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 ORDINARIA
REALIZADA EM 30 DE ABRIL DE 2019

1. DATA, HORAE LOCAL: Realizada no dia 30 (trinta) de abril de 2019, as
8:00h, 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 Séo Paulo, Estado de Séo Paulo.

2. CONVOCACAO: O Edital de Convocacéo foi publicado, na forma do artigo
124 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das
Sociedades por Acbes”), (a) no Diario Oficial do Estado de Sdo Paulo, nas edi¢des dos
dias 30 de marco de 2019, 02 e 03 de abril de 2019, nas paginas 340, 87 e 110,
respectivamente; e (b) no jornal Valor Econémico, nas edi¢6es dos dias 1, 2 e 3 de abril
de 2019, nas péaginas B9, B11 e C9, respectivamente.

3. PUBLICACOES E DIVULGACAO: Os seguintes documentos foram publicados
no Diéario Oficial do Estado de Sdo Paulo, na edicdo do dia 10 de abril de 2019, nas
paginas 7 a 16, e no jornal Valor Econdmico, na edicdo de Sdo Paulo do dia 10 de abril
de 2019, nas paginas B13 a B17, em atendimento ao artigo 133 da Lei das Sociedades
por Acgdes: (i) o relatério da administracdo; (ii) as demonstracdes financeiras
acompanhadas das respectivas notas explicativas; (iii) o relatorio da BDO RCS
Auditores Associados S.S. (“BDQO”); e (iv) o parecer do Conselho Fiscal. Os
documentos acima foram também colocados & disposicdo dos acionistas na sede da
Companhia e divulgados nas paginas eletrdnicas da Comissao de Valores Mobiliarios
(“CVM”), da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo, e no website de Relagdes com
Investidores da Companhia, com 1 (um) més de antecedéncia da presente data, nos
termos da regulamentacéo aplicavel.

4. PRESENCA: Presentes acionistas representando 79,61% do capital social total da
Companhia e 81,88% do capital social votante da Companhia, excluidas as acdes em
tesouraria, conforme assinaturas constantes no Livro de Presenca de Acionistas da
Companhia. Presentes ainda, para os fins do disposto no paragrafo 1° do artigo 134 da
Lei das Sociedades por Acbes, 0 representante da administragdo, Sr. VICENTE DE
PAULA DA CuUNHA, Diretor Financeiro da Companhia, o representante do Conselho
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Fiscal, Sr. PAULO ALVES DAS FLORES, e 0 representante da BDO, empresa responsavel
pela auditoria das DemonstracGes Financeiras da Companhia referentes ao exercicio
social encerrado em 31 de dezembro de 2018, o Sr. Luiz CARVALHO TENORIO.

5. MESA: Assumiu a presidéncia dos trabalhos o Sr. Alessandro Poli Veronezi, que
convidou a mim, Sra. Andrea da Fonseca Legatt, para secretaria-lo.

6. ORDEM DO _DIA: (a) apreciacdo das contas dos administradores, exame,
discussdo e votacdo das DemonstracGes Financeiras, do Relatorio da Administracdo e
do Relatdrio dos Auditores Independentes, referentes ao exercicio social findo em 31 de
dezembro de 2018; (b) deliberacdo sobre a proposta de destinacdo do resultado do
exercicio social findo em 31 de dezembro de 2018; (c) fixacdo do nimero de membros
do Conselho de Administracdo da Companhia; (d) eleicdo dos membros do Conselho de
Administracdo da Companhia; e (e) fixagdo da remuneracdo global anual dos
administradores da Companhia para o exercicio de 2019.

7. DELIBERACOES: Instalada a Assembleia Geral Ordinaria, 0s acionistas
autorizaram a lavratura da Ata desta Assembleia na forma de sumario, bem como sua
publicacdo com a omissdo das assinaturas dos acionistas, nos termos do Artigo 130,
paragrafos 1° e 2° da Lei das Sociedades por Ac¢bes, e dado inicio a discussdo das
matérias indicadas na Ordem do Dia, os acionistas deliberaram o quanto segue:

(@) A apreciacdo das contas dos administradores, exame, discussdo e votacao
das Demonstracdes Financeiras, do Relatério da Administracdo e do Relatorio dos
Auditores Independentes, referentes ao exercicio social findo em 31 de dezembro
de 2018

(i) Aprovar, por maioria de votos, com a abstencdo dos legalmente impedidos,
sendo 5.441.700 (cinco milhdes, quatrocentos e quarenta e um mil e setecentos) votos
favoraveis, 1.556.200 (um milh&o, quinhentos e cinquenta e seis mil e duzentos) votos
contrarios e 48.281.092 (quarenta e oito milhdes, duzentas e oitenta e uma mil e
noventa e duas) abstencdes, as contas dos administradores, e aprovar, por unanimidade,
com a abstencdo dos legalmente impedidos, sendo 5.441.700 (cinco milhdes,
quatrocentos e quarenta e um mil e setecentos) votos favoraveis e 49.837.292 (quarenta
e nove milhdes, oitocentas e trinta e sete mil, duzentas e noventa e duas) abstencdes, as
demonstragcdes financeiras da Companhia auditadas pela BDO, acompanhadas do
relatorio dos auditores independentes e do parecer do Conselho Fiscal, referentes ao
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2018;

(b) A proposta de destinacéo do resultado do exercicio social findo em 31 de
dezembro de 2018



(i) Aprovar, por unanimidade, sendo 52.304.692 (cinquenta e dois milhdes,
trezentos e quatro mil, seiscentos e noventa e dois) votos favoraveis e 2.974.300 (dois
milhGes, novecentas e setenta e quatro mil e trezentas) abstencgdes, a destinacdo do
prejuizo apurado pela Companhia no exercicio social encerrado em 31 de dezembro de
2018, no montante de R$357.047.065,05 (trezentos e cinquenta e sete milhdes, quarenta
e sete mil, sessenta e cinco Reais e cinco centavos), para a conta de “Prejuizos
Acumulados”;

(©) A fixacdo do numero de membros do Conselho de Administracdo da
Companhia

(ili)  Fixar, por unanimidade, sendo 51.484.292 (cinquenta e um milhdes,
quatrocentos e oitenta e quatro mil, duzentos e noventa e dois) votos favoraveis e
3.794.700 (trés milhGes, setecentas e noventa e quatro mil e setecentas) abstencées, em
8 (oito) o numero de membros para compor o Conselho de Administracdo da
Companhia com mandato até a data da realizacdo da Assembleia Geral Ordinaria que
deliberar sobre as contas da Administracdo relativas ao exercicio social a se encerrar em
31 de dezembro de 2020;

(d)  Aceleicdo dos membros do Conselho de Administragdo da Companhia

(iv)  Aprovar, por maioria de votos, sendo 51.479.592 (cinquenta e um milhdes,
quatrocentos e setenta e nove mil, quinhentos e noventa e dois) votos favoraveis, 4.700
(quatro mil e setecentos) votos contrarios e 3.794.700 (trés milhGes, setecentas e
noventa e quatro mil e setecentas) abstencdes, para um mandato até a data da realizacéo
da Assembleia Geral Ordinaria da Companhia que deliberar sobre as contas da
Administracdo relativas ao exercicio social a se encerrar em 31 de dezembro de 2020, a
eleicdo das seguintes pessoas:

I.  Sr. ALESSANDRO POLI VERONEZI, brasileiro, casado, administrador de
empresas, portador da Cédula de Identidade RG n° 20.896.246 (SSP/SP),
inscrito no CPF sob o n°. 153.188.398-27, domiciliado na Cidade de Sédo
Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida Angélica, n°® 2466, 24° andar,
conjunto 242, Cerqueira Cesar, CEP 01228-200, para ocupar o cargo de
Presidente do Conselho de Administracao;

I1. Sr. ALEXANDRE LOPES DiAs, brasileiro, casado, administrador de
empresas, portador da cédula de identidade n° 20.619.398-1, inscrito no
CPF sob o n°. 176.904.088-93, domiciliado na Cidade de Sao Paulo, Estado
de Séo Paulo, na Rua Dr. Guilherme Cristoffel, 309, apto 111, Santana, CEP
02406-010, para ocupar o cargo de Vice-Presidente do Conselho de




V.

VI.

VII.

VIII.

