do FII e da escritura de Debéntures ¢ essencial para 1hys
assegurar o exercicio do direito de voto de forma refletida e informada"; e que (1) "a deficiéncic




informacional restard superada tdo logo a Companhia fuga nova convocagdo da AGE, que devera,
necessariamente, yer acompanhada da Proposta da Administragdo refletindo as informagdes acima
indicacas.”

Em raziio dessa manifestagio do Colegiado da CVM, a administragdo da Companhia
reconvocou a presente AGE e divulgou nova proposta da administragio. Entretanto, tal proposta da
administrag¢iio continua deixando _de [ornecer acs acienistas informagdes essenciais ao excerejcio
pleno de seu direito de voto, uma vez que o curtissimo texto incluido na proposta da administragio a
guisa de prestagio de mlormagdes sobre o impacto ltscal na realizagdo dos lucros alocados na
Reserva de Lucros a Realizar ("RLAR") é imprestavel para este [im: née estd fazendo nenhum
sentido ¢ certamente sio ¢ sullciente a informar os acionistas, de maneira clara, sobre tema (do
importantc ¢ que pode ter um efeito tio grande na sua decisio de voto.

O wecho da referida proposta da administragdo que supostamente divulga as
informagdes sobre impactos fiscais da realizagio da RLAR ¢ o seguinte:

"Conforme dispie o artigo 24-4, § 17 do Decrero-Lei n® 1.398, de 26 de dezembro de 1977,
com redagdo dada pefa Lei n® 12,973, de {3 de majo de 2014 ('Decreto-Lei 1.598/77Y, as
contrapartidas dos ajustes positives registrados pela Companhia apds 19 de janeire de 2013,
decorrenies da avaliagdo pelo valor justo dos Empreendimentos, vinham sendo evidenciadas,
pela Companhia, em siheontas contdbeis (0 'AV.J dos Ativos Imobilidrios’),

Fm 31 de dezembro de 2008, o AV.J dos Afivos Imobilidrios era de R563.282.622,88 tsessenu
e trés mithdes, duzentos ¢ citenfa e dois il seiscentos e vinte e dois realis e oitenta e oilo
centavos). Portanto, a celebragdo do Compromisso, em 21 de dezembro de 2018, implicou na
reafizagdo do AV das Ativos Imobiliarios, nos termos do § 3° do artigo 24-A do Decreto-Lel
L398/77, resultando em wma obrigagde fiscal, apds a compensacdo de prejuizo fiscal
corrente ¢ acumnlado, de RSI7.212.744.56 (dezessete milhdes, duzenios ¢ doze mil,
setecentos e quarenta e quairo reais ¢ cinguenta e seis cenlavos).™

Primeiramente, nole-se que a administragdo da Companhia esta propondo o
reconhecimento de realizagio de lucros que estavam registrados na RLAR, oriundos exatamente de
AV, num montanie total de R$828.955.780,00. Porém, nesta 'informagao’ acima. a administragio
relata que a soma tolal dos ajustes positivos de AV cra de apenas R$63.282.622,88, sem trazer
qualquer tipo de explicagiio sobre o porqué de os niimeros sereni tdo divergenies.

Qualquer acionista esperarta  que, no  reconhecimento  de  um  lucro  de
R$828.955.780,00 rcgistrado na RLAR, oriundo de AV, a base de caleulo de qualquer impacio
tributdrio scja os mesmos R$828.955.780,00, ¢ ndo o valor muito inferior de R$63.282.622.88,
Assim, era de se esperar que houvesse uma explicagio muito mais robusta e clara, inclusive
explicando por que o valor que gera tributagdo sao os R$63.282.622,88, ¢ nio os R$828.955.780,00.

Além do mats, a administragiio informa, superficialmente, que a operagio resulta "em
uma obrigagdo  fiscal, apds _ua  compensagdo de _prefuizo fiscal _correnfe e _acumudado, de
RS17.212.744.30 (dezessete mithdes, duzenios e doze mil, setecentos ¢ quarenia ¢ quatro redis ¢
cinquenia ¢ seis centavos)" (gn.), sem especilicar quanto do prejuizo fiscal corrente e acumulado
seria consumido pela realizagiio do Juero que se pretende distribuir. O consumo de prejuizo fisgal,
que poderia ser compensado com efetivos lucros das atividades da Companhia, reduzindo o scu cudto /
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fiscal corrente, ¢ evidentemente parte do "impacto fiscal" que deveria ser adequadamente informado
pela Companhia aos aclomstas, quando os convocou a sc reunirem em assemblela geral
extraordindria para deliberar esta matéria.  Os acionislas devem saber quanto do prejuizo fiscal
corrente ¢ acumulado serd consumido pela operagdo, caso aprovada.

E informar 'adequadamente’ significa prover dados que segjam "verdadeiros, completos
e consisientes”, "redigidos em linguagem clara, objetiva ¢ concisa" ¢ que "ndo devem induziv o
acionista a ¢rro”, conforme preceitua expressamente o arl. 2° da Instrugdo CVM n® 481, de 17 de
dezembro de 2009 ("ICVM 481", ao tratar das informacdes ¢ documentos a serem fornecidos aos
acionistas para as assemblelas gerais de companhias abertas .

Exatamente o contrario do que se vé nos dois pardgrafos que loram incluidos na
proposta da administragio, a titulo de prestago de informagdes sobre o impacto fiscal da operagio.

Infelizmente, parece que o foco da administragio da Companhia em reconhecer a
realtzagio de lucros, sem que tenham sido efetivamente realizados, para poder distribuir ativos da
Companhia aos acionistas esta levando-a a escamotear a eletiva andlise de impaclos [iscais
decorrentes desta operagdo, o que torna nula a propria ocorréneia do presente conclave, bem como as
deliberacdes tomadas neste contexto.

Por {im, a Signataria reserva-se o dircito de adotar todas as medidas necessarias a
asscgurar que a administrag¢dio e os acionistas controladores da Companhia respondam por eventuais
prejuizos que suas atitudes, no interesse particular de acionistas, possam causar a Companhia,
inclusive no que tange aos custos eventuais com (ributos ¢/ou prejuizos as opegs Ges e A estrutura de
capital da Companhia decorrentes da operagio objeto da AGE e da
Admintstragdo que a antecederam. L

-

O presente instrumento de protesto ¢ cnlrcgm:/ este momento ao Presidente da Mesa
desta AGE em 2 (duas) vias de igual teor e forma pag
ancxo 4 ata desta AGE.

" /7INVERSIONES ODISEA
e (p.p. Eduardo Augusto Maltar)

Recebido e autenticado pela mesa:




GENERAL SHOPPING E QUTLETS DO BRASIL S.A.

CNPI/MF n.° 08.764.621/0001-53
NIRE: 35.300.340.833

ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
26 DEMARCODEE 2019

MANIFESTACAO DE VOTO

Ao Presidente da Mesa

INVERSIONES ODISEA, holding de investimentos com sede na Avenida Apoquindo, 3000,
17° andar, na cidade de Santiago, Chile, inscrita no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas do
Ministério da Economia ("CNPI") sob o n.° 28.852.878/0001-74 ("Signataria"), neste ato representada
de acordo com seus atos constitutivos por seus procuradores, conforme instrumento de procuragio
apresentado, na qualidade de acionista da GENERAL SHOPPING I OQUTLETS DO BRASIL S.A., companhia
aberta, com sede na cidade de S#o Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida Angélica, 2466, 24° andar,
conjunto 241, inscrita no CNPJ sob o n.° 08.764.621/0001-53 ("Companhia"), vem, pela presente,
apresentar sua manifestagdo de voto com relagfio ao unico item da Ordem do Dia desta Assembleia
Geral Extraordindria ("AGE"), realizada em primeira convocagdo, a saber: "Ratificagdo da distribui¢do
de dividendos no valor total de R$828.955.780,00 (oitocentos e vinte e oito milhfes, novecentos e
cinguenta e cinco mil, sefecentos e oitenta reais), decorrente da realizagdo de lucros registrados na
Reserva de Lucros a Realizar ('RLAR') verificada conforme o balango patrimonial da Companhia
fevantado em 31 de dezembro de 2017, nos termos aprovados (a) na Reunido do Conselho de
Administragdo da Companhia ('RCA') iniciada em 21 de dezembro de 2018 ¢ concluida em 26 de
dezembro de 2018 apés suspensdo dos trabalhos {('Primeira RCA') (b) na RCA realizada em 22 de
Jevereiro de 2019 (Segunda RCA' e, em conjunto com a Primeira RCA, 'Reunides'), com base nos
artigos 19, alinean’, e 35 do LEstatuto Social da Companhia, sendo: (ijo montante de
R8207.238.945,00 (duzentos e sete milthdes, duzentos e trinta e oito mil, novecentos ¢ quarenia ¢ cinco
reais) a ser pago em dinheiro, e (i) o monfante de R8621.716.835,00 (seiscentos e vinte e wm milhdes,
setecentos e dezesseis mil, oilocentos ¢ trinta e cinco redis) o ser pago in natura nos termos aprovados
pelas Reunides", conforme razdes a seguir expostas.

Em resumo, a Signataria entende que o item tnico da Ordem do Dia da presente AGE
deve ser integralmente rejeitado pelos acionistas da Companhia, uma vez que (i) a operagfio proposia ¢
contra o interesse da Companhia; (ii) pelas normas contdbeis, até a data desta AGE néo houve efetiva
realizagdo de fucro que obrigue a distribuigdo, a titulo de dividendos, do saldo registrado na Reserva de
Lucros a Realizar ("RLAR"); (iii) nos termos da Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme
alterada ("Lei das 8/A"), a Companhia deve, necessariamente, absorver os prejuizos gerados ao longo do

exercicio de 2018 antes de distribuir lucros aos seus acionistas, sob pena de aviltar o regime do capital
social; (iv) a operagdo, nos moldes em que foi proposta, tem a capacidade de levar a Companhia a
insolvéncia e pode configurar ato falimentar, nos termos da Lei n.° 11,101, de 9 de fevereiro de 2003,
conforme allerada ("Lei de Faléncias"), o que pode prejudicar a Companhia, com consequéncias
negativas para seus acionista; e (v) a operago proposta pode fazer com que a Companhia descumpra
obrigagdes assumidas perante credores, também com consequéncias prejudiciais & Companhia e aos
acionistas,

A Signataria apresenta, como Anexo | ¢ parte integrante desta Manifestagio de Votq,
. . . . , e LA
parccer produzido por terceiro independente, a FT1 Consulting, Inc ("Parecer da FTI"), ao qual fara
referéncia ao longo da presente Manifestagéo de Voto.




Operacio contra o interesse da Companhia

A operagdo delineada pelos acionistas controladores e pela administragdo da Companhia

—— quc, por sua vez, ¢ composta pelos préprios acionistas controladores e outros membros por eles
indicados — ndo traz qualquer beneficio para a Companhia, muito pelo contrario. S&o diversos os
fatores que demonstram que a implementacio da operagdio proposta nfio visa a qualquer inferesse da
Companhia, a saber:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

M

(g)

(h)

~"hquidagio-branea™:—

11 {onze) dos 15 (quinze) shopping centers atualmente detidos pela Companhia serdo
entregues aos acionistas, em forma de cotas do Fundo de Investimento Imobiliario — FII
Top Center ("FII"), sem nenhuma contrapartida financeira em beneficio da Companhia,
assim esvaziando a atividade econdmica e o objeto do grupo econdémico da Companbhia;

o patriménio liguido da Companhia serd reduzido em 95% (i.e. de R$875 milhdes para
cerca de R$46 milhdes)';

a geragdo de caixa pela Companhia serd reduzida de R$146,6 milhdes para
R$46,4 milhdes, enquanto ha dividas financeiras de cerca de R$1,8 bilhdo?;

fontes independentes, ao conduzirem andlises proprias, projetaram um fluxo de caixa
negativo pela Companhia na ordem de R$52,6 milhdes, diante da necessidade de servir a
elevada e custosa divida financeira, porém com uma base de ativos substancialmente
desfalcada’;

“"a Operagéo seria desastrosa para as capacidades futuras de geragdo de caixa e servico
da divida, dado que grande parcela da operagéo da Companhia seria transferida ao Fii,
com seus fluxos destinados diretamente aos acionistas";

“apenas 28% do resultado operacional (NOI) permaneceria na General Shopping,
claramente insuficientes para arcar com 74% da divida liquida que permanecerd na
Companhia.  Sua alavancagem (divida ligquida sobre patriménio liquido) terd
comportamento explosivo, saindo dos atuais 1,3 vez para 21,0 vezes"®,

"fica clara a situagdo de insolvéncia em que a Companhia ficard pos-Operagdo, tendo
apenas R$35 milhdes de resultado operacional (NOI) para pagar R$144 milhbes de
despesas financeiras liquidas"®,

“fica perceptivel uma transferéncia de riqueza dos credores para os acionistas”’,

a Operagio ameaga a continuidade dos negdcios da Companhia, submetendo-a a uma

! Este céleulo considera os niimeros divulgados pela Companhia em 30 de setembro de 2018, uma vez que a Companhia
ainda ndo divulgou os resultados do quarto trimestre, Entretanto, a tendéncia é que os resultados do quarto trimestre reveiem
um patrimdnio liquido negativo, haja vista que em 2018 a Companhia vinha apresentando prejuizos da ordem de
R$I 15 milhges por trimestre.

? Conforme relatério produzide pelo veiculo internacional independente especializade no acompanhamento economlco de
companhias emissoras de titulos, Debtwire (Anexo 1 4 presente Manifestagio de Voto).
¥ Canforme relatério produzido pelo Debtwire.
4 Item 2.32 do Parecer da FTIL
¥ [tem 2.33 do Parecer da FT1. S
¢ Item 2.33 do Parecer da FTI.
" Ttem 2,34 do Parecer da FTL




. a transferéncia de shopping centers que atualmente compdem o portfolio da
Companhia para outras entidades do grupo econdmico da Companhia
comprometerd a geragiio de caixa que faria frente ao servigo de dividas, podendo
lcvar a Companhia a insolvéncia;

. eventual default de certas dividas da Companhia pode implicar cross-default nas
demais dividas da Companhia ou dc seu grupo ccondmico;

. o vencimento imediato de substancialmente toda a divida do grupo econémico da
Companhia pode culminar com sua recuperagéo judicial/extrajudicial ou faléncia,
bem como com a arrccadaglio de ativos (operacionais) de propriedade de
sociedades garantidoras do grupo econémico da Companhia, sem que, ao final,
reste valor para os acionistas;

() o reconhecimento indevido de realizagdo do saldo de ajuste a valor justo (AVI)
previamente reconhecido nas demonstragdes financeiras da Companhia podc gerar
impacto fiscal desconhecido dos acionistas, sendo certo quc a proposta da administragdo ¢
omissa em apresentar uma analise clara ¢ convincente a este respeito. Qualquer dnus
tributdrio da operagdo proposta — scja aquele que foi admitido na proposia da
administra¢do, ou qualquer outro — ndo gerara contrapartida favoravel & Companhia, fato
que amplia o questionamento a respeito do interesse soctal da operagio; e

(k) a alegagio de existéneia de beneficios fiscais advindos da exploragdo dos
empreendimentos por meio do FII ¢ inveridica, pois pessoas juridicas recebem os
resultados positivos oriundos do FIl como rendimentos tributdveis e, portanto, passiveis
de tributagdo, ao passo que, na estrutura atual, o resultado positivo reccbido pela
Companhia (e logo, por seus acionistas) ¢ isento de tributagao.

Todas estas circunstincias sé permitem a conclusfio de que o interesse da Companhia
nunca foi o objetivo buscado pela administragdo ao submeter a proposta de operagéo de transferéncia de
ativos aos acionistas da Companhia, até mesmo porque a administragio confunde-se com os acionistas
controladores da Companhia, que evidentemente tém intercsses econdmicos pessoais na conclusiio da
operagao.

Na forma em que foi proposta, a operagdo também tende a fazer com que os acionistas
minoritarios da Companhia s¢jam coniventes com o abuso de poder de controle por parte dos acionistas
controladores e com a quebra dos deveres fiduciarios por parte da administragdo da Companhia,

Para tanto, a administra¢do da Companhia até mesmo deixa de presiar adequadamente
informagdes aos acionistas da Companhia — conforme colocagdes feitas pela Signatdria em seu Protesto

apresentado no inicio desta AGL, recebido pela Mesa da AGE e arquivado na sede da Companhia, nos
termos da Lei das S/A.

Entretanto, essa posi¢do dos acionistas controtadores e da administragdo da Companhia,
além de expor os proprios acionistas controladores a violagdio do artigo 115 da Leidas S/A® ¢ os

¥ E o que diz a melhor doutrina: "Os chamados padroes genéricos de abuso no exercicio do direito de voto estdo definidos
no capnt do artigo 115 da LSA, que caracteriza como abusivo o voio exercido com o fim: (a) de causar dano & companhia ou
a outros acionistas; ou (b) de obter, para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar,
prejuizo para a companhia ou para outres acionisias. O veto com o fim de causar dano & conmpanhia ou a outros acionistas
é volo proferido ad aemulationem, modalidade de exercicio irregudar ou abusivo de dirveito, conforme serd discutido nos
mimeros 3 e 4 deste § 106. O voro com o intuito de obter vantagem a que ndo faz jus é modalidade genérica de abuse que

tem coma objetivo primordial obter lucro para o acionista ou terceivo com ele relacionado, com a consciéncia do possivel \/
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administradores a violagio dos deveres fiduciarios constantes dos artigos 153 a 157 da Lei das S/A, faz
com que 0s acionistas minoritdrios também se cxponham a tanto.

Neste sentido, a Signatdria registra seu entendimento de que apenas os acionistas que
votarem a favor da distribuigfio de dividendos carregarfo a responsabilidade na eventual aprovagio da

matéria, sujeitando-se, portanto, as penalidades que lhes sdo cabiveis, nos termos da lei,

I1. Realizaciio de lucro por ajuste a valor justo

Ainda que a auséncia de interesse da Companhia na aprovagfio da matéria constante da
Ordem do Dia desta AGE ndo fosse suficiente para bem fundamentar e recomendar a rejei¢do da
matéria, fato é que as premissas para se chegar a propor a deliberagfio de dita matéria estdo maculadas
com diversas ilegalidades; assim como estara a propria deliberagfio, se aprovada. A primeira delas é
atinente a realizagfio do lucro que a administragéio propde sejam distribuidos,

Desde 2014, a Companhia vem recavaliando suas propriedades para investimento peio
método de “avaliagdo a valor justo". Essa reavaliagfio de certos ativos da Companhia pela "avaliagdo a
valor justo” proporcionou um aumento dos respectivos valores contabeis, sem a efetiva entrada de
recursos financeiros no caixa da Companhia.

Assim, a Companhia chegou em 2017 com a RLAR registrando saldo equivalente a cerca
de R$829 milhdes, unicamente decorrentes de mera reavaliaglio de shopping centers que compdem o
portfolio da Companhia.

Além do mais, a Companhia tem prejuizo que alcanga cerca de R$350 milhdes apenas até
31 de setembro de 2018, ja que a Companhia ainda nfio divulgou os nimeros referentes ao Ultimo
trimestre de 2018 — os quais devem revelar um aumento do prejuizo acumulado da Companhia, caso
mantido o mesmo ritmo apresentado nos primeiros 3 (trés) trimestres do ano de 2018.

Assim, de forma a escapar da regra constante do pardgrafo unico do artigo 189 da
Lei das S/A — o qual determina que "¢ prefuizo do exercicio serd obrigatoriamente absorvide pelos
lucros acumulados, pelas reservas de lucros e pela reserva legal, nessa ordem” — ¢ ndo absorver as
eentenas de milhdes de reais registradas como prejuizos acumulado do exercicio de 2018, o Conselho de
Administragdo da Companhia resolveu implementar, no antependltimo dia Util do ano de 2018, a
operagfio societaria de realocagfio dos ativos da Companhia, com a subsequente entrega de tais ativos
aos acionistas da Companhia. [Essa questdo da absorgfio dos prejuizos gerados em 2018 serd imelhor
abordada mais abaixo, mas, em resumo, ¢ essa a operagfo que a Companhia propde que os acionistas
votem na presente AGE.

Para escapar da regra constante da Lei das S/A, a administragfio da Companhia optou pelo

reconhecimento da realiza¢do dos "lueros contabeis™ que estavam registrados na RDAR; mias utilizando—

como fundamento o Compromisso de Subscricio de Cotas do FIl -—— ou seja, declarou realizados os
quase R$829 milhdes registrados na RLAR unicamente com base em um documento celebrado entre a
Companhia e o FlI, que, até hoje e até que se encerre a presente AGE, ao menos, é da propria
Companbhia.

risco de causar prefuizo a companhia ou a cutros acionistas [...]." (REGO, Marcelo Lamy ir "Direito das Companhias" /
coordenadores Alfredo Lamy Filho; José Luiz BulhSes Pedreira, — Rio de Janeiro: Forense, 2009, pp. 415 € 416); ¢ "O direito
de voto deve ser exercido no interesse da companhia. Prevalece o inferesse social sobre o interesse individual dos acionistas.
Embora os objetivos dos acionistas possant ser diversos ¢ mesmo conflitantes, o acionista vota na condi¢do de membro de
deterntinada comunidade aciondria, ndo com vistas ao atendimento de interesses que a ela sdo estranhos. Havendo everual
conflito entre o interesse do acionista enguanto sdcio e do acionista enguanto terceiro, o primeire deve ser privilegiadp.” J./ p
(E1znuk, Nelson. "A Lei das §/A Comentada.” Volume 1, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 653.)

4




Ocorre que ndo houve alteragdo nas sociedades limitadas de propdsito especifico (SPEs)
(i) que sfo titulares diretas dos 11 (onze) shopping centers cuja metodologia de avaliagdo contdbil
passou a ser pelo valor justo em 2014 e (ii) cuja realocagdo dentro do grupo econdmico da Companhia
teria dado azo a realizag8io do saldo da RLAR da Companhia, apesar de o controle final continuar sendo
da Companhia. O que houve foi, to-somente, (i) a alteragdo dos veiculos titulares diretos das SPEs (i.e.
as sociedades holdings intermedidrias que sfo controladas pela Companhia e controladoras das ditas
SPEs), ou, noutras palavras, a socia dos capitais das SPLs titulares diretas dos |1 (onze) shopping
cenfers passou a ser a Vanti Administradora e Incorporadora Ltda. ("Vanti") no lugar da Securis
Administradora ¢ Incorporadora Ltda. ("Securis"} e da Levian Participagdes ¢ Empreendimentos Ltda,
("Levian"), sendo que as trés (Vanti, Securis e Levian) sfo socicdades controladas pela Companhia ¢
(ii) a celebragdo do Compromisso de subscrigdo de cotas de um fundo de investimento imobilirio (i.e. o
FII, cujas cotas também sdo de titularidade exclusiva da Companhia) com o aporte de participagdo
societdria na Vanti. Entretanto, o caixa da Companhia ndo sofreu nenhuma alteragdo. N#o entrou
nenhum recurso financeiro na Companhia que pudesse justificar o reconhecimento da realizagdo do
lucro contabil.

IZ pior ainda ¢ considerar 0 mero Compromisso de Subscrigdio de Cotas do FII como fato
gerador suficiente da "realizagfo" contabil dos montantes registrados na RLAR, ja que este ndo passa de
uma promessa de transferéncia de ativos da Companhia ao seu préprio fundo, afinal, se a efetiva
implementagio da transferéncia nfio tem o condfo de alterar as contas da Companhia, muito menos teria
a mera promessa de sua implementagio.

E foi justamente esse o entendimento da drea técnica da Comissdo de Valores Mobilidrios
— a Superintendéncia de Relagdes com Empresas ("SEP") — quando disse que:

"O receio em relacdo G discricionariedade da administracdo quanto ao saldo retido na reserva
de lucros a realizar se justifica especialmente no caso em exame porque, até a alienacdo de cotas
do FII pela General Shopping, ndo terd havido evento financeiro que imponiia, nos termos da
Let 6.404/76 (incise HI do art. 202}, a realizacdo da reserva e a distribuicdo de seu saldo, Ou
sefa, a distribuicdo de dividendos ndo _deve ser vista como uma coasequénceia do_mero aporte
das _Subsididrias Objeto _no FIL" (item 72 do relatorio da SEP, apresentado na forma de
Anexo 11 4 presente Manifestagfio de Volo)

As proprias normas contabeis atuailmente em vigor ndo autorizam cssa manobra
perpetrada pelo Conselho de Administragdo da Companhia (até mesmo porque decorre do uso de
l6gica), A esse respeito, veja abaixo a Interpretagdo Técnica CPCO9(R2), emitida pelo Comité de
Pronunciamentos Contdbeis, vinculante a Companhia, que é uma companhia de capital aberto:

"55. Nas operacdes com controladas, os fucros ndo realizados devem ser totalmente eliminados
nas operagdes de venda da controladora para a controlada, os quais devem ser reconhecidos no
resultado-da-controladora-somente guando_os ativos transacionados forem realizados (pelo use,

venda on perda) na investida. Sio considerados néo realizados os lucros contidos no ative de
qualguer entidade pertencente ao mesmo grupo econdmico, ndo necessariamente na controlada
para a qual a controladora tenha feite a operagdo original”

E ¢ justamente essa a conclusio exposta no Parecer da FTI:

2.9 Contudo, a mera transferéncia dos ativos para o FII ndo altera em nada o perfil, a natureza

e a finalidade dos ativos e consequentemente, seu valor econdmico e/ou a capacidade de geragéo

de caixa. A transferéncia foi realizada dentro do grupo de empresas da General Shopping

(‘Grupo Econdmica’), visto que a General Shopping é deteniora de 100% das quotas do FII,

sendo inapropriado o reconfiecimento da realizagdo do saldo da RLAR mediante uma transaggo

entre a controladora (General Shopping) e sua controlada (FII). A norma comtabil que trata de /=7
i

]
7
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fucros ndo realizados em operagdes entre controludora e controlada, considera que 'Sdo
considerados ndo realizados os lucros confidos no ativo de qualgquer entidade pertencente ao
MESMo grupo ccondémico’,

2.10  Portanto, wma vez gue o aporte das SPEs Tramsferidas no Fll ndo gera beneficios
econdmicos elou financeiros para o Grupo Econdmico, ndo hd sentido econdmico e realizar a
RLAR e declarar dividendos, expondo o Grupe Econdmico a severos riscos de continuidade,
uma vez que foi deliberada a distribuigdo de RE 829 milhides em fucroy que ndo foram
realizados economicamente e/ou financeiramente."® (grifos no original)

E mais, a respeito da obrigatoriedade da reversio da Reserva de Lucros a Realizar,
consequente do reconhecimento da realiza¢io dos "lucros contabeis" que compde tal conta contabil, o
posicionamento da Signataria também encontra respaldo na methor doutrina:

"4 reversdo da reserva de lucros a realizar somente torna-se obrigatdria quando valores em
dinlteiro efetivamente ingressarem na companhia. Por essa razio, a Lei das S.A. ndo defermina
O momento em que essa reserva tem gue ser reverfida, o que deve ser verificado caso a caso.
Assim, a Lei das S.A. também ndo subordina a reserva de lucros a realizar a um limite mdximo,
como ocorre, por exemplo, na constituigdo da reserva legal ¢ das reservas estatuldarias, cujo
saldo néio pode ultrapassar o capital social (artigo 199)."" (g.0.)

[11. Obrigatdria absorcio de prejuizo do exercicio de 2018

Como dito, a Companhia registrava, no balango de 2017, cerca de R$829 mithdes na
RLAR. Esse montante ¢ referente a reavaliagdo dos ativos da Companhia pelo método de "avaliagfio a
valor justo”. Esse mesmo balango de 2017, entretanto, ndo registrava prejuizos acumulados.

Assim, o Conselho de Administragdo gerou urgéneia para aprovar a distribuigiio de
dividendos ainda em 2018, quando o ultimo balango anual existente ainda seria o de 2017, o qual néo
registrava os vultosos prejuizos acumuiados gerados ac longo de 2018. Com essa aprovagéo ainda em
2018, o Conselho de Administragio esperava cumprir com o § 2° do artigo 204 da Lei das S/A.

Para tanto, o Conselho de Administragfio da Companhia realizou reunifes em 21 e 26 de
dezembro de 2018, quando entfio a operagdo foi aprovada por tal orglo, claramente sob a batuta dos
acionistas controladores — que, como dito, se confundem com os préprios membros da administrago
da Companhia.

Ocorre que, nos termos do artigo 189 da Lei das S/A, citado como fundamento legal pela
SEP, caso haja prejuizo registrado nas contas da Companhia até a efetiva realizagdio dos montantes
registrados na RLAR — o que ¢, em muito, controverso -——, com a consequente reversdo destes a forma
de ltucro disponivel a distribuigio aos acionistas da Companhia, a reserva existente deve absorver tal

FAPE IR
PrCUTLO,

"Ari. 189 Do resuliado do exercicio serdo deduzidos, antes de gualquer participacic, os
prefulzos acumilados e a provisdo para o Imposio sobre a Renda.

Pardgrafo unico. QO prejuizo do _exercicio serd obrigatoriamente absorvido pelos lucros
acumulados, pelas reservas de lucros e pela reserva legal, nessa ordem.”

“1tens 2.9 e 2.10, pagina 6 do Parecer da FT1 (f1. 2886).
¥ E1ZIRIK, Nelson, "A Lei das S/A Comentada.” Volume 111, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 70.
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A norma do artigo 202, 1i1, da Lei das S/A ¢ ainda mais especifico ¢ direto quando
determina que a distribui¢do como dividendos do saldo da reserva de Jucros a realizar deve ser precedida
pela absor¢do dos prejuizos porventura existentes:

"Art, 202, Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatorio, em cada exercicio, a
parcela dos lucros estabelecida no esiatuto ou, se este for omisso, a importdncia determinada de
acordo com as seguintes normas!

[

I — o8 lucros registrados na reserva de lucros a realizar, guande realizados e se ndo tiverem
sido_absorvidos por prejuizos em exercicios subsegiientes, deverdo ser acrescidos ao primeiro
dividendo declarado apos a realizagdo."

Neste sentido, como a Companhia acumulava prejuizos em 2018 — na ordem de
R$350 milhdes em 31 de setembro de 2018 —, a administragdo da Companhia notou que seria obrigada,
ao fechar o balango do exercicio de 2018, a absorver os prejuizos de 2018 com a RILAR (reduzindo
grande parte do saldo registrado na RLAR).

Assim, para evitar a obrigatoria absor¢fo de prejuizo, o Conselho de Administrag¢éo da
Companhia decidiu distribuir o montante registrado na RLAR (R$829 milhdes) aos acionistas da
Companhia, a titulo de dividendos intermediarios, usando como base o Gltimo balango anual entfo
existente: o do exercicio de 2017.

Entretanto, ainda que se aceitasse a legalidade no reconhecimento da realizagdo da RLAR
na forma proposta pelo Consetho de Administragio, a fim de permitir a distribui¢do de dividendos aos
acionistas da Companhia, a Lei das S/A manda que sejam absorvidos os prejuizos existentes no balango
da companhia para fins do cdlculo do luero liquido ajustado que servira como base para a distribuigéio de
dividendos aos acionistas da Companhia. [Esse argumento da Signataria encontra amplo respaldo na
doutrina'l,

'L 3) "4. Reserva de Lucros a Realizar na Lei n® 10.303/2001- Com as modificagdes introduzidas pela Lef n® 10.303, de 31
de outnbro de 2001, a base de cdlewlo do dividendo obrigatirio e o regime legal da reserva de lucros a reafizar foram
alterados, passando a vigorar nos seguintes lermaos: a) os giustes que podem ser feitos no tecro liguido para fins de apurar a
base de cdaleulo do dividendo passaram a ser apenas: (1} a diminuigdo da importdncia destinada & constitui¢do da reserva
legal; e (i) a diminuigdo dos valores destinados a reserva de contingéncias e o acréscimo da reversdo da mesma reserva
Jormada em exercicios anteriores; b) conforme inferpretagdo literal, a reserva de fucros a realizar passaria a somente poder
ser constitilda quando o valor do dividendo obrigatorio fosse superior a parcela realizada do lucro liguidoe do exercicio,
podenda esse excesso ser destinado & constitui¢éio de reserva - ou seja, a reserva é "retivada” do dividendo obrigatdrio. Por
esya ruzdo, os fucres registrados pa reserva, _guandp realizados (e se ndo absorvidos por prejulzos em exercicios
subsegiientes), devericn ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado apds a realizacdo - o gue difere substancialmente

F - PRI AT

1, - I . i [ 3 I7 . s . .
do-regime -anterior; no-gral-os-tucros-anteriormente-regisirados-na-reserva-que-fivessem-sido-yealizados deveriqm Ser .

acrescidos g _hase de cdlenlo do dividendo. Note-se, contudo, que esta interpretagdo literal diverge dua interpretagéio
sistemdtica que fazemos no jfem 3, infra. (g.n.) (Piva, Luiz Carlos in "Direito das Companhias" / coordenadores Alfredo
Lamy Fitho; José Luiz Bulh&es Pedreira. — Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1698 ¢ 1699); (ii) "6, Utilizagdo da Reserva -4
reserva de licros a realizar somente poderda ser wtilizada para pagamento do dividendo (art. 197, §2°%. Os [lucros
regisirados na reserva de lucros a reglizar, guando realizados e se ndo tiverem side absorvidos por prejuizos em exercicios
subseqiicntes, deverdo ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado apds a realizacdo (are. 202, I1l}. Para esse ¢feito,
serdo considerados como integrantes da reserva os lucros a realizar de cada exercicio que forem os primeiros a serem
realizados em dinheiro (art. 197, § 2°1" (g.n.) (Piva, Luiz Carlos fn "Direito das Companhias" / coordenadores Alfredo
Lamy Filho; José Luiz Bulhdes Pedreira. — Rio de laneiro: Forense, 2009, p. 1701); (iii} "A Lef das S.A., nos incisos e 1
do artigo 202, determina que o pagamento do dividendo obrigatério pode sev limitado ac montante do lucro liquido do
exercicio que tiver sido realizado, desde que a diferenga seja registrada come reserva de lucros a realizar e que os lucros
nelg registrados, guando_reafizados, e se wfio tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercicios subsequentes, sejam
acrescidos ao primeire dividendo declarado apds a realizagdo. Dessa forma, a atilizacdo dessa reserva estd vinculada §
eveutnal compensagdo de prefuizos ou ¢ sua distribiicdo entre os aclonistas como dividendos." (g.n.) (EIZIRIK, Nelson.
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E mais, a propria SEP produziu um extenso relatério acerca do tema, no sentido de que,
ainda que aprovando a operagfio em 2018, com base em balango anual de 2617, a Companhia nfo pode
desconsiderar os prejuizos acumulados de 2018, que sfio de seu conhecimento, para implementar a
operagdo proposta. Essa decisdo vai contra decisées da CVM e ocasionaria uma ruptura de todo o
sistema implementado pela Lei das S/A'%, mormente o regime do capital social.