Administracéo;

Sr. ANTONIO DI1As NETO, brasileiro, divorciado, arquiteto, portador da
Cédula de ldentidade RG n° 20.619.397-X, inscrito no CPF sob o n°.
176.904.078-11, residente e domiciliado na Cidade de S&o Paulo, Estado de
Sdo Paulo, na Rua Maranhdo, 441, 4° andar, Higiendpolis, CEP 01240-000,
para ocupar o cargo de Membro do Conselho de Administragdo;

Sr. Luiz AUGUSTO DE CARVALHO CERTAIN, brasileiro, casado,
administrador de empresas, portador da Cédula de Identidade RG n°
3.088.373 (SSP/SP), inscrito no CPF sob o n°. 023.619.068-72, residente e
domiciliado na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Rua Nova
York, n® 822, apto 52, Brooklin, CEP 04560-001, para ocupar o cargo de
Membro do Conselho de Administracéo;

Sr. RICARDO CASTRO DA SILVA, brasileiro, separado judicialmente,
economista, portador da Cédula de Identidade RG n° 9.119.515-2 (SSP/SP),
inscrito no CPF sob o n° 034.963.198- 01, residente e domiciliado na
Cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Rua Deputado Joaquim
Libanio, 91, apto. 71, CEP 04120-090, para ocupar o cargo de Membro do
Conselho de Administracao;

Sr. EDGARD ANTONIO PEREIRA, brasileiro, divorciado, economista,
portador da Cédula de Identidade RG n° 32.370.296-X (SSP/SP), inscrito no
CPF sob o n°. 024.674.808-79, residente e domiciliado na Cidade de S&o
Paulo, Estado de S&o Paulo, na Alameda Tiete, 415, apto 71, CEP 01417-
020, para ocupar o cargo de Membro Independente do Conselho de

Administracéo;

Sr. AUGUSTO MARQUES DA CRUZ FILHO, brasileiro, casado, economista,
portador da cédula de identidade RG n° 5761837-9 (SSP/SP), inscrito no
CPF sob o n° 688.369.968-68, residente e domiciliado na Cidade de S&o
Paulo, Estado de Sao Paulo, na Rua Guarara, 329, apto 191, Jardim Paulista,
CEP 01425-001, para ocupar o cargo de Membro Independente do Conselho
de Administracdo; e

Sr. JUL1I0 SERGIO GOMES DE ALMEIDA, brasileiro, divorciado, economista,
portador da cédula de identidade RG n° 27.000.100-1 (IRJ), inscrito no CPF
sob o n° 359.501.617-34, residente e domiciliado na Cidade de Sao Paulo,
Estado de S&o Paulo, na Rua Edson, n° 172, apto 174, CEP 04618-030, para
ocupar o cargo de Membro do Conselho de Administracao;




(iv.1) Os Srs. Edgard Antonio Pereira e Augusto Marques da Cruz Filho,
ora eleitos, apresentaram declaracdes acerca do atendimento aos critérios de
independéncia estabelecidos no Regulamento do Novo Mercado, verificadas pelos
acionistas presentes, e, portanto, sédo eleitos pelos acionistas como membros
independentes do Conselho de Administragdo da Companhia;

(iv.2)  Os membros do Conselho de Administracdo, ora eleitos, declaram, sob as
penas da lei, que ndo estdo impedidos, por lei especial, de exercer a administracao
da Companhia, e nem foram condenados ou estdo sob efeitos de condenacéo, a
pena que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos; ou por
crime falimentar, de prevaricagdo, peita ou suborno, concussdo, peculato; ou
contra a economia popular, contra o sistema financeiro nacional, contra as normas
de defesa da concorréncia, contra as relacbes de consumo, a fé publica ou a
propriedade. Declaram, ainda, que atendem ao requisito de reputacdo ilibada
estabelecido pelo paragrafo 3°, do artigo 147, da Lei das Sociedades por Ac0es, e,
nos termos do paragrafo 4°, do artigo 147, da Lei das Sociedades por A¢des e do
artigo 2.° da Instrugdo CVM n.° 367/02, conforme alterada, ndo ocupar cargo em
sociedade que possa ser considerada concorrente da Companhia, bem como nédo
ter, nem representar, interesse conflitante com o da Companhia, na forma dos
incisos | e Il do paragrafo 3° do artigo 147, da Lei das Sociedades por Acdes;

(iv.3)  Os membros do Conselho de Administracdo ora eleitos serdo investidos
em seus respectivos cargos, mediante a assinatura do termo de posse, contendo a
declaracdo mencionada no item acima, e que deverdo contemplar o disposto no
Artigo 42 do Estatuto Social vigente da Companhia, lavrados no Livro de Atas do
Conselho de Administracdo da Companhia, o qual se encontra arquivado na sede
da Companhia, ficando sua posse condicionada a subscricdo do referido
documento;

(iv.4) A posse dos membros do Conselho de Administragéo fica condicionada a
assinatura do Termo de Confidencialidade e Ndo Concorréncia, nos termos do
artigo 10, paragrafo 2°, do Estatuto Social da Companhia;

(e) A fixacao da remuneracao global anual dos administradores da Companhia
para o exercicio de 2019

(v)  Aprovar, por unanimidade, sendo 51.484.292 (cinquenta e um milhdes,
quatrocentos e oitenta e quatro mil, duzentos e noventa e dois) votos favoraveis e
3.794.700 (trés milhdes, setecentas e noventa e quatro mil e setecentas) abstences, a
fixacdo da remuneracdo global anual dos administradores da Companhia para o
exercicio social a se encerrar em 31 de dezembro de 2019, em até R$13.330.000,00



(treze milhdes, trezentos e trinta mil Reais), incluindo salario/pro-labore, beneficios,
remuneracao variavel e contribuicdo para seguridade social, cabendo ao Conselho de
Administracdo a distribuicdo dessa verba entre os membros do Conselho de
Administracdo e da Diretoria da Companhia, em reunido do Conselho de Administracédo
a ser oportunamente convocada;

()] A instalacéo do Conselho Fiscal da Companhia

(vi)  Tendo em vista a solicitacdo feita por acionistas minoritarios da Companhia,
representando o percentual minimo exigido pelo Artigo 2° da Instrucdo CVM n° 324 de
19 de janeiro de 2000, conforme alterada, detentores de 5.584.500 (cinco milhdes,
quinhentas e oitenta e quatro mil e quinhentas) acbes ordinarias, nominativas,
escriturais e sem valor nominal de emissdo da Companhia, fica instalado o Conselho
Fiscal da Companhia, com funcionamento até a Assembleia Geral Ordinéria que
deliberar sobre as contas do exercicio social a se encerrar em 31 de dezembro de 2019;

(g0  Aceleicdo dos Membros do Conselho Fiscal da Companhia

(vii)  Em razdo do pedido de exercicio do direito de voto em separado para eleicdo de
membro do Conselho Fiscal previsto no item (a) do paragrafo 4° do Artigo 161, da Lei
das Sociedades por Agdes, aprovar a elei¢do, por 2.238.500 (dois milhdes, duzentos e
trinta e oito mil e quinhentos) votos favoraveis, dos seguintes membros do Conselho
Fiscal, com mandato de 1 (um) ano, até data da realizacdo da Assembleia Geral
Ordinaria que deliberar sobre as demonstracfes financeiras da Companhia relativas ao
exercicio social a ser encerrado em 31 de dezembro de 2019:

I. MARCO ANTONIO MAYER FOLETTO, brasileiro, casado, contador, portador
da cédula de identidade RG n°. 603.475.585-1-SSP-RS, inscrito no CPF sob
0 n°. 480.083.380-91, domiciliado na Cidade de Porto Alegre, Estado do
Rio Grande do Sul, na Rua Carlos Von Koseritz, 1415/502, CEP 90.540-
031, para ocupar o cargo de membro efetivo do Conselho Fiscal; e

Il. Massao FABIO OYA, brasileiro, casado, contador, portador da cédula de
identidade RG n°. 34.872.970-4, inscrito no CPF sob o n°. 297.396.878-06,
domiciliado na Cidade de Atibaia, Estado de Sdo Paulo, na Alameda Arara
Azul, 157, lote D 26, Parque Residencial Shambala Il, CEP 12.952-011,
para ocupar o cargo de membro suplente do Sr. Marco Anténio Mayer
Foletto;

(viii) Aprovar em eleigdo geral, por 48.276.392 (quarenta e oito milhdes, duzentos e
setenta e seis mil, trezentos e noventa e dois) votos favoraveis e 3.207.900 (trés
milhdes, duzentas e sete mil e novecentas) abstencdes, a eleicdo dos seguintes membros
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do Conselho Fiscal, para um mandato de 1 (um) ano, até data da realizacdo da
Assembleia Geral Ordinaria que deliberar sobre as demonstracbes financeiras da
Companhia relativas ao exercicio social a ser encerrado em 31 de dezembro de 2019:

V.

PAuLO ALVES DAs FLORES, brasileiro, casado, contabilista, portador da
cédula de identidade RG n° 14.217.425-7 (SSP/SP), inscrito no CPF sob o
n° 050.111.448-36 e no CRC/SP sob o n°® 1SP096616/0, residente e
domiciliado na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, na Rua Oanani,
266, Vila Matilde, CEP 03576-130, para ocupar o cargo de membro efetivo
do Conselho Fiscal;

ANTONIO CARLOS PEREIRA FERNANDES LOPES, brasileiro, casado,
contabilista, portador da cédula de identidade RG n° 3.380.466 (SSP/SP),
inscrito no CPF sob o n° 101.193.298-91 e no CRC/SP sob o n°
1SP056164/0-2, residente e domiciliado na Cidade de Guarulhos, Estado de
Sdo Paulo, na Travessa Orsi, 39, Jardim das Horténcias, CEP 07020-180,
para ocupar o cargo de membro suplente do Sr. Paulo Alves das Flores;

CAMILA DE CASSIA SATIN BRIOLA, brasileira, casada, contabilista,
portadora da cédula de identidade RG n° 290805855 (SSP/SP), inscrita no
CPF sob o n° 213.512.568-74 e no CRC/SP sob o n® 1SP222472, residente
e domiciliada na Cidade de Guarulhos, Estado de Sdo Paulo, na Av.
Esperanga, 566, apto 221 C, Centro, CEP 07095-005, para ocupar o cargo
de membro efetivo do Conselho Fiscal; e

DIRCEU HENRIQUE TRILHA, brasileiro, casado, contabilista, portador do
documento de identidade RG n° 4221855 e inscrito no CPF sob o n°.
059.856.508-63, residente e domiciliado na Cidade de Guarulhos, Estado de
Sao Paulo, com endereco na Rua Capitdo Tedfilo, 49, Centro, CEP 07011-
050, para ocupar o cargo de membro suplente da Sra. Camila de Cassia
Satin Briola;