Lei das 5/A Comentada.” Volume I11. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. pp. 67 e 68); (iv) "Nos rermos do § 2° os valores
constantes da reserva de fucros a vealizar somente poderdo ser utifizados no pagamenio do dividendo obrigatério. Dessa
forma, tais valores deverdo acrescer go primeiro dividendo declarado apds a realizacdo financeira da reserva, salvo _na
hipétese de ji terem sido absorvides por prejuizos em exercicios subsequentes (arfigo 202, inciso H)."" (g.n.) (EIZIRIK,
Nelson. "A Lei das 5/A Comentada.” Volume I11. $&o Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 70); e (v} "Mas por que o inciso 11! do
art. 202 prevé a possibilidade de absorpdo de prefuizos de exercicios futuros pelos lucros registrados na reserva de lucros «
realizar? Aparentemente, porque a lef entende que a absorgido de prejuizos € win evento distinto dos demais eventos gue
envalvenm a destinacdo dos valures registrados nas reservas contibeis. (...) A absorcdo de prefjuizos incide sobre todas as
reservas da sociedgde, mesmno a reserva de capital_observada determinada hierarquin. E nm evento de calegoria superipr,
crifa_ocarréncia ndo_estd inclufda ue espectro de poderes dos administrodores ¢ dos _acionistas, e que nio depende,
portante, du decisio desses. Assim, quando 0 §2° do art. 197 proibe a utilizacdo da reserva de lhcros a realizar para
aritras fins que ndo o pagamento do dividendo minimo obrigatorio, quer ele dizer que os administradores on a maioria dos
acionistas_ndo_podem_dispor desses valores discricionariamente, Ndo_podem 'decidir’ destind-los para outro fim, A
absorcio dos prejuizos, par ser acontecimento de categoria _diferente, nio precisava ser reiterada on ressalvada em um
dispositive que trata_apenas das destinacdes submetidas_q discricionariedade dos administradores e acionistas." (g.n.)
(ROBERT, Bruno in "Dividendo Minimo Obrigatério nas S/A - Apuragfio, Declaragiio e Pagamento.” Séio Paulo: Quartier
latin, 20171, p. 102).

1% "Distribuigiio de resultados sem absorgfo de prejuizos

76. Como visto, a Companhia pretende disteibuir proventos de R$828 mithdes, invocando a realiza¢do de lucros registrados
na RLAR, senmt antes absorver prefuizos da ordem de R$349 milthdes acumulados aré 30.09.2018.

77. Essa_pretensdo comtraria, em geral, o regime de destinacdo de resultado previste na Lei 6.404/76 ¢ o art, 189,
pardgrafo tinico, em particilar,

78. Embora ndo fenha apresentado a questdio nesses termos, a razdo gue aparentemente levou a General Shopping o
desconsiderar a vedacdo legal tdo claramente estabelecida no texto legal foi o wso das demonstragbes contdbeis de
30122017, na qual ndo havia prejuizos acumulados. Desse modo, a Companhia teria entendido adequado usar
demonstragfes de encerramento de exercicio, aprovadas pela assembleia geral, e desconsiderar os eventos posteriores
retratados nas demonstragaes até 30.09.2018.

79. Esse emtendimento é equivocado, como o Colegiado da CVM esclarecen ao se manifestar sobre aquisicaes de agiies de
propria emissdo ainda sob o regime da entdo vigente Instrncdo CVM n° 10/80.

80. Tal Instrugdo vedava a aguisigdo de apdes de prépria emisséo quando elas requeriam 'a utilizagdo de recursos
superiores ao saldo de fueros ou reservas disponiveis, constantes do filtimo bafango’,

81. Algumas comparhias ndo dispunham de saldos suficientes segundo as demonstragdes de encerramento do exercicio
anterior, porém, se considerado o resultacdo em formacdo ao longo do exercicio mais recente, a aquisicdo seria possivel, nos
termos da norma,

82. Chamado a decidir a questiio, 0 Colegiado dev razdo & interpretagdo defendida por essas companhias, por entencler,

resumidamente, que o conceito de lucro ¢ independente do intervalo temporal em que & apurado e, portanto, a referéncia
g JX
2
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egal-ao-termo-Tuero comtempla o lucro-de-un-exercicio-social-em-andamento:—Neste-sentido,-vejam-se-os proces
2008-2535 ¢ 2008-4387,

83. Pela mesma razdo, o conceite de prejuizo tambdm deve ser aplicado ao prejuizo acwmelado ao longe do exercicia em
dairdusento,

84. De fato, ao editar a Instruglio CVM n° 567/15, que revogon a strugdio CVM n® 10/80, a CVM cousolidou expressamente
¢sse posicionamento, no art. 75 § 1° e § 3° Na mesinag nornta,_a CVM ainda ressalton a pecessidade de administradores
considerarent ndo apenas o lastro contdbil, mas tahém a efetiva situacdo financeira e a existducia de fatos previsiveis ao
fongo do restante do exercicio social capazes de comprometer os recursos dispouniveis {art. 7°, 8§59,

83. No caso em exane, para além do prejnize contabil, ndo hoive quolquer manifestacio da_administracde sinalizando
expectativa de reversiio desse quadro até o encerramento do exercicio secial de 2018,

86. Desse modo, a referéncia_as _demonstracdes de 31.12.2007 e a desconsideracio das demonstracdes contibeis
posteriores vai_conirg o posicionimento da CVM, A distribuicdo ndo poderia ser feita sem_considerar os_prejuizos
acuntiados até 30.09.2018.

87. Note-se que ndio se trata apenas da inobservéncia a wma questdo técnica pontual sobre uma ou ontva data de referéngia
para verificagdo dos resultados. Levar a efeito a distribuicdo de proventos antes da absorgdio dos prefuizos implica ruptuty




Inobstante a todos ecsses pontos, fato ¢ que a operagdo sofreu alteragdes em sua
formatagfo original aprovada ac final de 2018. [Essas alteragdes foram aprovadas pelo Conselho de
Administragdo da Companhia em 17 de janeiro de 2019 e em 22 de fevereiro de 2019, quando, entdo, o
altimo balango anual deveria ser o de 2018.

De igual maneira, uma vez que a aprovago da operacio pelo Conselho de Administragéo
deu-se ad referendum da assembleia geral da Companhia, o ato societario de aprovagfo definitiva que
deve ser considerado como valido nos termos da legislagfo brasileira deve ser a presente AGL, quando o
ultimo balango anual também serd o referente ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2018.

A esse respeito, veja-se a definigio de “ad referendum”, nas palavras de De Placido ¢
Silva:

“AD REFERENDUM' Locugiio lating empregada para indicar ato praticado por alguém, sein
anipla autoridade para o praticar,_e que, por isso_a fiui de que o mesmo ate se valide, deve scr
aprovado ou referendado por autoridade superior_ou pela autoridade a que se conmete poder on
competéncia para praticd-lp validamente."** (g.n.)

Como visto, a competéncia conferida a um orglo ad referendum a outro érgdo de posigio
hierarquica superior significa justamente dizer que o érgio hierarquicamente inferior — no presente
caso, o Conselho de Administragdo da Companhia — nfo tem "ampla autoridade” para sepultar o ato
como definitivo. O ato deve, necessariamente, ser aprovado pelo drgio de maior superioridade
hierarquica — aqui, a presente AGE — a fim de que possa produzir efeitos validos. E, portanto, a data
do respectivo ato de distribuigfo de dividendos somente poderia ser, necessariamente, a presente data,
portanto, a vista de ter-se dado apds o encerramento do exercicio social de 2018, € mister considerar o
altimo balango efetivo, isto €, aquele levantado em 31 de dezembro de 2018.

de um conceito basilar na estrutura das sociedades andnimas: o de que os acionistas 16m direitos residuais (residual claims)
sobre o resultado gerado, ou seja, séo os ultimes a receber sua parcela da exploragdo do objete social,

88. Esse cardter residual da aos acionistas o incentivo a orfentar a companhia a atender os interesses dos demals agenres
gue com ela se relacionam, pois somente depois de cumpridas obrigagdes perante estes oulros agenies é que eles, acionistas,
terdio seus proprios interesses satisfeitos.

89. Esse é um dos motivos pelos quais, embora sejam provedores de apenas um tipo especifico de insumo necessdrio as
atividades da companhia (ou seja, o capital sob «a forma de participagdo patrimonial), os acionistas, ao contrdrio de
empregados, fornecedores, clientes e outros credores, 1ém a prervogativa de, na dicgdo usada pelo art. 121 da Lei 6.404/76,
‘decidir todos os regdcios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolugBes que julgar convenientes & sua defesa e seu
desenvolvimenio’.

90, Neste sentido, guando a Lei prevé a necessidade de absorcdo de prejuizos, ela estid limitaudo o velume de recursos que
pade ser verfido aos acionistas nagquele exercicio social, Sew essa limitagdo, em um cendrio no gual g4 companiiia passe
or dificuldades, os acionistas terdo o incentivo e o8 meios para atender seas proprios inferesses em detriments de outros

agenfes.

9l No vase conereto; e q Gederal Slropping fivesye absorvido o prejuizoelu-teriaRE349-millides-a-menos para-distribuiy - e

enfre sens acionistas, ficando os ativos correspondentes a esse moutante, cousequentemente, refidos no patrimonio social

e passiveis de serem alcancados por obrigacdes que g Companlia possia.

92. Em sua manifestagdo, a General Shopping pouco comenta sobre a necessidade de absoredo de prejuizos e, em vez disso,

Jaz diversas consideragfes sobre a natureza das reservas de lucros a realizay, sugerindo a imperatividade de sua

distribui¢do, uma vez realizado o Incre, em detrimento de qualquer outra destinacdo. Para tanto, remete a redagédo dos

art. 197, § 25 e 202, caput e Hi, todos da Lel 6.404/76.

93. A argumentacdo pela necessidade de distribui¢fo é correta no confexto em que as allernativas cogitadas a essa

distribuigdo seriam, por exemplo, manter os ueros retidos depois de jd realizados ou dar-thes outra destinacdo, De fate,

como a reserva de fucros a realizar afeta a distribuicdo do dividendo ebrigatdrio_ina vey realizado o lncro, ele deve ser

distribuldo.

94, Mas a discuss@io que se apresenta no caso ndo é essa, e sim a do wso da reserva para absorgdo de prejuizos

supervenientes. Nesse contexto, a absorgdo é o tinico uso possivel para a RLAR e, inclusive, foi o procedimento adotudo

pela Cowmpanlia ent exercicio guterior,"

3 §1LvaA, De Placido e. Vocabulario Juridico, Rio de Janeiro, 1999, p. 41,
9




INA Descumprimento de obrigactes da Companhia

A Companhia €, em conjunto com as sociedades controladas que foram transferidas ao
FIlI, garantidora das seguintes dividas: (i) "US$200,000,000 10% Perpetual Bonds", conforme emitidos
em 9 de novembro de 2010 ("Bonds Perpétuos de 2010"); (ii) "710%/12% Senior Secured PIK Toggle
Notes Due 2026", conforme emitidas em 10 de agosto de 2016 ("Notas de 2016"); e (iii) "/2.000%
Perpetual Subordinated Fixed to Floating Rate Notes with Interest Deferral Option™, conforme emitidas
em 20 de margo de 2012 ("Bonds Perpétuos de 2012" e, em conjunto com as demais, as "Notas").

Com o diferimento do pagamento dos juros oriundos das Notas pela Companhia, as Notas
registram valor total de R$1,176 bilh&o, de acordo com as I'TRs mais recentes da Companhia,

A Clausula 4.02 da Escritura de Emissdo das Notas Perpétuas de 2012 determina que,
para que o pagamento dos juros se mantenha diferido, a Companhia ndo deve distribuir dividendos
acima do minimo de 25% do lucro liquido do exercicio,

Entretanto, a operagdo proposta pela administragfio distribui montantes superiores ao
lucro liquido do exercicio (haja vista que a Companhia produziu apenas prejuizos em 2018, nfo fucros).

Assim, a aprovagdo da matéria desta AGE pode ocasionar a imediata exigibilidade de
créditos decorrentes das Notas Perpétuas de 2012, com efeitos perversos sobre as finangas da
Companhia, de forma que um voto no sentido da proposta da administragdo pode colocar a Companhia
em posigdo financeira delicada, o que, naturalmente, nfio é no melhor interesse da Companhia.

Esta preocupagdio ganha ainda mais relevo no que tange ao risco de a operagio ser, de
qualquer forma, configurada como ato falimentar, nos termos da Lei de Faléncias, a saber: caso se
considere que a transferéncia de ativos substanciais da Companhia aos acionistas enquadra-se em
alguma das hipdteses do artigo 94, 111, e respectivas alineas da Lei de Faléncias. Nio se pode ignorar
que csta € hipétese de sérias consequéncias e uma exposicdo a risco que administradores e acionistas ndo
deveriam tolerar.

V. Demais questdes referentes a operacio

Os proprios valores das agdes da Companhia no mercado demonstram como o proprio
mercado aciondrio estd avaliando a operagdo ohjeto desta AGE, ¢ como a Companhia ficara
desvalorizada apds a eventual implementagio da operagfio. Explica-se:

As ag¢bes da Companhia sofreram alta nos valores de sua cotagiio logo apds o antincio da
implementagio da operagfio. Esta alta na cotagfio esta unica e exclusivamente relacionada a expectativa
de acionistas de retirarem ativos de uma Companhia cambaleante, na forma de dividendos, no valor de

R$829 niilhides; correspondentes a mais-de 4 (quatro)-vezes-o préprio-valor-de-mercado-da-Companhia,
que era de R$188 milhdes no preglo imediatamente anterior a divulgagdo da aprovagio da operagfio
pelo Conselho de Administragdo da Companhia.,

As agbes encerraram o pregdo de 26 de dezembro de 2018 sendo negociadas a R$2,71.
Instantes depois do encerramento do pregdo, a Companhia divulgou fate relevante dando conta da
distribuig¢do de dividendo na propor¢io de R$3,07 em espécie e R$9,21 em ativos para cada ag¢do em
circulagfo. Logo, as a¢des encerraram o pregéo do dia seguinte sendo negociadas a R$7,90. O que € até
pouco, considerando-se que a Companhia estava prometendo pagar aos titulares R$12,28 em dividendos
por agdo — e mostra, pelo contrario, que os préprios acionistas reconhecem que essa promessa nao, se
sustenta financeiramente.




Nota-se, portanto, que se o mercado avaliasse como firme a expectativa de distribuigfo de
R$12,28 por agfio e se a companhia ainda valesse algo depois dessa distribuigio, estaria disposto a
comprar as agdes pela soma de R$12,28 (dividendos) mais o valor remanescente da Companhia por
acdo. Ou seja: o mercado estd avaliando como R$0,00 (zero) o valor da Companhia apds a prometida
distribuiciio de dividendos ¢, ainda, dando um desconto de 57,4% sobre o préprio valor do monstruoso
dividendo de R$12,28 por agdo, refletindo uma avaliagdo do mercado de que hd uma chance de que
estes dividendos ndo sejam pagos, o que esta apenas nas m#os dos acionistas reunidos na presente AGL.
Como niio ha desconto sobre o valor em dinheiro, isso significa dizer que o mercado estd avaliando que
cada cota do FII estava sendo avaliada em R$4,83 (= R$7,90 — R$3,07), que € pouco mais da metade
dos R$9,21 imputados pela administragio da Companhia (porém sem a elaboragdo de laudo especifico
das préprias cotas do 1.

Essa ¢ mais uma demonstragdo de como a Companhia serd esvaziada, scja em seus ativos
seja no seu valor de mercado, caso a operagfio venha a ser aprovada na presente AGE.

Por todo o exposto, com o objetivo de impedir que a Companhia d€ continuidade a
pratica de todas as ilegalidades descritas acima, que claramente viio contra o melhor interesse da
Companhia, a Signataria manifesta-se contrariamente a proposta da administragio.

Por fim, a Signataria reserva-se o direito de adotar todas as medidas necessdrias a
assegurar que a administraco e os acionistas controladores da Companhia respondam por eventuais
prejuizos que suas atitudes, no interesse particular de acionistas, possam causar a Companhia, inclusive
no que tange aos custos eventuais com tributos e/ou prejuizos as operagdes e a estrutura de capital da
Companhia decorrentes da operagdo objeto da AGLE e das reunifes de ConselhoMministrac;éo que a

antecederam. L

anexo a ata desta AGE.

/ INVERSIONES ODISEA
/’ (p p. Eduardo Augusto Mattar)

lr

Recebido e autenticado pela mesa:
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A
Moneda Deuda Latinoamericana Fondo de Inversidn
fnversiones Odisea

Moneda Latin American Corporate Debt

Sdo Paulo, 8 de margo de 2019

Prezados Senhores,

Este parecer técnico {“Parecer”) é produto de trabalho realizado pela FT| Consultoria Ltda. {“FTI”) por solicitagéo dos
Requerentes do pedido de tutela cautelar em cardter antecedente — processo n.2 1004480-34.2019.8.26.0100, em tramite
perante a 22 Vara Empresarial do Foro Central da Comarca de S8o Paulo, SP {"Agdo Judicial”), ajuizada por Moneda Deuda
Latinoamericana Fondo de Inversidn, [nversiones Odisea e Moneda Latin American Corporate Debt, contra: (i} Generaf Shopping
e Qutlets do Brasil S.A.; (i} General Shopping e Outlets do Brasil Fundo de Investimento Imobilidgrio — FH?; {ifi) Levian
Participagoes e Empreendimentos Ltda.; (iv} Securis Administradora e Incorporadora Ltda.; e {v) Vanti Administradora e
Incorporadora Ltda. Os Requerentes e as Requeridas sd0 em conjunto denominadas “Partes”.

Este Parecer contém informagdes sobre as Partes e estd sendo fornecido de forma confidencial, sendo, portanto, fornecido
para usa exclusivo na Agdo Judicial efou no contexto do litigio entre as Partes, em quaiquer de suas vertentes ou derivagBes,
Os destinatdrios do Parecer concordam, mediante a sua recepgo, a ndo copiar ou divulgar nenhum dos seus contetdos a
terceiros sem o consentimenta expresso por escrito da FTI.

Q Parecer foi preparado pela FTI com base em informagdes financeiras, operacionais e outros dados das Requeridas,
obtidas em fontes de mercado, na Junta Comercial do Estado de S30 Paulo e na Comissdo de Valores Mobilidrios {“CvM"), bern
como em determinados documentos disponibilizados no &mbito da Agdo ludicial e de processos administrativos perante a (VM.
Com relago a dados histdricos, o escopo da FTI ndo incluiu uma auditoria, avaliagdo, teste, compilagdo ou revisdo de qualquer
tipo de quaisquer demonstragbes financeiras ou seus componentes.

Nossas avaliagdes foram baseadas nas melhores informagBes e estimativas disponlveis nesses documentos e informagées.
Exceto quando expressamente mencionado, a FT| teve acesso s informagBes necessdrias para se chegar as conclusGes
detalhadas neste Parecer.

Estamos a disposigdo para quaisquer esclarecimentos necessarios.

Atenciosamente,

FT! Consultoria L!

e 'z
Samuel Aguirre~ Senlor Managing Director

I Vi

Leonardo de Abreu e Lima Florencio - Managing Directar
CORECON/SP 35.800

! Atual denominagio do Funde de Investimento Imebilidrio - Fil Top Center.
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1 Glossario

'De'fin"l.gﬁo' B

Administragdo

ABL

Acao Judicial

Atlas

B3

Bondholders

cCl

Companhia

DFs

Fll

FTI

General Shopping
Grupo Econdmico
GS Finance

GS Investments
GSB

Levian

Parecer

MM oumm

NOI

Notas

Notas Garantidas

Notas Perpétuas de

MNotas Perpétuas de
12%

Notas Perpétuas
Rating

RLAR

__USS200mm, com previsio de pagamentoa de juros.de 10% ao.ano.aos seus titulares, nos termos da Indenture. .

Administracdo da General Shopping e das sociedades do seu grupo econdmico.

Area Bruta Locavel.

Tutela cautelar em carater antecedente — processo n.2 1004480-34.2019.8.26.0100, em tramite perante a
23 Vara Empresarial do Foro Central da Comarca de S0 Paulo, SP, ajuizada em 23/01/2019 por Moneda
Deuda Latinoamericana Fondo de inversidn, inversiones Odisea e Moneda Latin American Corporate Debt,
contra: (i) General Shopping e Outlets do Brasil S.A,; {ii) Fundos de Investimento Imobiliario — FIl ; (i} Levian
Participagoes e Empreendimentos Ltda.; {iv) Securis Administradora e Incorporadora Ltda.; e (v) Vant
Administradora e Incorporadora Ltda.

Atlas Participagdes Ltda.

B3 S.A. — Brasil, Bolsa e Balcdo, a bolsa de valores oficial do Brasil, sediada na cidade de Sdo Paulo.
Detentores das Notas.

Cédula de Crédito Imobilidrio, instrumento de captagdo de recursos pelas SPEs.
General Shopping e Qutlets do Brasil S.A.

Demonstragdes Financeiras

General Shopping e Outlets do Brasil Fundo de Investimento Imobilidrio - FlI
FTI Consultoria Ltda.

General Shopping e Outlets do Brasil S.A.

Sociedades pertencentes ao grupo econdmico da General Shopping

General Shopping Finance Limited

General Shopping Investments Limited

General Shopping e Outlets do Brasil S.A.

Levian Participagdes e Empreendimentos Ltda.

O presente Parecer Técnico emitido pela 71, datado de 08/03/2019.

Milhges.

Resultado Operacional Liquido, do Inglés “Net Operoting income”.

As Notas Garantidas e as Notas Perpétuas, em conjunto.

Titulos de dividas com vencimento em 2026, conforme emitidos pela GS Investments no valor total de
1558.923.000,00, com previsdo de pagamento de juros de 10%/12% ac ano aos seus titulares, nos termas
da Indenture datada de 10 de agosto de 2016.

Titulos de dividas sem vencimento determinado, conforme emitidos pela GS Finance na valor tatal de

datada de 9 de novembro de 2010.

Titulos de dividas sem vencimento determinado, conforme emitidos pela G5 Investments no valor total de
US$150mm, com previsdo de pagamento de juros de 12% ao ano aos seus titulares, e possibilidade de
diferimento do pagamento dos juras, nos termos da Indenture datada de 20 de margo de 2012,

Denominag¢do em conjunto das Notas Perpétuas de 10% e das Notas Perpétuas de 12%.

Nota que as agéncias internacionais de classificagdo de risco de crédito atribuem a um emissor {pafs,
empresa, banco) de acordo com sua capacidade de pagar uma divida.

Reserva de Lucros a Realizar
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RS

Securis

SPE
Qperacdo
USS au USD

Vanti

fm E..T I
CONSULTING

Real ou Reais, moeda corrente oficial da Repdibiica Federativa do Brasil.
Securis Administradora e Incorporadora Ltda.

Sociedade de Propésito Especifico.
Restruturacio societédria do Grupo Econémico, mediante contribui¢do da Vanti ao Fll e pasterior distribuicdo
de dividendos aos acionistas da Companhia.

Ddlares americanos, moedz emitida pelos Estados Unidos da América.

Vanti Administradora e Incorporadora Ltda.




Parecer Técnico referente a Operagdo proposta pela General Shopping e Outlets do Brasil S.A. i i." CONSULTING

2 Resumo Executivo

Introdugdo

2.1 AGeneral Shopping e Qutlets do Brasil S.A {(“General Shopping” e “Companhia”) é uma sociedade andnima de capital
aberto, com agbes negociadas na B3 S.A. — Brasi, Bolsa e Balcdo. A Companhia atua na realizagao de investimentas,
desenvolvimento e administragdo de shopping centers, lojas e pontos de venda, além de servigos de gestdo de
estacionamentos e abastecimento de dgua e energia para estes estabelecimentos. Em dezembro de 2018, a General
Shopping detinha participagdo indireta em 15 {quinze)? Sociedades de Propdsito Especifico (“SPEs"}, cada uma titular

de um shopping center, além de participagdo em outras sociedades prestadoras de servigos a esses shopping centers.

2.2 Entre 2010 e 2012 a Companhia emitiu titulos de dividas sem vencimento {“Notas Perpétuas”), com pagamentao de
juros de 10% ou 12% (dependendo da emissdo) ao ano aos seus titulares. As Notas Perpétuas emitidas em 2012
{“Notas Perpétuas de 12%") cantam com possibilidade de diferimento do pagamento dos juros. O total emitido das
Notas Perpétuas foi de USS 400 milhdes, com taxas de juros entre 10% e 12% em USS. Conforme informag@es da
agéncia de classificagdo de risco Moody's, desde setembro de 2015 a Companhia ndo tem realizado o pagamento dos

juros das Notas Perpétuas de 12%, exercendo a opgdo de diferimento dos juros.

2.3 Em agosto de 2016 houve a emissdo de titulos de dividas no valor de U5S5 8,9 milhdes com vencimento em 2026 com

previsdo de pagamento de juros de 10%/12% (“Notas Garantidas”).

2.4 Em setembro de 2018, o valor total em aberto das Notas Perpétuas e Notas Garantidas (“Notas”} era de RS 1.140
milh&es. Além das Notas — gue s8o garantidas pela General Shopping — a Companhia é devedora de (i) RS 144 milhdes
(principalmente referentes a BNDES & Debé&ntures} e RS 581 milhdes referentes a cédulas de crédito imobilidrio
(“CCI"), emitidas por 7 SPEs que detém participagdes em shopping centers. Assim, o endividamento total da

Companhia em setembro de 2018 era de RS 1.865 milhdo.

2.5 Em 26 de dezembro de 2018 a Companhia anunciou que pfanejava distribuir dividendos intermediarios em valor
equivalente ao saldo da sua Reserva de Lucros a Realizar {“RLAR"} de 31/12/2017, no valor de RS 829 milhdes. O
pagamento destes dividendos seria realizado (i) em dinheiro (RS 207 milhdes}; e (ii) em quotas do General Shopping

e Qutlets do Brasil Fundo de Investimento Imobilidrio — FIl (“FII”}, no valor imputado de RS 622 milhdes.

2.6 Para possibilitar esta distribuicdo de dividendos, torncu-se necessaria uma restruturagdo societdria, de modo que a
Companhia passasse a deter participagdo direta no capital da Vantj, titular das SPEs Transferidas, que posteriormente
seriam transferidas para o Fll {“SPEs Transferidas”). Apds esta reestruturagdo societdria, a Companhia promoveu o

aporte das 11 SPEs Transferidas ao FIl, cujas quotas, em sua totalidade, pretende-se distribuir diretamente aos

a posterior distribui¢3o de dividendos (22 passo} sdo denominadas “Operagdo”.

2.7 O objetivo deste Parecer é analisar os impactos econémicos e financeiros da Operagdo sohre a Companhia e

consequentemente sobre a capacidade de pagamento de suas dividas. O leitor concorda que ndo adquire nenhum

2 Além de participacio remanescente equivalente a 9,8% do empreendimento Internacional Shopping Guarulhos, que veic a ser alienada pela Companhia conferine fato
relevante publicado em 13 de fevereirc de 2019.
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direito em razdo de eventual acesso ao Parecer e reconhece que a FTI ndo assume gualquer ohrigagdo perante o feitor

em conex3o com tal acesso.

RLAR sendo realizoda com hase em uma operogdo Intercompany

A destinagdo de saldo de lucros para a RLAR visa a afastar a obrigatoriedade de sua distribuigdo aos acionistas, por ser
um fucro que ainda ndo foi realizado. A forma que a Administragdo da General Shopping encontrou para “realizar”
este lucro foi aportar as 11 {onze) SPEs Transferidas no FIl. Com o compromisso de aportar estas SPEs no Fll, a
Administracdo entendeu que teria havido o fato gerador para a realizag30 de lucros registrados na RLAR. Dee acordo
com os administraderes da Companhia, sua realizagdo implica imediata distribuicdo aos acionistas, sem prévia
absorcio de prejuizo, e supostamente sendo também obrigatdrias as realizagBes dos atos societdrios para

providenciar referida distribuic3o.

Contudo, a mera transferéncia dos ativos para o Fll ndo altera em nada o perfil, a natureza e a finalidade dos ativos e
consequentemente, seu valor econbdmico efou a capacidade de geragio de caixa. A transferéncia foi realizada dentro
do grupo de empresas da General Shopping {“Grupe Econdmice”), visto que a General Shopping é detentora de 100%
das quotas do Fli, sendo inapropriado o reconhecimente da realizagdo do saldo da RLAR mediante uma transagdo
entre a controladora {General Shopping} e sua controlada {FIl}. A norma contébil® que trata de lucros ndo realizados
em operagdes entre controladora e controlada, considera que “Sdo considerados nédo realizados os lucros contidos no

ativo de gqualquer entidade pertencente ao mesmo grupo econdmico”.

Portanto, uma vez gue o aporte das SPEs Transferidas no Fll ndo gera beneficios econdmicos e/ou financeiros para o
Grupo Econdmice, ndo hd sentido econdmico em realizar a RLAR e declarar dividendos, expondo o Grupo Econdmico
a severos riscos de continuidade, uma vez que foi deliberada a distribuicio de RS 829 milhdes em lucros que ndo

foram realizados economicamente e/ou financeiramente.

Distribuicdo de lucros sem absorver prejuizos do exercicio

A Administracdo deixou de considerar o prejuizo do exercicio {2018) j4 verificavel nas demonstragdes financeiras de
30 de setembro de 2018, que acumulava prejuizos na ordem de RS 349 milhSes nos primeiros nove meses de 2018, e
que deveriam reduzir em 42% o mantante de distribuigdo de dividendos proposto. Ao se realizar a distribuigdo de
lucros com base nos montantes de lucros apurados em 31 de dezembro de 2017, serdo distribuidos dividendos
intermedidrios, que de fato, na data base da deliberagdo, deveriam antes ter ahsorvido referido prejuizo, gerando um

descasamento entre os lucras distribuidos e os lucros de fato acumulados.

212

A distribui¢io de lucros que ja ndo estdo mais disponiveis para distribuigdo deve impactar significativamente a Generat
Shopping sob o ponto de vista econémico, pois a Companhia terd que arcar com uma obrigacdo — de distribuir

dividendos — sem ter resultados econdmicos acumulados suficientes para tanto.

* Interpretagdo Técnica ICPC 29 {(R2).
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Como a situagdo dos credares € afetada pela Operagdo

2.13 O fluxo de caixa da Companhia advém do pagamento de aluguel das lojas {pelos lojistas) e de servigos de
estacionamento, dgua, Uz e outros {pelos lojistas e pelos clientes). Estas receitas 530 pagas para as SPEs (donas dos

shopping centers) ou para as empresas prestadoras de servigos {que também sdo parte do grupo General Shopping).

2.14 Todo o caixa gerado pelo grupo € utilizado para pagar fornecedores, impostos e credores, e o que sobra é distribuido
para os acionistas dentro dos limites definidos. Um dos importantes limitadores é que a Companhia ndo pode distribuir
em dividendos mais de 25% do lucro liquide gerado no ano caso ndo esteja cumprindo com o pagamento dos juros
das Notas Perpétuas de 12%. Desde setembro de 2015 a Companhia ndo paga os juros de uma das Notas Perpétuas

de 12%, limitando assim o pagamento dos dividendos na Companhia.

2.15 Conforme amplamente entendido na literatura financeira, o acionista é o Ultimo a receber os recursos da Companhia
tendo direito apenas ao fluxo residual, ou seja, o fluxo que sobra apds o pagamento de seus fornecedores,
funciondrios, governo e credores, As Notas Perpétuas, comao as demais dividas, tém prioridade sobre os acionistas

no recebimento do fluxo gerado pela Companhia.

2.16 Apds a Operagdo consumada — incluindo a distribuicdo das quotas do Fll para os acionistas — o fluxo de caixa gerado
pelas operagdes passa a ser em grande parte desviado do ecossistemna fechado General Shopping diretamente para
os acionistas. As SPEs titulares de 11 {onze) dos 15 {quinze} shopping centers foram contribuidas ao Fll e, apds a
distribuicdo dos dividendos in natura, passam a ser detidos diretamente pelos acionistas e ndo mais pela Companhia.

A figura abaixo mostra, de forma sistematizada, como passa a funcionar o fluxo apds a Cperagdo se completar,

Figura 01 — Esquema simplificado do caminho do caixa gerado pela Companhia {pds-Cperacdo).
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Com base em informacdes financeiras disponiveis para a Companhia (setembro de 2018) e para as SPEs Transferidas
{dezembro de 2018) estimamos que serdo transferidas para o FIl 74% das receitas do Grupo, ao passo que serdo

transferidos para o Fll apenas 18% da divida financeira.

A General Shopping, por outra lado, que fica com apenas 28% do resultado operacional (NOI) passa a carregar 82% da
divida financeira (bruta) ou 75% da divida financeira liquida de caixa. Trata-se de um grave desequilibrio, paois,
enquanto os acionistas passario a deter os ativos com a maior capacidade de gerag¢do de caixa, eles ficar3o com
menor necessidade de pagamento da divida, sendo que 4 General Shopping restara justamente o contrario, uma

menor capacidade de geracdo de caixa e mais de 4/5 (quatro quintos) da divida financeira.

Isto fica claro também quando analisamos o indicador de divida liquida versus resultado operacional {NOI). Enquanto
a Companhia pré-Operagao detinha uma divida liquida de 5,6 vezes o NOI, apés a Operagdo essa relacdo sobe para
17,8 vezes. Ja os ativos transferidos teriam uma relagdo de divida liquida sobre NOI de apenas 2,4 vezes, indice mais

favardvel que aquele da Companhia apds a Operagio consumada.

O desequilibrio fica mais evidente quando se faz uma simples conta de capacidade de pagamento de juros da
Companhia pds-Operacdo, conforme demonstrado na tabela abaixo, em gue os RS 55 milhSes de resultado
operacional (NQOI) sao claramente insuficientes para arcar com o servigo da divida que permanecerd na Companhia,

resultando em um déficit de caixa de aproximadamente RS 89 milhdes.

Tabela 01 — Estimativa de servigo da divida

£m RS mil : '

NOI remanescente na General Shopping 55.087
Estimativa de pagamento de juros sobre a divida remanescente (172.362)
Recebimento de Juros sohre aplicagfes financeiras 27.909
Défict de caixa {89.365)

A tabela abaixo resume os principais indicadores financeiros da Companhia e das SPEs Transferidas pds-Operacgo, e
demonstra uma grave piora nos indicadores da Companhia (pds-Operagdo), aumentando sohremaneira seu risco de

insolvéncia. As SPEs Transferidas, por outro lado, ficam com indicadares financeiros sauddveis®,

* Ressaltamos que as bases de informagBes vtilizadas para estas analises ndo incluem as Demanstragdes Financeiras pro-farma (pos-Operagao) gue viabilizariam yma anélise
mais detalhada e que, até 2 data de emissao desle Parecer, ndo haviam sido disponibilizadas pela Companhia.
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Tahela 02 - Principais indicadores financeiros pré e pés-Operagéio o M G e G g
Indicador Companhia SPEs Transferidas £ General Shopping

{pré-Operacdo) {pés-Operagio) : {pos-Operagdo} 1§
Area Bruta Locdvei - Em metros 192,576 131572 f 61.004 ]
quadrados 68,32% i 31,68% ;
{em % do total do Grupo)
Receita Liquida — Em RS mithdes R$ 223 milhdes RS 166 milhdes g RS 57 milhées §
(Em % do tctal) 74,47% 25,53% i

¢
Resultado Operacional NOI ~ Em RS 198 milhdes R% 143 milhdes RS 55 milhdes §
RS milhdes 72,12% I 27,88% 1
{Em % do total) b ;
Divida Bruta — Em RS milhdes RS 1.866 milhdes RS 341 milhdes § R4 1.525 milhdes 3
{Em % do total} 18,25% ' 81,75% .
¥
Divida Liquida - Em RS milhGes RS 1.108 milhdes RS 336 milhdes H RS 980 milhdes i
(Em % do total pds-Operagdo) 25,52% ) 74,48%
@

Relag#o de Endividamento 5,6 vezes 2,4 vezes ] 17,8 vezes :
{Divida Liquida / NOI) f
Alavancagem 1,3 vezes 1,1 vezes : 21,0 vezes i
{Divida liquida / Patrimonio i i
Liguido) 1 J;

% mos mwm om ome ot

Como o mercado de agfes e de divida percebeu a Operacdo

2.22 O anuncio da Operagdo pela Administragio da Companhia gerou impactos distintos se compararmos o mercado de
agbes e o mercado de divida. Entretanto, esses impactos devem ser analisados em conjunto, de forma a entender os

efeitos causados pelo processo como um todo, principaimente a distribuigdo de dividendos proposta.

2.23  Asagbes da General Shopping e Outlets do Brasil S.A, transacionadas na B3 através do ticker GSHP3, eram negociadas
a RS 2,71/agdo antes do andncio da Operacdo, valor que, multiplicado pelo nimero de agdes da Companhia equivalia
a um valor de mercado total (“Market Cap”) de RS 188 milhdes. Posteriarmente ag anlncio da Operag3o, as agles

estdo sendo cotadas a RS 6,00/ag0°, o que equivale a um Market Cap de RS 416,6 milhdes,

2.24  Percebe-se que essa valorizag3o do Market Cap apés o anuncio da Operagéo {em RS 229 milhdes) é muito préxima do
montante que deverd ser distribuido em dinheiro (RS 207 milhdes), praticamente ndo incorporando o valor dos
dividendos a serem pagos in notura, de R$ 621,7 mithdes. Isto pode ser um indicativo de gue {i) o mercado acredita
que hd uma probabilidade relevante de a Operagdo ndo ocorrer; ou (ii} que o valor justo da parcela in natura nio
corresponde a realidade; ou (iii) uma combinagdo das duas hipéteses anteriores. De qualquer forma, a reacdo do

mercado de agdes indica que a expectativa em relagdo a Operagdo é baixa e, portanto, a valorizag3o da agdo foi de

apenas 28% du valor d ser distribuids em dividendgs:
2.25 Passando a andlise dos titulos de divida, ressaltamos que os titulos que tém boa probabilidade de serem pagos pelos
devedores sdo normalmente negociados no mercado de divida a valores préximos do seu valor de face, ou seja,

réximo de 100% por titulo. Analisando as Notas Perpétuas de 12%, constata-se que o titulo, antes do antncio da
p p

Operagdo, era negociado a aproximadamente 61% do seu valor de face, indicando que o investidor esperava recuperar

5 Prego verificado em 26/02/2018



Parecer Técnico referente a Operagdo proposta pela General Shopping e Qutlets do Brasit S.A. i iTl CONSULTING

apenas 61% do valor investido. Este quadro piorou apds o anuncio da Operagio e 0 mercado passou a estimar uma
recuperagao de apenas 45% do valor investido. Ja as Notas Perpétuas de 10% vinham sendo negociadas a 98% do
valor de face antes do anuncio da Operagdo e, atualmente, esta sendo negociada a 91% do valor de face, o que
representa uma queda de 7 pontos percentuais. A queda nos precos de mercado das Notas Perpétuas reflete que o

mercado reduziu sua confianga em relagdo 3 capacidade de a Companhia honrar com os pagamentos de suas

dividas.

2.26  Corroborando esta conclusio, vemos que um avaliador independente de crédito (Moody's) classifica um dos titulos
de divida da Companhia {as Notas Perpétuas de 12%) como tendo risco substancia! {nivel “Ca”} com perspectiva
negativa (i.e., podendo reduzir ainda mais) e, inclusive, questiona a propria sobrevivéncia da Companhia no longo
prazo®. Estes sio fortes indicadores de que o mercado de crédite recebeu muite mal a Operag3o, e indicam que a

Operagdo tem um grande impacto na solvéncia da Companhia.

2.27 Por dltimo, assumindo que o valor justo dos atives da Companhia (valor das ag¢Bes + valor das dividas) ndo tenha se
modificado de forma relevante apenas com o antncio da Operagio {pois as operagdes combinadas continuam sendo
exatamente iguais), concluimos que o valor de mercado das acSes s6 poderia aumentar com o decréscimo do valor
de mercado das dividas. Isso indica que a Operagao ndo gerou valor para a Companhia como um todo, mas que
representa uma transferéncia de valor dos credores para os acionistas, com a subversido da ordem de prioridade

entre esses stakehalders (i.e., os acionistas — detentores de residual claims — passaram a frente dos credores da

Companhia).

Criticas aos pareceres técnicos submetidos pelos Requeridos

2.28 Apds as analises dos impactos da Operagdo no mercado de agdes € no mercado de divida, buscamos tecer comentérios
a respeito de dois pareceres fornecidos pela Companhia de forma a embasar a Operagdo: (i) “Parecer técnico-contabil
analisando a destinagdo da reserva de lucros a realizar em virtude da realocagdo de ativos realizada pela GSB”,
elaborado pelo Professor Dr. Eduarde Flores e datado de 31 de janeiro de 2019 {“Parecer Contdbil”); e {ii) “Légica
Econdmica da Realocagdo de Ativos da General Shopping e Outlets Do Brasil $.A.", elaborado pela GO Associados e

datado de 1 de fevereiro de 2019 {“Parecer Econdmico”).

2.29 A sepguir mencionamaos os temas mais relevantes abordados em cada parecer, as posi¢des de cada um deles a respeito
da Operagdo, assim como 0s nossos comentarios e criticas em relagdo aos argumentos e abordagens utilizadas nos

documentos.

2.30.Quanta an Parecer Contabil, entendemaos que {i).a transferéncia.de ativos.realizada foi efetivada entre entidades de_......

um mesme grupo econdmico, sob controle comum, ndo podendo, portanto, ensejar a distribuicdo dos dividendos
através da realiza¢30 de lucros acumulados; e {ii) a Operagdo ndo representou nenhum tipo de ganho financeiro,

impacto econdmico ou methoria da geragdo de caixa do grupo — jd que ndo teve qualquer entrada de recurso

£ Fonte: <https://vwww. moodys.com/research/Moodys-places-GSBs-CFR-rating-on-review-down-following-announcement--PR_383580>
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financeiro como consequéncia —, sendo assim incapaz de efetivarem-se os lucros de reavaliagdo patrimonial retidos

nas reservas.

2.31 Quanto ao Parecer Econdmico, entendemos que (i} da mesma forma que a variagdo cambial negativa é um ajuste
meramente contdbil, a reavaliagdo de ativos utilizada para distribuicdo de dividendos também o €, e, assim, esses
fatores devem ser considerados em conjunto para apura¢do do resultado na eventual distribuigdo de dividendos;
(i) os credores avaliam a capacidade de pagamento de suas devedoras (no momento da contratagdo do
financiamento) com hase na sua capacidade de geragdo de caixa, de forma gue, ainda que as SPEs venham a ser
garantidoras de todas as Notas, a Operagdo fragiliza a posi¢do dos credores da Companhia, que, na cantratagdoe,
tinham a expectativa de que as obrigagdes assumidas pela General Shopping seriam pagas com o fluxo de caixa gerado
por todos os seus shopping centers (e ndo apenas pelos 4 (quatro} restantes) e, especialmente enquanta diferido o
pagamento dos juros das Notas Perpétuas de 12%, teriam respaldo na limitagdo de dividendos a 25% (vinte e cinco
por cento) do lucro liquido do exercicio gerado por todos esses shopping centers (e ndo apenas pelos 4 {quatro)
restantes); e por fim (iii} a Operag@o é benéfica somente aos acionistas da Companhia, ja que, a retirada desses 11
(onze) shopping centers do balango cansolidado do Grupo Econémico, reduz a limitagao de distribui¢do de dividendos
de 25% do lucro lfquido devido ao diferimento dos juros das Notas Perpétuas de 12%. Com a Operag¢do consumada,
os dividendos passam a fluir diretamente aos acionistas, sem a restrig3o de distribui¢do de dividendos em razdo da
op¢do que vem senda exercida pela Companhia desde 2015 de diferir o pagamentao daos juras das Notas Perpétuas de

12% ; mais uma vez, demanstrando que a Operacdo representa a transferéncia de riqueza dos credores aos acionistas.

Conclusdo

2.32 Ao analisar a Operagdo como um todo, percebemos que sdo diversas as fragilidades. Em termos conceituais, a
realizagdo de lucros pela transferéncia de ativos ndo possui embasamento — tanto na 6tica econdmica, quanta na
financeira — devido & Operacdo ser realizada entre partes de um mesmo grupa e sem transferéncias monetdrias.
Adicionalmente, no que tange a salde financeira da Companhia, a Operagdc seria desastrosa para as capacidades
futuras de geragdo de caixa e servigo da divida, dado que grande parcela da operagdo da Companhia seria

transferida ao Fll, com seus fluxos destinados diretamente aos acionistas.

2.33  Vemos que apenas 28% do resultado operacional (NOI) permaneceria na General Shopping, claramente insuficientes
para arcar com 74% da divida liquida que permanecerd na Companhia. Sua alavancagem {divida liquida sobre
patriménio liguida) terd comportamento explosivo, saindo dos atuais 1,3 vez para 21,0 vezes. Fica clara a situacao de

insolvéncia em que a Companhia ficara pds-Operagio, tendo apenas R$ 55 milhdes de resultado operacional (NOI)

para pagar RS 144 milhdes de despesas financeiras liguidas,

2.34 Por dltimo, fica perceptivel uma transferéncia de riqueza dos credores para os acionistas, corroborada pela

desvalarizagdo do valor de negociagdo das Notas Perpétuas e pela valorizagda do valor das agoes.

11
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3 Visdo Geral da Companhia e da Operacdo Proposta

A General Shopping

3.1 A General Shopping e Outlets do Brasil S.A (“General Shopping” e “Companhia”) é uma sociedade anbnima de capital
aberto, com ag¢Bes negociadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa e Balc3o sob o ticker “GSHP3". A Companhia atua na realizagao
de investimentos, desenvolvimento e administragio de shopping centers, lojas e pontos de venda, além de servigos
de gestdo de estacionamentos e abastecimento de dgua e energia nestes estabelecimentos. Em dezembro de 2018, a
General Shopping detinha participagdo indireta em 15 (quinze)? Sociedades de Propdsito Especifico® (“SPEs”), cada
uma titular de um shopping center, além de outras sociedades prestadoras de servigos a esses shopping centers. A
controladora direta da General Shopping é a Golf ParticipagBes Ltda. (“Golf”), entidade que engloba as participages

da familia do fundador da Companhia {Anténio Veronezi).

Figura 02 — Qrganograma Resumido pré-Operacio
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7 Além de parlicipagdo remanescente equivalente a 9,8% do empreendimento Internacional Shopping Guarulhos, que veio a ser alienada pels Companhia canferme fato
relevantle publicado em 13 de fevereiro de 2019.

{i) XAR Administradora e Incorporadora Ltda. [Farque Shopping Barueri); {ii) Andal Administradora e incorparadora Ltda. {Suzano Shopping Center); {iii) Fentar Administradora
e Incorporadora Ltga. (Unimart Shopping); {iv) SB Bonsucesso Adininistradora e Incorporadora Ltda. [Shopping Bonsucesso); {v) Indui Administradora e incorporadora Ltda.
{Qutlet Premium Brasilia); (vi} ERS Administradora e Incorporadora Ltda. (Shopping Qutiet Fremium Rio de Janeiro); (vii] GAX Administradera e Incorporadora Ltda. (Outlet
Premium S3o Paulo), (viii} Foli Shopping Center Empreendimentos Ltda. {Poli Shopping Center); {ix} Fante Administradorz e Incorporadora Ltda. {Pargue Shopping Sulacap);
{x} FLK aAdministradora e Incorporadora Lrda {Outlet Premium Salvador); {xi) Palo Administradora e Incorporadora Ltda. {Off Outlet Fashion Fortaleza); Ixii) Send
Empreendimentos e Participa¢Bes Ltda (Cascavel IL Shopping); {xiit) Vui Administradora e incorporadora Ltda (Parque Shopping Maia); {xiv) Sale Empreendimentos e
Farticipagdes Ltda {Shopping do Vale); {xv) Internacionat Guarnthos Auto Shopping Center Ltda (Auto Shopping).
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Todos os servigos relacionados as atividades dos shopping centers sdo desenvolvidos pela Atlas Participa¢des Ltda.
{"Atlas"), sociedade controlada pela Companhia e titular de participagdes societdrias em sociedades responsaveis
(i) pelo suprimento de energia e locagdo de equipamentos para transmissdo e distribui¢do; (i) pelo planejamento do
fornecimento de 4gua, tratamento e distribui¢do; (ifi) pelo controle e administra¢do de estacionamentos dos
empreendimentos; (iv) pela administracdo das operagdes dos shopping centers; € (v) pela administra¢do das
operagdes de auto shoppings. A receita bruta advinda da prestagdo desses servi¢os em cada um dos trés primeiros
trimestres de 2018 foi de, respectivamente, RS 21,2 milhfies, RS 20,1 milhdes e RS 22,9 milhBes. Apesar de no termos
tido acesso a documentacdo comprobatdria a respeito da estrutura pés-Operagdo — como também n3o termos
recebido os balangas analiticos em nome da Atlas e das suas controladas diretas — estamos assumindo que os valares

recebidos pela Atlas pds-Operagdo, ao menos parcialmente, deveréo ser vertidos para a propria Companhia.

As Notas Perpétuas e demais Dividas da Companhia

Entre 2010 e 2012, como forma de alavancar suas operagdes, os veiculos estrangeiros da Companhia — GS Finance e
GS Investments — emitiram titulos de dividas sem vencimento determinado denominados notas perpétuas?, conforme
emitidos {i} pela GS Investments no valor total de US$150mm, com previsdo de pagamento de juros de 12% ao ano
aos seus titulares, e possibilidade de diferimento do pagamento dos juros, nos termos da Indenture datada de
20 de margo de 2012 {“Notas Perpétuas de 12%"); e {ii} pela GS Finance no valor total de US$200mm, com previsdo
de pagamento de juros de 10% ao ano aos seus titulares, nos termos da Indenture datada de 9 de novembro de 2010
{(“Notas Perpétuas de 10%"). Além disso, parte das Notas Perpétuas de 12% ao ano foram permutadas por notas
garantidas emitidas pela GS Investments no valor total de US$8,923,000, com vencimento em 2026 e previsio de
pagamento de juros de 10%/12% ao ano aos seus titulares, nos termos da Indenture datada de 10 de agosto de 2016

("Notas Garantidas”).

Conforme informa¢Bes da agéncia de classificagio de risco Moody's™, desde setembro de 2015 a Companhia nio tem

realizado o pagamento dos juros das Notas Perpétuas de 12%, exercendo a opgdo de diferimento dos juros.

Em 2015 e e 2018, a Companhia realizou recompras de parte dos cupons destas Notas Perpétuas, no valor total de

USS 134 milhdest, ou RS 517 milhdes nas respectivas datas de recompra.

Em setembro de 2018, o valor total em aberto das trés emissdes de Notas era de RS 1.140 milhdes!?, o que
carrespondia a USS 285 milhdes com o cimbio da data (RS 4,0039 por USS). Além das Notas — que sdo garantidas pela
General Shopping — a Companhia ¢ devedora de {i) RS 144 mithdes [principaimente referentes a BNDES e Debéntures)

e RS 581 milhes referentes a cédulas de crédito imabilidrio {“CCI"), emitidas por 7 SPEs que detém participagdes em

shoppingtenters: Assim; o endividamento total da Companhiaem setembro de 2018 era de RS 1865 milhio:

% Como 0 nome sugere, nos 1itules perpétuos o periodo acordade sobre o qual os juros serdo pagos ndo encontra limitag3o, ou seja, devem ser pagos, em tese, para sempre
{ou seja: perpetuamente). A este respeito, os titulos perpétues funcionam de forma semelhante aos titulos que pagam dividendos ou certos titulos preferenciais, Assit come
os proprietarios de tais a¢Ges recebem pagamentos de dividendos durante todo o tempo em que a agéio é detida, os titulares de Notas Perpétuas devem receber o pagamenio
de juros, enguanto detiverem o titulo.

10 Fonte: <https://www.moodys.com/fresearch/Moodys-downgrades-General-Shopping-Brasil-s-Corporate-Family-Rating-to--PR_334319>

1 rante: Demonsiragdes Financeiras da General Shopping Brasil S.A., 30 de setembro de 2018,

2 Fonte: Demonstragdes financelras da Generaf Shopping Brasi S.A., 30 de setembro de 2018,
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A Operagdo

Em 26 de dezembro de 2018 a Companhia anunciou que planejava distribuir dividendos intermediarios em valor
equivalente ao saldo de sua Reserva de Lucros a Realizar (“RLAR"} de 31/12/2017, no valor de RS 829 milhdes. O
pagamento destes dividendos seria realizado (i) em caixa (RS 207 milh&es); e {ii) em quotas do General Shopping e

Outiets do Brasil Fundo de Investimento Imobilidrio (“FII"13, no valor de RS 622 miihdes.

Para que o patriménio do Fll passasse a ter um valor de RS 622 mithdes, foi celebrado um compromisso de subscrigio
de quotas entre a Companhia e o Fll, de modo que as participa¢des indiretas da Companhia nas 5PEs, até entdo
controladas diretas da Levian e Securis, seriam conferidas ao Fil por seu valor justo, com base em laudo de avaliagdo

contratado pela Companhia.

Entretanto, a Companhia promoveu uma realocagdo dos ativos, mediante a cisdo parcial de suas controladas Levian e
Securis, e incorporagdo das parcelas cindidas a Vanti. As parcelas cindidas sdo correspondentes a participagdes
societarias em sociedades de propdsito especifico titulares de 11 {onze) dos 15 {quinze) shopping centers do portfélio
da General Shopping (“SPEs Transferidas”). A Vanti, por sua vez, foi contribufda pela General Shopping ao FIl. Com o
compromisso de contribuir o capital das SPEs Transferidas ao FIl, a Administracdo entendeu gue teria havido o fato

gerador para a realizagdo de lucros até entdo registrados na RLAR.

Com base nisso, o Conselho de Administra¢io da Companhia afirmou que seria obrigatéria™ a distribuicio dos
dividendos mencionados anteriormente, sendo RS 207 milh&es — o que seria equivalente a 25% do saldo registrado
na RLAR — em dinheiro, e aproximadamente RS 622 milhdes in naturg, mediante entrega aos aclonistas de quotas de

emissdo do fundo {FIl} ou, opcionalmente, integralizagdo de novas debéntures perpétuas.

Na prdtica, a restruturacdo societdria e posterior distribui¢do de dividendos proposta pela Companhia promove a
retirada de 11 (onze} dos 15 {quinze) shopping centers de seu contrale direito, conferindo-os ao FII**, cujas quotas,
em sua totalidade, pretende-se distribuir diretamente aos acionistas sob a forma de dividendos /n natura. Neste
Parecer, a restruturacio societdria e contribuigo do capital social da Vanti ao Fil (12 passo) e a posterior distribui¢ao

de dividendos {22 passo) sdo denominadas “Operagio”.

A figura abaixo demonstra, de forma simplificada, a estrutura pré-Operacéo, a reestruturago societdria e a estrutura

final pés-Operacg3o.

4 atual denominagdo do Funde de Investimento Imohiliario - F11.
4 Conforme item VIl da Proposta da Administragdo disponibilizada pele Conselho de Administracdo da Companhia aos acipnistas, em sua dltima versdo, em

12 de margo de 2019.

1* Esta transacSo aocorre por meio da conferéncia da integralidade do capital social da Vanti — titular direta das SPEs Transferidas - ao Fil.
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Figura 03 — Evolugdo da estrutura societéria {simplificada) da General Shopping

.. hdonistas -

GeneratShoppinge
Qutletsdo Brasil S.A. .

. FlfTop Center .

. Acionistas

General Shoppinge
Cuitlers do Brasil 5.4,

i Top Center

Acionistas

General Shoppinge
Outlets do Brasil S.A. N

Fll Top Centar

3.13 A Operagdo pretendida pela Companhia, entdo, promove mais do que uma realocagdo de ativos entre as sociedades

integrantes de seu grupo econdmico: ela altera, principalmente, o fluxo econdmico-financeiro da Companhia. Isto

parque, como serd demonstrado adiante, a alteragdo societdria e posterior distribui¢do das quotas do Fll como

dividendos pretendida pela Companhia, além de reduzir drasticamente suas operag¢des, com a entrega de 11 {onze}

de seus 15 {quinze) shopping centers ao Fll, faz com que parte substancial do fluxo financeiro que por ela transitava

seja, direta e integralmente, entregue para seus acionistas {sem servir a divida) sem o intermédio da General Shopping,

como garantidora das Notas e, em relagdo as Notas Perpétuas de 12%, esvaziando a limitagdo de distribui¢do de

dividendos. Isto ocorre pois serdo mantidos na Companhia apenas os valores provenientes da prestagdo dos servigos

complementares fornecidos pela Atlas e dos alugueis de outros 4 {quatro)® shopping centers n3o conferidos ao FIl.

i€ J3 considerando que a participagdo remanescente equivalenie a 9,8% do empreendimento Internacional Shopping Guzruthos foi alienada pela Companhia conlorme fato

relevante publicado em 13 de fevereiro de 2019.
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4 AVisdo Econdmica Sobre as Principais Quest8es Contabeis em Discussiio
Introdugdo e conceitos gerais

4.1 Nesta secdo comentaremas, sob um ponto de vista econémico-financeiro, as principais questdes contabeis da
Operacdo. Para total clareza, definimos os conceitos de visdo econdmica e de visdo financeira, a fim de serem

contextualizados com as pasi¢des que discorremaos a seguir.

4.2 Quando ahordamos e discutimos a visdo econdmica de uma transacdo, estamos nos referindo a efetivagdo de um
negdécio, que prevé a negociacdo entre partes interessadas, conhecedoras do negdcio e independentes entre si, com
a auséncia de fatores que pressionem a conclusdo da liquidag8o da transaggo ou que caracterizem uma transagdo
compulsoria, de tal forma que uma operag¢do de troca ou compra-e-venda seja realizada através de uma precificagio

justa livremente acordada entre as partes.

4.3  Esta defini¢do se assemelha s caracteristicas necessdrias para que uma transa¢do efetuada reflita o valor justo do
objeto da negociagdo, segundo as normas de contabilidade, evidenciando que a transa¢do econdmica € reconhecida
na contabilidade, que também preconiza que para que um ativo possa ser reconhecido, os beneficios econémicos

futuros incorporados a um ativo devem fluir para a entidade.

4.4 Podemos fazer uma associagdo direta entre a visdo econdmica com o regime de competéncia, que visa computar
transagdes concretizadas em um determinado periodo, a fim de demonstrar o efeito destas transagbes no perfodo a
que pertencem. O resultado desta visdo na contabilidade é constatado principalmente no Demonstrativo de Resultado

do Exercicio (“"DRE”), que ohjetiva a apuracdo do lucro liquide do periodo em questdo.

4.5  J4 ao abordamos a visdo financeira, nos referimos & liquidagdo financeira correspondente de uma transagao, ou seja,
o pagamento efetivo da transa¢io, que mais corriqueiramente é efetuado em dinheiro, mas pode ser realizado de

outras formas, que ao final, eliminam a obriga¢do financeira.

4.6 Realizando o paralelo com a contabilidade, uma transagdo financeira € necessariamente verificada nos

Demonstrativos de Fluxos de Caixa (“DFC") de uma empresa.

4.7  Resumindo, a visdo econdmica nao guarda relagdo direta com a visdo financeira, e a visdo econdmica estd associada
a competéncia de uma transa¢do e ndo a liquidagdo financeira, a qual € necessdria para que a transagdo seja

consumada na visdo financeira.

Distribuicdo de lucros sem absorver prejuizas do exercicio

4.8  Considerando gue a Administracio decidiu, em Reunido do Conselho de Administracio (“RCA”) finalizada em 26 de

dezembro de 2018, distribuir dividendos intermediarias, utilizando como base a Reserva de Lucros a Realizar (“RLAR")
registrada nas demonstragGes financeiras de 31 de dezemhro de 2017, comentamos aqui os efeitos econdmicos e

potenciais efeitos financeiros de tat decisdo.

4.9 Relembramos que a Administra¢do deixou de considerar o prejuizo do exercicio (2018} j& verificdvel nas

demonstragdes financeiras de 30 de setembro de 2018, que acumulava prejuizos na ordem de RS 349 milhdes nos
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primeiros nove meses de 2018, e que reduzem o lucro acumulado em relagdo ao apresentado das demanstragoes da

data base de 31 de dezembro de 2017.

4.10 Desta forma, ao se realizar a distribuigZo de iucros com base nas mantantes de lucros apurados em 31 de dezembro
de 2017, o prejuizo ja verificado nos nove meses de 2018 foi desconsiderado, senda distribuidos dividendos

intermediarios em 2018, que, de fato, na data base da deliberagdo, deveriam antes ter absarvido referido prejuiza..

4,11 Do ponto de vista ecandmica, consideramos como inapropriada tal descansideragdo dos prejuizos ja verificados nos
primeiras nove meses de 2018, uma vez que a Companhia jd ndo mais detinha tal monta de lucros acumulados para
serem distribuidos. Ao se converter os lucros acumulados até 31 de dezembro de 2017 em uma obrigacio, através de
dividendos declarados a pagar, gerou-se um descasamento entre os lucros distribuidos e os fucros de fato acumulados

no momenta da deliberagdo.

4,12 Ressaitamos que os prejuizos acumulados nos primeiros nave meses de 2018 de RS 349 milhdes sdo um montante
relevante, que representa aproximadamente 42% do montante de distribuigdo de dividendos propasto, & que, se
corretamente absorvidos, reduziriam significativamente os lucros e a reserva de lucros disponiveis para distribuig3o

em 30 de setembro de 2018.

4.13 Desta forma, uma distribui¢do de lucros que ja ndo estdo mais disponiveis para distribuicdo deve impactar
significativamente a General Shopping sob o ponto de vista econdmico, pois a Companhia tera que arcar com uma

obrigagdo — de distribuir dividendos — sem ter resultados econdmicas acumulados suficientes para tanto.

4.14 Ressaltamos que ndo estamos levando em consideragao o resultado do quarto trimestre de 2018 que, até o presente

momento, é desconhecido, e que poderia alterar o resultado do exercicio de 2018,

RLAR sendo realizada com base em uma operag@o intercompany

4,15 Adestinagdo de saldo de lucros para a RLAR visa a afastar a obrigatoriedade de sua distribuigdo aos acionistas, por ser
um lucro que ainda ndo foi realizado. . Asnormas contdbeis, ainda que determinem a registro dos ativos a valor justa,
também preveem um mecanismo (RLAR) de ajuste do potencial efeito econdmico e financeiro danoso & Companhia
que tal reconhecimento inoportuno poderia causar. Assim, possibilita-se a Administra¢do n3do materializar em
obrigagdo financeira um evento que nao caracteriza geragdo de beneficios econdmicos e financeiras para o Grupo

Econdmico.

4,16 Abordamos a seguir os aspectos refacionados a consideragdo pela Administragdo de que os lucros ndo realizados que

constituem a RLAR teriam sido realizados quando se celebrou o compromisso de conferéncia das SPEs Transferidas ao

Fil'e que, e Taza0 disss; seria slegadamente abrgatoria® o declaracao de distribuicds e uerss:

4,17 Entendemos que esta consideracdo sobre realizagdo € equivocada, uma vez que o compromisso de transferir ou
mesmo a transferéncia dos ativos para o Fll ndo alteram em nada o perfil, a natureza e a finalidade daos ativos e

consequentemente, seu valor econémico e/ou a capacidade de gerago de caixa. Assim, ndo ha realiza¢do de ganhos

7 Conforme item VIl da Proposta da Administragdo disponibilizada pelo Conselho de Administra¢do da Companbia aos acionistas, em sua ultima versic, em
12 de mar¢o de 20139.
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econdmicos e/ou financeiros para a Companhia, pois o compromisso de transferéncia foi celebrado e realizado dentro

do grupo econdmico da General Shopping (“Grupo Econdmico”). A seguir discarremos sobre o embasamento para tal

conclusao.

4,18 A celebragdo do compromisso ou a propria cantribuigdo dos ativos ao Fil, mantendo a General Shopping como
detentora de 100% das guotas do Fll, ndo ensejam ganhos nem perdas econdmicas para a Companhia. Esta ndo
receberd financeiramente o valor justo atribuido a estes ativos, uma vez que continuara explorando-os da mesma
forma que fazia antes da transferéncia para o Fil, recebendo aluguéis mensalmente de lojistas e demais fontes de

receita que os shopping centers sdo capazes de gerar, liquidos de todos os custos operacionais.

4,19 A diferenga é notdria entre esta transferéncia ao Fll e uma venda para uma entidade terceira, ou seja, fora do Grupo
Econdmico. Em uma venda para um terceiro, a Companhia acordaria em vender os ativos em uma transag¢do entre
partes independentes, interessadas na negocia¢do, conhecedoras dos riscos e heneficios envolvidos, e assim
acertariam os termos da compra e venda, definindo o efetivo valor justo dos ativos na data da operac¢do de compra e

venda, configurando ent3o a efetivagdo da operagao,

4.20 Em tal operacdo, seria estipulado o momento em que o valor seria pago, ou seja, a efetivagdo financeira da operagio
de compra e venda. Desta forma, a transa¢io estaria vertendo resultados econdmicos e financeiros {quando da
liquida¢do dos recursos) para o Grupo Econdmice e, por conseguinte, tornando possivel a distribuigdo de lucros e o

pagamento em caixa deste resultado econdmico materializado financeiramente.

4,21 J3 em uma opera¢do que ocorre dentro dos limites do mesmo grupo econdmico, os valeres ndo podem ser
considerados realizados, justamente pois ndo foram transacionados com terceiros fora do grupo. Esta definigdo tem
respaldo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (“CPC”) através do PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 36 {R3),

paragrafo B86, transcrito abaixo, que trata dos procedimentos de consolidagdo de demonstragdes contdbeis.

4.22 "Demonstragdes consolidadas devem: (a} combinar itens similares de ativos, passivos, patriménio liquido, receitas,
despesas e fluxos de caixa da controladora com os de suas controladas; (b) compensar (eliminar) o valor contabil do

investimento da controladora em cada controlada e a parcela da controladora ne patrimdnio liquido de cada

controfada {0 Pronunciamento Técnico CPC 15 explica como contabilizar qualquer dgio correspondente); {c) eliminar

integralmente ativos e passivos, patrimdnio liquido, receitas, despesas e fluxos de caixa intragrupo relacionados a

transacdes entre entidades do grupo {resultades decorrentes de transagGes intragrupo que sejam reconhecidos em

ativos, tais como estoques e ativos fixos, sdo eliminados integralmente).” (grifados e sublinhados por nés).

4,23 A operagio de contribuigio do capital da Vanti — titular das SPEs Transferidas — ao Fll trata-se, efetivamente, de uma

operacio entre entidades de mesmo Grupe Ecanémico, viste que a General Shopping é detentora de 100% das quotas

do Fll, sendo inadmissivel o reccnhecimento da realizagdo do saldo da RLAR mediante uma operagdo {ou
compramissc) entre a controladora {General Shopping} e sua controlada {Fll). Na INTERPRETACAO TECNICA ICPC 09
(R2) ha mais literatura técnica sobre o fato acorrido, confarme transcri¢io do parégrafo 55 abaixo, que trata de lucros

nao realizados em operagGes entre controladora e controlada.

4,24 “Nas operagbes com controladas, os lucros ndo realizados devem ser totalmente eliminados nas operagdes de venda

da controladora para a controlada, os quais devem ser reconhecidos no resultade da controladora somente quando
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os ativos transacionados forem realizados {pelo uso, venda ou perda) na investida. S3o considerados n3o realizados
os lucros contidos no ativo de qualquer entidade pertencente ao mesmao grupo econdmica, ndo necessariamente na

controlada para a gual a controladora tenha feito a operacdo original.” (grifo nosso).

4.25 Ao considerar o fato de gue a contribuicdo do caplital da Vanti — e das SPEs Transferidas — ao FIF dd-se entre
controladora e controlada, fica claro que a realizagao dos valores justos referentes as SPEs Transferidas ndo caracteriza
a realizagdo nem sequer de parte (i.e., R$622 mm} do saldo da RLAR, visto que os valares justos das shopping centers

continuam contidos no ativo de entidades pertencentes ao mesmo Grupo Econdmico.

4.26 Portanto, conforme discorrido acima, uma vez que a contribuicdo do capital da Vanti —titular das SPEs Transferidas —
ao FIl ndo gera beneficios econdmicos e/ou financeiros para o Grupo Econémico, ndo hd sentido econdmico em
realizar a RLAR e declarar dividendos, expondo o Grupo Econdmico a severos riscos de continuidade, uma vez gue
foi deliberada a distribuicdo de RS 829 milhdes em lucros gue, na verdade, ndo foram totalmente®® realizados

economicamente efou financeiramente.

= Apenas a parte correspondente 3 participago da Companhia no Shapping Guarulhos foi realizada economicamente, via alienagdo para terceiros,
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Como a Situagdo dos Credores é Afetada pela Operacéo

Explicacdo conceitual do fluxo de caixa das operacdes

O principal impacto da Operagdo proposta para os credores ndo ocorre no primeiro passo da Operagdo (contribuicdo

do capital da Vanti e das SPEs Transferidas ao Fll}, mas sim no segundo passo {distribui¢do das quotas do Fll para os

acionistas). No primeiro passo, o capital da Vanti — titular das SPEs Transferidas — esta sendo contribuida ao FIl, mas

ainda permanece dentro do grupo econdmico da General Shopping, ou seja, dentro de um sistema fechado em que

todo o caixa gerado pelas operagdes permanece até ser distribuido aos acionistas.

Afigura abaixo mostra, de forma simplificada, como funcionava este fluxo antes de a Operagdo ocorrer. Neste exemplo

hipotético, vemos que de um total de receita de RS 240 milhdes (incluindo aluguéis e servigos), hd uma geracio de

caixa operacional de RS 160 milhdes, que, apds 0 pagamento de RS 140 milhdes em juros, gera RS 20 milhdes de

excesso de caixa.

Figura 04 — Esquema simplificado do caminho do caixa gerado peta Companhia {pré-Operagdo)
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Explicando a Figura em mais detalhes, o fluxo de caixa da Companhia advém do pagamento de aluguel das lojas (pelos
lojistas) e de servicos de estacionamento, dgua, luz e outros {pelos lojistas e pelos clientes). Estas receitas sdo pagas
para as SPEs (donas dos shopping centers) ou para as prestadoras de servi¢os [que também sdo fazem parte do grupo
General Shopping). As SPEs tém seu balan¢o patrimonial préprio, que inclui, em muitas delas, dividas que foram
tomadas para financiar os shopping centers. O caixa que sobra em cada SPE apés o pagamento de suas despesas e

servigo de suas proprias dividas € repassado para as sociedades do grupo que consolidam o caixa.