(vii.1) Os membros do Conselho Fiscal ora eleitos declaram, sob as penas da lei,
que ndo estdo impedidos, por lei especial, de exercer a administracdo da
Companhia, e nem foram condenados ou estdo sob efeitos de condenacéo, a pena
que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos; ou por crime
falimentar, de prevaricagéo, peita ou suborno, concusséo, peculato; ou contra a
economia popular, contra o sistema financeiro nacional, contra as normas de
defesa da concorréncia, contra as relacbes de consumo, a fé puablica ou a
propriedade. Declaram, ainda, que atendem ao requisito de reputacdo ilibada
estabelecido pelo paragrafo 3°, do Artigo 147, da Lei das Sociedades por Acdes e



aos demais requisitos constantes no Artigo 162 da Lei das Sociedades por Agoes.
Por fim, declaram, nos termos do paragrafo 4° do Artigo 147, da Lei das
Sociedades por AcGes, ndo ocupar cargo em sociedade que possa ser considerada
concorrente da Companhia, bem como ndo ter, nem representar, interesse
conflitante com o da Companhia, na forma dos incisos | e Il do paragrafo 3° do
Artigo 147, da Lei das Sociedades por Ac¢oes;

(vii.2) Os membros do Conselho Fiscal ora eleitos serdo investidos em seus
cargos mediante a assinatura dos respectivos Termos de Posse, contendo a
declaragdo mencionada no item acima e que deverdo contemplar o disposto no
Artigo 42 do Estatuto Social vigente da Companhia, lavrados no Livro de Atas do
Conselho Fiscal da Companhia, o qual se encontra arquivado na sede da
Companbhia;

(vii.3) A posse dos membros do Conselho Fiscal fica condicionada a assinatura
do Termo de Confidencialidade e Ndo Concorréncia, nos termos do artigo 10,
paragrafo 2°, do Estatuto Social da Companhia; e

(vii.4) Os membros do Conselho Fiscal receberdo honorarios de 10% (dez por
cento) da remuneracdo que, em média, for atribuida a cada Diretor da Companhia,
excluidos os beneficios, verbas de representacdo e participagdo nos lucros
atribuidos aos Diretores, na forma do artigo 162, 83°, da Lei das S.A.

8. ENCERRAMENTO E_APROVACAO DA ATA: As manifestacbes de voto e votos
contrarios foram apresentados, autenticados pela mesa e arquivados na sede da
Companhia. Nada mais havendo a ser tratado e inexistindo qualquer outra manifestacéo,
foram os trabalhos suspensos pelo tempo necessario a lavratura da presente ata, que,
lida, conferida e achada conforme, foi por todos assinada. Mesa: Alessandro Poli
Veronezi - Presidente; Andréa da Fonseca Legatt - Secretaria. Acionistas Presentes:
(i) Golf Participagdes Ltda.; Alessandro Poli Veronezi; Ana Beatriz Poli Veronezi; e
Victor Poli Veronezi (p.p. Gyedre Carneiro de Oliveira); (il) EXPLORADOR LATAM
FUND BRAZIL LLC (p.p. Anderson Carlos Koch); (iii) Giuliana Martine Monteiro de
Queiroz (p.p. Marcela R. Machado Borges); (iv) CITY OF NEW YORK GROUP
TRUST; e TETON CAPITAL PARTNERS, LP (por boletim de voto a distancia);
(v) Rafael de Souza Morsch, (vi) CLUBE DE INVESTIMENTO CONTINENTAL,
HAYP FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES, GIATECH FUNDO DE
INVESTIMENTO EM ACOES, METAGE FUNDO DE INVESTIMENTO EM
ACOES, VITA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES (p.p. Rafael de Souza
Morsch) e (vi) INVERSIONES ODISEA (p.p. Jodo Pedro Rodrigues Nascimbeni).

Confere com a original lavrada em livro proprio.



Mesa:

Sédo Paulo, 30 de abril de 2019.

ALESSANDRO POLI VERONEZI
Presidente

ANDREA DA FONSECA LEGATT
Secretaria



MANIFESTAGAO

GoLF PARTICIPAGOES LTDA., sociedade empresaria limitada, com sede na Cidade de Séo Paulo, Estado de
Sédo Paulo, na Avenida Paulista, n® 807, 19° andar, ¢j. 1908, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 02.029.632/0001-
03 e com seus atos constitutivos devidamente registrados perante a Junta Comercial do Estado de Séo Paulo
("JUCESP") sob o NIRE 35218802047, neste ato representada por sua procuradora Gyedre Palma Carneiro
De Oliveira, brasileira, casada, advogada, inscrita no CPF/MF sob o n°® 260.137.218-40 e na OAB/SP sob o n°
146.735, residente e domicifiada na Cidade de S&o Paulo, Estado de Séo Paulo, com escritorio na Rua Dr.
Renalo Paes de Barros, 750, 12° andar, Edificio Lexington, itaim Bibi, CEP 04530-001 ("GoLF"), na qualidade
de acionista da GENERAL SHOPPING E QUTLETS DO BRASIL S.A., sociedade andnima de capital aberto, com
sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida Angélica, n° 2466, 24° andar, Conjunto 241,
CEP 01228-200, inscrita no CNPJ/MF sob o n® (8.764.621/0001-53 e com seus atos registrados perante a
JUCESP sob o NIRE 35.300.340.833 (“Companhia”), vem pela presente manifestar por escrito seu desacordo
e indignacdo com a postura e as afirmacdes do acionisla Inversiones Odisea e seus representantes na
manifestacdo de voto apresentada por eles durante a Assembleia Geral Ordinaria da Companhia, realizada
em 30 de abril de 2019 as 08:00 ("AGQ"), em relacdo ao item (i) da Ordem do Dia que frata das
demonstragtes financeiras e aprovagao de contas da administragéo.

As manifestagdes por parte de referido acionista em relagéo aos temas acima especificados da Ordem do Dia
da AGO sdo mais uma vez relativos & operacéo tratada na Ordem do Dia da Assembleia Geral Extraordinaria
de Acionistas da Companhia realizada em 26 de margo de 2019 as 08:00 ("AGE 26/03/2019") sobre a
distribuicdo de lucros de exercicio anteriores, fema ja exaustivamente fratado e discutidc em vérias ocasides
e esferas, inclusive a judicial, ja tendo sido sancionado tanto pelo Colegiado da Comissdo de Valores
Mobiliarics quanto pela B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao e finalmente aprovado na referida AGE 26/03/2019, na
qual referido acionista foi voto vencido e, diga-se de passagem, o (nico a votar contra a deliberaco em pauta
naquela ocasio.

Por fim, a Golf gostaria, ainda, de ressalvar seu direito e o direito da Companhia de pleitear indenizacao por
danos causados pelo exercicio abusivo do direito de voto por parte de referido acionista, ainda que seu voto
néo tenha prevalecido em relacdo ao item (i) da Ordem do Dia da AGO, conforme previsto no Artigo 115
seus paragrafos da Lei 6.404/76.

Sao Paulo, 30 de abril de 2019.

GOLF PARTICIPAGOES LTDA.

Por: Gyedré Palma Carneiro de Oliveira
Cargo: procuradora
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MANIFESTACAQ DI VOTQ
(Contas dos administradores ¢ Demaonstra¢oes Financeiras)

sidente da Mesa

INVERSIONES ODISEA. holding de investimentos com sede na Avenida Apoguindo. 3000,
P70 andar. na cidade de Santiago. Chile. inserita no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Minisiério
da Peonomia ("CNPI™Y) sob o n,° 2B.852.878/0001-74 ("Signatdria”), neste ato representada de acordo
Som seus alos constitutivos por seus procuradores, conforme instrumento de procuragio apresentado. na
qualidade de acionista da GENERAL SHOPPING ¥ QUTLETS DO BrASIL S.A L companhia aberta. com sede
na cidade de Sdo Paulo, Dstado de Sdo Paulo, na Avenida Angélica, 2466, 24° andar. conjunto 241,
inserita no CNPE sob o n.® 08.764.621/0001-53 ("Companhia™), vem. pela presente. apresentar sua
mauilestacio de voto com relagdo ao item "(i)" da Ordem do Dia desta Assembleia Geral Ordindria
("AGO™M, a saber: "Apreciacdo das comas dos administradores, exame, discussdo ¢ volagdo das
Demonstragoes  Financeiras,  do  Relatorio  da  Administra¢do ¢ do  Relatorio  dos  Auditores
firdependentes, referenies ao exercicio social findo em 31 de dezembro de 2018", contorme razdcs
SCELT CXPOSIas.

A Signatdria regisira sua abstengdo de voto com relagdo a aprovaglo das demonstragdes
nnanceiras. do relatdrio da administragie e do relatorio dos auditores independentes da Companhia,
10Gos reierentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2018.