As prestadoras de servigos {que também sdo parte do Grupo Econdmico) recebem pelos servigos prestados e também

repassam seu resultado para as seciedades que consolidam o caixa.

Todo o caixa gerado pelo grupo é utilizado para pagar os credores e o que sobra é distribuido para os acionistas, dentro
dos limites definidos. Um dos importantes [imitadores é que a Companhia ndo pode distribuir como dividendo mais
de 25% do lucro liguido gerado no ano caso ndo esteja cumprindo com o pagamento dos juros das Notas Perpétuas

de 12%, como consequéncia da opgdo de ndo pagamento de juros que vem sendo exercida pela Companhia desde

2015.

A légica econdmica para esta limitagdo € que, se a Companhia ndo gera recursos suficientes para pagar os juros de sua
divida, seria um contrassensa distribuir os resultados para seus acionistas além do dividendo minimo obrigatério.
Conforme amplamente entendido na [iteratura financeira'®, o acionista é o dltimo a receber os recursos de uma
sociedade, tendo direito apenas ao fluxo residual, ou seja, o fluxo que sobra apds o pagamento de seus fornecedores,
funcionérios, governo e credores. Justamente por isso 0 acionista tem o poder de administra¢do sobre as operacdes
da sociedade e tem uma remuneragic variavel (e n3o fixa como os juros da divida) que tende a ser superior a
remuneragdo dos credores. Por mais que as Natas Perpétuas de 12% ndo tenham um vencimento definido, esses sdo

titulos de divida e, portanto, os seus titulares tém prioridade sobre os acionistas no recebimento do fluxo gerado pela

Companhia.

No cenario pré-Operaciio, caso a Companhia estivesse com o pagamenta de juros diferido — como de fato estd desde
2015 -, ela estaria limitada ac pagamento do dividendo minimo obrigatdrio por lei (25% do lucro liquido), de modo
que havia um limitador para gue o caixa saisse do ecossistema General Shopping para os acionistas em detrimento
dos credores. Conforme veremos mais adiante, na pratica, isso deixa de ocorrer no cenario pos-Operacdo, deixando
os credores em situagdo de vulnerabilidade financeira.

Apds a eventual consumagado da Operagdo—incluindo a distribuicdo das quotas do Fll aos acionistas —, o fluxo de caixa

gerado pelas operagfes passara a ser em grande parte desviado do ecossistera da Generail Shopping diretamente

para 0s acionistas. Com este desvio, o fluxo de caixa disponivel para ser utilizado para pagamento dos juros das Notas

inclusive as Notas Perpétuas de 12%)— e de outros credores também — passara a ser bastante inferior ao que era pré-
P

* Professor Aswath Damodaran, em http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/aci2E/Chap7.pdl. “To summarize debt is defined as eny finoncing vehicle that is o

cantroctuot cloim on the firm fond net o function of its apercting performance), creates tox-deductible payments, hos a fixed life, and hoes o priarity cfoim on cashflows in
beth aperating periads ond in bankruptcy, Conversely, equity Is defined as eny financing vehicie that is o residuol cioim on the firm, does not cregle o tox odvontoge from its
payments, hos en infinite life, does nat have priority in bonkrupltcy, and provides management controf to the owner.”. Tradugdo fivre para Portugués: "Em resumo, divido ¢
definida como quolquer veiculo finonceiro que ¢ exigivel controtushnente sobre a firmo (e ndc uma fungda do sue performance operacionol), gero pogomentos redutares de
tributes, tem ume vida definida, e tem priaridade sobre as fluxes de caiva em periodas operacionais ¢ em ume foléncio. Em controportida, copitol préprio {agbes) é definide
carma qualquer veiculo financeiro que 8 um exigivel residuot sabre o firma, nfa gera umo ventogem tributdric em seus pegomentos, tem ume vida infinita, ndo tem priaridode
em wina foléncio, e prové controle gerenciol poro o detentor.”
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Operaglo. Isto ocorre porque 11 {onze) dos 15 {quinze) shopping centers foram contribuidos ao FIl e, apds a

distribuicdo das quotas do FIl aos acionistas, as SPEs Transferidas_passam a ser detidas diretamente pelos acionistas,

£ 05 recursos por elas geradas ndo mais passardo pelo ecossistema da General Shopping. Desta forma, as receitas de

aluguel destas 11 {onze) SPEs passam a ficar fora do “sistema fechado com limitagdo de dividendas”, e o fluxo de caixa
gerado por estas SPEs Transferidas passa a ser distribuido diretamente para os quotistas do Flf, que s3o acionistas,

independente do fato de as Notas Perpétuas de 12% ndo estarem recebendo o pagamento dos juros diferidos.

I'n

5.9 A figura abaixo mostra, de forma simplificada, como passa a funcionar o fiuxo apds a Operagdo se completar.
Figura 05 — Esquema simplificado do caminho do caixa gerado pela Companhia {pds-Operacao)
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5.10 Como demonstra a figura acima, o lucro gerado pelos aluguéis cobrados devidos aos shopping centers de titularidade
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das SPEs Transferidas ndo fica mais sujeito ao limitador de dividendos de 25% do lucro liquido, de modo que o fluxe
de caixa gerado pelos shopping centers passa a ser distribuido diretamente para os acionistas {quotistas do Fil}, na

propor¢io de 95% do resultado gerado em cada més, Como os juros das Notas Perpétuas de 12% ndo esto sendo
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pagos desde 2015, isto faz uma grande diferenga pois, com o novo arranjo societdrio, os acionistas passardo a ter

acesso a uma parcela muito maior de dividendos do que tinham pré-Operacio.

No caso da receita de servicos {estacionamenta e outros servigos), com base nas informagdes disponiveis, entendemaos
gue ¢ pds-Operacdo poderia ter efeito menor sobre este fluxo, pois as empresas que prestam estes servigos
continuariam dentro do ecossistema General Shopping. Ressalvamos, neste particular, que ndo tivemos acesso a0s
respectivos contratos de prestagdo de servigo entre essas sociedades e as SPEs Transferidas de titularidade da Vanti,

tampouco sendo possivel afirmar se esses contratos continuam {e continuardo) em vigor.

Neste exemplo hipotético da figura acima, vemos que, de um total de receita de RS 240 milhdes (incluindo aluguéis e
servigos), hd uma reparticio de RS 165 milhdes {69%) que ficam para as SPEs Transferidas (dos quais RS 55 milhdes
s3o referentes a servicos que s3o repassados para a general Shopping). Os RS 75 milhBes restantes cantinuam
passando pela General Shopping, referentes aos shopping centers que continuam dentro da Companhia. Do total de
recursos que ficam nas SPEs Transferidas, RS 30 milh8es sdo utilizados para pagamento de juros das dividas das SPEs,
e 0 que sobra 530 RS 40 milhBes, a serem distribuidos para os acionistas (sem qualquer limitagdo de distribuigdo). Do
lado da Companhia, a geragdo operacional de caixa de RS 90 milhdes é insuficiente para pagamento de juros de divida
de RS 110 milhes, sendo que faltam RS 20 milhdes para pagamento desses juros. Quando se analisa o que sobrou
para os acionistas (RS 40 milhdes) com a gue faltou para os credares {-RS 20 milh&es), chega-se aos mesmos RS 20
milhdes de geragdo de caixa na Figura descritiva do “Antes” da Operagdoc. Ou seja, a Operagdo, uma vez efetivada,

aumentard a capacidade de distribuicdo de dividendos aos acionistas em detrimente do pagamento aos credores.

No entanto, uma vez gue ha a pessibilidade de diferimento dos juros das Notas Perpétuas de 12%, o real cendrio a ser
materializado no futuro devera se dar com a eliminagdo dos prejuizos advindos da operagdo remanescente na G5B,
em detrimento dos credores das Notas Perpétuas de 12% que terdo seus juros diferidos. No exemplo da Figura abaixo
com base na Figura 05 anterior, ajustamos os juros de RS 110 para RS 90 {pelo diferimento de RS 20 referente a juros),
resultando em valor total de RS 40 para os acionistas (RS 40 pagos via dividendos do Fll e zero de pagamento de juros
na Companhia). Assim, é notéria que a Operagiio é benéfica para os acionistas, que passam a receber RS 40 ao invés

de RS 20 (vide Figura 06 do pré-Operagdo), em detrimento dos credores financeiros.

Figura 06 ~ Esquema 5|mp||ﬂcado do caminho do caixa gerado pela Companhia {pos-Operagio ajustado)
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Em resumo, contande com todos os shopping centers pré-Operagdo, a Companhia j& estava sem pagar juros das Notas
Perpétuas de 12% desde 2015. Apds a Operagdo haverd menos caixa passando pela Companhia, de modo que a

probabilidade de que os juros (passados e futuros) sejam pagos € muitc menor. Como veremos adiante, a Operagdo
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gera um grave desequitibrio na Companbhia, pois foram aportados no FIl as SPEs Transferidas gue correspondem a

cerca de 70% do resultado operacional, mas apenas a 20% das dividas.

Apds explicarmos de forma conceitual a perda de fluxo de caixa gue a Companhia passard a ter no momento pds-
Operagdo, passaremas na proxima 5ecdo a estimativa de quantificagdo do fluxo de caixa que deixa de passar pela
Companhia, de modo a entender se o fluxo que continuard na General Shopping é suficiente para pagar os juros da

divida (incluindo as Notas e diversos outros créditos, inctusive detidos pefo BNDES).
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Como a Operagdo Afeta a Sadde Financeira da Companhia

Andlise dos resultodos historicos da General Shopping — Demonstracdo de Resultados

Antes de abordarmos quais seriam os impactos que a Operagdo causaria sobre a salde financeira da General Shopping,

analisaremos, primeiramente, o historico dos resultados da Companhia nos ultimos periodos.

A tabela apresentada abaixo demonstra a evolugio dos resuitados da Companhia antes da Operagdo. E importante
ressaltar que até a data de emissao deste Parecer a Companhia ainda ndo havia divulgado as informagdes financeiras
completas de 2018, estando dispaniveis apenas as informagdes financeiras de janeiro a setembro de 2018 (3
trimestres). Desta forma, para fins de comparabilidade entre os periodos, fizemas a anualiza¢go dos resultados destes
3 trimestres de 2018, utilizando um método de proparcionaiidade. Neste método, compilamos os resultados
financeiras trimestrais do grupa de 2007 (perfodo mais antiga com informagdes pdblicas dispaniveis no portal
eletrdnica da Companhia) até 2017, de forma a extrairmos quanta o 42 trimestre representou em rela¢do aos
resultados do ano completo na década anteriar, em média, para cada um dos grupos de cantas analisadas. Esse
método visa a ahsorver a sazonalidade existente no ramo em que a Companhia estd inserida, no qual o ditimo
trimestre tende a possuir maiar nivel de atividade comercial. Por fim, é importante salientar que as varia¢des cambiais
ativas e passivas foram atualizadas conforme as flutua¢Bes do ddlar abservadas de setembro até dezembro 2018%, j3
os ganhos com reavaliacdo de ativos ndao tiveram seus resultados anualizados, tendo sido mantidos os maontantes
observados em setembro de 2018. Jd as impactos de receitas de juros sobre aplica¢tes e despesas de juros sobre

empréstimos foram anualizados normalmente.

@ pe acordo com as DFs da Companhia, a exposi¢ao financeira da2 Companhia ao délar em setembro de 2018 de RS 1.200 milhdes, parcialmente compensada pelo hedge

praticado de RS 163 milhées (USS 40.000 convertidos a taxa de cdmblo de R$4,084/USS). Entre 30 de setembro de 2018 e 31 de dezembro de 2018 houve valoriza¢do de

5,1% do Real em relagdo ao Ddlar, gerands resultado positiva liquido de R$53 milhdes. £ este resultado positivo aplicado nos resultados de variaggo cambial acumulados até
setembro.
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Tabela 03: Demoenstragdo de resultados histéricos — General Shopping Brasif

2016

Em RS imil - - Rk

Raceitas de alugueis 206,745 198616 163168

Receitas de servicos 80.077 88.076 89.813

Total da receita bruta 296.822 286.692 252.981

Impostos sohre aluguels eservigos (25.947) {23.832) (21.287)
Descontos {11.647) (10.570} {8.218)
DedugGes de receita {37.594) (34.402] ({79.505)
Receitas liquida de bens e servigos 259.228 252.290 223476

Cuslos com Pessoal (2.981} (2.300) {2.306)
Custos de Ocupagda (15.804) (16.894) (16.878)
Custos com Servicos de Terceiros (12.357) {6.727) {6.694)
Outros custos (3.4556) 1] 1]

Custos dos bens e servigos vendidos {34.598) |25.921) {25.878)
KQ** 224.629  226.369  197.598

Despesas gerais e adminjstrativas (55.173) (48.853}  (53.499)
Depreciagdo e amortizagdo {6.109]) {4.679) {3.064)
Oulras receilas e despesas 34,340  155.623 {78.575)
Resultado antes do resuitado finceiro 197,687  4238.460 62.459

Receitas financeiras 506.024 135.057 274,853

Despesas financeiras {487.836) [390.455) {6h16.238)
Resuitado financeire 18.188 (255,398} (341.385)
lmposto de renda e contribuicde social {32.496] 78.399 {50.513)
Rasultado liquido 183.379 251461  {329439)
Margem de NCI 86,65% 89,73% §8,42%

*Resullado de 2018 fof anualizade com base nos resultados acumulades 316 o terceira trimestre do periodo

** Conceito de NOl apresentada pela Empresa

6.3  As demonstragBes de resultados histéricos da Companhia apresentam uma deteriora¢do dos niveis de operagdo,
sendo este visivel na diminuicio dos totais de Receita Liquida, principalmente de 2017 para 2018, caindo de RS 252
milhdes para RS 223 milhdes, O impacto direto dessa variaco negativa é uma diminuigio do patamar de NOI (Net
Operatiaral Incame)®, indice utilizado pelo mercado para avaliagio financeira de empresas do ramo. O NOI decresce
dos niveis de RS 225 milh3es observados em 2016 e 2017 para RS 198 milhdes em 2018. Essa variagio negativa esta
diretamente relacionada com a diminuigdo dos montantes de receitas com alugueis, que saiu do patamar de R$ 200
milhGes nos anos de 2016 e 2017 para RS 163 mithdes em 2018. Esse impacto pode estar relacionado com o fato de
que a Companhia alienou um importante ativo durante o ano de 2018, o Shopping Internacional de Guarulhos,
acabando por diminuir a capacidade de geracdo de receita®, Apesar das flutuagcdes acima citadas, o NOI como

percentual da receita liquida (“Margem NOW”) vern <p mantendae estivel nos perfodos apresentados, flutuando, entre

86% e 90% da receita liguida.

6.4  Quando analisamos o lucro liguido, vemos grandes flutuagbes nos anos de 2017 e 2018, que estdo atrefadas a fatores
ndo operacionais do negocio. Os principais causadores dessa movimentagdo sdo os impactos de “Outras receitas e
despesas ndo operacionais” e do “Resultado Financeiro”. Tanto em 2017 quanto em 2018 a Companhia teve grandes
impactos negativos com despesas financeiras advindas do pagamento de juros de financiamentos e de variagBes

cambiais de dividas em USS. Em 2017, porém, esse impacto fol parcialmente contrapesto por.um ganho representativo

de Qutras Receitas e Despesas, advindo da reavaliagdo a valor justo de propriedades para investimentos, cu seja,

24 f jmportante frisar que embora o NOI seja amplamente aceito no nercade como indice de avaliagdo financeira de empreendinentos imobilidrios e ramos de negdcio
correlatos, ndo existe padronizagdo entre as instituigSes a respeito da forma de cilculo do indice. Por exemplo: algumas instituig&es considerarn NOI apenas como uma sigla
diferenciada para o Indice de £BITDA [Resultados aperacionais antes dos impactos de financiamento, 1ributos scbre a renda e depreciagdo e ainortizagdo), mas voltado ao setor
imobilirio. Qutras instituigGes consideram esse mesmo racional, mas excluindo, tambeém, as impostos sobre as receitas. Ainda existern métcdos que consideram ¢ indice apenas até
o lucro bruto, sem inseric as despesas, apenas excluindo as depreciagdes e amartizagdes dos custos e mantendo os impactos des impostos schre as receitas. Esse dltimo medelo é o
utilizada pela General Shopping e foi mantido como padrio em nossas andlises.

2 Essa diminuigdo dos niveis de receitas atreladas a venda do Internacicnal Shopping de Guarulhos é mencionada no ITR do terceiro trimesire de 2D18 publicado pela

Companbia na segdo de Comentdrios da Administragdo.
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ganho meramente contahbil e ndo gerador de caixa. Em 2018 essa mesma natureza de reavaliagao acaba por causar
um impacto negativo nos resultados apresentados, que justamente com a perda na variagdo cambial, intensificam os

prejuizos de RS 329 milhGes estimados para o periodo,

Andiise dos resultodos histdricos da General Shopping Brasil — Balanga Patrimonial

6.5  Damesma forma que fol apresentado histdrico de demonstragdes de resultado da Companhia nos periodos recentes,
a prdxima anélise visa verificar quais eram as posiges patrimoniais da Companhia para a ultima data de informag&es
dispaniveis, que € 30 de setembro de 2018.

6.6  As tabelas abaixo demonstram guais eram as posigdes patrimoniais da General Shopping ainda sem os impactos da
Operagao, contendo as respectivos percentuais de representatividade de cada grupo de contas dentro dos totais de
ativos e passivos. A primeira tabela apresenta a versdo anaiitica do Balango Patrimenial, enquanto a segunda tabela
apresenta aversio resumida, que estd sendo demanstrada para facilitar a visualizacde dos principais grupos de contas.
Tabelas 04 e 05: Balango patrimonial consolidade e balange patrimonial resumido — General Shapping
Balango Patrimonial - General Shopping Balango Patrimaonial Resumido- General Shapping
B RS il -2 Set de 2018 o Setde2018
Calxa e equivalentes de caixa 755.304 23,87% A Caixa e equivalentes de caixa 756.956 23,32% A
Contas a receber e outros recebiveis 70.540 2,23% Propriedades para investimentos 2,227,150 70,37% B
Teibutos a recuperar 19,315 0.61% Qutros ativos 180,667 5,71%
Ativo circulante 845.159 26,71% Total de ativoes 3.164.773 100,00%
Aplicagdes financejras 1.652 0,05% A Empréstimos, financiamentos, Debéntures e CCl 1.855.936 B1,51% C
Tributes a recuperar 2.760 0,058% Tributos a recolher e diferidos 298,856 13,05% D
Depositos judiciais 6.872 0,22% Qutros passives 124.437 5,44%
Qutros recebiveis 12.685% 0,40% Total do Passivo Z.289.229 100,00%
Recebiveis de partes relacionadas 50.150 1,58% Patriménio Liguido 875.544
Ativo ndo circulante 74.119 2,34% Passivo + PL 3.164.773
Propriedades para investimentos 2,227.150 70,37% B
Imobilizado e Intangivel 18.345 0,58%

Ativos fixos e de investimento 2.245,495 70,95%
Total do Ativo 3.164.773 100,00%
Fornecedores 8.872 0,3%%
Empréstimos, financiamentos, Debéntures e CC! 88.548 3,87% C
Passivos de partes relacionadas 24,190 1,06%
Tributos a recolher 167.376 7.31% D
Outros passivos de curto prazo 19.331 0.84%
Passivo circulante 308.317 13,87%
Empréstimos, financiamentos, Debéntures e CCl 1.777.388 77,64% C
Tributos a recolher e tributos dileridos 131.480 574% D
Qutros passivos de longo prazo 72,044 3.15%
Passivo ndo circulante 1,980.912 86,53%
Total do Passivo 2.289.229 100,00%
Capital social 383.157

Reservas de {ucros/Prejuizos acumuladaos 841.529

Lucros ou prejuizos do exercicio {349.142)

Patriménio Liquido 875.544

Total do Passivo + Patriménio Liguida 3.164.773

6.7  Como pode servisualizado, sdo quatro os grandes grupos de conta que compdem o Balango Patrimonial Cansalidado

da Companhia. No Ativo, temos os grupos de (A) Caixa e Equivalentes de caixa e {B) Propriedades para investimentos

(shapping centers), sendo que ambaos em conjunto representam cerca de 94% do total de ativos da Companhia. Nas
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posicdes passivas temos os grupos de (C) Empréstimos, financiamentos, deb&ntures e CCi {ou seja, toda a divida
financeira da companhia} e (D} Tributos a recolher e diferidos, sendo que “C" e “D” em conjunto, representam cerca

de 95% do total de passivos da Companhia.

Em resumo, na posi¢do da Companhia pré-Operagio vemos que: (i} havia uma divida liquida®® de RS 1,1 bilhdo e um
valor total de shopping centers de RS 2,2 hilhdes, ou seja, pré-Operagia os ativas operacionais valiam contabilmente
cerca de 2 vezes o passivo financeiro liguido; e {ii) a divida liquida representava 5,6 vezes o NOIl anual da Companhia.
Nas proximas se¢Ses veremos que estes indicadores foram bastante piorados, sendo que {i} os ativos operacionais
passaram a representar 0,7 vezes o passivo financeiro liquido; e {ii} a divida liquida passou a representar 17,8 vezes

o NOI anual da Companhia.

7 Divida financeira menos caixa e aplicagSes linanceiras.
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Impactos do Operocdo nas Receitas e no resultade operocional (NOI)

6.10 A estimativa dos resultados da Companhia para o ano completo de 2018, por meio da anualizagao dos resultados
acumulados do terceiro trimestre, foi realizada de modo a estimar os impactos que a Operagdo deverd causar na
geragdo de caixa da Companhia. Para realizagdo de taf analise faz-se necessaria a exclusdo dos resultados das 11 SPEs
Transferidas para o Fil, pois, pds-Operagao, os resuitados destas 11 SPEs deixardo de fluir pela General Shopping e
passardo a ter suas participagbes destinadas diretamente aos acionistas. O objetivo final da analise é ohservar qual

sera o nivel de gerag¢do de caixa da Companhia sem as SPEs transferidos para o Fil.

6.11 Sendo assim, é importante ressaltar uma limitagao de informacgdes financeiras em relagdo as SPEs Transferidas. Para
estas SPEs, ndo tivemos acesso a uma Demonstragdo de Resultados ("DRE”) completa, mas apenas informagdes de
resultado até a linha do NOI, sem apresentagdo de demais grupos de contas como despesas gerais, resultados
financeiros e outros itens. Além disso, as informacgdes recehidas contemplam o ano completo de 2018. Com base
nestas informacgdes de resultado de 2018 das SPEs Transferidas e a DRE da Generai Shopping anualizada, fizemos uma

andlise financeira para estimar o resultado que sobraria na General Shopping pds-Operag3o.

6.12 A tabela abaixo faz a comparagdo dos impactos no NOI da General Shopping pds-Operagio. A apresentacdo das
informagbes se dd da seguinte forma: {i) parte-se, primeiramente, dos resultados anualizados da Companhia pré-
Operagdo (coluna “General Shopping Total®); (i} posteriormente apresenta-se os resultados das SPEs Transferidas
para 0 mesmo perfodo (coluna “SPEs Transferidas para o FII"); (iii) por diferenca da primeira com a segunda coluna
encontra-se o NOI restante na General Shopping pds-Operagdo (coluna “Operagles Restantes GSB”}; (iv) por fim,
fazemos a analise de qual o grau de representatividade dos fatores de NOI que cada um das parcelas de ativos

sepregados possuemn em relacdo a General Shopping pré-Operagio®.

HEm fungdo das limitagSes de informagdo encontradas para realizagdo das andlises, salientamos que podem existir impactos nas Demonstragfes de Resultado que ndo estdo
sendo consideradas nessa apresentagdo e poderiam alterar as conclusGes.

29



Parecer Técnico referente 3 Operacdo proposta pela General Shopping e Qutlets do Brasil S.A, ﬁ COMSULTING

Tabela 06: Impactos da Operagio no resultado operacional (NOI)

Resultados para o ano completo de 2018 . PartldipagBo do tofal G5B

- General -

Shopping ( Restantes Restantes
R Lo ol ~Total* - [l paraorii Jll - csB [l paracFi Gsg
Receitas de alugueis 163,168 147932 15.235 90,66% 8,34%
Receitas de servigos prestados 849.813 37.488 52.325 41,74% 58,26%
Total da receita bruta 152.981 185.420 67.561 73,29% 26,71%
Impostas sobre aluguels e servigos prestados (21.287) {15.234) (6.053) 71,56% 28,44%
Descontos (8.218) [3.754) {4.465] 45,67% 54,33%
Deduges de receita {29.505) {18.987) {10.518) 64,35% 35,65%
Receitas liquida de bens e sarvigos 223.476 166.433 57.043 Eg 2,47%) 25,53%
Custos dos alugueis e servigos prestades {25.878) (23.922) {1.855) TA4% 7.56%
NOI** 197.598 142,511 55.087 C?Z,IZ% 27.88%
Area bruta locdvel - Em m? 192,576 131.572 61.004 68,32% 31,68%
Receita de aluguel per metre quadrado locavel- Em RS mil por m? 03847 1,124 0,250
NOQI por metro quadrado tocdvel - Em RS mil por m? 1,026 1,083 0,903
Dilerenga de receita de aluguel por metro guadrado - Em RS mil por m? {0,875)
Diferenga percentual de receita de aluguel por metro quadrado {77,78%)
Diferen¢a de NOI por metro quadrado- Em RS mil por m? {0,180}
Diferenga percentual de NOI por metro quadrado {16,63%)

*Resultado do anc compieto de 2018 para o Grupe General Shopping Brasil foi obtido através da anvalizagdo dos resullados acminulados até o
terceiro trimeslre do mesmo periodo atravds de métricas histdricas
** Conceito de NOlutilizado pela Envpresa em que conssdera-se somenle os impactas de receitas, imposlos ¢ dedugdes de receilas e custos,

excluindo a depreciagdo e amortizagic dos custos

6.13 Como pode ser ohservado, a maior parte das receitas da Companhia devera ser transferida para o Fll, ja que as SPEs
Transferidas representam RS 166 milhdes da receita liquida de alugueis e servigos prestados pela General Shopping ,
no ano de 2018, sendo que a Companhia, como um todo, possui receitas de RS 223 mithdes no mesmo periodo, Em
relagdo a abertura da receita, as informagdes financeiras disponiveis [evam a crer que seriam transferidas para o Fll
91% das receitas de alugueis e 42% das receitas de servico. Quanto ao resultado operacional (NCI), o montante que

devera permanecer na Companhia é estimado em R$ 55 milhdes por ano.

6.14 Concluindo, a Operag¢do deverad ocasionar a transferéncia para o Fll — e, portanto, direto para os aclonistas — de 74%
das receitas liquidas?® de 2018 e 72% do NO1.

6.15 Fazendo a mesma comparagao para os dados de metros quadrados locaveis, as SPEs Transferidas detém cerca de 132
mil?% metros quadrados disponiveis possiveis de serem alugados, enquanto os shopping centers remanescentes na
Companhia deteriam cerca de 61 mil metros quadrados locdveis. Ou seja, a Operagdo ocasionara a transferéncia para

o FIl - e, portanto, direto para os acionistas — de 68% do total da drea bruta locavel.

6.16 Adistingdo entre os percentuais de receitas de aluguel transferidos (91% do total) e a quantidade de metros quadrados

locdveis transferidos (68% do total) chama a atengdo. Analisando mais profundamente, com base nas informacdes

limitadas disponiveis, vemos.que-ovalordelocacio-médio-dos shopping centers.das SPEs Transferidas £ R$.1,124/m?, ool

enquanto dos estabelecimentos que permanecem na GSB é de RS 250/m? uma diferenga a menor de 78%. Ou seja,

aparentemente estdo sendo transferidos para o F!f, e dai direto para os acionistas, os shopping centers com melhor

* Assim como na nota anterior, em fungdo das timitagdes de informacde encontradas para realizagac das analises, salientamaos que podem existir impactos nas DemaonstragGes
de Resultado que ndo estdo sendo consideradas nessa apresentagdo e poderiam aiterar as conclusdes.
% valores proporcianais 3s participagdes da G5B nas respectivas SPEs,
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aluguel por metro quadrado, e deixando na Companhia os shopping centers com piores alugueis por metro

quadrado.

6.17 Em termos de NOI por metro quadrado, esta diferenca demonstra-se menos relevante comparativamente a receita

por metro quadrado, embora a razdo de NOI par metro quadrado também seja maior nas SPEs Transferidas. O NOI
por metro quadrado das SPEs Transferidas ¢ de RS 1.083, versus RS 903 da General Shopping pés-Operacio,
resultando em uma diferenca a menor de 17%. Essa diferenca € menor quando comparada a de receita de aluguel por
metro quadrado, pois no cansolidado da General Shapping ha vdrias entidades como foco apenas em prestacdo de
servicos (como a Atlas), ao passo que as 11 SPEs Transferidas sdo focadas em receita de locacdo. Isso pode ser visto
na tabela acima, mostrando que dentre o total de receitas de servigos “somente” 42% estdo sendo transferidos para
o Fli, restando S8% na Companhia. Ressalvamos, neste particular, que ndo tivemos acesso aos respectivos contratos
de prestacio de servico entre essas sociedades e as SPEs Transferidas de titularidade da Vanti, tampouco sendo

possivel afirmar se esses contratos continuam {e continuardo) em vigor.

G.18 Portanto, com base nas informacdes disponiveis, concluimos que a geracdo de caixa da Companhia sofre grande
impacto apods a conclusdo da Operacdo, com a transferéncia de cerca de % dos resultados operacionais para o Fll, e
deixando dentro da Companhia apenas RS 55 milh@es por ano de resultade operacional para cobrir os (i) jures das
dividas; (ii} os investimentos fixos nos shopping centers que permanecem; e {iii) os impostos sobre a renda (se
houver). Isto é claramente insuficlente para fazer frente aos juros de uma divida de RS 1,5 bilhdo com taxa de juros

em torno de 11%.
6.19 Os acionistas, por outro lado, receberdo RS 143 milhdes em resultado operacional por ano via Flt apds a conclusio da
QOperag¢ao.

6.20 Ressaltamos que as bases de informagdes utilizadas para estas andlises nao incluem as Demonstra¢bes Financeiras
pro-forma {pés-Operacdo) que viabilizariam uma analise mais detalhada e que, até a data de emissdo deste Parecer,

nédo haviam sido disponibilizadas pela Companhia.
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Impactas da Operagdo nas contas patrimoniais da General Shopping

Apos termos analisado os resultados estimados pés-Operagdo, passamos agora a andlise das posigdes de balango da
Companhia pds-Operagdo. O proposito é visualizar os impactos que a Operagao gera nas principais contas de balango

da Companhia.

Antes da apresentagio dos impactos ocasionados pela Operagio, vale explicar que as informages financeiras mais
atualizadas disponibitizadas pela General Shopping datam de 30 de setembro de 2018, n3o tendo ainda sido
disponibilizadas as informages de fechamento de 2018. As informagdes de balango das SPEs Transferidas, por outro
lado, datam de 31 de dezembra de 2018. Ou seja, ndo temos as informagdes de balango da Companhia para dezembro

2018, assim como ndo temos as informagdes de setembro de 2018 para o batango das SPEs Transferidas,

Diferentemente das analises de resultado, entretanto, as informagdes de balango da Companhia ndo podem ser
“anualizadas” para dezembro de 2018 pois as posigdes de balango ndo necessariamente seguem fiutuagées logicas de
acumulagdo. Com isso, na comparagdo proposta estaremos colocando tado a lado os principais grupos de contas da
General Shopping {setembro de 2018) e das SPEs Transferidas {dezembro de 2018) com o objetivo de averiguar apenas
a ordem de grandeza dos impactos ocasionados pela Operagao. Sabemos da limitagdo desta analise e mais uma vez
ressaltamos gque para se chegar a uma conclusdo mais robusta, teriamos gue ter acesso as Demonstragdes Financeiras
pro-forma {p6s-Operagdo} preparadas pela Administragdo, que, até a data de emissdo deste Parecer, ndo foram

disponibilizadas pela Companhia.

A tabela abaixo mostra a comparagdo entre as principais contas de balango da General Shopping (Censolidado, pré-
Operagdo) e os mesmos grupos de contas dos balangos somados {comhbinados) das SPEs Transferidas. Os grupos de
contas selecionados sdo os mais representativos. A andlise foi realizada da seguinte forma: (i) primeiramente
apresentamos os grupos de contas da “Total General Shopping”, ou seja o grupo como um todo pré-Operagdo; (it} a
seguir apresentamos a coluna “Distribuicdo de dividendos”, que exclui o caixa que sera utilizado para distribuir os
dividendos em espécie; (iii} depois incluimas a coluna com os montantes de saldos das SPEs Transferidas; {iv) por fim,
a diferenga resultante da trés colunas anteriores estima quais seriam as posi¢des remanescentes das operagdes da
Companhia apos consumada a Operagdo. Abaixo dessa analise inserimos a ordem de grandeza percentual que cada

segmento reterd dos principais grupos de contas apés a Operagao.

I-u
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Tabela 07: Impactos da Operac¢do nos principais grupos de contas do balango patrimonial da General Shopping

“'total - Distribuigdo " SPEs Operagdes

-General . de Transferldas [l Restantes
- : . " Shopping Dividendos “parao Flil GSB
Caixa e £quivalentes de Caixa 756,956 207.239 4,782 544935
Propriedades para [nvestimentos 2227150 1.502.766 724.384
Empréstimos, Financiamentos, Debéntures e CCl {passivo financeira) {1.865.936) {340.623) {1.525.313)
Tributos a Recolher e Diferidos (298.855) {88.158) (210.638)
Saldo Liquido de Partes Refacionadas™ (215.607) 215.607
Participagdo de cada grupo nas principais contas
Caixa e Equivalentes de Caixa 100,00% 0,63% 71,89%
Propriedades para Investimentos 100,00% 67,47% 32,53%
Empréstimes, Financiamentes, Debéntures e CCI (passiva financeiro) 100,00% 18,25% 81,75%
Tributos a Recolher e Diferidos 2100,00% 29,50% 70,50%

*Baseado apenas nos saldes de ativos e passaviso das operagoes transferidas para o Fli para umna nogdo da ordem de grondeza dos impaclos apas a

Lransagdo. Os reais monlantes pedem divergir desses apresentados na andlise

6.26 A tabela acima mostra que o processo de transferéncia de ativos pretendido pelos acionistas causa grande
desequilibrio da ordem dos ativos e passives restantes na Companhia. O primeiro grande fator a ser mencionado é a
diminui¢do considerdvel de caixa ocasionada pela distribuicdo de dividendos em dinheiro. A distribuicdo de cerca de
RS 207 milhdes em dividendos faz com gue o caixa restante passe a representar 29% da divida versus 41%
anteriormente. O Endividamento Liguido da Companhia, que era de cerca de R$ 1,1 bilh3o antes da distribuigdo dos

dividendos em caixa, passa para RS 1,3 bilhdo depois dela.

6.27 Comparando os saldos dos demais grupos de contas selecionados o desequilibrio fica mais evidente. As SPEs

Transferidas para o Fli representam 67% das Propriedades para Investimento.

6.28 No entanto, quando analisamos o grupo de dividas financeiras?, o tratamento jd é bem diferente. No cendrio pés-

Operacdo, as SPEs transferidas — que representam 68% da drea bruta locavel ~ carregardo apenas 18% da divida
financeira. A General Shopping, por outro lado, gue fica com apenas 32% da area bruta locdvel, no cenario pds-

Operagdo passa a carregar 82% da divida financeira.

6.29 Trata-se de um desequilibrio gritante, pois os acionistas, ao mesmo tempo gue passardo a ser detentores da maior
capacidade de gerag¢3o de caixa, ficardo com menor necessidade de pagamento da divida, sendo que & General
Shopping restard justamente o contrario: uma menor capacidade de geragdo de caixa e mais de 4/5 {quatro quintos)

da divida financeira.

6.30 Ainda que a conta da divida seja feita considerando o caixa (conceito de divida liguida), no cenario pés-Operacgio a

Companhia ainda tera 75% do endividamento liquido combinado.

6.31 Cabe mencionar, também, o fato de gue os tributos diferidos e a recolher também terdo distribuicdo muito

desproporcional, pois esses passivos ficardo em 71% de sua grandeza com a General Shopping, enquanto os atives
transferidos terdo que arcar apenas com 29% de tal valor. Deve-se tomar como base o fato de que esses sdo passivos
relevantes e gue, eventualmente, podem ser considerados camo divida em fungdo de futuros atrasos de pagamento

pela geragdo de caixa deficiente.

¥ Emprestimos, Financiamentos, Debéntures e CCI,
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No que tange ao balango das 11 (onze) operagdes transferidas ao Fil deve-se salientar que existem saldos de ativos e
passivos em ahberto com partes relacionadas que podem representar impactos relevantes nos balangos consolidados
das entidades remanescentes apds a Operagdo e distribuigdo de dividendos. As 11 (onze) SPEs Transferidas possuem
cerca de RS 168 milhGes a receber e cerca de RS 384 milhBes a pagar relativos a partes relacionadas, gerando uma
posi¢do liquida negativa de RS 216 milhdes (passivo das 11 {onze) SPEs Transferidas) que podem, eventualmente,
significar recebiveis & Companhia. Entretanto, as informag¢des que recebemos a respeito do tema ndo demonstram
analiticamente a destinagdo de tais recursos e, assim, ndo podemaos concluir assertivamente a respeito dos montantes
exatos dos ativos que seriam efetivamente recebidos pela Companhia, advindos de pagamentos feitos pelas 11 {onze}

SPEs Transferidas.

O dltimo ponto de andlise a respeito da situacdo do balango patrimonial da Companhia apds a Operagdo estd

relacionado a situagdo do patrimdnio liguido restante da General Shopping apds a Operagao concretizada.

A tabela abaixo segue a linha da tabela anterior dos grupos de contas de baiango: {i) primeiramente apresentamos os
grupos de contas do patrimdnio liguido da “Total General Shopping”, ou seja o grupo como um todo pré-Opera¢do;
(i) a seguir, a coluna de “Distribui¢do de dividendos” demonstra a bzixa da Reserva de Lucros a Realizar ocasionada
pela distribuicdo dos dividendos em espécie e por quotas dos ativos transferidos, assim como planejade pela
administragdo; (iii} depois incluimos a coluna com os grupos de contas do patriménio liquido, mas dessa vez
identificando os montantes de saldos observados nas SPEs Transferidas; (iv) por fim, destacamos quais seriam as
posi¢des remanescentes do patriménio liquido da Companhia apds a Operagdo.

Tabela 08: Impactos da Operagdo no patrimdnio lquido

Tokal -

Distribuicic i SPEs | Operagbes
General -,

Y de ;. - |l Transferidas Jll Restantes
Dividendos ‘para g Fil G5B

R Shopping
Capital Secial 383.157 0 297927 383.157
Reservas deiucros/Prejuizos acumulados {contém RLAR) 841.528 (828.956) 4] 12.573
Lucros ou Prejuizos de Exercicio {349.142} [} 13.845 (349.142}
Tatal do Patrimdnia Liquida B75.549 (B2B.956) 311.772 46,588

QO impacto no patrimdnio liquido ocorre pela baixa das Reservas de Lucro a Realizar devido a distribuigdo de dividendos
propostos pela companhia no montante de RS 829 milhdes. O total do patriménio liquido da Companhia cairia de RS
876 milh&es para RS 46 milhdes. [ importante ressaltar que, dentre os ativos das operagBes remanescentes na
Companhia, ha um recebivel sem data de vencimenta ne montante de RS 30,7 milhdes relativas 3 Golf Participagdes

Ltda. (acionista majoritério da Companhia).

Novamente ressaltamos que as bases de informagses utilizadas para estas anélises ndo incluem as Demonstragdes

Financeiras pro-farma (pos-Operacdo) que viabilizariam uma anadlise mais detaihada e que, até a data de emissdo

I
G

w

deste Parecer, nda haviam sido disponibilizadas pela Companhia.
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Resumo dos Iimpactas nos Indicadores Financeiras

6.37 Com base nas informagBes disponiveis é possivel concluir que a Opera¢io deverd ocasionar deterioragdes
significativas na salde financeira da General Shopping. Todos os aspectos analisados, demonstraram piora expressiva

nos indicadores da Companhia sem as operagdes das 11 (onze) SPEs Transferidas.

6.38 A tabela abaixo demonstra o resumo dos desequilibrios por tipo de analise financeira considerada para comparagio
entre a General Shopping pos-Operagdo e as 11 (onze) SPEs Transferidas. S30 4 (quatro) os tipos de desequilibrios
apresentados: (i) Desequilibrios na Geracdo de Caixa; (ii) Desequilibrios Patrimoniais; (iii} Desequilibrios de

Endividamento Financelro; e (iv) Desequilibrios de Patrimdnio liguido.

Tabela 09: Sumario dos desequilibrios financeiros causados pela distribuigdc de dividendos

" Apés Reestrutiragdo e Distribulgdo de °
T ~ dividendos ="+

SPEs Transferidas Operagdes

- paraaFil . Restantes GSB

Desequilibrios na Geragio de Caixa

Receltas de aluguels 147,932 15.235
Receitas liguidas 166.433 57.043
NOI 142.511 55.087
% de Receitos de alugueis 90,66% 9,34%
% de Receitos liquidas 74,47% 25,53%
% de NOI 72,12% 27,88%
Desequilibrias Patrimoniais
Propriedades para Investimertos 1.502.766 724384
Area bruta locavel - Emm? 131,572 61,004
Ajuguel por m? locdvel - Em RS mil por m? 1,124 G,250
NOI par m? locdve! - Em RS mil por m? 1,082 0,003
% Propriedades para Investimentos 67,47% 32,53%
% de area bruta locdve! locdveis - Emm? 68,32% 21,68%
Desequilibrios de Endividamento Financeiro
Empréstimos, Financiamentos, Debéntures e CCl (passivo financeiro) (340.623) {1.525.313)
% de Empréstimos, Financiamentos, Debéntures e CCl {passive financeiro) 18,25% 81,75%
Relagdo de divida liguida sobre o NOI 2,4 vezes 17,8 veres
Relagdo de divida liquida sobre o Patriménio Liquide 1,1 vezes 21 veres
Desequilibrios de Patriménio Liquido
Capltal social 297,027 383,157
311.372 AG6.588

Patrimobnio liquido

6.33 Em todos os fatores analisados, a situagdo financeira da Companhia pds-Operagcdo demonstra estado critico. A
capacidade de geragdo de caixa operacional da Companhia, medido em nossas analises pelo NOI, é reduzido para
apenas 28% do montante original. Essa diminuigio de capacidade de geracio de caixa pode ser visualizada, também,

na deterioragdo patrimonial dos ativos remanescentes, jd que eles mantiveram apenas 33% das Propriedades para

—Investimento {iméveis geradores de receitas); e 32% do-totel de metros-quadradoslecdveis

6.40 A menor capacidade de geragdo de caixa € grave quando analisamos a divida que permanecera da GSB: a Companhia
permanecera com 82% da divida financeira original. Ou seja, a General Shopping ficard com 28% do resultado
operacionais e 82% das dividas. Este profundo desequilihrio entre direitos e obrigagdes tem o potencial de levar a

Companhia a uma situacgdo de incapacidade de pagamento de suas dividas.

6.41 lIsto fica claro também quando analisamos o indicador de divida liquida versus geragdo de caixa operacional. Enquanto

a Companhia pré-Operagdo detinha uma divida liquida de 5,6 vezes o tamanho da sua gerag3o de caixa (NOI), apos a
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Operagdo essa relagdo sobe para 17,8 vezes. Jd os ativos transferidos teriam uma relag¢do de divida liquida sobre
geracdo de caixa de apenas 2,4 vezes, indice muita mais favordvel que aquele da Caompanhia apds a Operacgdo

consumada,

A tabela abaixo demonstra a capacidade da Companhia no pds-Operagao de arcar com as despesas financeiras de
pagamentos de juros dada a alocagdo de ativos e dividas resultante do processo de distribui¢do de dividendos, Os
fatores considerados na analise sdo (i) NO! remanescente na General Shopping no pds-Operagdo, assim como ja foi
apresentado em analises anteriores, que representa a geracdo de caixa operacional que de fato padera ser utilizado
para cobrir o servico da divida; (ii) A estimativa de pagamentos de juros sobre a divida financeira remanescente, que
consiste em uma aproximacdo das despesas anuais cam juros da Companhia dada a parcela da divida que permanece
na operagdc da General Shopping apds a Operagdo; e (iii} o recebimento de juros por aplicagfes financeiras,
anualizados, que também devem ser considerados como entrada de caixa. O resultado encontrado na andlise & de
que a geragdo de caixa anual da Companhia pds-Operagdo, através do NOI e dos juros recebidos de aplicagdes
financeiras é deficiente em cerca de RS 89 milh&es para cobrir os juros a serem pagos relacionados ao endividamento
remanescente da operacdo da Companhia, demonstrando profundo desequilibrio econdmico proporcionado pela

Operagdo.

Tabela 10 - Estimativa de servigo da divida ~ General Shopping pos-Operagao

Em RS mii

NOI remanescente na General Shopping 55.087
Estimativa de pagamento de juros sobre a divida remanescente {172.362)
Recebimento de juros sobre aplicacdes financeiras 27.909
Défict de caixa (89.365)

Quanto ao patriménio liquido da Companhia, apesar de provaveimente continuar positivo apds a Operagdo, ha uma
grande chance de se tornar negativo ao tongo de 2019, dado o alto patamar de despesas financeiras em relagdo aos

ativos operacionais que permanecem na Companhia gerando resultados.

i
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7 Como o mercado de agdes e de divida percebeu a Operac¢do
Introducdo

7.1 Nesta se¢do exploraremos coma os mercados de a¢fes e de divida se comportaram apds o anlncio da Operagédo, em
termos de valores de negaciagdo das acdes da Companhia (GSHP3, negociadas na B3) e das Notas Perpétuas emitidas
pela Companhia {negociadas no mercado internacional). Por ditimo, demaonstraremos a perspectiva das agéncias de

classifica¢cdo de risco sobre a Operacdo.

Mercado de agées

7.2 AsacBes da General Shopping Brasil S.A. s30 negociadas na B3 através do ticker GSHP3. Antes do anuncio da Operagéo
as a¢cdes da Companhia eram negociadas a RS 2,71/acdo, valor que, multiplicado pelo ndmerao de agBes da Companhia,
equivalia a um valor de mercado total {“Market Cap”} de RS 188 mithdes. Este é o valor que o mercado atribuia a

Companhia antes do anuncio da Operacéo.

7.3 No dia seguinte ao andncio da Operaciio (27/12/2018) as acdes passaram a ser cotadas a RS 7,18/acdo (equivalente a
um Market Cap de RS 498,5 milhSes), tendo posteriormente reduzido para um patamar de RS 6,00/acio em
26/02/2019, o que equivale a um Market Cap de RS 416,6 milhdes, com a valorizagdo do Market Cap em RS 229

milhdes.

7.4 Ogréfico abaixo mostra a evolugdo do valor de mercado da GSB entre o inicio de dezembro e 26 de fevereiro de 2019.

Gréafico 01 — Market Cap da General Shopping, em RS milhdes
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Fonte: Bloomberg, analises FTI

7.5 Em uma primeira andlise, poder-se-ia concluir que o mercado de acdes reagiu positivamente ao andincio da Operagio,
dada a valorizagdo do seu Market Cap. Todavia, precisamos antes analisar alguns aspectos relevantes. Um fato chave

que se deve levar em consideracdo é que, apds o anudncio do pagamento dos dividendos, o mercado passou a precificar
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no valor da a¢do o valor dos dividendos anteriormente inesperados. Considerando esta questdo, esperar-se-ia que o

valor da a¢do — e seu Market Cap, por consequéncia — seria no minimo igual ao valor total dos dividendos a serem
distribuidos.

Considerando que o vaior total dos dividendos declaradas foi de RS 828,9 milhGes e o Market Cap em 26/02/2019
(apéds andncio dos dividendos) é de RS 416,6 milhdes, podemos perceber que o mercado nao precificou a totalidade

dos dividendos anunciados, conforme demonstrado na tabela abaixo.

Tabela 11 - Dividendos anunciados e Market Cap

:i¢ BRL MilhSes” Cale. "

Cividendes - Parcela em dinheiro 2072 A

I
G

Dividendes - Parcela in natura 6217 B
Total dividendos 828,9 C=A+B

Market Cap em 26/02/2019 4166 D

Dividende ndo considerado pelo mercado no prego da agio 412,3 E=C-D

7.7 Percebe-se que a valorizagio do Market Cap de RS 229 milhdes é muito proxima do montante que deverd ser
distribuido em caixa apenas {RS 207 milhdes), ndo incorporando o valor dos dividendos a serem pagos in natura. Isto
€éumindicativo de que (i) o mercado acredita que, dada a excentricidade da Operagdo, hd uma probabilidade relevante
de a Operag&o nio ocorrer; ou (ii) que o valor justo da parcela in natura nfo é de RS 621,7 milhdes, visto que a outra
parcela seria distribuida em dinheiro, ndo restando duvidas sobre seu valer; ou (iii} uma combinagde das duas
hipéteses anteriores. De qualquer forma, a reagdo do mercado indica que a expectativa em relagdo a Operagdo é
baixa, possivelmente por notar que a Operagdo visa a transferéncia de valor dos credores para os acionistas, e,
potrtanto, a valorizagdo da agdo precificou apenas 28% do valor a ser distribuido em dividendos.

7.8 Uma dltima andlise a ser realizada em relag3o ao prego das agdes da General Shopping é uma comparagdo do valor
de mercado de suas agdes (Market Cap) com o valor de seu Patrimdnio Liquido Caontabil (“PL Contabil*}, realizada
entre dezembro de 2016 e dezembro de 2018 {considerando o PL de 31 de dezembro de 2018 como sendo ¢ mesma
de 30 de setembro 2018}, e demonstrada na tabela abaixo.

Tabela 12 — PL Contdbil e Market Cap

Em BRL milhges

Data - PL Contdbil- Market cap ‘Proporcio “Média -
dez-16 973,2 2594 26,65%

mar-17 9776 425,6 43,53%

jun-17 904,7 3511 38,81%
set-17 9321 423,6 45,44%

dez-17 1.2247 396,5 32,37%

mar-18 1.160,0 3229 27,83%

jun-18 936,8 267,3 28,54%
set-18 875,5 243,0 27,76%

dez-18 875,5 456,9 52,18% 35,90%

Fentes: OFs da Empresa e Bloomberg

7.9 Na tabela vernos que o valor de mercado da companhia sempre esteve abaixo do PL Contdbil, sendo, em média,

35,90% do PL Contabil no periodo (tabela acima). Portanto, a percepgdo do mercado de agdes é que os registros
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contabeis da Companhia superestimam o valor real dos seus ativos, provavelmente em fungdo das diversas

reavaliagdes positivas do valor justo das SPEs que ocorreram ao longo dos Ultimos anos.

Vale ressaltar que a distribuigio de dividendos de um valor referente a 199% do Market Cap é algo completamente
fara do padrio das empresas listadas em bolsa e é incoerente por si 6, pois ndo se pode distribdir um valor que no

existe. Considerando os fatos expostos, pedemos cancluir que o mercado percebe a incoeréncia deste fato.

O valor do patriménio de uma empresa é definido como o valor de seus ativos menos o valor de seus passivos. No
caso da GSB pré-Operagao, o valor de mercado de suas a¢Bes era de RS 188 milhdes, considerando que havia uma
divida financeira de RS 1.867 milhdes. Assumindo que o valor justo dos ativos da Companhia (vator das a¢Ges + valor
das dividas) ndo tenha se modificado de forma relevante apenas em razdo do anuncio da Operagdo {pois as operac¢des
combinadas continuam sendo exatamente iguais), o valor de mercado das a¢bes so poderia aumentar com o
decréscimo do valor de mercado das dividas. Isso indica que a Operagdo ndo gerou valor para a Companhia como
um todo, mas gue representa uma transferéncia de valor dos credores para os acionistas, com a subversio da ardem
de priaridade entre esses stakehalders (i.e., 0s acionistas — detentores de residual claims — passaram a frente dos

credores da Companhia).

De modo a testar esta hipdtese, analisamos abaixo a evolugio do prego das dividas que sdo negociadas no mercado,

ou seja, as Notas. As demais dividas da Companhia ndo sdo negoaciadas no mercado.

Mercado de divida

Apresentamos no grafico abaixo a evolugdo dos pregos das duas principais dividas que t&m negocia¢do no mercado
internacional. Percebe-se que desde o anuncio da Operagdo houve uma queda relevante nos pregos de mercado das

Notas Perpétuas de 10% e das Notas Perpétuas de 12%, respectivamente.

Grdfico 02 — Percentual de valor da face das Notas Perpétuas de 10% e das Notas Perpétuas de 12%
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7.14 Titulos financeiramente saudaveis, ou seja, que tém boa probabilidade de serem pagos pelos devedores, sdo
normalmente negociados proximos do seu valor de face, ou seja, proximo de 100% por titulo. Analisando as Notas
Perpétua de 12%, que apresenta op¢do de ndo pagamento de juros pela Companhia {opgdo esta que vem sendo
exercida desde setembro de 2015}, vemos que o titulo ja vinha sendo negociado a apenas 61% do seu valor de face,
indicando que antes do andncio da Operagdo o mercado precificava que receberia apenas 61% do que tinha investido

no titulo. Apés o andncio da Operagdo o quadre piorou, e o mercado acredita que s6 ird recuperar 45% do valor
investida,
7.15 Ou seja, houve uma queda bastante acentuada desde o inicio de dezembro de 2018. No caso da Notas Perpétuas de

10%, que vinha sendo negociado a 98% do valor de face antes do andncio da Operag¢do agora esta sendo negociada a

91% do valor de face, o que representa uma queda de 7 pontos percentuais.

7.16 A queda nos pregos de mercado das Notas Perpétuas reflete que o mercado reduziu sua confianga em relagdo a

capacidade de a Companhia honrar com os pagamentos de suas dlvidas.

7.17 Ao analisar o comportamento do valor de mercadoe combinado das duas Notas Perpétuas {2010 e 2012)%,
demonstrado no grafico abaixo, podemos verificar que houve uma perda de valor para os Bondhelders da ordem de

RS 102,1 milhdes entre inicio de dezembro de 2018 e 26 de fevereiro de 2019,

Grafico 03 — Valor de mercado das Notas Perpétuas

Valor de Mercado das Perp. Bonds {10% e 12%)
{Em BRL milhdes)
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7.18 Vale ressaltar que as Notas Perpétuas representam apenas 2/3 do valor total da divida da Companhia. Caso fosse

possivel calcular o valor de mercado das demais dividas {n&o negociadas em mercado), o valor total da perda para os

credoresseria ainda malor:
7.19  Assim, realizando a comparagdo entre as variagdes negativas no valor de mercado das Notas Perpétuas e as variagdes

positivas no valor de mercado das agdes da Companhia, percebemaos que de fato a Operagdo gerou uma transferéncia

de riqueza dos credores em favor dos acionistas.

# yalor de Mercado somado das duas Notas Perpétuas (de 10% e 12%) em RS, considerando a taxa de cdmbio do dia 27/02/2019 (LISD 1 = RS 3,7351) tnica para conversio
dos valores de mercado didrics das Notas Perpétuas {apresentados em USD) para que fossem retirades os efeilos da variagdo cambial no periodo.
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Avaliagdo da agéncia de rating Moody’s

7.20 Por dltimo, passamos a andlise da avaliagdo que agéncias especializadas fazem em relagdo ao risco de crédito da

7.21

7.22

7.23

General Shopping. De farma geral, empresas que possuem titulos de divida emitidos no mercado internacional
normalmente t&m seu risco de crédito avaliado por agéncias especializadas, comao Fitch, S&F e Moodys. Os relatdrios
de avaliagdo da capacidade de pagamento (“Ratings”) qualificam a sadde financeira das empresas e o risco de calote

dos seus titulos de divida.

As empresas cujos Ratings sdo cansiderados /nvestment Grade, canfarme gréfice abaixo, apresentam baixo risco de
inadimpléncia, enquanto empresas com Ratings no grupo Predominantly Speculative?® apresentam alto risco de
inadimpléncia, ou ja estdo inadimplentes. As Notas Perpétuas foram emitidas em 2010 e 2012, quando a GSB era
avaliada com o rating Ba3 da Moody's, que representa um grau especuiative {“Speculative”). Como pede ser visto no
grafico abaixo, a partir de maic de 2034 a Moody’'s comegou a rebaixar o roting da Companhia, dado o

acompanhamento e as analises constantes da agéncia de rating.

Grafico 04 — Evolugdoe dos ratings da General Shopping
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No segundo semestre de 2015, o Rating da GSB foi rebaixado duas vezes, primeiramente para o nivel B2 {(em setembro)
e posteriormente para o nivel Caal (em novembro), entrando no grau predominantemente especulativo e que
apresenta risco de insolvéncia. Vale ressaltar que estes rebaixamentos dos ratings estdo atrelados 2 suspensdo, em

setembro de 2015%, dos pagamentos de juros das Notas Perpétuas de 12%,

Um outro rebaixamento acorreu em outubre de 2018 — para o nivel Caa2. Em janeira de 2019 a agéncia classificadora

Moody's emilii um comunicado informando gue o rating da G5B estd em revisio, com perspectiva negativa, por

conta do aniincio da Operagda®.

¥ Categorias de grau de investimente indicam uma probabilidade baixa a moderada de risco de crédito {risco inadimpléncia); enquanto categerias de grau especulativo ou
slnalizam uma prababilidade de risco de crédilo mais alta ou indicam que a inadimpléncia jd ocorreu, Fonte:
https:/fwww. fitchratings.com.br fsystem/pages/337/Defini%C3% A 7% 3%B5es_de_Ratings.pdf

% onforme Reting Actiens divulgados pela Moody's indicande os motivos para rebalxamento do rating. Disponivel nos links < htips://www.moodys.com/research/Moodys-
downgrades-G eneral-Shopping-Brasil-s-Corporate-Farntly-Rating-lo--PR_334319> e < hitps://wwaw.moodys.com/research/Moodys-downgrades-General-Sho ppings-
unsecured-debt-rating-to-Caal-outlook--PR_338018>

31 https:/ fwww.moodys.com/research/Moodys-places-GSBs-CFR-rating-on-review-down-following-announcement--PR_393580
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7.24 O comunicado da Moody's descreve que “a revisZo dos ratings da GSB se concentrard em varios fatores, incluindo 1)
redugdes significativas de portfdlio e geracdo de fluxo de caixa para atender a divida relacionada as Notas Perpétuas
de 10%, USS 164,2 milh&es, Notas Perpétuas seniores sem garantia, atualmente classificados como Caa2; 2) quaisquer
complexidades relacionadas & sua estrutura de capital futura, incluindo as Notas Perpétuas subordinadas de 12% de
cupom, USS 150 mithdes, atualmente classificados como Ca; 3) sua estratégia operacional para o futuro e 4) se a GSB

continuara a operar como uma empresa de vida infinita”3? (Grifo FT1).

7.25 Qu seja, temos um avaliador independente de crédito (Moody's) que classifica um dos titulos de divida como tendo
risco substancial (nivel “Ca”} com perspectiva negativa {podendo reduzir ainda mais} e que questiona a propria
sobrevivéncia da Companhia no longo prazo. Estes sdo fortes indicadores de que o mercado de crédito recebeu
muito mal a Operacgio, e fica evidente que a Operagdo tem um grande impacto na capacidade da Companhia em

arcar com seus compromissos de divida.

¥ https:ffwavw.moodys.com/research/Moodys-places-G585-CFR-rating-on-review-down-following-annousncement--PR_393580. Tradugdo livre,
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8  Criticas aos Pareceres Técnicos Apresentados pela General Shopping
Introdugdio

8.1  Nesta sec¢do, apresentamos nossa visdo a respeito dos temas abordados e conclusdes apresentadas nos pareceres
contratados pela G5B e constantes dos autos: (i) “Parecer técnico-contabil analisando a destinagdo da reserva de
lucros a realizar em virtude da realocacdo de ativos realizada pela G5B”, elaborado pelo Professor Dr. Eduardo Flores
e datado de 31 de janeiro de 2019 {“Parecer Contabil”); e (i) “Ldgica Econdmica da Realocagio de Ativos da General

Shopping e Qutlets Do Brasil 5.A.", elaborado pela GO Associados e datado de 1 de fevereiro de 2019 (“Parecer

Econdmico”).

O Parecer Contdbil

8.2 O Parecer Contdbil € uma resposta a consulta realizada pela General Shopping scbre a “destinacdo do saido da conta

de reservas de lucros a realizar na forma de distribuicdo de dividendos em decorréncia da realocagio de ativos

realizada pela GSB” 3,

8.3 0 questionamento realizado pela GSB, contratante dos servigos, foi: "a realocagdo de ativos pretendida poderia ser
considerada como um evento econémico-financeiro de realizacdo da reserva de lucros a realizar, implicando assim, a

sua distribuigdo a titulo de dividendos?”.

3.4 De acordo com o autor, o parecer analisa os assuntos levando-se em conta a “}...] esséncia econdmica dos eventos ¢
transagbes, a quol visa prestar & contobilidade o suporte necessdrio para fidedigna reflexdo de tais eventos e

transagdes nas demanstracdes contdbeis, ">

85 Apresentamos na tabela a seguir os principais pontos em que nés discordamos da posi¢ao contida no Parecer Contabil,

incluindo uma breve referéncia a posi¢do do autor e os argumentos contraditdrios da FTl para cada tema.

2 parecer Comtabil, Pdgina 1.
3 parecer Contdbil, Pdgina 1.
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Tabela 13 — Principais pontos de discordéncia entre a FTl e o Parecer Contéabil

Realizagdo
da RLAR

Referéncio:
29§, pégina
10 {Item 3}

:"Po'si'cfib'do 'éﬁ_to_f ;S

“Com efeito, em 21 de
dezembro de 2018, o GSB
reclizou um Compromisso de
Subscricdo de Cotas, na quol se
comprometeu com o
subscricdo dos cotas no Fil. E
nessa dota que o RLAR deve
ser cansiderodo reolizodo
porque foi nesse mamento em
gue a G5B assumiu a
compramissa, irretrotdvel e
irrevogavel, de transferir os
ativos para a Fll, a que implica
na mudanca no perfil dos
ativos detidos pela
Campanhia e
cansequentemente na
realizagdo do RLAR.” (Grifo FTI)

;'..':""'I:?:q.f;i_ga'i:b é_éf'g'um'éﬁ't_os'_:da_'_l:ffi_' =

Contestamos a opinido de gque a RLAR deva ser
considerada realizada ao transferir os ativos para o FIl.
Nosso entendimento é gue a simples transferéncia dos

ativos para o Fll ndo representou qualguer aiteracdo no
perfil, nos beneficidrios finais, na natureza e na
finalidade dos ativos.

Consequentemente, ndo ha qualquer alteragdo em seu
valor econémico efou na capacidade de geragio de
caixa, e principalmente, ndo gera ganhos econdmicos
efou financeiros para a Companhia, pois a
transferéncia foi realizada dentro do mesmo Grupo
Econdmico.

Ou seja, a esséncia econdmica da RLAR ndo é alterada,
de modo que niec ha sentido econdmico em tornar

esta reserva realizavel.
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posgiodoautor.

Baixa “E passivel verificar que a agda
cotagao do GSB GSHP3.5A é ¢ pape!
das agoes com a menor cotacdo

da GSB comparativamente aos seus

pares de seqmento com uma
catacdo média na ordem de RS

Posigio e argumentos da FTI .-

N%o se pode comparar o valor nominal de uma agfo da
Companhia com o valer nominal de uma a¢3o de outra
empresa a fim de dissertar sobre a apropriada
valoragio dos ativos. A quantidade de agdes emitidas
por uma empresa é uma decisdo interna, de modo que,
para um mesmoe valor de capital, pode-se emitir um

numero maior ou mencr de acdes. Pode-se, portanto,
gerar um valor por agdo maior ou menor para um
mesmo valor de capital, simplesmente porque o
denominador & diferente. E como se o fato de se dividir
uma pizza em 4 ou 8 pedagos fizesse alguma diferenc¢a
em relagdo ac tamanho da pizza. A pizza continua 3
mesma, 0 que muda € apenas o tamanho dos pedagos.
Portanto, a comparacio realizada pelo autor é
absolutamente simplista e tecnicamente incorreta.

Além disso, o valor de mercado de empresas nao deve
ser igual samente parque atuam em um mesmo setor,
uma vez que o porte de tais empresas pode diferir
significativamente. Para que uma analise comparativa
razodvel possa ser realizada, deve-se utilizar indices
que levem em canta o valor da empresa em relagdo ao
seu porte, de modo a entender se a empresa esta
valorizada ou sub-avaliada. Um exemplo prético para a
industria em questdo seria analisar a razdo entre valor
da empresa (incluindo agBes e dividas) com a ABL™ de
cada empresa.

Referéncia: 4,00. A empresa que mais se

19§ e 29§, apraxima da papel do GSB € a

pagina 19 Br Properties, todavia, com um

(item 4) volar de cotog@a médio de
oproximadas RS 8,00. (Grifo
FT1)

Conclusdo “Tendo em vista o

sobre questionamento que me foi

Discordamos da conclusdo do Parecer Contabil pelo
fato de o aporte dos ativas no Fll ser uma transagdo
entre sociedades do mesmo grupo, ndo representou

I-q

realocagdo feita pela Campanhia, gual
de ativos seja: a realocagdio de ativos qualquer alteragdo na perfil, nos beneficiarios finais, na
serum pretendideo paderia ser natureza e na finalidade dos ativos e, portanto, ndo
evento considerada camo um evento pode ser considerada como um evento econdmico-
econdmico- econdmico-financeiro de financeiro.
financeiro realizac@o da reserva de lucras
de a realizar, implicando ossim, a
realizacdo sua distribuicdo a titulo de
da RLAR dividendos?
Respasta: A respasta é positive
Referéncia: pelos argumentas supra-
398, pédgina mencianadas.”
21 (item 5)

* Area Bruta Locdvel,
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O Parecer Econémico

8.6 O Parecer Econdmico tem como objetivo “apresentar argumentos técnicos que demonstram que hd ldgica ecandmica

na reestruturacdo da Generol Shopping [...] com a utilizagdo de Fundo de Investimentos Imobiliarios. Além disso, o

Parecer traz argumentos que demonstrom gue 0s atos socletdrios tomados ao final de 2618 ndo comprometem a

capacidade do Campanhia honrar seus compromissas financeiros em relacdo a seus credores.” (Grifo FT1),

8.7  Apresentamos na tabela abaixo os principais pontos em que nds discordamos da posigdo contida no Parecer

Econémico, incluindo uma breve referéncia a posigdo do autor e ¢s argumentos da FTI para cada tema.

Tabela 14 - Principais pontos de discordancia entre a FTl e o Parecer Econémico

Posicdo doautor . " ‘Posico e argumentos da FTI
O Mercado de “Cam esso fraca taxa de Entendemos que haja uma contradi¢do nos dados
Shopping expansdo, especiolistas da apresentados pelo autor. Ao final da apresentagdo
Centers mercada jd identificam de dados do mercado de shopping centers {Ultimo
tendéncia de quedo de paragrafo de item 3.1}, comenta-se que j3a se
vacdncia e de aumento de identifica gueda da vacancia e incremento de pregos
Referéncia: precos de lacocdo desde o ano de locagdo, 0 que é naturalmente benéfico para o
19§, pagina 17 passado, principalmente de mercado de shopping centers pelo incremento das
{ltem 3.1), empreendi-mentos camerciais receitas por duas naturezas.
comentarios voltados paro empresas {lajes
sobre todo o coorparativas).” (Grifo FTI) Esta informacgdo contradiz o discurso trazido no item
item 3.1 {n80 3.1 de que o mercado de shopping centers tem
transcrito tendéncia de estagnagdo. Um leitor desatento pode
integralmente) ser levado a uma interpretagdo indevida, pois a

estagna¢do é justificada pela redugdo do
crescimento do numero de shopping centers,
reducio esta que tende a aumentar a receita dos
ativos em operacdo, qgue é justamente o tipo de ativo
da GSB - ativos ja maturados (como mencionado no
proprio Parecer Econdmica).

Assim, para ativos j& maturados, a tendéncia de
estagna¢do no nimero shopping centers defendida
pela GO Associados é benéfica.

A andlise de novos entrantes e suas consegquéncias
faz parte do conhecimento basilar econdmico e de
administragdo, que & usualmente verificada na
Analise das 5 forgas de Porter, gue é amplamente

difundida nas literaturas conceituadas da area.
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Posigdo do autor

Posicdo e argumentos da FTI

Tendéncias
paraa
economia
brasileirae o
mercado
imobilidrio

Referéncia:
29§ e 39§ da
pagina 22
{item 3.2.2),
com
comentarios
sore todo o
Quadro 11 da
pagina 23

“Especialistas ainda enxergam
potencial de ganhos futuros
pora os investidores, devido d
retomada da economia
brosileira. Em entrevista ao
jornal Valor Econémico, André
Freitos, da Hedge
investimentos, destacou que a
expectativa € positivo,_em
decorréncia do cendrio macro-
econdmico e do ciclo
imabitidrio favordveis. O
especialista ressaltou que o
mercoda imobilidrio deve
crescer mois do gue o PIB em
2019 e que a recuperacdo dos
precos, em especial no
segmento de lajes
corporativas premium, serg
superior & infla¢do. Para a
mesma reportagem, o sécio da
RBR Capital, Daniel Malheiros,
destacou que estd ocorrendo
uma reducdio acentuada da
vacdncia paralelamente ao
aumento do preco do aluquel
desses empreendimentos.”