Ainda. a Signatdria vola pela rejeigiio das contas dos administradores da Companhia
reterenics ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2018, Os administradores da Comipanhia
conduziram (especialmente no ambito de reunides do Conselho de Administragdo e em atos da algada da
Dretoria, como na representacdo da Companhia na celebragdo de certos negocios juridicos) e
recomendaram aos acionistas operagdo contra o interesse da Companhia, em suma, por («) tratareni
vome realizada a totalidade dos lucros alocados na "Reserva de Lucros a Realizar®, quando claramente
realizagdo nao havia: (b) nfo ter absorvido os prejuizos gerados ao longo do exercicio de 2018 antes de
distribuir lucros aos scus acionistas, contrariamente a Lei n.® 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
conforme  alierada ("Leidas 8/A"). assim avilltando o repime do capital social: r¢j implicar o
esvaziamento da principal atividade econdmica da Companhia, ao retirar 11 (onze) dos 135 {guinze)
shopping cenrers do sen portfohio: dj referida operagio. nos moldes em que foi perpetrada. ter a
capacidade de Jevar a Companhia a insolvéncia ¢ poder conligurar ato falimentar, nos termos da Lei
NS 11101 de 9 de fevereiro de 2005, conforme alterada ("[ei_de IFaléncias"). o que pode prejudicar a
Companhia, com consequéncias negativas para seus acionista: {e) fazer com que a Companhia
descumpra  obrigagGes assumidas perante credores. (ambém com  consequéncias prejudicials 4
Companhia ¢ aos acionistas: (/) sujeilar a Companhia e seu grupo econdmico a incidéncia de imposio de
renda pela realizagfo de receita decorrente de "avaliagdo a valor jusio” de ativos.

A Signataria apresenta. como (@) Anexo i ¢ parte integrante desta Manifestagdo de Volto,
parccer produzide por terceiro independente, a FTT Consulting, Inc ("Parccer da FT1"). o qual teve como
hase as Informagdes Trimestrais da Companhia divulgadas em 30 de setembro de 2018; ¢ (b) como
Anexo ! e parte integranie desta Manilestacdo de Yoto, uma atualizagdo do Parecer da FT1, a qual leva



cm consideragio os resuhados divulgados pela Companhia em suas demonstragdes financeiras de 2018,
aos quais fard referéneia ao longo da presenic Manifestagio de Voto.

B3reve descericao

Desde o final do exerciciv social de 2018, a administragdo da Companhia realizou uma
séric de atos visando a distrtbuigdo de dividendos, que veio a ser referendada na Assembleia Geral
Fxtracrdindria da Companhia realizada emn 26 de marco de 2019 ("AGE de 26.3.19"}, no valor total de
R$K28.955,780,00 (oitocentos e vinte ¢ oito milhdes ¢ novecentos ¢ cinquenta e cinco mil ¢ setecentos ¢
oitenfa reais), sendo (o) R$207.238.945.00 (duzentos ¢ sete milhdes ¢ duzentos e trinta ¢ oito mil ¢
nevecenlos ¢ quarenla e cinco reais), em dinheiro: e (b)) R5621.716.835.00 (seiscentos ¢ vinte ¢ um
milhdes ¢ setecentos e dezessels mil e oiiocentos ¢ winta ¢ cinco reais), in natura, mediante a entrega de
cotas de cnussdo do General Shopping ¢ Outlets do Brasil Ifundo de Investimento Imobiliario - FI11
(U

A fim de que nao ficasse claro que referida distribuicdo de dividendos seria
discriciondria, a administagdo da Companhia fabricou um ilegal reconhecimento da realizagéo dos
montantes que estavam registrados na conta contabil "Reserva de Lucros a Realizar”, sob a alegagio de
gue relerida realiza¢do teria ocorrido no momento da celebragdo de um documento interne que foi
chamado de "Compromisso de Subscri¢fio de Cotas do FII Top Center”, o qual previa. em apertada
sttese. o aporte. pela Companhia no FIL de 11 (onze) dos 15 (quinze) shopping cenfers gue
compunham o ativo da Companhia, sem qualquer contrapartida financeira em beneficio desta. E o que
se explica abaixo.

il. A "Reserva de Lucros g Realizar’ e a ndo-realizacio dos montantes ali contabilizados

Desde 2014, a Companhia vinha reavaliando suas propriedades para investimento pelo
método de "avaliaglo a valor justo”. Fssa reavaliagdo de certos ativos da Companhia pela "avaliagio a
valor justo" proporcienou um aumento dos respectivos valores contdbeis dos ativos. sem a efetiva
eintrada de recursos financeiros no caixa da Companhia,

Assim. a Companhia chegou em 2017 com a "Reserva de Lucros a Realizar" registrando
salde cquivalente a cerca de R$829 milhdes, composto por "lucros contdbeis" decorrentes de mera
reavaliagdo de shopping cenfers que compunham o portfolio da Companhia.

Ao final de 2018, entretanto, a administragdo da Companhia optou por fabricar um
reconthecimento da realizacio dos "lucros contabeis" gue estavam registrados na "Reserva de Lucros a
Realizar".  Para levar tal realizagio de "lucros contdbeis” a cabo, a administragdo da Companhia
fundamentou-se no "Compromisso de Subscrigdo de Cotas do FIL Top Center”, acima mencionado.

Entretanto, a administragdo da Companhia nio poderia ter considerado o "Compromisso
de Subscrigio de Cotas do FIT Top Center" como fato gerador da realizagdo dos montantes que estavam
alocados na "Reserva de Lucros a Realizar”, pois a implementagio dos termos de tal documento
restmia-se na simples substitui¢o do veiculo que intermediava a titularidade dos shopping centers pela
Companhia.

A bem da verdade, a época em que a operagio foi proposta pela administracido da
Companhia. mediante a celebrag@io do "Compromisso de Subscrigfio de Cotas do FII Top Center", ndg
havia alteragdo nas sociedades Himitadas de proposito especifico (SPES) (@) que eram titulares diretas
dos 11 (onze) shopping centers cuja metodologia de avaliagio contdbil passou a ser pelo valor justo em
2004 ¢ (b} cuja realocagdo dentro do grupo econdmico da Companhia teria dado azo a realizagao do /
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saldo da "Reserva de Lucros a Realizar”" da Companhia, apesar de o controle final ter continuado como
sendo da Companhia.

(3 que houve foi. Wo-somente, faj a alteracdo dos veiculos titulares diretos das SPlis
{l.e. as sociedades holdings intermedidrias que eram controladas peta Companhia ¢ controladoras das
aiias SPig) ou, noutras palavras, a séeia dos caplitais das SPEs Gtulares diretas dos 11 (onze) shopping
cenfers passou a ser a Vanti Administradora ¢ Incorporadora Lida. ("Vanti") no lugar da Securis
("Levian"), sendo que as tés (Vanti. Secuns ¢ Levian) eram sociedades controladas pela Companhia; ¢
¢y a celebragdo do compromisso de subscrigdo de cotas de um Jundo de investimento 1mobilidrio
(7.¢. o Il cuias cotas também eram de titularidade exclusiva da Companhia até a aprovagilo da operagio
na AGI de 26.3.19) com o aporte de participagdo societdra na Vanti. Lntretanto, o caixa da Companhia
nio soifreu nenhuma alteragiio.  No entrou nenhum recurso financeiro na Companhia que pudesse
Justificar ¢ reconhecimento da realizacio do Tucro contdbil,

Alids. pior ainda ¢ considerar o mero "Compromisso de Subscrigio de Cotas do FI1 Top
Center” como fato gerador suficiente da "realiza¢@o"” contabil dos montantes registrados na "Reserva de
Lucres a4 Reaiizar®, ja que este ndo passava de uma promessa de transferéneia de ativos da Companhia a
um fundo de investimento que era de sua prépria ttularidade, afinal, se a efetiva implementagio da
transferéncia ndo tinha o conddo de alterar as contas da Companhia, muito menos teria a mera promessa
de sua implemeniagiio.

i fol justamente esse o entendimento da drea téenica da Comissdo de Valoves
Mobiliarios - a Superintendéncia de Relagdes com Empresas ("SEP") — quando disse que:

") receio em relagdo a discricionariedade da adminisiragdo quanto ao saldo retido na reserva
de lucros a realizar se fustifica especialmente no caso em exame porque, até a alienacao de cotas
do FII pela General Shopping, ndo terd havido evento financeiro que imponfia, nos termos da
Lei 6.404/76 (inciso T do art, 202}, a realizacdo da reservg e a distribuicdo de seu saldo. Ou
sefd, a distribuicdo de dividendos ndo _deve ser vistq como _utg_consequéncia do mero aporie
das_ Subsididrias Objeto no FIL" (itlem 72 do relatério da SEP, apresenmado na forma de
Anexo [T & presene Manifesiagio de Voto)

As proprias normas contabeis atualmente cm vigor ndo autorizavam (assim como ainda
nio autorizam} essa manabra perpetrada pelo Conselho de Administragio da Companhia (até mesmo
porguc decorre do uso de logica). A esse respeito, veja abaixo a Interpretagdo Técenica CPCO9(R2),
emitida pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis. vincuiante a Companhia, que é uma companhia de
capital aberto:

"33 Nas operagdes com controladas, os tucros ndo_realizados devem ser toralmente eliminados
nas operagdes de venda da controladora para o controlada, os gquais dever ser reconhiecidos no
resultado da controladorn somente quandoe os ativos trransacionadoes forent realizados (pelo uso,
venda on perda) na investida. Siio considerados ndo reafizados os fucros contidos no ative de
qucdquer enfidade pertencente ao mesmo grupo econdmico, Rdo necessariatente na controluada
pura o gual a conroladora tenha feito o operagdo oviginal.”

I2 ¢é justamente essa a conclusiio exposta no Parecer da F'TT:

“2.9 Contudo, a mera transféréncia dos aiivos para o FIT ndo altera em nada o perfil, a natureza

¢ a finalidade dos atives ¢ consequentemerne, seu valor econdmico e/on a capacidade de geragdo

de caiva. A transferéncia joi vealizuda dentro do grupo de cinpresas da General Shopping

fGrupa keondmica’, visto gue a General Shopping é detentora de 100% das guotas do L

sendo inapropriado o reconhecimento da realizagéio do saldo da RLAR medianie wma fransagdo

entre o comtroladora (General Shopping) e sua controlada (11 A norma contabil que trata de
~
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fucros ndo realizados em operagdes entre controladora e controlada, considera gue 'St
considerados ndo realizados ox lucros contidas no ative de qualquer entidude pertencenre o

mesmo gripo econdmica’.

200 Portanio, wma vez gue o aporte dus SPLs Transferidas no FI ndo gera beneficios
econdmicos eront financeiros para o Grupo Economico, nde i sentido econdmrico em realizar a
RLAR ¢ declerar dividendos, expondo ¢ Grupe Econdmico a severos riscos de conrinnidade,
uma vez que foi deliberada ¢ distribuicdo de RS 829 milhides em lucros que nio foram
realizadoy economicamente e/ou financeiramente. (grifos no original)

I mais, a respeiio da obrigatoriedade da reversdio da "Reserva de Lucros a Realizar”,
consequente do reconhecimento da realizagdio dos "lucros comtdbeis” que compde tal conta contabil, o
posicionamento da Signatdria também encontra respaldo na melhor doutrina:

"4 reversdo da reserva de lucros a realizar somenie fornag-se obrigaréria_quando valores em
dinfieivo efetivamente ingressarem na companliia. Por essa razdo, a Lei das S A, ndo determina
O MOMEnto enr gque essa reservea [en que ser revertida, o que deve ser verificado caso a caso.
Assim, a Loi day S A, também ndo subordina a reseirva de lecros a vealizar a um linite mdaxino,
como ocorre, por exemplo. na constitui¢do da reserva legal e das reservas estaiwlarias, cujo
saldo ndo pode wlirapassar o capital social fariigo 199)." (p.n.)

i, Obrigatoria absorcio de prejuizo do exercicio de 2018

A Companhia registrava, no balango de 2017, cerca de R5829 milhdes na "Reserva de
Lucros a Realizar". Fsse montante ¢ referente a reavaliagiio dos ativos da Companhia pelo método de
"avaliagdc a valor justo”.  Lsse mesmo balanco de 2017, entretanto, nfio registrava prejuizos

acumulados.

Assim. o Conselho de Administracdo gerou urgéncia para aprovar a distribuicio de
dividendos ainda em 2018, quando o dlumo balango anual existente ainda seria o de 2017, o qual ndo
registrava 0s vullosos prejuizos gerados ao fongo de 2018, Com essa aprovagio ainda em 2018, o
Conselho de Administragiio esperava cumiprir com o § 2° do artigo 204 da Lel das S/A.

Para tanto. o Conselho de Administracdo da Companlia realizou reunides em 21 e 26 de
dezembro de 2018, quando entédo a operagiio for aprovada por tal orgdo, claramente sob a batuta dos
acionistas controladores — que, como dito, se confundem com os proprios membros da administragio

da Companhia.

Ocorre gue, 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 realizagio dos montantes
regisirados na "Reserva de Lucros a Realizar”, com a consequente reversdo destes a forma de lucro
disponivel a distribui¢fo aos acionistas da Companhia, a reserva existente deve absorver tal prejuizo:

A, 189 Do resultado do exercicio serdo deduzidos, amtes de qualguer participacdo, os
prejuizos qeumdados ¢ a provisdo para o Iniposto sobre a Renda.

Pardgrafo nnico. (O prejuizo do exercicio serd_obrigatoriamente _absorvido pelos lucros
acunmilados, pelas reservas de ucros ¢ pela reserva legal, nessa ovdem.”

Pltens 2.9 e 2,10, pagina 6 do Parecer da FTI ({1, 2880).
Tk, Nelson. "A Lei das $¢A Comentada.” Volume 111, Sdo Paulo: Quartier f.atin, 2011, p, 70.
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A norma do artigo 202. I, da Lei das S/A ¢ ainda mais especifica e direta quando
determina que a distribuigiio como dividendos do saldo da reserva de lucros a realizar deve ser precedida
pela ahsorcio dos prejuizos porventura existentes:

“Are 2020 Os wcionistus ten direlto de receber como dividendo obrigaiorio, em cada exercicio, a
parcela dos lueros estubelecida no estatuio ou, se este for omisso, a importdneia determinada de
QUordo cont af SegUines NOrmas:

{]

dividendo declarado apdys ¢ realizagdo.”

Neste sentido, como a Companhia acumulou prejuizos em 2018 -— na ordem de
K337 mifhdes —, a administragdo da Companhia notou que seria obrigada, ao fechar o balango do
exercicio de 2018, a absorver os prejuizos de 2018 com a "Reserva de Lucras a Realizar” (reduzindo
grande parte do saldo registrado na "Reserva de Lucros a Realizar™),

Assim. para cevitar a obrigatoria absor¢do de prejuizo, o Conselho de Administragdo da
{Companhia decidiu distribuir o montante registrado na "Reserva de Lueros a Realizar” (R$829 milhoes}
aos acionistas da Companhia, a titulo de dividendos intermedidrios. usando como base o ultimo balango
annal entdio existente: o do exercicio de 2017,

Lntretanto, ainda que s¢ aceitasse a ifegalidade no reconhecimento da realizacde da
"Reserva de Lucros a Realizar” na forma proposta pelo Conselho de Administragdo, a fim de permitir a
distribuiciio de dividendos aos acionistas da Companhia, a Let das S/A manda que sejam absorvidos os
prejuizos existentes no balanco da companhia para fins do caleulo do lucro liquido ajustado que servira
como base para a distribuiciio de dividendos aos acionistas da Companhtia. Isto encontra amplo respaldo
n& ¢outring,

E mais, a propria SEP produziu wm extenso relatdrio acerca do tema, no sentido de que,
ainda gue aprovando a operagde em 2018, com base ¢ balango anual de 2017, a Companhia nfo
poderia ter desconsiderado os prejuizos de 2018, que sempre foram de seu conhecimento, para
implemeniar a operagfio proposta. Essa decisdo vail contra decisdes da CVM e ocasionaria uma ruptura
de todo o sistema implementado pela Let das SIA, mormente o regime do capital social.

5 ¢ inegavel que a administragdo da Companhia tinha conhecimento dos prejuizos
perados em 2018, haja vista que apenas 3 (1rés) dias apos a realizagfio da AGLE de 26.3.19. a Companhia
divuigou ao mercado suas demonstragdes [inanceiras de 2018, Esse #iming demonstra um represamento
de informagdes pela administragio da Companhia para proporcionar argumentos formais que ajudavam
na cletiva implementagdo da distribuigao de dividendos gestada nos Orpos de administragio da
Companhia, sem que o prejuizo gerado em 2018 fosse absorvido.

V. Esvaziamenio da  atividade econémica do_ erupo  econdmico da  Companhia.  ato
falimentar. e descumprimento de obrigacdes da Companhia

Como dito acima, a administragio a Companhia implementou realocagdo de ativos com a
subsequente entrega de lais ativos aos acionistas da Companhia mediante distribuigiio de dividendos.
lissa operagio gestada, proposta e implementada pela administracdo da Companhia fez com que a
Companhia sofresse wm destalque de 11 (onze) dos 15 (quinze) shopping centers que eram de sua
titnlaridade e que lhe geravam rccetta,  Tais atos da administragdo consistem em um verdadeiro
esvaziamento da atividade econdmica exercida pela Companhia, haja vista que € evidente que 4 (quatro)
shopping centers ndo 1€m a capacidade de gerar a mesma receita que 15 (quinze) shopping cenlers.
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Além disso. a Companbia é, em conjumo com as sociedades controladas que tforam
teansferidas ao FII, parantidora das seguintes dividas: (1) "0S$200.000,000 10% Perpetual Bonds".
conforme emitidos em 9 de novembro de 2010 ("Bonds Perpétuos de 2010"): (1) "10%/1 2% Senior

(131) "1 2.000% Perpeiual Subordinated Fived o Floating Rate Notes with Interest Deferral Opiion",
contorme emitidas em 20 de marco de 2012 ("Bonds Perpétuas de 2012" ¢, em conjunto com as demais,

Com o diferimento do pagamento dos juros oriundos das Notas pela Companhia, as Notas
registram valor total de RS7.154 bilhio. de acordo com as demonstragdes financeiras da Companhia de

!

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

Fatretanto, a operacdo proposta pela adminisiragio distribuiu montantes superiores ao
tucra Hauido do exercicio (haja vista que a Companhia produziu apenas prejuizos em 2018, nido lucros).

Assim, a aprovacdo da opera¢io na AGE 26.3.19. ocasionada pela proposta feita pela
administragdo da Companhia, tem a capacidade de ocasionar a imediata exigibilidade de créditos
decorrentes das Notas Perpétuas de 2012, com efeitos perversos sobre as finangas da Companhia.

Lsta preocupagdo panha ainda mais relevo no que fange ao risco de a operagdo ser, de
gualyuer forma, configurada como ato falimentar, nos termos da Lei de Falénclas, a saber: caso se
considere que a transferéneia de ativos substanciais da Companhia aos aelonistas enquadra-se em
alguma das hipoteses do artigo 94, LI, ¢ respectivas alineas da Lei de Faléncias. Nio se pode ignorar
que esta ¢ hipotese de sérias consequénicias ¢ uma exposicio a risco que administradores e acionistas ndo
deveriam iolerar.