De fato, o IFIX, indicador do
desempenho médio das
catagdes dos fundos
imobilidgrias negaciados nos
mercados de bolsa e de balcdo
organizado da B3, vem
apresentanda uma tendéncia
de cumento desde 2016
{Quadro 11), o qual deve
manter-se pelos proximos
anos, com base nos fatares
tratados nesta secdo. Note-se

A expectativa positiva com relagdo ao cendrio
econdmico é trazida pelo autor como argumento
para fomentar o mercado de Flls, no entanto, uma
evolugdo da economia brasileira também
certamente influenciaria o consumo e as vendas de
shopping centers. Tal influéncia pode ter um
impacto mais refevante do que para os Flls, uma vez
que a elasticidade do consumo no comércio pode ser
maior em relagdo a evolugdo do PIB em comparagdo
com o aquecimento do mercado de Flls e
investimentos, que é influenciado relevantemente
por outros vetores que ndo o crescimento
econdmico, como por exemplo as curvas futuras de
juros basicos da economia.

Em um segundo momento, a GO Associados explora
que a tendéncia de crescimento do IFIX deve se
manter no futuro, o que envolve conclusées
simplistas pois a rentabilidade passada ndo é
garantia de  rentabilidade futura, como
normalmente se & nos prospectos de fundos de
investimento.

Sabemos que o IFIX representa uma parcela do
mercado imobiliario total, incluindo Flls negociados
em boisa, do qual os shopping centers fazem parte.
No entanto, os fundos com participa¢do exclusiva
em shapping centers detém apenas 17% do valor
dos fundos listados na IFIX. Para uma analise
apropriada, deveria ser analisada somente a
situa¢do de Flls de shopping centers.

qgue, em 2019, o indice bateu
seu recorde nominal, passando

dos 2.400 pentos em 22/01.”
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. Posigdo do autor

T

‘Posi¢cdo e argumentos da FT1

F T I

CONSULTING

Prejuizo de
2018 nio tem
efeito caixa

Referéncia:
29§, pagina 28
(ltem 4.1.1)

“Nos primeiros nove meses de
2018 a Generol Shopping
apresentou prejuizo
ocumulado de RS 349 milhées.
Esse foto foi utilizodo pelo
grupo de investidores pora
configurar a utilizo¢do do
RLAR como indevida, pois essa
deverio ser utilizado pora
obsor¢do desse prejuizo oo
final da exercicio fiscal de
2018. Ocarre que andlise mais
detalhodo do Demonstrativae
de Resultados do Companhia
revelo que esse prejuizo
decorre de fotores néo
monetdrios. Qu sejg, sem
efeito caixa.” {Grifo FT1)

Criticamos aqui o comentéario final do paragrafo,
onde a GO associados conelui que o prejuizo
acumulado nos primeiros nove meses de 2018 ndo
tem efeito caixa, ou seja, efeito financeirg.

O prejuizo de 2018 se refere a valores com base na
linha final da DRE, ou seja, sob o regime de
competéncia, assim como o lucro acumulado até
dezembro de 2017,

N30 se pode ter dois pesos e duas medidas para o
mesmo tema. O fato de o prejuizo de 2018 nio ter

efeito caixa é absolutamente irrelevante, pois é
prejuizo da mesma forma.

Garantias
para credores

Referéncia:
12§, pagina 35
(ltem 4.3)

“Esse ponto € chave paro o
avaliocda da reestruturacio

do Componhio. A conferéncio
dos ativas oo Fil ndio altero os
garontios que os credores
detém sobre esses ativos,
Desto forma, em coso de o
General Shopping ndo honror
cam suos prestacbes devidos
oos credores, estes poderiam,
canforme previsbes dos
respectivos prospectos,
ocionar as gorantias dos
empréstimos e recluaimar seus
direitos por meio dos ativos
dos subsididrios do Genera!
Shopping.” (Grifo FTI)

Um credor, ao conceder crédito para uma entidade,
avalia principalmente a capacidade de a entidade
gerar caixa a fim de guitar suas obrigag¢bes
financeiras. Assim, o fator mais importante do
ponto de vista do credor é a capacidade de gerag¢io
de caixa da empresa, de modo que esta tenha
capacidade de horar 0s compromissos com o credor.
As garantias sdo apenas uma prote¢do adicional, que
é acionada no caso de o fluxe de caixa ndo ser
suficiente.

Assim, uma vez que a maior parte dos fucros e fluxos
de caixa dos ativos passam a ser de propriedade
exClusiva  dos  acionislas, fluindoe  para  estes
diretamente sem pagamentos obrigatdrios aos
credores. E uma vez que o caixa das 5PEs é pago para
os acionistas ele ndo mais retorna para as SPEs
garantidoras. Assim, podemos dizer que a posi¢do
financeira dos credores ficou  bastante
comprometida, ainda que haja garantias nas SPEs
Transferidas.
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Posicdo do autor

Posicdo e argumentos da FTI

Racionalidade
da Operagdo e
capacidade de
pagamento
das dividas

Referéncia:
49§, paginas
35 e 36 {Item
4.3)

“Assim, néo parece racional
supor que a administracdo da
campanhia retiraria ativas da
General Shapping a panta de
incopacitd-la para o
pagamento da divido, sendo
que os credores podem
acionar cldusulas de garantia
e em dltima insténcia reclomar
seus direitas sabre esses
mesmas ativas que
transferidas. Ndo obstante,
senda a Operacda dentro do
grupo ecanémica, o
patrimdénia total desse grupa
cantinua sendae o mesma. O
crédita detida pelos
bandhalders cantinuard senda
garantido pelas mesmas
saciedades, gue permanecerda
sendo detentoras do mesmo
patrimdnia detida antes da
reestruturacda.”

Discordamos dos autores do parecere e entendemos
que falta racionalidade & Operagdo. Dado que a
estrutura societdria anterior (i) fimitava o
pagamento de dividendos a 25% do lucro liguido na
situacdo de ndo pagamento de juros sobre as Notas
Perpétuas — que é a situacdo atual; e (ii} gerava uma
grande despesa financeira na Companhia que
absorvia toda a lucratividade das operagoes;
entendemos que a8 Operacdo proposta é
absolutamente racional para os acionistas. O fato é
que a Operagdo: (i) aporta ao Fll a grande maioria
dos ativos operacionais mas apenas uma pequena
parcela da divida, fazendo com que o Fll tenha um
lucro elevado ao passo que todo o prejuizo fique na
Companhia (alta despesa financeira}; e (i) retira dos
ativos transferidos a lmitagdo de distribuicio de
dividendos pois o Fli ndo estd sujeito a limitagBes de
distribuicdo de dividendos. Assim, os acionistas
passam a ter acesso a um fluxo de caixa que antes
estava “preso” na Companhia de modo a proteger
os credores, o que apenas beneficia os proprios
acionistas.

Ainda que as SPEs venham a ser garantidoras de
todas as Notas, a Operagao fragiliza a posi¢do dos
credores da Companhia, que, na contratacdo,
tinham a expectativa de que as obrigagBes
assumidas pela General Shopping seriam pagas com
o fluxo de caixa gerado por todos os seus shopping
centers (e ndo apenas pelos 4 (quatro) restantes) e,
especialmente enquanto diferido o pagamento dos
juros das Notas Perpétuas de 12%, teriam respaldo
na limitacdo de dividendos a 25% (vinte e cinco por
cento) do lucro liquido do exercicio gerado por todos
esses shopping centers {e ndo apenas pelos 4
(quatra) restantes).

Importante destacar que os socios da Golf — a
acionista controladora da General Shopping -
integram o Conselho de Administragdo da

Comipanhia e serda pessaalfents Heneficisd gy eom
a conclusdo da Operagdo. Nesse sentido, o parecer
econdmico deixa claro que foi elaborado para
analisar a [6gica econdmica da Operacgdo sob o ponto
de vista dos acionistas e ndo a luz dos eventuais
beneficios & Companhia.
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- Posigiio do autor

Posigdo e argumentos da FTI

Valorizagdo
do prego das
agoes

Referéncia;
12§ da pagina
38, concluido
na pagina 36
(tem 4.4)

“Com a publicagdo dos fatos
relevantes noticiando as
aprovagées pelo Conselho de
Administragdo houve
expressiva volorizagdo dos
papeis da Companhia (GSHP3)
gue passaram de RS 2,75 por
0¢6o em 26.12.2018 para RS
7,0 em 28.12.2018, e nos dias
que se seguirom estabilizou ac
redor de RS 5,90 por agdo. Cu
sefo, o valar de mercado da
Campanhia mois que dabrou
{Quadro 20)." (Grifo FTI}

Como ja discorrido neste Relatério, ndo hd maotivos
econdmicos para que uma mera transferéncia de
ativos gere ganhos econdmicos substanciais.

A GO Associados analisa a Operagio apenas sob a
dtica dos acionistas. Nesse sentido, tem-se que a
Operacdo & benéfica somente aos acionistas da
Companhia, ja que, com a retirada desses 11 {onze}
shopping centers do balango consolidado do Grupo
Econdmico, esvazia a limitacdo de distribuigao de
dividendos de 25% do lucro liquido devido ao
diferimento dos juros das Notas Perpétuas de 12%.
Com a Operacgdo consumada, os dividendos passam
a fluir diretamente aos acionistas, sem a restri¢do
das Notas Perpétuas de 12% em razdo da opgdo que
vem sendo exercida pela Companhia desde 2015 de
diferir 0 pagamento dos juros; mais uma vez,
demonstrando que a Opera¢do representa a
transferéncia de riqueza dos credores aos acionistas.
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Conclusdo

Com base em nossas analises verificamos que a Operagdo pouco se sustenta quando sdo considerados os preceitos
econdmicos e financeiros, de tal forma que hd severos impactos financeiros sobre as operagdes remanescentes da

Companhia, caracterizada por um aumento significativo do risco de insolvéncia atribuido principalmente aos credores

da mesma.

O primeiro ponto que deve ser levado em conta é o fato de que o aporte das operagdes das SPEs Transferidas para o
Fil ndo se caracteriza como uma operagdo normai de mercado, pois efetiva-se entre entidades do Grupa Econdmico.
Nessa Operagdo ndo existe transferéncia real de ativos entre partes independentes que possa configurar uma
realiza¢io de lucros advindos do valor justo apurado, assim como a Administragdo considera de modo a respaldar a
realizacdo da RLAR e distribuigdo dos dividendos correspondentes. De acorde com conceitos contédbeis correlatos,
esse tipo de transferéncia ndo permite a concretizagdo dos lucros justamente por ser feito entre sociedades
relacionadas entre si, ndo havendo ganho econémico-financeiro para o Grupo Econdmico. Tanto o F!l quanto a Levian
e a Securis {sociedades que anteriormente detinham controle direto das SPEs Transferidas) eram 100% controladas
pela Genera! Shopping e a reestruturagdo societaria ndo mudou este fato, demonstrando falta de respaldo para a

realizagdo da RLAR sob a 6tica econdmica. O aporte das SPEs Transferidas para o Fll ndo gerou incremento adicional

de recursos que represente a concretiza¢io dos ganhos da reavaliagdo a valor justo dos ativos, fazendo com que o

aporte no FIl também ndo gere impactos sob a dtica financeira.

Como explicado acima, a Operagdo possui falta de sustentacdo por ambas Sticas {econdmica e financeira). Além disso,
a distribuigdo de dividendos proposta, mesmo que seja feita, ndo deveria se efetivar nos montantes planejados. O
total de RLAR a ser distribuido em dividendos totaliza RS 829 milhdes, entretanto, esse montante desconsidera
caompletamente os prejuizos do exercicio de 2018. A Administragdo, na tentativa de ndo ter a distribui¢do impactada
pelos prejuizos gerados durante o exercicio de 2018, busca realizar a distribuigdo como “dividendos intermedidrios”,
antes do fechamento dos resultados de 2018. Acontece, porém, que os resultados acumulados até o terceira trimestre
de 2018 ja somavam cerca de RS 349 milhdes de prejuizo e, caso os dividendos sejam realmente distribuidos, devem
considerar os prejuizos do exercicio corrente de 2018, sendo o valor total a ser distribuido consideravelmente

diminuido.

Em complementariedade aos fatos colocados acima, outro aspecto gue a Operagdoc traz a tona sdo os impactos
financeiros negativas que ela pode gerar para a Companhia ao afetar sua capacidade de gerac¢do de caixa e,
conseqguentemente, a capacidade de honrar o servigo da divida junto aos ¢credores. A Operagao faz com que 11 (onze)

das 15 {quinze) SPEs sejam alocadas soh o FlI, gerando uma transferéncia para o Fil de: {i) 67% das propriedades

9.5

para investimento; (if) 68% da area brita ToCavel; (it} 74% daréceita liquida; e (iv) 72% do lucro spéracional (NO).
Ou seja, parcela substancial da geracdo de caixa operacional estd sendo transferida para o Fll e, com a Opera¢3o
efetivada, se esta efetivando a entrega dos ativos diretamente para os acionistas, sem que sejam pagas as
obrigacdes de servigo da divida.

Os problemas da segregac¢do das operagdes e da geragdo de caixa se intensificam quando comparados a alocagdo dos

passivos financeiros da Companhia no pos-Operagdo, pois elas se ddo de forma completamente opostas. O total de

divida financeira da Companhia no periodo anterior & Operagdo totalizava, em suas informacgdes contabeis, por volta
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de RS 1,87 bilhdes. Desse montante de divida, entretanto, as SPEs Transferidas terdo de arcar somente com RS 341
milhdes, ou seja, cerca de 18% do passivo financeiro, enquanto as opera¢des remanescentes permanecem com Qs

82% restantes, dentre eles as Notas.

Portanto, a Operagdo impde que as operagdes remanescentes da Companhia deterdo menos de 30% da geragdo de

caixa original enquanto terdo de arcar com mais de 80% da divida financeira.

Esse fato coloca uma séria duvida a respeito da capacidade futura da General Shopping de honrar com os
compramissos assumidos junto aos seus credores. No pré-Operagado, a divida liquida da Companhia era de 5,6 vezes

o resultado operacionat {NOI). No cenéario pds-Operacdo essa relagdo triplica para 17,8 vezes.

Verificanda ¢ patriménio liquido, a Operacgdo fard cam que haja um decréscimo de mais de 95% ao cair de RS 876

milh8es para pouco mais de RS 46 milh&es.

A deterioragdo da situagdo financeira da Companhia apds a efetivagdo da Operagdo pode também ser abservada pelo
prisma do mercade, na farma coma os agentes independentes vislumbram a Operacdo. De fato, o valor de mercado
das agBes da Companhia subiu com o anuncio da Operagdo, saindo de RS 188 milhdes no final de dezembro de 2018
para RS 416 milhdes em 26 de fevereira de 2019. Esse incremento de RS 228 milhGes, porém, estd bem aquém do
total de dividendos que a Companhia pretende distribuir (RS 829 milh@es). Isto € um indicativo de que {i) 0 mercado
acredita que, dada a excentricidade da Operagdo, hd uma probabilidade relevante de a Operagdo ndo ocorrer; ou {ii)
que o valor justo da parcela in natura niio é de RS 621,7 milhdes, visto que a outra parcela seria distribuida em
dinheiro, ndo restando duvidas sobre seu valor; ou (iii) uma combinagdo das duas hipéteses anteriores. De qualquer
forma, a rea¢do do mercado de a¢bes indica que a expectativa em rela¢do 3 Operagdo é baixa e, portanto, a

valarizagdo da agdo fol de apenas 28% do valor a ser distribuido em dividendos.

)3 a precificacdo pelo mercado das Notas Perpétuas demonstrou uma grande perda de valor. O mercado ja vinha
precificando as Notas Perpétuas de 12%, que possuem seus pagamentos de juros diferidos desde 2015, a 60% do valor
de face, percentual que caiu para 45% do valor de face apds o anuncio da Operagdo. O mesmo ocorreu com as Notas
Perpétuas de 10%, que calram de 98% do valor de face para 91%. A ligagdo da perda de valor das Notas Perpétuas
com a Operagdo € sustentada pela percepcdo da agéncia de ratings Moody’'s que, devido ao anuncio da Operagio,
colocou o rating da Companhia em processo de revisdo com perspectiva negativa, questionando inclusive a

continuidade da Companhia®.

0 movimento dos ativos negociados na mercado de agdes e no mercado de divida se contrapdem, de tal forma que

fica ciara uma transferéncia de riqueza dos credores para os acionistas da Companhia.

Parecer Contabil, emitido pelo Prof. Eduardo Flores; e (ii) Parecer Econdmico, emitido pela GO associados. De forma
geral, as criticas mais relevantes gue fazemos em relagdo a tais pareceres sdo tratadas a seguir. Quanto ao Parecer
Contabil, é importante ressaltar que (i} a transferéncia de ativos realizada foi efetivada entre entidades de um mesmao

grupo econdmico, sob controle comum, nio podendo, portanto, ensejar a distribuigdo dos dividendos através da

* Fonte: <NLtps://www.moodys.com/research/Moodys-places-GSBs-CFR-rating-on-review-down-following-announcement--PR_393580>
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realizacdo de lucros acumulados; e (if) a Operagdo ndo representou nenhum tipo de ganho financeiro, impacto
econdmico ou melhoria da geragdo de caixa do grupo — jd que ndo teve qualguer entrada de recurso financeiro como

consequéncia —, sendo assim incapaz de efetivarem-se os lucros de reavaliagdo patrimoniai retidos nas reservas.

9.13 Quanto ao Parecer Econdmico, entendemos que (i) da mesma forma que a variagao cambial negativa & um ajuste
meramente contdbil, a reavaliagdo de ativos utilizada para distribuicio de dividendos também o é, e, assim, esses
fatores devem ser considerados em conjunto para apuragdo do resultado na eventual distribuigo de dividendos;
(ii) os credores avaliam a capacidade de pagamento de suas potenciais devedoras (no momento da contratagdo do
financiamento} com base na sua capacidade de geracdo de caixa, de forma que, ainda que as SPEs venham a ser
garantidoras de todas as Notas, a Operagdo fragiliza a posi¢do dos credores da Companhia, que, na contratagao,
tinham a expectativa de que as obrigages assumidas pela General Shopping seriam pagas com o fluxo de caixa gerado
por todos os seus shopping centers (e ndo apenas pelos 4 (quatro) restantes) e, especialmente enquanto diferido o
pagamento dos juros das Notas Perpétuas de 12%, teriam respaldo na limitagdo de dividendos a 25% (vinte e cinco
por cento} do lucro liquido do exercicio gerado por todos esses shopping centers (e ndo apenas pelos 4 {quatro)
restantes); e por fim (i) a Operagdo é benéfica somente aos acionistas da Companhia, ja que, com a retirada desses
11 (onze} shopping centers do balango consolidado do Grupo Econdmico, esvazia a limitag3o de distribuigdo de
dividendos de 25% do lucro liquido devido ao diferimento dos juros das Notas Perpétuas de 12%. Com a Operagido
consumada, os dividendos passam a fluir diretamente aos acionistas, sem a restricdo de distribuigdo de dividendos
em razdo da opgao que vem sendo exercida pela Companhia desde 2015 de diferir o pagamento dos juros das Notas
Perpétuas de 12%; mais uma vez, demonstrando que a Operagdo representa a transferéncia de riqueza dos credores

aos acionistas.

9.14 Ao analisar a Operagdo como um todo, percebemos que sdo diversas as fragilidades. Em termos conceituais a
transferéncia de ativos ndo possui embasamento tanto na dtica econdmica quanto na financeira devido a Operagdo
ser realizada entre partes de um mesmo grupo e sem transferéncias monetarias. Adicionalmente, no que tange a
satde financeira da Companhia a Operagdo seria desastrosa para as capacidades futuras de gerag3c de caixa e
servigo da divida, dado que grande parcela da operagio da Companhia seria transferida ao Fil, com seus fluxos

destinados diretamente aos acionistas.

9.15 Vemos que apenas 28% do resultado operacional (NOI) permaneceria na General Shopping, claramente insuficientes

para arcar com 74% da divida liquida que permanecera na Companhia. Sua alavancagem (divida liquida sobre

patriménio liquido) terd comportamento explosivo, saindo dos atuais 1,3 vez para 21,0 vezes. Fica clara a situagio de

insolvéncia em que a Companbhia ficard pés-Operacic, tendo apenas RS 55 milhdes de resultado operacional (NOI)

para pagar RS 144 milhdes de despesas financeiras liquidas,

9.16 Por dltimo, fica perceptivel uma transferéncia de riqueza dos credores para os acionistas, corroborada pela

desvalorizagdo do valor de negociag@o das Notas Perpétuas e pela valorizagdo do valor das agdes.
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ANEXOS

Tabefa 15 ~ Bafan¢o Patrimonial por SPE — dezembro de 2018

s SRR s Anigad T VR U 8B B LK i : 7 Perkar POl §€ T
Caixa e Bancos 53 0 0 3 0 0 0 4! 6 21 4! 82
AplicagBes financeiras - 2.322 45 5 105 276 73 55 - 151 - 3.032
Comtas a receber 5.136 2.572 3177 1.666 4,995 4.938 2129 5.441 4.808 1.181 167 36.209
Tributos a recuperar 164 134 82 20 1.003 i1 1 268 159 14 - 1.857
Despesas antecipadas 121 24 217 3 40 35 - re) 142 7 B 669
Oulras contas areceber 408 581 690 423 630 1.218 1.635 2.385 287 4 - 8.270
Total do ativo circulante 583 5.633 4,210 2.119 6,773 6.481 3.838 8.237 5.402 1.378 167 50.120
Aplicagdes financeiras - - - 1.668 - - - - - - - 1.668
Impostos a recuperar - - - - 2.733 - - - - - 2733
Mutuo com terceiros 63 3.988 1.912 1.354 4.636 1.003 - - 975 2.218 - 16.149
Partes relacionadas 25.140 13.291 106.218 128 12,533 832 2.071 4.456 694 2,783 - 168.146
Depésitos judiciais - - 5.540 35 0 7 - i5 3 56 - 5.657
Imaobilizado 52 10 36 265 669 73 i 1.430 188 11 - 2.736
Propriedades para investimentos 251.997 118389 161958 109.509 121,262 261.854 122.250 153936 176.71Z 10.950 13950 1.502,765
Intangivei 0 0 ? - 51 - o] - - 4 - 63
Total do atlvo ndo clrculante 277.252 135679 275672 112958 141.883 263.770 124322 158.837 178.573 16023 13.950 1.699.918

Totak de atlve ' I+ LT L 283383 11 141312 7279882 1 115,078 V1 148.656 | 270,251 ¥ 128,159 11 168.074 - 183.574 14,137
Fornecedores 117 138 529 i0a 497 80 49 133 149 272 - 2.069

Qbrigagdes sociais e trabalhistas - - - - - - - - - 63 - 63
Tributos a recolher 13.366 1.709 4.130 1.268 1.830 6,918 3.068 3.417 4.245 285 255 40.492
Empréstimos e financiamentos - - - 2,266 - - - - - - - 2.266
Debéntures - - 9.186 - - - - - - - - 9.186
Cédula de crédito imobitidrio - CCI 7.722 4.462 - - - 6.363 4.118 8.220 5.744 - - 36.629
Contas a pagar na compra de iméveis - - - - - - - - 5.260 - 1.311 6.571
Receitas de cessbes a apropriar 3.337 261 1.844 ) 62 2.042 196 i21 107 22 - 8.072
Qutras contas a pagar 15 6 105 552 13 108 EY) a1 10 59 - 932
Ganho de capital arealizar - - - - - - 8.070 - - - - 8.070
Total do passivo clrculante 24,556 6.576 15,793 4.273 2.403 15,513 15.534 11,922 15.515 700 1565 114.350
Receilas de cessdes a apropriar 23.666 298 12.090 14 107 7.726 471 244 345 44 - 44.594
Tributos a recolher A08 268 1.159 - 443 - 245 - - 59 - 2.591
Tributos diferidos 7711 3.601 4.616 3.168 3.563 72700 3.765 4.741 5.443 337 430 45.074
Empréstimos e financiamentos - - - 12.435 - - - - - - - 12.435
Debéntures - - 26.655 . - - - - - - - 26.655
Cédula de crédito imobiliario - £CI 23,257 60,078 - - - 38.105 28.058 48600  55.3% - - 253.452
Mituos com terceiros 571 558 1,897 142 305 298 - 300 17 707 - 4.894
Conlas a pagar na cempra de iméveis - - - - - - - - - - 7209 7.209
Partes relacionadas 22,335  144.577 11,268 33312 56.413  84.610 2.604 22.756 3 248 5.587 383.753
Provisio para contingéncias - - 5.540 B - - - - - - - 5.540
Ganho de capital a realizar - - - - - - - 84.908 - - - B4.309
Qutras contas a pagar - - - - - - - 22 96 - - 118
Total do passive ndo eirculante 77957 209,379  £3.325 49.161  ©60.830 137.939 35143 161,573 61.287 1,405 13,226 871,224
Capltai social 10 i0 93,292 12,686  191.464 10 10 10 10 425 10 297.937
Capital a Integralizar - - - - - - - - - - - 10 -10
Reservas de lucros/Prejuizos acumuladeos 175,317 - 67.007 104,114 46,644 - 100.717  102.634 72132 - 755 106496 13.82% - 452.691
Lucros cu prejuizos do exerdcio 5,293 - 1650 3.358 2313 - 534 14.157 5341 - 4676 666 1.042 - &75 13.845
Total do PL 180,620  -74.543 85423 116.801 77.443 -5.421 107172 15.296 -575 764.464
Total do passivo e PL 6 SRR 203003 TN 19125 270 8 ' 148,656 127025015 128,059 168,094 1 193,974 17400 £ 14,417
Fonte: Prospecto do General Shopping e Qutlets do Brasil Fundo de Investimento Imobiliario - Fli
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Parecer Técnico referente & Operagdo propostza pela General Shopping e Qutlets do Brasil S.A. ﬁ CONSULTING

Tabela 16 — NOI por Shopping - 2018

7 pargee " Surano - Hgimart

o K IR : '.Shnp.;!i;s. N Gutlet © " Qutlet - Qutlet ‘PuﬁShopplns . Parque - Outlat .
('_ff'nR5rnli R L Shapplag Shopping .~ Shopping  Homsucnsse Premium . Premlum o Premlum S Conter .". Shopping Premium -
LU i Baruerit CCL o Ceater o Camplnas oL U w0 Brasliy - de Jaaeirg Paulo . . . " Sulscag Satvador .

Aluguel Minimo 18.626 172.081 10.420 13.954 11.115 8523 20.188 2244 10.672 7.621

Aluguel Complementar 93g 852 466 1.339 5438 2.788% 7924 63 1.427 3211

Quiosques e Merchandising 2.706 2.397 274 1.517 1.086 548 2.684 416 1.733 538

Estacionamento 5.742 3.213 1434 1.109 0 1.367 5.957 a 3414 0 o 24.235
Outros itens {1.269} 317 {694) {186} 525 {556} 1.350 {4} {806) 85 {1.021; {2.260)
Total da receita bruta 26,743 19.459 12.700 19.733 18.163 14.069 34,103 2,718 16,444 11,455 5.834 185,420
Imgaslos sabre as recetlss (2.397) {1.599) {1.043) {1.621) (1.492) {1.158) {3.130} {223 {1.351) {841y {475} {15.234)
Descantoes {177} {425) {473} (280) {1 97 137 {98} {1.210) (364) {679} (3.754)
Dedugdes de recelta {2.374) (2.024) {1.517) {1,901) {1.499) {1.059) {3.267) (321) {2.561) {1,305} [1.158) [18.287)
Receitas Uguida de bens e servicos 14369 17,435 11.183 17.832 16663 13.008 34.835 1397 13.884 10.150 4.675 166433
Cutos operacionais (2.789) 3587} fra4) {1.4R3} (i091) {3.428) {1.434) {s70) 7.129) 1.547) {2.373) {23.822)
NG : - B :

21580

16,349 - O SNR SRARE S A28 AT 785 Y 8608

Fonte: Prospecto do General Shopping e Outlets do Brasil Fundo de Investimento Imabilidrio - Fli
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7. Debtwire

An Acuris company

General Shopping e Outlets do Brasil SA shopping Malis

Credit Report 16 January 2019 Brazil

Senior Unsecured Perpetual Bonel UsD 10%
Subordinated Perp. Bond {Including interest deferral) UsD (1)

Perpetual 250 115.% 22 1087 B84%
Perpetual 150 165.1 45

Caa2/NR/CCC+

3120 2779 Ca/NR/CCC-

Source: Debtwire, company flings, Thomson Reulers as of 15 January 2019,

Note {1): Couponat §-year US Treasury Rate plus 11.052%. Delerred Interest amounts bear interest at 1% above the applicable rate.

DIVIDEND WILL LEAD TO NEGATIVE CASH
FLOW, ON LOWER GROSS LEASABLE AREA,
EBITDA

General Shopping e Outlets do Brasil {GSB) announced on 26
December that it planned to distribute dividends equaling an
unrealized profit reserve within shareholders' equity of BRL82%m.
The dividend consists of BRL 207min cash, and BRL 622m in assets
to be contributed to the Top Center Real Estate Investment Fund
FIl at market value. Management noted that the market value was
recorded in the financial statements of the company as of 31
October 2018, which were not disclosed.

The assets to be distributed to Fund Fil consist of 11 malls in which
the company holds ownership interests ranging from 48% to 100%
(See Table 1). The company held interests in 15 malls as of 30
September 2018. It added a 16" on 6 November with the purchase
of a 50% interest in Outlet Fashion Fortaleza. Fund Fll is wholly
owned by GSB, but is not a guarantor for either of General
Shopping's two international perpetual bonds.

Gross Leasabie Area (GLA), including Outlet Fashion Fortaleza,
totals 192,576 square meters {m2). The transfer of assets to Fund
Fil wifl result in a reduction in GSB's owned GLA of 131,572 m?2
(6B%) to 61,005 mZ. kstimated EBITDA based on G5B’s LTM 3Q18
EBITDA per m2 of BRL 761 would decline to BRL 46.4m (USD
12.2m} from BRL 146.6m (USD 38.5m) prior to the transfer,

The company faces an estimated annual cash flow deficit of BRL
52.5m {USD 13.8m) subsequent to the transfer of assets (See Table
2). Estimated LTM EBITDA of BRL 46.4m for remaining assets
would not be sufficient to cover interest expense of BRL72m,
consisting of {i) the 10% coupon on the senior perpetual bonds with
principal of USD 115.9m; {ii) interest on other bends. loans and

credit (CCl) balance of BRL 134.5m for Internacional Shopping
Guarulhos. In addition, annual capital expenditures for remaining
malls are estimated at BRL 27m bhased on their proportion of 31.7%
of total GLA applied to capital expenditures totaling BRL85m for
the LTM 3Q18.

The cash flow computation assumes that the company transfers to
Fund Fli a balance of BRL 297m as of 30 September, in outstanding
CCls linked to six properties included in the dividend. CCls are
secured by a fiduciary sale or statutory lien on assets. The company
would also continue to defer interest payments on the
subordinated perpetual bonds. The current rate on these bonds
equals the 5-Year US Treasury plus 11.052%. The indenture gives
the issuer the option to defer interest at any time, although the
interest rate on deferrals equals the effective rate plus 100bps.
There is no limit to the amount of interest that GSB may defer or to
the duration of the deferral.

CASHBALANCE SUBSEQUENT TO DIVIDEND AND ASSET
TRANSFER

The company’s cash balance is estimated at BRL 349m {USD 92m)
subsequent to the dividend payment of BRL 207m. The company
had an unrestricted cash balance of BRL 46 1m as of 30 September
and a restricted cash balance of BRL 295m. The 3Q 18 interim
statements note that BRL 150m (USD 39m) of the Guarulhos CCls
were subsequently settled on 8 October.

According to the 3Q18 interim financial statements, a restricted
cash balance of BRL 295m (USD 77m) served as an additional
guarantee for BRL 34%9m in CCls and BRL 30m in loans and
debentures. Guarantees for CCls corresponded to BRL 284m for
Guarulhos and BRL 65m for Qutlet Premium Rio de Janeiro,

Applying.a proportion for-the guarantee of Qutlet PremiumRio-de - -

debentures with principal of BRL 144.8m assuming a weighted
average rate of 10% [rates range from fixed 3.5% to floating based
on Selic, CDJ, IPCA and TJLP with a high of 13.8% (6.8% + 7%
TILP}); and (iii) interest of 9.9% + TR on the remaining real estate

Marcelo Burene

Janeiro, which is included in the asset transfer, would result in a
reductian in restricted cash of BRL 50m assuming that its share of
the restricted cash balance is transferred with the asset.

Credit Analyst,

oG ;eneralﬁhspﬂmg Pimeo; Moneda Odis

+17292-500-13%2

- Gcge[a] Simpp ng phced an review for dawr\gmde Moodv s {{}8- an-

Marcelo. huroneOacurrs com G

Credil Update DW-LA 16 January 2019




Fs. Debtwire

A Acuris company

Subsequent to the dividend and asset transfer, shareholders’
equity as per 30 September 2018 interim financial statements
would decline to BRL 47m from BRL 876m, subsequent to the
dividend equaling the unrealized profit reserve of BRL 82%m.
General Shopping's total debt would decline to BRL 1.57bn from
BRL 1.87bn {see Table 3}, assuming that the company transfers to
Fund Fll the balance of BRL 297m in CCls linked to six properties
included in the dividend.

General Shopping e Outlets do Brasil SA shopping Malis

Credit Report 16 January 2019 Brazil

The asset portion of the dividend could be assigned a value of BRL
219m based on market value assigned by GSB of BRL 622m,
according to 31 Qctober financial statements not provided, and
BRL 297m in CCls of properties transferred. Accordingly, the fair
value of investment properties would decline to BRL 1.3bn from
BRL 2.23bn recorded in the 30 September financial statements,

Pali Shopping Guarulhos 50.0% 4,527

Internacicnal Shopping 28% 77,080
Auto Shopping 100.0% 11,477
Suzano Shopping 100.0% 12,583
Cascavol JL 5hopping 85.5% 8,877

Shopping do Vale B84.4% 16,882
Unimart Shopping Campinas 100.0% 15819
Outlet Premium Sao Paulo 50.0% 22,903
Parque Shopping Barueri 48.0% 37.420
Outlet Premium Brasilia 50.0% 16,105
Shopping Boncucesso 63.5% 24,437
Outlet Premium Salvador 52.0% 14,964
Parque Shopping Sulacap 51.0% 28,770
Parque Shapping Mala 63.5% 31,711
Outlet Premium Ric de Janeiro 500% 20,936
Outlet Fashion Fortaleza 50.0% 16,000
Total Gréss Leasable Area (GLA - Square Meters) 524% 36?,491

GSB's LTM 3Q18 EBITDA per square meter {BRL)
Estimated LTM 318 CBITDA [BRL m)

Exchange Hate BRL to USD 1/2/19

Estimated LTM 3Q18 EBITDA {U5D m)

Source: Debiwire, company flings

Estimated LTM EBITDA 46.4 122

2,264 2,264
7554 7,554 284,483
11,477 11,477
19.583 192,583 32,754
7,590 7,590
14,248 14,248
1581% 15819 461,898
11,452 11,452 45557
17,962 17,962 58,223
8,053 8053 a2871
15,517 15,517
7,781 7781
14,673 14,673
20,136 20,136
10,968 10,4968 65,295
8,000 8,000
J192376 131572 61,005 ‘296,598 264,483
761 761 761
146.6 100.1 464
381 3.81 381
3835 263 122

DISTRIBUTION OF FUND 1 QUOTAS TO EXISTING
SHAREHOLDERS

Interest on Senior Perpatual Bonds {USD 115.9m @ 10%) (44.2) (116}
Interest on Other Debt {BRL 144.8 @ avg, rate 10%) (14.5) (3.8
Interest on Guarulhos CCI (BRL 134,5m @ 9,9% + TR (13.3) (35)
Capital Expenditures (LTM 3Q18 BRLB5mx 31 ?/o GLA) (27) (7.1
Estimated Annual Free cash flow (52.4) {13.8).