V. Operacio contra o interesse da Companhia ¢ efeitos tributdrios

A operagdo descrila acima, conforme delineada pela administragdo da Companhia. ndo
trouxe quakquer beneficio para a Compaphia, mas muito pelo contrario.  Sdo diversos os Tatores que
demonstram qae a implementagao da operagfo ndo visou a qualquer interesse da Companhia, a saber:

(1) Il (onze) dos 15 (quinze) shopping ceniery gue eram detidos pela Companhia toram
entrepues aos acionistas, em forma de cotas do II1, sem nenhuma contrapartida {inanceira
em beneficic da Companhia., assim esvaziando a atividade econémica ¢ o objeto da
Companla;

(iiy o pawrimdnio liquido da Companhia fo1 reduzido de R$875 milhdes para cerca de

R$38 milhdes. expondo-a perigosamente 4 insolvéncia;

(iiy ha expectativa de que a geragdo de caixa pela Companhia serd reduzida de
R$146,6 milhoes para R%46,4 milhoes, enquanto hd dividas f{inanceiras de cerca de
R$1.8 bilhdo™:

{iv)  fontes independentes, ao conduzirem andlises proprias, projetaram um fluxo de caixa
nepativo pela Companhia na ordem de R$52.6 milhdes, diante da necessidade de servir a

FConlerme relatdrio produzido pelo veiculo internacional independente especializado no acompanhamento econdmica de
companhias emisseras de tiulos, Debtwire (Anexo 111 & presenie Manilestagio de Volo).
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{vi)

(Vi)

{viih

{ix)

(x1)

elevada e custosa divida financeira, porém com uma base de ativos substancialmente
desfalcada™;

a Operagio revela-se desastrosa para as capacidades futuras de geragfo de caixa e servigo
da divida, dado que grande parcela da opera¢do da Companhia foi transferida ao I, com
seus fluxos destinados diretamente aos acionistas™

houve clare esvaziamento do resultado operacional (NOIY da Companhia, ¢ue, por sua
vez. ¢ msuliciente para arcay com a divida Hquida que permaneceu na Comparnhia;

a alavancagem [nanceira (divida liquida sobre patrimonio liquido) da Companhia saiu de
1.3 vezes (cenario pré-aprovagio da operagiio aciina descrita) para 26,3 vezes (cenario
pos-aprovagdo da operagiio acima descrita)™

restou clara a situacgdio de nsolvéncia da Companhia apds a aprovagdio da operagio, haja
vista que a Companhia fem apenas cerca de R$46,8 milhdes de resultado operacional
(NOT) para pagar os R$1,8 bilhfo de divida:

a Operagdo ameaca a continuidade dos negocios da Companhia, submetendo-a a uma
“hqudagao branca™

® a transieréncia de shopping centers que compunham o portidéhio da Companhia
para acionistas comprometerd a geraciio de calxa gue faria frente ao servigo de
dividas, podendo levar a Companhia a insofvéncia;

® eventual defaufi de certas dividas da Companhia pode implicar cross-defaull nas
demais dividas da Companhia ou de seu grupo econdmico;

@ 0 vencimento imediato de substancialmente toda a divida do grupo econdmico da
Companhia pode culminar com sua recupera¢do judicial/extrajudicial ou faléncia,
bem como com a arrecadagdio de alivos (operacionais) de propriedade de
sociedades garantidoras do grupo cconomico da Companhia, sem que, ao {inal.
resie valor para os acionislas:

o reconhecimento indevido de realizagio do saldo de ajuste a valor justo (AVI])
previamente reconhecido nas demonstragdes financeiras da Companhia pode perar
impacto fiscal desconhecido dos acionistas, sendo certo que a proposta da administragio ¢
omissa em apresentar uma analise clara ¢ convincente a este respeito.  Qualquer dnus

tributdrio da operagdo proposta — seja aquefe gue foi admitido na proposta da
adnnistragdo feita a AGLE de 26.3.19. cu qualquer outro — nfo gerara contrapartida

tavoravel & Companhia, fato que amplia o questionamento a respeito do interesse social
da operagio: e

a alegacdo de existénela de  beneficios fiscais advindos da  exploragiio  dos
empreendimentos por meio do FFIL € inveridica, pois pessoas juridicas recebem os
resultados positivos oriundos do FII como rendimentos tibutdveis ¢, portanto, passivens
de tributagdo. ao passo que, na cstrutura pré-aprovacdo da operagéio, o resultado positivo
recebido pela Companhia (e logo, por seus acionistas) ¢ isento de tributagéo.

P onlorme relatorio produzideo pelo Deblwire,

hem 2.32 do Parecer da FTL
" Pdeina 3 do Anexo I a presente Manifestagdo de Voto.



Todas esias circunstancias so permitem a conciusdo de que o interesse da Companhia
nunca fol o objetivo buscado pela administragiio ao submeter a proposta de operagio de transferéncia de
ativos aos acionistas da Companhia. principalbmente os acionistas controladores, até mesmo porque a
adminmistragdo  confunde-se com estes acienistas controladores da Companhia, que cvidentemente
carregavam mLeresses ccondmicos pessoais na concliusio da operagio.

Na forma em que foi proposta, a operagio também induziu parle pequena dos acionistas
nynortarios da Companhia & embarcaren neste ato de abuso de poder de controle por parte dos
actonistas controladores e de quebra dos deveres fiduciarios por parte da administragdo da Companhia.

Para tanto, a administragdo da Companhia até mesmo deixou de presiar adequadamente
informagoes aos acionistas da Companlua — confornie colocagdes feitas pela Signataria em seu Protesto
apresentado na AGE de 26.3.19, recebido pela Mesa da AGLE de 26.3.19 ¢ arquivado na sede da
Companhia, nos ermos da Lei das S/AL cujos termos reltera-se nesta oportunidade.

I'ssa posicdo dos acionisias controladores ¢ da administragdo da Companhia. além de
expor 0s proprios acionistas controtadores a violagio do artigo 115 da Lei das S/A ¢ os administradores
a violagdo dos deveres fiduciarios consiantes dos artigos 133 a 157 da Lei das S/A. ez com que os
actobistas minoritarios também se expusessem a tanto.

Por todo o exposto, a Signatania rejeita as contas da administragiio da Companhia
relerenies ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2018, recusando-se a outorgar a
administragiio da Companhia a quitagio prevista no § 3% do artigo 137 da Lei das S/A.

Por fim, a Signatdria reserva-se o direito de adotar todas as medidas necessarias a
asscourar que a administracdo e os acionistas controladores da Companhia respondam por eventuais
prejuizos que suas atitudes, no interesse particular de acionmistas, possam causar a Companhia, inclusive
no gue ange aos custos eventuais com tributos e/ou prejuizos as operagdes e a estrutura de capital da
Companhia decorrentes da operagdo descrita na presente Manifestagdo de Voto e das reunides de
Conselho de Administragdo que a antecederam.

O presente instrumento de Manifestagdio de Voto é entregue neste momento ao Presidente
da Mesa desta Assembleia Geral Ordingria em 2 (duas) vias de igual teor ¢ forma para seu recebimento e
arquivamenio na forma de anexo a ata desta Assembleia Gera! Ordindria,

/ rﬂ)%bﬁ»/ﬁw W ft’f

ANVERSIONES ODISEA
(p.p. Jodo Pedro R. Nascimbeni)

Keeebido ¢ autenticado pela mesa:
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A

Moneda Deuda Latinoamericana Eondo de Inversidn
Inversiones Odisea

Moneda Latin American Corporate Debt

$3o Paulo, 8 de margo de 2019
Prezados Senhares,

Este parecer técnico {“Parecer”) é produto de trabalho realizado pela FT| Consulteria Ltda. (“FTI”} por solicitagdo dos
Reguerentes do pedido de tutela cautelar em cariter antecedente — processo n.2 1004480-34.2019.8.26.0100, em tramite
perante a 22 Vara Empresarial do Foro Central da Comarca de Sio Paulo, SP {"A¢do Judicial”), ajuizada 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.; (i) General Shopping e Outlets do Brasil Fundo de Investimento tmaobilidric — FII%; (i) Levian
Participagoes e Ernpreendimentos Ltda,; (iv) Securis Administradora e Incorporadora Ltda.; e {v) Vanti Administradora e
Incorporadora Ltda. Os Requerentes e as Requeridas sdo em conjunto denominadas “Partes”.

Este Parecer contéminformagdes sobre as Partes e estd sendo fornecido de forma confidencial, sendo, portanto, fornecido
para uso exclusivo na Agdo Judicial e/ou no contexto do litigio entre as Partes, em gqualquer de suas vertentes ou derivages.
Gs destinatarios do Parecer concordam, mediante a sua recepgdo, a ndo copiar ou divulgar nenhum dos seus contetidos a
terceiros sem o consentimento expresso por escrito da FTI,

O Parecer foi preparado pela FTi corn base em informagdes financeiras, operacionais e outros dados das Requeridas,
obtidas em fontes de mercado, na Junta Comercial do Estado de 530 Paulo e na Comissdo de Valores Mobilidrios (“CvM”), bem
como em determinadas documentos disponibilizados no dmbito da Agdo Judicial e de processos administrativos perante a CVM.
Com relagdo a dados histdricos, o escopo da FTI nfo incluiu uma auditoria, avaliacdo, teste, compilacdo ou revisdo de quaiquer
tipo de qualsquer demonstracdes financeiras ou seus componentes,

Nossas avaliagdes foram baseadas nas melhores informac&es e estimativas disponivels nesses docurnentos e infarmaces.
Exceto quando expressamente mencionado, a FTI teve acesso as informagdes necessdrias para se chegar as conclusbes
detalhadas neste Parecer.