Source; Debiwire, company flings

Credit Updale DW-LA 16 January 2019

Fund FIl quotas will be delivered to GSB's shareholders in the
proportion of their respective interest in the company’s stock or,
alternatively, with the subscription of debentures to be jssued by
the company. The perpetual debentures would be subordinated to
all GSB existing debt including the international subordinated
perpetual bonds. The perpetual debentures would have an
indefinite term, maturing only in the event of liguidation, and the
company would have the right to defer the payment of
compensation to debenture holders,

It is unlikely that GSB’s shareholders would opt to receive deeply
subordinated debentures of the company instead of shares of Fund
I1which will hold interest in 11 malls. Golf Participacoes owns

Page 2
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69.5% (48.27m shares) of total cutstanding GSB shares of 69.44m.
The shareholders of Golf Participacoes are G5B CEO Victor Poli
Verenezi (33.3%), and siblings Alessandro Poli Verenezi (33.4%)
and Ana Beatriz Poli Verenezi (33.3%).

RESTAMENT OF INVESTMENT PROPERTIES IN 201415
PRINCIPAL SOURCE OF UNREALIZED RESERVE

A change in accounting policies regarding the measurement of
investment properties led {o a restatement for opening balances
reflected in the 2014 audited financial statements. The value of
investment properties increased to BRL 3.04bn at 31 December
2014, from BRL 1.63bn at 31 December 2013. The increase led to
the elimination of accumulated losses totaling BRL 250m as of 31
December 2013. The company recorded BRL 1.33bnin
accumulated profit retained by the company to set up the account
for the unrealized profit reserve. Net losses totaling BRL 373m for
the years 2013 and 2014 lowered the unrealized reserve amount
to BRL 25%m.

The realization of reserves totaling BRL 194m for the years 2015
and 2016 lowered the unrealized amount to BRL 765m at 31
December 2016. The recognition of profits totaling BRL 239m for
2017, partially offset by realization of reserves for BRL 175m,
resulted in an increase in the unrealized amount to BRL 82%9m at 31
December 2017. The unrealized profit reserve remained at BRL
829m at 30 September 2018 as per the interim financial
statements, The statements reflect an accumulated loss of BRL
349m for the nine month period, leading to a decline in
shareholders' equity to BRL876m at 30 September 2018 from BRL
1.22bn at 31 December 2017.

APPRAISALS NOTED IN FINANCIALSTATEMENTS EXCEED
VALUE FOR ASSET DIVIDEND

The fair value of investment properties declined to BRL 2.23bn at
30 September 2018 subsequent to addition and disposals
completed during 2018, including the disposal of a 10.2% interest
in Internacional Shopping Guarulhos (BRL 102m). A fair value of
BRL 2.23bn applied to 68% of owned GLA included in the asset
portion of the dividend results in value of BRL 1.52bn, substantially
exceeding the market value of BRL 622m assigned by the company
to the asset dividend as per 31 October 2018 statements,

~Thenotestothe-830 September-2018 financialstatements ot that

fair value for each investment property in operation is assessed at
the end of each year, and that the appraisal for 2017 was
determined by the specialist independent firm CB Richard Ellis, As
of 31 December 2017, the fair value of the assets was BRL 2.27bn.
During 2017, the company had transferred the value of BRL 995m
corresponding to a 70% interest in Internacional Shopping
Guarulhos, to the current account of ‘investment property held for
sale’.

The accounting firm BDO determined the fair value assessment of
investment properties as a ‘key audit matter’in its audit of the 2017
financial statements. Audit procedures included {i) the use of
specialists to assist in the examination and evafuation of the

Cregil Updale DW-LA 16 January 2019

General Shopping e Outlets do Brasil SA shopping Matis

Credit Report 16 January 2019 Brazil

premises; (il) evaluation of the calculation of fair value in accordance
with practices used in the market; and (iii) a comparison of
discounted rates, vacancy and GLA with data available in the market
from other appraisers for similar properties. BDO determined that
based on these audit procedures the fair value prepared by third
party experts of BRL 2.27bnwas acceptable.

SQUARE METER COMPARISONS LOWER THAN
INTERNACIONAL SHOPPING GUARULHOS SALE

GSB agreed in December 2017 to sell a 70% interest in Guarulhos
representing GLA of 53,956 m2. The transaction closed on 2 Aprit
for BRL 237mwhich translates to BRL 17,366 per mZ2, Based on
LTM 417 EBITDA per m2 of 741, the transaction implied an
EBITDA multiple of 23.4x.

The mZ values derived from the Guarufhoes transaction are
considerably higher than those derived from the transfer of assets.
The dividend of BRL 622m for owned GLA of 131,572 m2
translates to BRL 4,727 per m2, Based on LTM 318 EBITDA per
m2 of 761, the asset transfer implies an EBITDA multiple of 6.2x.

TRANSACTION REVIEWED BY CVM; BONDHOLDERS PLAN
TOSUE

The transaction is being reviewed by the Securities and Exchange
Commission of Brazil (CVM - Comissao de Valeres Mobiliarios).
The B3 stock exchange extended the date for shares to be
negotiated without dividend rights to 8 February. G5B had
originally established 3 January as the ex-dividend date, meaning
that shares had to be purchased on 26 December for shareholders
to have them on 2 January.

Pimco, Moneda and Inversiones Odise, which collectively hold
more than 80% of outstanding subordinated perpetual bond, have
retained law firm Pinheiro Guimaraes Advogados to prepare a
lawsuit against the company, according to a Debtwirereport. The
group planned to request an injunction in Brazil to block the
transfer, and to file a suit in the US,

Bondholders had consulted with lawyers regarding the structure of
the transfer of assets to Fund FH and whether GSB will continue to
benefit from the flows of these assets. Bondholders are under the
impression that GSB will transfer a large portion of its assets
directly to shareholders through the fund, which.would

compromise the company's flow of future results.

The transfer of assets could shield the company from future
enforcement attempts by the company’s creditors in case of
default. The transfer may be illegal, depending on the
interpretation of the terms of the indenture specifically when it
comes to whether or not a deferral corresponds to a default, in
terms of preventing the company to pay dividends. A complete
interpretation of the material fact, disclosed by the company on 26
December, must be made tegether with the terms of the indenture,
specifically those regarding the ‘events of default’, ‘dividend
stopper’ and ‘interest deferral’ Sections.

Page 3
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Senior Unsecured Perpetual Bond usD 10% Perpetual
Subordinated Perpetual Bong {including deferred interest) ush (1) Perpetual
Sentor USD Bond ust 10%/ 12% PIK Notes 10-Aug-2026
Real Estate Credit Bills (CCls) BRL E5%+IPCA - 11%4TR 20182027
Bank Loans BRL 3.5% - 6.B%+TIHLP 20192025
Debentures BRL 27%+CDI-7.5%+IPCA 2022
Total Debt’ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Source: Debtwire, company filings

Neote [1): Coupon at 5-year US Treasury Rate pfus 11.052%, Deferred Interest amounts bear interest at 1% above the applicable rate.

1159
1651
89
143.2
16.2
105
4598

Credit Report 16 January 2019 Brazil

470.2
6698
36.2
581.1
658
42.8
18659

Credil Update DW-LA 16 January 2019
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Gross Revenue from Rents
Gross Revenue from Services
Deductions

Net Operating Revenues

Cost of rent and services

SG&A Expense

Other Operating Inc, [Exp.)

Financial Income

interest Expense

Other Financial Expense

Inceme Tax (xp)/ Benefil

207
90
{38)
259
(37}
(59)
a4
506
{226)
1262)
{33)

(34)
252
(28)
{52)
256

(197)
{13}
78

200
B5
(34}
251
129)
(54}
47
194
{199}
{213)
(30}

171
g8
{31)
228
27
(54}
181
276
{206)
{512)
58

(14.7%)
3.9%
(8.8%)
{9.2%)
{6.2%)
284.0%
42.2%
3.5%
139.9%

55
21
{10)
66
{8)
(17)
51
71
(52}
(89)
{13)

48
20
(&
60
18)

{12)

56
(49)
{39)

{6)

(13}

48
23
91
63
(8)

12}

62
(46)
(27}

15)

{10)
68
{7

{15)

259
12

151)

(69)
96

Current Assets
Cash and ST Investments
Trade Receivables
lowestment Property for Sale
Other Current Assets
Neon-Current Assets
Related Parties
Investment Property
PP&E

Other Non-Current

Current Liabilities
Loans and Financing
Real Estate Credit Notes-CCY
Other Current Liabilities
Non-Current Liabilities
Loans and [Financing
Real Estale Credit Notes-CCl
Cher LY Liabilities

225
73
66

86
3076
54
2569
15
37

209
1.985
1,143

542

1,197
109
66
996
26
2,363
56
2,269

35

3,080
55
2.983

34

341
39
64

239

1,986
1134
548

2,320
50
2227
3
3¢

308

370.6%
758%
6.3%)

7%
{24.7%)
{8.6%)
(25.3%)
{58.4%)
14.7%

(9.6%)
(1.0%)
{20.8%)
(7.9%)
(0.3%)
9.9%
(6.5%)
(28.2%)

225
73
66

86
3,076
54
2,969
15
37

3076
56
2571
13
36

347
68
46

213

2,007
1,121
590
296

3.060
56
2,963

33

341
3%
71

231

2,035
1.173
574
289

341
3¢
64

239

1,986
1.134
568
283

2.363
56
2,269

35

253
48
33
173
2083
1,259
561
243

(12)
i37)
55
{48)
(73
1)

1,192
108
60
996
28
2,242
49
2151
4

39

2,004
1.268
550
186

33
20
(&)
a7
0]

(14)
(41}
81
51)
(211)
(27

a5
23
(7
52
&)

{13)

12%

(56}

[159)
n

(26.3%)

120.9%)
(17.6%)
112.7%)
118%
107.6%
21.7%
495.9%
22.2%

1,143
1,057
55

0
31
2.296
50
2,204
3
39

211
2,201
1,454

540

207

2,320
50
2227

39

308

38
50
220
1.982
1,247
531
204

Adjusted EBITDA
EBITIDA (% of net revenues)

Nel Debl to LTM Adj. EBITDA
LTM Adj EBITDALTM Int Exp

180
69.5%
.7
0.8

718%

2.9x
0.9

179

71.2%

Q6%

0.9

163

71.6%

4.Bx

0.8

(B.7%)

40 I3pss

47
70.2%
2.7x

08

44
72.5%
10.1x

0.8

44

70.4%

10.1x
0.8

45

71.8%

9.6x

0.2

49
72.5%
F.9%

0.9

45

72.4%

9.8x
0.9

33
71.0%
6.0x
0.2

34
69.9%
6.8x

0.8

{19.8%)
(190 byps)

Credit Update DW-LA 16 January 2019

Page 5




7. Debtwire General Shopping Brasil SA shopping matis

A At company Credit Report 16 January 2019 Brazil

Disclaimer

We have obtained the information provided in this report in good faith from publicly available data as well as Debtwire data and intelligence, which we consider to be reliable. This

’ 'repbr"t'.'We shall not be Kable for any mistakes, errors, inaccuracies or omissions in, or incompleteness of, any information contained in this report, and not for any delays in updating the
information.

We make no representations or warranties in regard to the contents of and materials provided on this report and exclude all representations, conditions, and warranties, express or implied
arising by operation of law or olherwise, Lo the fullest extent permitted by law. ¥We shall not be liable under any circumstances for any trading, invesiment, or olher losses which may be
Incurred as a result of use of or reliance oninformation provided by this report. All such liability is excluded to the fullest extent permitted by faw,

Any opinions expressed herein are statements of our judgment at the date of publication and are subject to change withotit hotice. Reproduction without written perimission is prohibited,
For additional information call Debtwire Analytics at +1 212-574-7873.

Copyright 2019 S&P Capital 1Q [and its affiliates, as applicable). This may contain information obtained from third parties, including ratings from credit ratings agencies such as Standard &
Poor's. Re production and distribution of third party content in any form is prohibited except with the prior written permission of the related third party. Third party content providers do
not guarantee the accuracy, completeness, timeliness or availability of any Infermation, including ratings, and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise),
regardless of the cause, or for the results obtained from the use of such content, Third party content providers give no express or implied warranties, including, but not [fmited to, any
warranties of merchantabifity or fitness for a particular purpose or use. Third party content providers shall et be liable for any direct, indirect, incidental, exemplary, compensatory,
punitive, special or consequential damages, costs, expenses, legal fees Or losses {including lost Inceme or profits and opportunity costs or losses caused by negligence) in connection with
any use of their content, including ratings. Credit ratings are statements of opinions and are not statements of fact or recommendations to purchase, hold or sell securities. They do not
address the suitability of securities or the suitability of securities for investment purposes, and should not be relied on as investment adyice.
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o -
s RE&go,

=3 Intérprate

Comercial do idioma inglés, matriguladas sob o n®
242 na  Junta Comercial do Estade do Rio  de

Janeiyro {(JUCERIRY, Faderativa do

Brasil, com Eont certifico que
me  fol apresentadoe  um mento original, no

icdioma iriglés, Tara ey traduzido Rara o
varnacule, o gue ocumpri em razfo de meu oficio na

£Orma qUE SE BRBOUEG! —rm o s e e o

{Logotipo]

Debltwire

“Uma Enpresa ACuris
General Shopping e Outlets do Brasil SA

Centros Comerciais [Shopping Malls]

Relatério de Crédito datade de 16 de 3Jjaneiro de

2019 - Brasil

T o ay - Sy e e 3 3 on AT B LT N R X -
Rtualizacic de Creédite DWN-LA datada de 16 de

o

. . e
janerro de 201
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Tescurs dos RUR de 5

tara de 1% acima da taxa &
DIVIDENDO CONCORRERA PARA FLUXO DE CAIXA NEGATIVO,

EM MENOR AREA BRUTA LOCAVEL, EBITDA ["Farnings

Interest, Taxes, reciatlion and
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622 milhées de reails

ern atlvos a serem a valor de mercado

ara o Fundo de nte Imekiliaric Top Center

or de

[

FIT. A Administragdo gbservou aque o va
mercado fol reglstrado N&ES demonstraghes

e 31 de outuvro de 2018,

-
rinangcesras da

gue ndc foram divuigadas,

08  atives & serem  distribuidos ao  Fundo FIX

congistem em 11 centros comerciais  ["malls") nos

quais a articlpagdes socletarias

entre 48% 1). A empresa detinha

SELSMDre em 6 de

novembre com a conpra de uma parzicipagdo de 50% no

-

Outlet Fashion Faorvasleza, O Fundo FII & totalmente

o

mas garantidor de nenhum dos

internacionals da General

GOWTRARE TS TUERITLDATLIN ITIE Tda GEE ooy de V61
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norte-

de délares norve-americanons) apds o transferéncia
de ativos (vide tabela 2), O ERBITDA LTHM estimado de

4%, 4 miihdes de reals para o5 ATIVvoSs roMangscentes

ndo seria suficienve para cobrir a despesa de juros

10% sobre os tituleos de divida (bonds) perpétuocs
priovitarios com principal de 115,% milhdes de

norte-americancs, (11} duros sobre cunros

o
e
il
3]
i

titulos de divida (bonds), empréstimos e debéntuves
com principal de 144,8 milhdes de reals, assumindo
rédia ponderada de 10% (vaxas variando de
3,8% fivo a flutuante basszado em Selic, CDI, IPCA e

i)

[

TILY com alta de 13,8% (6,8% + Yy OTILF)Y: e (i

R osobre o saldo remanescente das

cédulas de corédito  imobkilidrio (SCIY de  134,5
milthdes de resis ware ¢ Internacional  Shopping

- j - 574 T - ey 3
Guarulbos, Além cdilssy, of investimentocs anuais do

o

capital para 0s shoppings remanescantes 30

U1
<
o8

estimados em 27 milhdes de reals, com base am
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licada a

o

proporgdo de  31,7%  de ABL total ap

nwwegtimentos de cepital, totalizando B85 wmilhdes de

O caleunio do fluxe de caixa supfe gue a enprega
ira para o Fundo FIT um saldo de 297 milhdes

de reals em 30 de setembre, em CCIs am aberto

vinculadas & sels propriedades incluidas no

Ql&

dividendeo, As CUIs sdo garantidas por alienag

¢

fiducidria de imdveis ou de recebliveis. A empresa

(53]

tambén continuaria a diferir os paganentos de juro
dos titulos de divida {Bonds) perpétuces
subordinados., A taxa atual sobre esses tltulos &
1l & taxa do Tesouro deos EUA de 5 anos mais

11,082%, A escrituy dd ao emisscr & opgdo de

Il

gdiferir Jures a gualguer meomento, embora s taxa de
juros rnos diferimentos seja igual & taxa efstiva
acrescida de 100 portos base. Ndo hd limite para ¢
montante de durosg que a G5B pederd adiar on para a
duracis do diferiments.

SALDO DE CAIXA SUBSEQUENTE AQ DIVIDENDD E A
TRANSFERENCIA DE ATIVOS

de caisa da empresa & egtinmado am 349

de dbélare norte-

-,

do dividendo de 207

americancs) apods o
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um saldo de caixa

reaxis  em 30 de

restrito de 295
milhdes de reagis., Ag
intermediarias de 3718

de reais (39 milhdes de

das CCis de Guarulhos
cutubhro.

Da acaerde O as demonstraches Tinanceiras
incermedidrias do 3TL8, um saldoe de caixa reastrite

(77 milhdez de ddblares

norte-americancs) servia como garantia gdicional de
249 milhdées de yesals em CCUIs e 30 milhdes de reals
e enpréstimos ¢ debéntures. B garantbias para as

CCIse correspondiam & 284 milhdes de reals para

Guarulihes ¢ 6% milhdes de reals para o
Premiws  Ric de Jazneire. A aplicaeds de  uma

propercio para a ngavantias do Outlet Promium

Janelro, gue & transferéncia de arvivos,
resultaria em uma reducdo ne caixa restrito de &0

milinGes de reais, asgsumindo cue sua participagido no

ferida com o

$

S G Y 3y 3 oag o P S be e e
sailde de ralma restrito seia  tran:

J,
LX)

ativo.,

PESQUISA DE CREDITO NA AMERICA LATINA

Marcelo Burone
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COBERTURA RECENTE DA DEBTWIRE

Debenturistas da General Shepping contratam
Pinheiro Guimardes como ceonsultor juridico local
(11 de janeiro de 2019}

General Shopping colocada sob vigildncia negativa
sobre proposta de transferéncia de ativos - Fitch
(10 de janeiro de 20189}

General Shopping: Pimco, Moneda e Odisea preparam
agdo para impedir pagamentc de dividendos (9 de
janeirc de 2019}

General Shopping colocada sch revisdo para
rebaixamento - Moody's (8 de janeiro de 2019)
Detentores de titulos de divida (bonds) da General
Shopping questionam transferéncia de ativos e
pagamento de dividendes (7 de janeiro de 2019)

Apds a distribulgdoc dos dividendes g transferéncia

dos ativos, o patrimdnic liguidc,

e AR, Do e e ey 3
demonstracdes Ifinanceiras intermad 30 de
; . ey S N = FER T U= A, s
serembro de 2014, diminuiria para 47 milhdss de
o e o 1 i) b T e e g ) P - - s -
realg, de B76 miibhdes de reais, subseguente ao
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dividendo oeguivalente 4 reszerva de  lucros a
realizar de 2% milhdes de reals

total da General Shopping diminuiria para

1,57 bilhdo de reais, de

Takela 23}, assuminde gue a empresa transferisse
o e

para o Fundo FIT o salde de Z9%7 miihkdes de reals em

propriedades incluidas nos

reals com

Dessa forna, © wvalor usto das propriedades de

investiments cairia para 1,32 bilhdo de reals, de

Tinanceiras de 20 de setembro.

TABELA 1: AMALYISE DA TRANSFERENGCIA PARR C FUNDO DE YNVESTIMENTOS FIX
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Fonte: Debtwire, arquivos da cmpresa

UTABELA 2: FLUXO DE CRIXA LIVRE ANUAL ESTIMADO

Reais i ddélares
(milhdes) norte-
americanos
{miilh&es)
46,4 12,7
(44,2) (11, &)

AMEe T LCanos :
Juros sobre outras (14,5) {3, 8
dividas (144,88 de reais a

,-\
el
{al
(%)
<
—_
I
in

Ju )
hos

LAz

]
.
—
—_
e
.
——

reais x cda ARL)

'Fluxo de caixa livre (52,6) (13,8)

anual estimado

Fonter Debtwire, arguivos da empresa
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DISTRIBUICAO DAS QUOTAS DO FUNDO II AOS ACIONISTAS
EXIZTENTES

Ag quotas o FTT serido  entreguss aos
acicnistas da proporgéo de sua respectiva

acdes da empresa ou,

& subscricio de debdntures a

, o

emitidas pela pmpresa. As debéntures

perpétuas seriam subordinadas a todas as dividas

da G&EB, incluindo os titulos de divida

(bonds) perpétuocs  subordinades internacionais. &g
debéntures perpétoas  teriam prazo  indeterminadeo,

vencends apenas em casce de liguldagio, ¢ a empresa

teria o de diferir o opagamento de

remuneracio acs debunturistas.

E improvavel que os acionistas da G8B optem por

debéntures  profundamente  subordinadas da

em vez de zcdes do Funde IT, gue terdo

A0 em L1 centres  comercials. A Golf

cipagdes de
de total de agdes da GSB de 69,44 milhdes.

Os moiconlstas da Golf Participacgdes sao o CEOC da

aTaR R TT R e e A TS E g L F ey e o i T N S N o
GEE, Viotor Polly Vereneszi (33,3%), & o5 Llrmdos

Ailesszandro Poli Verenezi {(23,4%) e Ana Beauvriz Poll
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A REAVALIAGAC DE PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO EM
2014 £ A PRINCIPAL FONTE DE RESERVA A REALIZAR

Una alteragdo nays politicas contdbels em relagdo A

mensuraca de investimento levou a

a0

Uma reavalis des saldos iniciels refletidos nas

financeliras auditadas de 2014, O

demonstracdes

e investimentce aumentou

valor das proprie
para 3,04 bkilhdes de reais em 31 de dezembro de
2014, de 1,63 bhilhidc de vesis em 31 de dezembro de
:Liminacdc de perdas

= 3

no total de 250 milhdes de reals em 31

; : ; . I - .
de dezembre de 2013, A empresa reglistrou 1,33

retido pela
reserva  de
ralizando 373

2013 e 2014

9

[va
Ln

diminuiram o valor da a realizar para

milhées de reasis,
A orealizagdo de reservas no valor de 194 milhdes de

.

2015 ¢ 2016 diminuiu o montante

1 de

Lo

TELR miilhoes de reais en

O reconhaecimento de lucros que

reais @ 2017,

e

g

Lzacage gle

TE&E.

resultou em um
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aumanto no #29 milhdes de
reals  om . A reservag de
lucros & 529 milhdes de
reais 2018, de aceordo com as

Qemonstns =k Llnaneoelras intermediarias, As

GO

verda acumulada de 349

milhdes do reais no periods de nove meses, levando

a uma queda no patriménio liguide pare 876 milhdes

&

Q

iz

de reais em 30 de setembro de 2018, de 1,27 hilné

4

e 31 de dezenmbro de 2017,

de reals
AVALIACOES REGI STRADAS NAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS EXCEDEM VALOR PARA DIVIDENDO DE ATIVOS

O wvalor juste das preprisdades de investimento calw
wmara 2,23 bilhdss de reals am 30 de setempro de
o1, apds  agquisicdes &  alienacdes  concliuldas

ings a alienacdo de uma

ne  Internacioral  Shopping

Guaruihoes (102 milhdes de resis), Um valor justo de

2,23 bilhdes de reais, aplicado a ©8% da ABL

]

propria  inclulda nos  arives distribuidos  nos

dividendosg, resulta no wvaior de 1,52 bilhic de

: T Ay T e T PR YU ST S o~ " 3
reais, supsrards  substanclialmente o valor de
- - < o
da pela

emprasa  &os mo dividendo de
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aocrde  com as  demonst e 3

Ellis, Em 31 de dezembro

dos ativos era de 2,27

bilhdes de reais,

Durante o ano dde 2017, a empresa havia transferido

o wvalor de 99% milnées de reals correspendentes a

0% de  participagiqo no Internaciconal Shopping
Guarulhos, na conte worrente de “propriedades de
investimento mantidas para venda”.

determinou a avaliagdo
. 3 L S 4 vt e
iedades de investimanto

orincipal” em sua

Cinanceiras de 2017, Os
procedimentzos de auwditoria incluiram (1) o uso de
NG exame e avaliagdo
2ilacie do caloule do valor

y&ticas utitizadas no

comparzgdo  de Taxas  de

m dados disponiveis no
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mercado  de  outros para proprledades
semelhantes., A BDO determinou que, com base nesses

b3

procadimanteos de auditoria, o valor justo elaborado

por espoclalis de 72,77 kilhdes de
reals era aceitdvel.

COMPARACOES DE METROS QUADRADOS MAIS BAIXAS DO QUE
A VENDA DO INTERNACIONAIL SHOPPING GUARULHOS

T

em dezenbro de 2017, em vender T0%

en Guarulhos, representando ume ABL

onclulda em (02 de

f

e 53,856 m', A transagdo fol
abrii em 937 milhées de reals, o gue seg traduz em

me . Com base no EBITDA LIM 4717

transacds Smplicou em um EBRITDA

Gy valores  de metros  quadrados  derivades da

SEQ consideravelmenta

crivades da transferéncia

propria de 133,572 w0 ose tradur em 4.727 reails por

de
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TRANSAGAOD ANALISADA PELR CVM; DEBENTURISTAS
PLANEJAM MOVER ACAO
A transagico esta  sends  analisada pala CVM -

oo 1 P TP T S R am e — i 3
wolza de valoraes RBI estenden a data para as agdes

ividendos ate £ de

&3
B
{i
=
&
Ve
o
s
o
o
&
o
@
)
s
=
)
e
L3
[0}
e
b
<
s
o
jo N
dant

fevoeraeire, Inicialmente, & 58 havia estabelecido o
angire como a date ex-dividendo, o que
gignifica gue ay agdes Liveram gque Sery compradas em

Y

20 de dezembro bpe az fterem en 2 de

Janaiso,

¥ 3 o Y. .. - Sy gy 8 T e
Pimeo, Moneda @ Inversionas dise, oue

i

coletivamente detém mals de 80% dos titulos de
divida (bonds) perpétucs subordinades em aberto,

contrataram o 0 escritdrio  de  advogagia  Pinheiro

Guimardes Advogados para preparasl ama agdo CONLra a

empress, de acordo com un relavdrio da Debtwire. ©
grupe wplanejava pedir uma liminar no Brasll para

loguear & rransferdncia & @ntrar com uma acdc nos

atels titulos de divida {bands)

asrrutura da

el

raIam 3E AdvVOgaaos Sonre

transferéncia de ativos parae o Fundo FII e se a G5B

continuard a 8& beneflciar dos  fluxos desses

atives, O deventoraes dos tltulos de divida (bonds)
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tém a impressdo de gue a 8B transferird uma grande

i

parte de seus ativos direvamente acs acionlstas por
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COMISSAQ DE VALORES MOBILIARIOS

RELATORIO N° %2019-CVA/SEP/GEA-3

Assunto: Pedido de interripelio de assembleia geral
General Shopping ¢ Ouletls do Brasil S.A.
Processo 19957.000716/2019-54

Senhor Gerente,

1. Introduciio

prazo de convocagiio du assembleia geral extraordindria da Companhia convocada em U8.01.2019 ¢ prevista pars realizar-se ein 08.02.2019 (“AGE™), comn base no art,
124, §5° da Lei 6.404/76.

I Pauws da AGE

12

A AGE tem como pauln a ralificagio de dividendos no valor de aproximadamente R$829 milhdies, decorrentes da realizagdo de tucros registrados na reserva de hucros a
reahzar (“RLAR™Y Desse valor:

a. RE207 nulhdes esifio previstos para serem pagos em dinheiro; ¢

b, RS622 mithdes esifio previslos pira serem PAgos in naturo (v abaixo).

3, A distribuigiio fora aprovada pele consello de administragiio em teumdo iniciada em 21.12.2018 ¢ concluida em 26,12 2018,

4. Essa disiribingdo se snsere ne contexto de mima recsiruturagdo socivtaria mais ampla. deseritg 3 sepnir.
111. Reestruturagito

5. A Companhia é delentora indirela de cotas de uny fundo de investimento iobiliario denominado Fundo de lavestisuente huobilidrio Top Center (*FL™).

6. A Companhia também ¢ delentora direla ou indireta de participagdes societatias em 11 subsidiarias (“Subsididrias Objeto” on "SPES™), que por sua vez sko detentoras
de 11 shoppings {"Atives”). Esses 1! shoppings representom maig de 273 dos shoppings em que a Companhia detém participagdo diteta oy indirela, segundo
demonstragdes contidbeis de 30.09.2018,

7.

Sepue o guadro socictiric da Companhia e suas comrotadas ames da realizaghio da reestroluragie sociglir:

Antes da realocagdo de ativos

General Shopping Brasil
BE.A. :

[ General Stopping 2153 1 Lewian Part ¢ Empivend.
: invostment i Coe LYOA. |
Secuwis Adm. & incorp. ! : i
LTOA, [ j
| TH0258

Vanui Adm ¢ Incorp.

LTDA:

[ —

8. Por meio dz um compronmsse de subscrigio de colas entre g Companhia ¢ o FII ("Compromisso”), as participagdes da Companhia nas Subsididrios Objelo foram
conferidas a0 FI, pela seo valo de mercada, 1l como regisirado em demenstragoes financeiras de 31.10.2018, ou seia, aproximadamente RS620 mithaes. Também faz
parte do Comprouusso wn aporie de cerca de RS2 milhdes, a ser contribuido peln Companhia on suas controladas, para fazer frenie a cusios e despesas referentes &
manutengdo do P11

9. Antes da conferéncia dos Ativos ao FII, a Companhia promoveu vima realocagdo de mivos entre si ¢ suas controladas Levian Participagées e Empreendimentos Lida.
(“Levian™) e Secuns Admimsitadura ¢ [ncorporadera Lida. ("Securis™). O objetivo dessa etapa foi fazer com que a Companlia passasse a deter parficipagio direta nas
Subgidianns Objeto.

10, Em decorréncia da conferéncia de Anves, n Compmthia reconhecen a realizaghe de lucros wié entite registrados na RLAR, conforme balange pairimonial de
31.12.2017, no montanie de RS82% milhdes.

11 Isso permitin que o conselho de administragho uprovasse  disiribyvigAo dos dividendos mencionados atericmmente, sendo R$207 milhides — o cquivalenle ao dividende
minimo obripatorio - en dinheiro e RS622 pulhdes in nefura,

12, A respeito dessa parcela o7 maera, hi duas opgdes, a enitério dos avionistas

a. o recebimente de cotas do TlJ, que serde listadas na B3 S A~ Brasil, Bolsa, Balcio, 1ot 1enmos ¢ prazo du lepislagio e repulamentagiio aplicivels; oo

b. o uso dos créditos para subscrigio de debéntures perpétuas, nfio conversiveis em agdes, scoi girantias, suberdinaclas, remincradas apenas pela participagio nos

1ol 7 07/02/2019 12:3t
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lucros socials & respativeis o qualquer wimpo ("Debéntures Perpélnng™).

13. Cabe destacar que o Companhia apresenta seas propricdades de investimento pelo walor justo, de modo qie ganhos ¢ perdas cesultante dessas avaliagdes sao
reconhiccidas ne resullade do correspoadente exercicio. Tuis avalisgdes sdo conduzidas por avaliaderes externos e independentes, sepaudo as nelas explicativas das
demonsiragdes contabeis.

14, [sta politica comabil passou & ser adotada em 31.12.2014 ¢, nesse momento, um locro reeonhecido de RE259 milhdes foi rerido no RLAR. Ainda de acorde com as
demonsiragées contdbeis, & medida gue as propriedades para investimento sdo baxadas, a8 reservas de lucros a realizar sfo transferidag para prejuizos acumnlados.

15 Em 30092018, as demonstragiies contabeis consolidadas da General Shopping indicavam saldos de, aproximadamente. RE442 milhdes na RLAR ¢ de R§349 milhaes
om prejuizes acumulados.

IV, Cronologin da reestrufuraciio

16, Para deliberar sobre a reestrulwragio socierania acima, o consello de adminisiraglo se rewniy v 21.12.2018 ¢ 26.12.2018, qguando efetivamente a aprovou.

17. Também em 26.12.2018, as cotos de emissdo da Vanti Adminisivadora e [ncorposadorn Lida. C"Vanti™), até entio winn controlada da Securis, foram \ransferidas para a
propria General Shopping. Como veio a ser comunicade em 17.01.2019, a Vanti foi a sociedade que eletivamente incorporon s parcelas cindidas da Levian ¢ da
Securis, 1510 &, as panticipagdes nas Socicdades Ohjelo.

18. O primeiro fato relevanie sobre a reestninuragdo foi dhvalgado eni 26.12.2018, comunicagdus subsequentes foram efetuadas em 28.12.2018.

19. Em 07.01.2019, as colas representativas de 100% do patriménio lignido do FI1, que até em@o eram detidas pela Seeuris, foram wansferidas para o Cowpanluz,

20, Em 08.01.2019, como mencionado, & AGE foi convocada. A proposta apresentunda contém informagdes especificamente refercnles a ralificagio da distribnigdo de
divitlendos, ¢ oo 3 reestruturagho como um oo,

21, Em duas reunities no din 17.01 2019, o conselho de sdministragio deliberen.
a. aretificagdo pontial da data de relecéncia para apursgdo da base actondria da Companlua para (ins o direito ao recebimente dos dividendos;
L. aratificagdo de atos ji praticados até o momenlo 10 Wweame i reeshuuragio ¢ uautorizagdo d diretoria para pratica de mos subsequentes; ¢

¢. acmissiio dos Debéntures Perpéivas.

22, B 1R.01 2039 fon divalgado comunicado ao mercado resumindo as medidas que ji haviam side adotadas wé o momento.
33 Em 24.01.2019, a Companliia divulgen aviso de fato relevante pars informar gue havia sido ¢itada nos autos de um pedido de wiela cautelar ajuizada por delenninados

detentores de titulos de divida da General Shopping vo exterion, grapo que inclui o Requerente.