Estamos a disposigdo para quaisquer esclarecimentos necaessarios.

Atenciosamente,

FT! Consultoria L

e L™ Aoy
Samuel Agu%r%ﬁenior Managing Director

/
Leonardo de Abreu e Lr/ma Florencio — Managing Director
CORECON/SP 35.800

! Arcal denominagio do Funda de Investimento Imebilidrio - Fil Top Center,



Parecer Técnico reflerente 3 Operagdo proposta pela General Shopping & Outlets do Brasil 5.A.

Glossario

F T I’

CONSULTING

b

Administragdo

ABL

Acdo Judicial

Atlas

B3

Bondholders

Ccdl

Companhia

DFs

Fll

FTI

General Shopping
Grupo Econdémico
GS finance

GS Investments
GSB

Levian

Parecer

MM ou mm

NOI

Notas

Motas Garantidas

Notas Perpétuas de
10%

Notas Perpétuas de
12%

Notas Perpétuas
Rating

RLAR

Administra¢3o da General Shopping e das sociedades do seu grupo econémico.

Area Bruta Locavel.

Tutela cautelar em carater antecedente — processo n.2 1004480-34.2019.8.26.0100, em tramite perante a
28 Vara Empresarial do Foro Central da Comarca de Sdo Paulo, SP, ajuizada em 23/01/2015 por Moneda
Deuda Latinoamericana Fondo de Inversidn, Inversiones Odisea e Moneda Latin American Corporate Debt,
contra: {i) General Shapping e Outlets do Brasit S.A; {ii} Fundos de investimento Imobilidrio — FI1; {iit) Levian
Participacoes e Empreendimentos Ltda.; (iv) Securis Administradora e Incorporadora Ltda.; e (v) Vanti
Administradora e Incorporadora Ltda.

Atlas Participagdes Ltda.

B3 S.A. — Brasil, Bolsa e Balc3o, a bolsa de valores oficial do Brasil, sediada na cidade de 580 Paulo.
Detentores das Notas.

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

Demonstragles Financeiras

General Shopping e Outlets do Brasil Fundo de Investimento mabilidrio - F(l
FTI Consultoria Ltda.

General Shopping e Outlets do Brasil S.A.

Sociedades pertencentes ao grupa econdmico da General Shopping

General Shopping Finance Limited

General Shopping investments Limited

Generaf Shopping e Outlets do Brasil 5.A.

Levian Participa¢bes e Empreendimentos Ltda.

O presente Parecer Técnico emitido pela FTI, datade de 08/03/2019.

Milhdes,

Resultado Operacional Liguido, do inglés “Net Operating 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
US558.923.000,00, com previsde de pagamento de juros de 10%/12% ao ano aos seus titulares, nos termos
da Indenture datada de 10 de agosto de 2016.

Titulos de dividas sem vencimento determinado, conforme emitidos pela GS Finance no valar total de
US5200mm, cam previsdo de pagamento de juros de 10% a0 ano aos seus titulares, nos termos da indenture
datada de 9 de novemhro de 2010.

Titulos de dividas sem vencimento determinado, conforme emitidas pela G5 investments no valor total de
Us5150mm, com previsdo de pagamento de juros de 12% aoc ano aos seus titulares, e possibilidade de
diferimento do pagamento daos juros, nos termos da Indenture datada de 20 de margo de 2012.

Denominagdo em conjunto das Notas Perpétuas de 10% e das Notas Perpétuas de 12%.

Nota gue as agéncias internacionais de classificagdo de risco de erédito atribuem a um emissor (pais,
empresa, banco) de acordo com sua capacidade de pagar uma divida.

Reserva de Lucros a Realizar ;
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RS

Securis

SPE
Operagdo
LS5 cu USD

Vanti

Real ou Reais, maeda corrente oficial da Republica Federativa do Brasil,
Securis Administradora e Incorporadora L.tda.

Sociedade de Propdsito Especifico.
Restruturagdo sacietdria do Grupo Econdmico, mediante contribuigdo da Vanti ao Fll e posteriar distribuigic
de dividendas aos acionistas da Companhia.

Dolares americanos, moeda emitida pelos Estados Unidos da América.

Vanti Administradora e Incerperadora Ltda.
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2 Resumo Executivo

Introdugdo

2.1 AGeneral Shopping e Outlets do Brasil $.A {(“General Shopping” e “Companhia”} é uma sociedade andnima de capital
aberto, com acdes negociadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa e Balcdo. A Companhia atua na realizagdo de investimentos,
desenvolvimento e administragio de shopping centers, lojas e pontos de venda, aiém de servigos de gestiio de
estacionamentos ¢ abastecimento de dgua e energia para estes estabelecimentos. Em dezembro de 2018, a General
Shopping detinha participagdo indireta em 15 (quinze)? Sociedades de Propésito 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 pagamento de
juros de 10% cu 12% (dependendo da emissdo) ao ano aos seus titulares. As Notas Perpétuas emitidas em 2012
{“Notas Perpétuas de 12%") contam com possibilidade de diferimento do pagamento dos juros. O tetal emitido das
Notas Perpétuas fai de USS 400 mithBes, com taxas de jures entre 10% e 12% em USS. Confarme informacées da
agéncia de classificacde de risco Moody's, desde setembro de 2015 a Companhia ndc tem realizado o pagamento dos

juras das Notas Perpétuas de 12%, exercendo a op¢do de diferimento dos juros.

2.3 Em agosto de 2016 houve a emissio de titulos de dividas no valor de USS$ 8,9 milh#es 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
milhdes. Além das Notas — que sio garantidas pefa General Shopping — & Companhia é devedora de (i) RS 144 milhdes
{principalmente referentes a BNDES e Debéntures) e RS 581 milhdes referentes a cédulas de crédita imobilidrio
(“CCI"}, emitidas per 7 SPEs que detém participa¢es em shopping centers. Assim, o endividamento total da

Companhia em setembra de 2018 era de RS 1.865 milho.

25 Em 26 de dezembro de 2018 a Companhia anuncicu que planejava distribuir dividendos intermedidrios 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 reafizado (i) em dinheiro (RS 207 milhdes); e (ii) em quotas do General Shopping

e Qutlets da Brasil Fundo de Investimenta Imabilidrio — FIl {(“FII”}, no valor imputadao de RS 622 milhdes.

2.6  Para possibilitar esta distribuicdo de dividendos, tornou-se necessaria uma restruturagdo societaria, de modo que a
Companhia passasse a deter participagao direta no capital da Vanti, titular das SPEs Transferidas, que posteriormente
seriam transferidas para o Fll {“SPEs Transferidas”). Apés esta reestruturagdo societdria, a Companhia promoveu o
aporte das 11 SPEs Transferidas ao Fll, cujas quotas, em sua totalidade, pretende-se distribuir diretamente aos
acionistas sob a forma de dividendos in natura. Neste Parecer, a restruturagdo societaria e aporte no Fll (12 passo) e

a posterior distribui¢do de dividendos (22 passo) sdo denominadas “Operagdo”.

2.7 O objetivo deste Parecer é analisar os impactes econdmicos e financeiros da Operagdo sobre a Companhia e

cansequentemente sobre a capacidade de pagamento de suas dividas. O leitar concorda que ndc adquire nenhum

2 Além de participag80 remanescente equivalente a 9,8% do empreendimento Internacional Shapping Guarulhios, que veio @ ser alienada pela Companhis conforme lato
relevante publicade em 13 de fevereira de 2019.
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direito em razdo de eventusl acesso ao Parecer e reconhece que a FTI ndo assume qualquer obrigagdo perante o leitor

em conexao com tal acesso.

RLAR sendo realizada com base em uma operacdo Intercompany

A destinagdo de saldo de lucros para a RLAR visa a afastar a obrigatoriedade de sua distribuigao aos acionistas, por ser
um lucro que ainda ndo foi realizado. A forma que a Administra¢do 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
Administragdo entendeu que teria havido o fato gerador para a realizagdo de {ucros registrados na RLAR. Dee acordo
com os administradores da Companhia, sua realizag¢do implica imediata distribuicdo aos acionistas, sem prévia
absorgdo de prejuizo, e supostamente sendo também ohrigatdrias as realizagbes dos atos societdrios para

providenciar referida distribuigao.

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 econdmico e/ou a capacidade de geragdo de caixa. A transferéncia foi realizada dentro
do grupo de empresas da General Shopping {(“Grupo Econdmico”), visto que a General Shopping é detentora de 100%
das guotas do Fil, sendo inapropriado o reconhecimento da realizagdo do saldo da RLAR mediante uma transagdo
entre a controladora {General Shopping) e sua controlada (Fli). A norma contabil® que trata de lucros ndo realizados
em operagdes entre controladora e controlada, considera que “Sdo considerados ndo realizados os lucros contidos no

ativa de qualgquer entidode pertencente ao mesmo grupo econdmico”.