24, Tais invesiidores pleitcaram a suspensio de celeitos das dehberagoes do conselho de administzag@o na reunido iniciada eny 21122008 ¢ conchiida o 26.12 2018,
Todavia. ndo havia sido proferida decisio a esse respeito, estande a Companhiax, naguele momento, denire do prazo que the fora concedido para cumifestagito,

23 Em 29.61.2019, fod realizada a assembleia geral de colistas do FU, gue deliberon, enire outras matérias, sobre o emissdo dus cotas do FLY, as quais foram devidnente
inegralizadas pela General Shopping mediante a conferéncin das colas representalivas de 99,99% do capital social da Vanii.

26, Porltimo, em 30.01.2019, ¢ conselhe Giscal manilestou-se Taveravelmenle a disiriboighe dos dividendos

27, Cumpridas as e1apas da reesiruturagiio, n esiratura socictaria passou nler o seguinte fonma:

Apds a realocagéo de ativos

; Genorn Sisgpping Brasil

A

HOH‘@‘ it Y 259y
‘ Gengral Siopping Uit Shoppieg Cewian Part. ¢ Empioe)
i Fil Tap Caetee |‘ Flnance LTDA.

|nvestment

H
I i
{ i
|
.. ToUwE 45 13 7
[ Wit Ak g ncorp. | Becuris Al & Incorp, -
W02

LYDA.

B

LTDA.

SPLS

“instanrou” por-miciativ propria; demra s

ymbiny deslacar gue, com o antncio.do seestroluragdo-esla-Superidendéncin-de-Relngdes-com-Fmpresas-(4
plano de supervisio bascado em risco, o processo 19957.011377/2018-51 para ncompanhamento da aperagio.

Vo Pedido de interrupgie

=

o, 0 pedido de interrapgio foi apresentado em 29.01.2018.

De lorma geral, o Requerente alega (i} o potencial gravidade das consequéncias da aprovagio das matériag, para og proprios acionistas, e vista do art, 115 da Lei
6.404/76, e também para a solvéucia ¢ contivwdade dlas operagdes da Companhia; e (i) a falta de informagdes sulicientes pars o exercicio do voto de mancira
informada.

e

31 Mais especilicomentz quante i faka de informagio, o Regnerente entende necessénio ter acesse!

4. o Compromisso Mirtade eotre a Companhia e o FI1;
b, a0 protacolo e justificagdo dn cisin pareial da Lovion ¢ da Securis;
c. as demonstragdes contabeis ¢ nos Jandos de avaliagio das 1 Soetedades Objeio;
d. avswdos sobre:
i. alegados “beneficios fiscais ¢ econdmicos™ a serem aulbridos pela Companhia,

il impoetos sobre endividamento ¢ coninuidade dos negdeios da Companhin;

2017 07/02/2019 12:31
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iti, possibilidade de distribuir dividendos sem prévia absorglio de prejnizos ja exislentes pela RLAR;

v, impactos liscais em decorséncia da realizagido da RLAR; ¢

v, avelingiio das colas do FIl, ein complemenio aos faudos de avaliagio das Socicdndes Objeto.

32, Para justificar o necessidade de acesso as inlormagdes acima, o Requerenie menciona algumas de suas preocupagdes especificas, como, por exemplo:
a nlegislagio ribnlania determing que o reconhecimento de ncro decorrente de avaliagiio de ativos i valor justo ndo & fato gerador de Inbulo, porém a realizagiio
deste huers o &,
. emborg tenha apanado benelicios advindoes da cstraivra da FIl, nie cstdo claros quais beneficios o Companhia poderia aleangar, uma vez que as cotas estariam
saindo do seu pammonio ¢ nio ha beneficios na legisiugdo brastleira que sproveilem pessoas juridicas colistas de fundos imobilidrios;
¢. s lueros da RLAR foram alegadamente realizados em RS&29 milhives, porém aparentemente os Ativos conferidos ao FIT tém valor dp R3620 milhdes;
d. mio s sabe se nconferéneia dos Alivas an FI1 A ocomen ou se Compromisso de que veha a sé-lo temn natureza vinculumie, irrevogavel ¢ imeiratdvel;
¢. ndo s conliecidos ps ativoes ¢ passivos que compunham as parcelas cindidas da Sccuris ¢ da Levian ou tampouce se o Vo serd responsavel selidarin pelas
obripagdes dessas duas sociedades;
I atransferéngia de alivos pode eventualmente ensegar vencimento antecipado de obrigagoes;
p. & lei 6.404/76 prevé que reservas de lucros n realizar somente poderiio ser unlizadas para pagamento de dividendo obripatdrio ¢ a disiriboigo dessas reservas na
Torma de dividendos somente pode ocorrer se 0s fucros nfio tiverern sida absorvidos por prejuizos em exereicios subsequentes, ¢
h. nio ha cléansula expressa perntitindo pagamenta de dividendos i agtwra, nem detathando sua forma, os bens admitidos & distribuigdo ¢ o respectivo critério de
avaliagio, e linha com manifestagdes anteriores da CVM 1T
13, Além disko, o Reqnerente menciona as deliberagdes do consellio de adminisiragdo em 17 01.2019, que terimtn modificado flens importantes quande 0 AGE ja estava
convogada.
34, Poriais razdes, o Requereulte pleiteia:
a. a imertpedo do curso ¢ aumento do prazo de anteced@nein da convoeagiio da AGE, rtomando-se o prazo apenps quando todas as informagtes soliciladag
tenham sido disponibilizados; ¢
b. informagdo & Companlia de que a deliberagdo proposta & AGE violn disposilivas lepais ¢ repulamentares.
V1. Manifestacio da General Shopping
35, Fmosua manifestaghio. o General Shopping afimna, principalmenie, que-
a. o Requerente estaria agindo em conflite de interesses para com a Companhia, visto que os questionamentos [ormulados visam a proteger somente sua posiglo
comno credor;
b. o pedido de interrupgdo ndo deve ser conhecido, pois os argumentos snscitados se relerems somente a aspectos da reesintluragdo, que nio i relagho com a
salificagho da disiribuigio de dividendos & ser deliberada na AGE;
c. arealocngdo de afivos ja (o deliberada, nprovada o smplementada pelos drgdos competenies da Companhia, ndo cabendo questionar as requeridas informagéies no
ambito do pedido de interrupgio;
d. o5 eshudos ¢ andlises contratados ¢ realizados pela administrogio da Companhia para sey cenflorto no processo deeisdrio sdo inernos da Companlia ¢ de son
exclugiva propriedade - nem mesmo nos casos de que (ralam os ancxos 19 ¢ 20-A da Instrugio CVM n® 481/09, exipe-se a divulgngdo de tais documentos;
¢ niio lem ineaglio de divalgar e diseutir aspectos Mscais de suas operagdes com o mereado por se Lratar de informagiio reetrita & Companlia;
f. diame das circonstancias wais, Mz sentide ccondmice gue delermmados ativos da Companhia sejam mantidos ¢ operades dentro de uma estnilura de um Gunde
de investimento imabilidrio, cujo investidor tem perfil mais alinhado com a renda estével ¢ continus proporcionada por esses ativos;
g. arcalocagio de alivos implemestada por meio dag incorporagdes ndo cuvolvem apenas o8 alivos e si, mns tunbém os passivos associndos;
W o incomporagdo do patciménia cindido da Securis e Levian pela Vant nilo promoverd alteragdes nos diseilog ¢ obripagées associados ds Subsidiarias Objeto, pom
forga dos an. 229, §1° ¢ 233, pardgrafe Onico, da Lei 6.404/76;
L. as etnpas dareestralragio ndo enscjardo o vencimenta antecipndo do obrigagées da Compaahia;
§. 130 hd risco de mselvéneia da Companhia, poss szu patriménio liquido peomauecerd positivo apds a reestruluragdo;
k. o lucro registrado em reserva de lueros a realizar ¢ wim luero ja destinado anteriermente e, quando reahizado, sua disiribuigio nos acionisias & impeninsa, nio se
acmitinds ontra deciinagio;
I as companhias podern distribnir saldos de suas reservas de lneros a qualquer momento, inchusive os gue ainda ndo tenham sido realizados — o mesmo vale para os
saldos de teservas de lucros a realizar: niie hi por gue imobilizar esse saldo se Gver havido melhora operacional que viabilize o pagamento dos dividendos;
m. os precedentes do Colegiado foram interprelados de formin cquivocadn pelo Requerente, dade gne o CVM ndo se manifeston de forma contriria ao pagamenio de
dividendos in naira nem entenden que parn 1anto ¢ necessiria previsiie eslatuliria especifics;
n. o Requerente nido apomon concrelamente quaty ilepalidades existiriom na maténa prevista na ordem do dio da AGE.
VI Andlise
Tempesh
36, O pedidoe & lempestive, nos lermes do arl. 2°, §2°, da instrogdo CVM n® 372/02,
Interesse do Reqoerente enquantg credor
37, O pedido deixa entrever, de Mto, wm interesse do Requerente na condigio de credor, o gue, a propasito, ele praprio nfie nega.
38, Porém, essa circunstincia ndo ¢ relevame para andlise do pedido, vma vez que:

Alepada Inépeia do Per

39,

40.

a0 Requerente € acionista ¢, pertanto, cumpre o requisito de legitimidade previsio no arl, 124, §5°, da Lei 6.404/76 para ter seu pedido analisado;

A0 pesseal — por

B a aprevagdo pelos acionistas de marérias que lhes outorguem vantagem indevida em detrimento de credores pode sujeitd-los a responsabiliza
isso, mesmo gue haja interesses primirios de credores, o inferesse dog acionistas na questdio snhsisie; ¢

¢ de todo modo, a andlise prevista no at. 124, §5° da Lei 6.404/7¢ abrange gualquer potencial violagie a dispasitivos legais on regulamentares sujeitos i

supervisio da CVM, e que #do necessariamente se sestringe on se confunde com a tuiela de inleresses exclusivos dos acionistas,

O Regnerente enumerou objelivamente as informagdes que enfende estarem avsentes e serem indispensiveis parn o decisio dos acionisios em nssemblein. Além disse,
suscitor dividas goante 3 legalidade da realizagho da RLAR, sna distribuigiio sem jnévia absorgio de prejofzos e o pagamente <los dividendes 7 namrr,

As questoes de processo estdo, pertanlo, delinidas, de modeo gue entendemos 1o s¢ tritar de pedido inepio, como alegade pels Companhia.

Esconn do Processg

Jol?
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42

A pawta ds AGE provié a ratilcagie da disiribuigio de dividendos ji deliberadn pelo conselbo de administragiio. O pedido analisado ne presente processo deve aler-se a
eventuais ilegalidades ¢ deficiéncing infonnncionais afetas a essa distrbuigde, e nio a reestruluragiio como i lodo, 1a extensio cm que essas duas quesides possam ser
dissociadas.

Dilo isso, 1o entalo, ¢ imevitivel Teconhecer que a associagin enlre o8 lemas € bastanie forie. A distribuigio de dividendos foi o modo ¢leito pela administragdo para
concretizar n ransleréncia de Ativos aos acionisias ¢ essa ranslerénein, por sei vez, € o cerne da reesiruturagiio

Suliciéncia das Infonnacses

13.

44

45,
6.

47.

56.

38.

59,

60,

6l

62

63.

64,

435,

1Zste subsegio do relalérie wata da suficiéncia das informagdes prestadag, no pressuposto de que as deliberagdes preposias sio repulares. A regolaridade propriamente
ditn dos itens incluidos na pina da AGE seri tratada adiante.

Quinsclo chamada u influir no curso do praze de antecediéneia de convocagdo de nma sssembleia geral por conia de alegads deficiéneia de informagdes, 0 CVM $6 deve
fazé-lo se o omissio apontada existir ¢ for de wl ordem que renhnente mviadilize o exercicio do volo de maneira infarmada peles acianistas,

A CVM niio deve exercer as prerrogativas do arl. 124, §5° da Lei 6.404/76 apenas por avaliar que dados complementares serfim desejaveis para os investidores.

A distingdlo & inporiante perque hé informages pretendidas pelo Requerente que se enquadram nesta (lfima calegaoria, ou seja, aparentam refletic nm descjo legitimo
do investidor de se aprofundar rios Lemas a serem deliberados, mas nfio s&o infornmagdes cuja anséncia seji interpretada como wm impeditivo a decisio dos acionisias,
Este é o caso dos estudos sobre (i) viabilidade juridica wedrica dos dividendos m nanera; ¢ (i) beneficios econdmicos mtevisios pela Companlia. B muito
compreensivel que acionistas descjeny dados complementares sobre esses temas, mas a falia desses dados ndo basta parn justificar » interrupgdo do prazo de wma
assemblein.

A0 suspeitas de que infonmagdes hes possam estar sendo

Ha ouwlros ¢asos, em qué o que parece mover 4 inlengdo do Requeremte em obter determinados decurentos
deliberadiamente omitidas.

0 que veorre nos pleitos de acesse (i) an docamenta que instrumentaliza o Compromisso cotre a Companhia ¢ o FII: (i) ao prolocolo ¢ justificagio da cisdo de
controladas da General Shopping; ¢ {ifi} a estudos sobre impactes quante ao endividamesto e a contineidade dos negdcios sociais,

Como fca claro no pedido, tis plenos estio ligados a preocupagdes de (i) que o Compromisse dé margem para que » Companhia se exima da obrigagdo de aportar os
Alivos, (i) gque o protocolo preveja obrigagdes nio teveladas on, ainda, (i) que a ransaghs scarrete vencimeno antecipado de dividas.

Se o proposito da disponibilizagae de informagdes aos acionisias fosse sanar desconNangus dessa natuseza, de lato, A intepra de cada documento assinado pelos
administradores ¢ de cade estudo reatizado deveria ter que ser apresentada. Todavia, iss0 seria contraproducente na naioria dos cases ¢, por isso, nio & como a
prestagho de informagdes é usualmente feita

Os administradores 18m liverdade para avahar que mformagdes devemn ser divrlgadas, estando sempre sujeitos ao dever de ndo omilir dados relevanies ¢ 4 posterior
verificagdn do cwmprimento desse dever. Por 1550, se nadu for dito na proposta da administragdo quanio as questoes levantadas pelo Requerente, o presungao € de que
inexisiem informagdes relevantes a esse respeito.

Desse modo, us alegagiies do Requerente de faka de mfonnagdes no tocante aos docwmentos acima mencionados nio deve justificar o imterleréncia da CVM no curso
do prazo de amecedéncia para AGE.

Existem, per ontro lado, outros dois ilens que justificam essa medica.

O primeiro ¢ a ausénein de infonmagdes quanto a impactos Nsenis da distribuigho de proventos resultantes de resuliado alé entio registrado na RLAR. Essa ndo & uma
situaghic usual e é plausivel imnginar que sugam davidas quanto a incidéncin de iribulos sobre o luera, no menos na pane a ser disiribuida em dinheira, nas moesimo
sobre 0§ proventos como um fodo.

Se todo o monmante o ser disiibuide solter incidéncia de tributes 4 aliquota de 34%, por exempla, poderd ser criada para a Companbia uma obrigagio gquivalenle a
milis de 70% de seu valer de mercado, segundo as cotagoes de 01.02.2019. Trata-se, assim, de wmn questio relevante para a decisfio dos acionistas ¢ que deveria ter
sido ahorduda na proposta da administragdo.

Sobre a questio, a Companhis comentou sucintamen(e que ndo inha ineresse e expor 1ais quesides de cunho feeal no mereado, por serem questdes internas.

Todavia, as imfonnagdes wia podem ser vislas comoe estrilamente internas ge Torem relevanics para o direito de voto e, nessa finha, vale frisar que a CVM exige em sua
repulamentagio s divulpagio de dados de siatureza fscsl, como, por exemplo, no ilem $ do mnexo 20-A 3 Instrugdo CVM n® 48109, selativo a operagdes do fisdo,
cisdie ¢ incorporagho.

A sepunda auséncia relevante de informagdes diz respeilo aos Alives. Em sendo admitide o pagamento de proventos in nastea, na ferma de outros valores mnbilidrios,
que port sua vez podem representar exposicio econtinicn a afivos reais, ¢ necessanio que a informagio sobre esses ativos estcju ahseloamente clarn.

Afnal, os acionistis estoriio deixando de receber um valor financeiro ¢ sendo compulsoriamente ransfonmados em investidores des volores molalidrios gue Thes Torem
alribuidos. As infermagdes a Thes serem disponibilizadas nio podem sur menos do que aquelas entendidas pela CVM como necessarias para wsi decisie informada de
investidores no contexto de eventuad oferta piblica de 14is valores mobilidnos.

No caso especilico do FIT e dos Ativos que o compdem, ao menos até 31012019, (i) nio haviam sido disponibilizados laudos de aviliagdo das Socizdades Ohbjeto,
detentoras dos Ativos; ¢ (ii) tampouco enconttravam-se disponivets no sislema Fundos Net informagdes dquee refletissem a situagio dn FIT §4 apés o apenie dos Ativns,
Em relagio a esse Gltimo ponto, como o FIT pie vem desempenhando atividades eperacionais, os documentos exislentes, exigidos pela Instuglo CVM n® 472008,
mosiram uma realidade diversa da que presumivelmente passard a existir apos # reesiruluragiio.

Espectalmente relevante, nesse semido, é a gusénein de um prospecto, documenie gue a propria CVM entenden necessirio para permitir o negociaghio de cotas de
fundos de investimento fechados em mercado secunddrio entre investidores o qualificndos apis ofertas piblicas distnbuidas com eslorgos Testritos, nos lermos do art.
15, §2° da Instragio CVM n® 476409,

O prospecte conteria, por exenplo, ¢ estude de viabilidade ceondmico-Nnanceira do FI1I ¢ os fiores de risco da oferta ftens 3.7.1 ¢ 4 do anexo 1114 Insiruglo C¥A 1
460/03).

o

E resumo, portanto:

. o5 acionistas da General Shopping estio sendo chinmados a decidin sobre umy investimente em cotas de hwdo no pressuposto de que pederdo negocia-lo om bolsa
de valores,

4 of 7

6.

b, para isso serd necessirio um prospecio, gue a Companhia ja se comprometeu a elaborar; ¢

e, esse prospecio estard disponivel para auxiliar a deeisio de potencials investidores das cots no mercado secanddrio, porém nio es1d disponivel parn os proprios
acionising que esiAa tendo que, neste momento, decidin se ralilicam proventos gue poderdo ser disnibuidos como cola desie mesmo Mundo.

Por esses molives, entendaines justificads o aunente do praze de antecedéneia de convoeagiio da AGE, com fundiunento no arl. 124, §5% 1, da Let 6.404/76, para alé

30 dias a contar da data em goe tenham sido disponibilizadas:

4. inlormagdes sobre consequéncing fiscais da distribuigio de provenios; ¢

b progpecro. contendo todas infonnngdes necessirias & avalingdo do investimenlo em cotas do PlIL

Regularidade das Proposias

67,

Realizagdo da RIAR
As dividas em torne da renlizagdo da RLAR envolvem dois aspecos:

s¢ o salde nela repistirade poderia ser consideraio realizade com base na transagdo enlre subsididrias da Compunhia e um fundo de investimento por cla detide
indicetamente; e

mesmoe se superada a questio anterios, como lidas cont a difevenga entre o valor pelo guad 0s Ativos foram aporlados no FII (RS620 mill:des) e o saldo da RLAR que se
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pretende distribuir {RFE20 milhaes).

es dois questienamentos assumem que o saldo da RLAR s6 pode ser distribnido se houver 2 realizagiio do lnere por meio de efehva ¢ legitima alienagie dos ativos
o a valor juste ocasionon o correspondente lucro nie realizade,

uvali

69, A Companhia centesia essa preaissa alegando que, s¢ a sitoagio ccondimico-linanceira permite a disiribuigde do lucro néo reatizado, gssa dismbuigio pade ser feila

0. Por um lado, o w1, 202, 11, prevé que os Incros repistrados na reserva de Incros a realizar quando realizades e se ndo tverem side absarvides por prejuizos em

exercieios subsequentes, deverdo ser acrescidos 00 primeiro dividendo declarado apos a realizagiio.

71. Para além da leilura literal desse dispositivo, ha um sentido em vineular a distribuigio dos fucros uo eventa de realizagdv, pois foi a falla de realizagio gque jusificou a
relengdn de wm dividendo gne de outro wodo seria obrigalorio; snprimir essa vinculago daria & adounisirugda ingeréncia em relaglo ao pagamento de yma parceln do
luero que 2 Lei quis retitar do regime da discricionaniedade diadminisiagio ¢ da maioria aciondria.

72. O reccio em relagho & discricionariedade da adminisiiagdo granto ao salde rendo ap reserva de Incros o realizar se fustifica especialmente no case em exame perque,
alé o alicnaciio de cotas do FII pela General Shopping, nic terd havido evemo finaoceiro que imponha, nos lermos de Lei 5.404/76 {inciso 111 do art. 202), a realizagic
da reserva ¢ a distribuigio de seu salda. Ou sej, a distribuigdc de dividendos wio deve ser visfa como uma consequéncia do mero aporte das Sabsididrias Objeto no FII.

73. Tor outro lado, de fato, no regime da Lei 5.404/76, teservas de luero a renhizar siio faonllativas e buseam cvitar o dnus (inanceiro sobre a Companhiz do descasamento
entre cletives recebimentos de caixa e 2 obripagdo de pagamente do dividendo obrigatédrio.

74, As companhins ndo sfo obrigndas a constituir essa reserva sempre que ha Incro nio realizado e, ponante, mbém ¢ razodvel questionar se Mz sentido que elas sejam
forgadas s mantey retidos os saldos 14 segistrados,

74, Considerando (i} a inexisiéneia de uma irregularidade Magrante, (i) as limilagdes inerentes ao rito somdrio pele qual ramilam os pedidos Tundamentados no art. 124,
§5% da Lei 6.004776, cenclnimos que a questao da eventual ndo reslizaghio da REAR ndo deve levaz, por si sé, a que o curso do prazo de convoeagiio da AGE venha a
ser miarompido, o que, no entanlo, mio deve ser interreado como concordineia desta SEP com o procedimenta on os argomentos trazidos pela Companhia,

Lristritnacde de resulrados sem absorede de prepudsos

76. Como visto, n Companhia pretende distribuir proventos de RSB28 milhdes, mvocandn a realizaglo de lucros regisirados na RLAR, sem ames absorver prejuizos da
ordem de R$349 milhdes acumulados aié 30.09.2018.

77. Tiseapretensfio conraria, em peral, o regime de destinagao de resultado previsto na Lei 6.404/76 e o arl. 189, pardgralo tnice, em particalar,

78. Embora nfie fenha apresenlado o questio nesses lermos, a razdo que apatentements levon a General Shopping o desconsiderar a vedagio lepal (o clacamenie
estabelecida no fexto lepal foi o uso dus demonstingdes contibers de 31.12.2017, na qual ndo havia prejoizos acumulados. Desse modo, & Companhia teria entendido
adequado usar demenstragdes de encerramento de exerclcio, aprovadas pela assembleia geral, e desconsiderar os evenlos posteriores refralados nas demonsiiagfes até
30.09.2018.

79, Esse entendioenie i equivocndo, como o Colegindo da CVM esclarecen no se manifesiar sobre aqnisigies de agdes de prapria emissfio ainda sob o regime da entdo
vigenig hustrugio CVM n® 10780,

80. Tl Instruglio vedava a aquisigio de agoes de propria emissdo quando clas requeriam “a wilizagio de recursos superieres ao salda de lueros on reservas disponiveis,
censtanies do Oltimo balenga™,

81. Alpumas companhins ndo dispnnhim de saldos snlicientes seghndo as lemonsiragdes de encerramenie do exercicie wnierior, porém, sc considerado o resuitado em
formagiic ao lenpe do exercicio minis recente, 4 aquisigAo seria possivel, nes 1emmos da norma.,

82. Chamada a decidir a quesida, o Colegindo deu razdo & iwlerpretaglio defendida por essas campanhias, per emender, resumidamente, que o conceile de luero é
independente do imervalo temporal em gue ¢ apurado e, portamo, a referéneia lepal ac 1e1mo “luero™ centempla o lucra de um exercicio social em andamento. Nesre
sentido, veiam-se os processos RJ-2008-2335 ¢ 2008.4587.

B3, Pela mesma razio, o coneeilo de prejnizo também deve ser aplicado ao prejuize acumulado ao longo do exercicio em andamenio,

84, De fato, ao editar a lnstrogdo CVM n® 567/15, que revogon a Instriagdio CVM w® 10/80, a CVM coonsolidon expressamente esse posicionamento, no art. 75, §1°, [L e §3°
Na mesma norma, a CVM ainda ressalton a necessidade de adimninistradores considerarem niio apenas o lasiro conlibil, mas também a eletsva siltagio financeira ¢ a
existéocia de falos previsiveis ao longa de restante do exercicio social eapazes de comprometer os recursos disponiveis (arl. 7°, §5°.

85, No caso em exame, para além do prejuizo conlibil, ndo houve qualquer manifestagdo da adminisitagio sinalizando cxpeclaliva de reversdo desse quadro aié o
encerramento do exercicio social de 2018,

86. Desse modo, a referéncia ds demonstragdes de 31.)2.2017 ¢ a desconsideragio das demaonsiragoes contdbeis pesteriores vai contra o posicionamente da CVAL A
distcibigiio ade poderia ser kit sem coasiderar og prejuizos acumulados até 30,09.2018,

B7. Nele-se que nido se (rata apenas da inobservingia a uma questdo 1écnica pontusl sobre uma on outsa dala de teferéncia pata verificagdo dos resultados. Levar a eleito a
distribuigio de proventos antes da absorgio dos prejuizos implica ruplura de um conceito basilar na estrutura dos seciedades unémimas: o de que os acionising 1ém
direitos residunis (restdual claims) sebre o resnllado gerado, on seja, 8io s dltimes a reeeber sua parcela da expleragio do objeto secial.

B8, Tsse carfter residual da aos aciomistas o incentivo a orientar a companhia a atendey os inleresses dos demais agenles que coni cla se relacienam, pais somenc depois de
cumpridas obrigngdes peranie ¢iles outros agentes ¢ que cles, acionistas, lerdo sens proprios interesses satisfeitos.

80, [sse é um dos molivos pelos quais, embora sejam provedores de apenas um Lipo especifico de insuma necessaric s atividades da companhia {ov seja, o capital soby a
forma de participagho pairimonial), os acionistas, no conlririo de empregades, fornecedares, clientes ¢ owtros credores, 16m a prerrogativa de, na dicgie usada pele ot
121 da Lei 5.404/75, “decidir todos os negdcios relativos ao objeto da companhia o lomar as resolugdes que jolpar convenientes A sun defesa e seu desenvolvimento™.

90. Neste sentide, quando a Lei prevé a necessidade de absorgAo de prejuizos, ela esti Yimitando o volume de recurses que pode ser verlido aos acionistas naquele exercicio
social, Sem essh fmilagho, om vm cendric no qual a companhia pusse por dificuidades, os acionistas terfia o incentive ¢ os meios parn atender seus proprios ipleresses
cm detrimento de oulros agentes.

B1. No ease conereln, se p General Shopping Nvesse nbsorvido o prejuize, ela tena RE349 milhdes & menos para distnibir ontre seus acionistas, ficando os ativos
correspondentcs a esse montante, consequentemente, relidos no patrimdnic social e pagsivels de seremy aleangados por obrigagdes que a Companhia pessia.

92, Fm sua manifestagio, a.Geoeral Shopping.pouce comenta-sobre-a-necessidude de absorghe-de-prejuizos e em-vez disso; faz-diversas-consideragdes sobre-anatorezy dag

reservas de Incros a realizar, sugerindo a imperatividade de sua disiribuigdio, uma vez realizado o Tucro, e detaimento de qualguer owra destinagiio. Para lanto, remele
a redagfio dos an. 197, §2°, ¢ 202, capul ¢ 1, todos da Lei 6.404/76,

93, A orgumentagiio pela necessidade de distribuiglio £ comela ne conlexto em que as allemativag cogitadas a essn distribuigio seriam, por exemple, manter o lueros
retidos depois de ja realizades ou dar-thos omra destinagdo. e Mate, como a reservi de locros a realizar afetn a distribuigdo do dividendo ebrigatorio, wiha vez realizado
o luero, ele deve ser disiribuida,

94. Mas a discussio qoe se apresenta oe case ndo é essn, ¢ sim a do uso da reserva para absargio de prejuizos supervenicnies. Nesse conlexto, a absergdo ¢ 0 (nico uso
possivel para o RLAR ¢, inclusive, loi ¢ procedimento adotado pela Companhia em exercicio anterior.
Ihstribragdo de dividendos i ranva
95, Em relagie & admissibilidade, e tese, do papamemo de dividendos i naiera, reconhecemos a existéncia de manifesiagdes da Proceradoria Federa) Especinlizadn ¢ de
precedente do Colegiado, nssim como de posigdes dovtrindsias, favaraveis a pretensie da Companhia,

96. Embora entendzmos que o lema possa ser revisitndo pelo CVM, entendemos também que:

a. & vedagdo de aplicagho relroativa de nova interprelsgio, previsia wo art. 2% XHI, da Lei n® 9.784:99, obsta que evertual novo posicionamento da CVM scja

aplicado 4 para o presents caso,
L. anamrezn sumdria de processo de snterriupgdo de praze de assembleia geral ¢ incompative! com o aprefundamento que o tema demandaria; ¢

¢ mesme os precedenies favordveis ae pagamento do dividendo in natura ressaltam o necessidade de andlise das circunsifincios de enda caso, especialmeme np
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tocante ao bem especifico distribuido aos aciomstas em pagamento do dividendo.
97, Neste sentido, deixando de Jade a discussdo tednen ¢ passando & andlise da propesia de diswibuicdn aos acionistas, cabe venficar se as cotas do FII ¢ as Debéntures
Perpéluns sdo meios legitines parn a Cownpanhia cumprir a obrigagio de pagamenie de dividendos,

98, OQnante as cotns do P11, valores mobilidrios admitides 4 nepociagie em bolsa e que aiendsm os requisitos exipidos na regulamentagdo aplicavel editada pela CVM sho,
em principie, atives passiveis de serem dades em pagamento aos investideres da Companhia.

i descritas anteriormente. Como a existéneia de

59, Enlretanto, as informagdes disponiveis sobre o FI1 niie sho adequidas para a decisdo do investidor, pelas razdcs
informagdes sobre o bem ¢ um requisito essencial para que ele possa ser dado em pagmnento dos dwidendas, segundo os precedentes, a disinbuigho de cotus do YT aos
acionistas da General Shopping, nesse momento, ndo pederia ncorrer

100, Ja com relaglio as Debéntures Pempéias, vistumbramos abice legal de cardier conceitua), que ndo ¢ sanivel pela mera prestagdo de informagdes adicionats,

101, De um lado, as Debénnires Perpétuas foram estnduradas de modo a se caracierizarem ceme instromentos patrimoniais. Sobrepondo a esséncia A fermap, as Debéumnires
Perpétuas podem ser vistas como agdies e ¢ assim que a Companhia aparcutemente pretende gue clas sejom vistas, inclusive para fins contabeis.

102, De owro lado, coma a propria Companhia argumenta em sua manifestagdo, o saldo da reserva de lucres a realizar ¢ devido aos ncionistas e nfio pode ser usado para
outro fim gue ndo sus distribtigdo; o saldo nko é passivel sequer de capitolizagio.

103, Assim, embora a Companhin alegue estar distribuindo o saldo da RLAR por meio das Debéntores Perpétuis, essa descrigdo dos Mfatos resulta de um rearranjo de
conceilos que niie reraln a esséncta ccondmica da transagdo,

104 Na verdsde, o “pagamente” por meio de liutes pattimoniais ¢ um “rdo-pagamento”; & uma premessa de participag#o nos resullados socinis Naluros, em moldes
similares aos dos acionistas. O saldo da RLAR serd chiminado em contrapartida a essa promessa de parlicipagdo, exatimente como gcorreria s¢ esse suldo cstivesse
sendo capitalizado. Bim esséncia, esss reserva estd seado capitolizada.

105, Essa pratica ndo pede ser admilida porque colide com o art. 197, §2°, da Lei 6.404/76. O saldo da reserva de luzios a realizar advém de resultado ji apurado, gue, por
nio ter sido realizade, deixoe de ser pago ao acionisia. Realizado esse resullado, o aciontsta deve ser pagn, ainda que eventualmente com bens, mas »de com agdes ¢
instcumentos paiimeniais que oferecen apenas a perspectiva de participar em resuhados Tumitos, Para que se concretize o direito essencial do acionisia de participar
dos lucros soeinis, ¢ necessirio que o rendimentos das agdes nio sejmm apenas mais agdes ¢ ticlos de natureza similar,

VI Conclusie

106, Diante do exposte acima, propemos a submissio do processa i Snperintendéncia Geral, para posterior encaminliamento ao Colegiade, com recomendaghio de que:

com base ne art. 124, §5° 01, da Lei 6.404/76, declare desde logo a ilepalidade da proposia submetda pela administragio da General Shopping a AGE prevista
para senlizar-se ey 08.02.2019, tendo em vista o iminente inobserviineia dos dispositives 189, pardgralo omco, ¢ 197, §2° ambos da Lei 6.404/76:

b. caso o Colepiado julgue necessario avaliar mais detidamente o lepalidade das propostas, interrompa, por 15 dias o curso do prazo de anlecedéncia da convecagio
du AGE para andlise da questio, também com base no art. 124, §5°, 11, do Lei 6.904/76;

c. caso ndo ncolbidas as recomendsgdes acima, delennine, com base no orl. 124, §5°, 1, da Lei 6.40:0/76, o aumente do praze de anlecedéneia de publicagfo do
antngio de convocagiio da AGE para aré 30 diag, a contar da data em que sejan disponibilizades: (i) o prospecto do FI1 ¢ (4] estimativa da administragdo sobre
evenluais impaclos fscais decorrentes da realizagiio do RILAR.

Alenciosgmenle,
Renato Reis de Oliveira
Analista/GEA-2
Raphael Sooza

Gerente de Acompanhamento de Einpresas 3

De acorio,
A SGE,

Femando Soares Vieira

Superintendente de Relagdes com Empresas

Ciente.

A EXE, para as providéncias exipiveis.

Alexandre Pinhieirg dos Santos

Superintendente Geral

[ 1] Pareceres CVM/SIL/ n® 3/83, 74/83 ¢ 01487,

arrtmemriiints 4

P

- . f i :

i 5@!? jL} Decamenta assinado eetronicamente por Renato Reis de Oliveirn, Analistn, em 05022019, &s 21:42, com [undamento no ant 6°, § 1%, do Deereto n® B.539, de § de cuwbre
Spsnaluss de 2015,

sichlniig

22,19, com Tundamento no art 6°, § 1°, do Decrelo ¥

Doecumento assinado eletronicamente por Raphoel Acicio Gomes dos Sattos de Souzn, Gerente, em 05022019, 4
§ 539, de 8 de oulubro de 2015

Bty
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!,;g_ Documento assinado cletronicamente per Fernaudo Soares Yieira, Superintendente, em 05/02/2019, 45 22:39, com lundamente no an 6%, § 1%, do Decreto n® § 539, de 8 de
§

]
:é it 2 | cutubro de 2015,

[ 'a
581 &
aninag oo

Decumenta assinado detrenicamente por Alexnmdre Pinheiro dos Snnlos, Superintendente Geral, vt 06:02/2019, s 18 45, com fundumento ne ant 4° § 1° do Decreto 5°
8539, de B de ontbro de 2015
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