Portanto, uma vez que o aporte das SPEs Transferidas no Fll n3o gera beneficios econdmicos e/ou financeiros para o
Grupo Econémico, ndo ha sentido econdmico em realizar a RLAR e declarar dividendos, expondo o Grupo Econdémico
a severos riscos de continuidade, uma vez que foi deliberada a distribuigdo de RS 829 milhdes em lucros que nio

foram realizados economicamente e/ou financeiramente.

DistribuicGo de lucros sem absarver prejuizas do exercicio

A Administragio deixou de considerar o prejuizo do exercicio (2018) ja verificavel nas demonstragdes financeiras de
30 de setembro de 2018, que acumulava prejuizos na ordem de R$ 349 milhdes nos primeiros nave meses de 2018, e
que deveriam reduzir em 42% o montante de distribuicdo de dividendos proposto. Ao se realizar a distribui¢do de
lucros com base nos montantes de lucros apurados em 31 de dezembro de 2017, serdo distribufdos dividendos
intermediarios, que de fato, na data base da deliberagdo, deveriam antes ter absorvido referido prejuizo, gerando um

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

Adistribuicdo de lucros gue jd ndo estdo mais disponivels para distribui¢do deve impactar significativamente a General
Shopping sob o ponto de vista econdmico, pois a Companhia terd que arcar com uma obriga¢do ~ de distribuir

dividendos — sem ter resultados econdmicos acumulados suficientes para tanto.

! Interpretagdo Téenica ICPC 09 {R2).
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Como a situagdo dos credores é afetada pela Operagdo

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 empresas prestadoras de servi¢os (que também sdo parte do grupo General Shopping).

Todo o caixa gerado pelo grupo é utilizado para pagar fornecedores, impostos e credores, e o que sobra é distribuido
para os acionistas dentro dos limites definidos. Um dos importantes limitadores € que a Companhia ndo pode distribuir
em dividendos mais de 25% do lucro liquido 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.

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

no recebimento do fluxo gerado pela Companhia,

Apds a Operacdo consumada — incluindo a distribui¢do das quotas do FI para os acicnistas — o fluxo de caixa gerado
pelas operagles passa a ser em grande parte desviado do ecossistema fechado General Shopping diretamente para
o5 acionistas. As SPEs titulares de 11 (onze) dos 15 (quinze)} shopping centers foram contribuidas 2o Fll e, apés a
distribuigdo dos dividendos in natura, passam a ser detidos diretamente pelos acionistas e ndc mais pela Companhia.

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

Figura 01 — Esquema simplificade do caminho do caixa gerado pela Companhia (pés-Operagéo).
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2.17 Com hase 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.

2.18 A General Shopping, por outro lado, que fica com apenas 28% do resultado operacional {(NO!) passa a carregar 82% da
divida financeira (bruta) ou 75% da divida financeira liquida de caixa. Trata-se de um grave desequilibrio, pois,
enquanto os acionistas passarac a deter os ativos com a maior capacidade de geragho de caixa, efes ficardc com
menor necessidade de pagamento da divida, sendo que a General Shopping restard justamente o contrario, uma

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

2.19 Isto fica claro tamhém quando analisamos o indicador de divida liquida versus resultado operacional (NOI). Enquanto
a Companhia pré-Operagdo detinha uma divida liquida de 5,6 vezes o NQOI, apds a Operagao essa relagdo sobe para
17,8 vezes, J& os ativos transferidos teriam uma relagdo de divida liquida sobre NOI de apenas 2,4 vezes, indice mais

favoravel que aquele da Companhia apds a Operagdo consumada.

2.20 O desequilibrio fica mais evidente quando se faz uma simples conta de capacidade de pagamento de juros da
Companhia pés-Operagio, conforme demonstrado na tabela abaixo, em que os RS 55 milhdes de resultado
operacional {NOI) s8o claramente insuficientes para arcar com o servigo da divida que permanecera na Companhia,

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

Tabela 01 — Estimativa de servigo da divida

NOI remanescente na General Shopping 55.087

Estimativa de pagamento de juros sobre a divida remanescente {172.362)
Recebimento de juros sabre aplicacfes financeiras 27.80%
Défict de caixa {89.365)

2.21 Atabela abaixo resume os principais indicadores financeiros da Companhia e das SPEs Transferidas pés-Operagdo, e
demonstra uma grave piora nos indicadores da Companhia {pés-Operagdo), aumentando sobremaneira seu risco de

insolvéncia. As SPEs Transferidas, por outro lado, ficam com indicadores financeiros saudaveis”.

4 Resszltamos gue as bases de informagdes utiiizadas para estas andlises n3o incluem as Demonslragdes Financeiras pro-forma (pés-Operagdo) que viabilizariam uma andlise
mais detalhada e gue, até a dala de emissio deste Parecer, ndo haviam sido disponibilizadas peta Companbia.



RS

Parecer Técnice referente d Operagéio propesta pela General Shopping @ Outlets de Brasil S.A.

Tabela 02 — Principais indicadores financeiros pré e pés-Operagao

PSRN

'

- Companhia ' SPEs Transferidas -~ -General Shopping - §

. e " {pré-Operagdo) .. -{pés-Operacgo) - o (pds-Operaciio) -
Area Bruta Locdvel - Em metros 192.576 131.572 b 61.004 §
quadrados 68,32% ¥ 31,68% :
{em % do total do Grupo) X
Ej
Receita Liquida — Em RS milhdes RS 223 milhdes R% 166 milhGes ; RS 57 milhdes !
x
{Em % do total} 74,47% 25,53% 3
[]
Resuitado Operacional NOI - Em RS 198 milhdes RS 143 milhaes R% 55 milhdes !
R$ milhdes 72,12% i 27,38% ;
{Em % da total) i i
Oivida Bruta — Em RS milhdes RS 1.866 milh3es RS 341 milhdes E R$ 1.525 milhdes i
(Em % do total) 18,25% 3 81,75% .
Divida Liquida — Em RS milhes RS 1.108 milhdes R% 336 milhdes § R% 980 mitlhdes i
{Em % do total pds-Operagdo) 25,52% ; 74,48% i
Relacdo de Endividamento S,6 veres 2,4 vezes y 17,8 veres §
(Divida Liquida / WOl i
¥ ]
Alavancagem 1,3 vezes 1,1 vezes 21,0 vezes i
{Divida liquida / Patriménio i 2
Liguldo) |} L

e o mem o sy e

Como o mercado de ag¢les e de divida percebeu a Operagdio

2.22 0O anuncio da Operagdo pela Administra¢do da Companhia gerou impactos distintos se compararmos o mercado de
acdes 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, principalmente a distribui¢do de dividendos proposta.

2.23  As a¢Bes da General Shopping e Outlets do Brasil $.A, transacionadas na B3 através do ticker GSHP3, eram negociadas
a R$ 2,71/acao antes do anuncio da Operacdo, valor que, multiplicado pelo nimero de a¢des da Companhia eguivalia
a um valor de mercado total {“Market Cap”) de RS 188 milhdes. Pasteriormente ao anuncio da Operagio, as agbes

estdo sendo cotadas a RS 6,00/a¢80%, o que equivale a um Market Cap de RS 416,6 milh&es.

2.24 Percebe-se gue essa valorizagdo do Market Cap apds o antncio da Operagdo (em RS 229 milhdes) & muito préxima do
montante que deverd ser distribuido em dinheiro (RS 207 milhdes), praticamente ndo incorporando o valor dos
dividendos a serem pagos in natura, de RS 621,7 milhes. Isto pode ser um indicativo de que (i} o mercado acredita
que ha uma probabiiidade relevante de a Operacdo nédo ocorrer; ou (ii) que o valor justo da parcela in natura nédo
corresponde a realidade; ou (iii) uma combinacdo das duas hipodteses anteriores. De qualquer forma, a reagado do
mercado de agfes indica que a expectativa em relagdo a Operagdo é baixa e, portanto, a valorizagdo da agdo foi de

apenas 28% do valor a ser distribuido em dividendos.

2.25 Passando & analise 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,
préximo de 100% por titulo. Analisando as Notas Perpétuas de 12%, constata-se que o titulo, antes do andncio da

Operac3o, eranegociado a aproximadamente 61% do seu valor de face, indicando que o investidor esperava recuperar

* Preco verificado em 26/02/2018
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apenas 61% do valor investido. Este quadro piorou apds o andncio da Operagdo e o mercado passou a estimar uma
recuperagdo de apenas 45% do valor investido. 13 as Notas Perpétuas de 10% vinham sendo negociadas a 98% do
valor de face antes do anuncio da Operacgdo e, atualmente, esta sendo negociada a 91% do valor de face, o que
representa Uma queda de 7 pontos percentuais. 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 o$ pagamentos de suas

dividas.

Corroborando esta conclusdo, vemas que um avaliador independente de crédito (Moody's) classifica um dos titulos
de divida da Campanhia (as Notas Perpétuas de 12%) como tendo risco substancial {nfvel “Ca”) com perspectiva
negativa (i.e., podendo reduzir ainda mais) e, inclusive, questiona a prépria sobrevivéncia da Companhia no longo
prazo®, Estes sdo fortes indicadares de que 0 mercado de crédito recebeu muito mal a Operagio, e indicam que a

Operacgdo tem um grande impacto na solvéncia da Companhia.

Por Ultime, assumindo que o vator justo dos ativos da Companhia {valar das a¢des + valor das dividas) ndo tenha se
modificada de forma relevante apenas com o antncio da Operacio (pois as operagdes combinadas continuam sendo
exatamente iguais), concluimos que o valor de mercado das agdes sé 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 que
representa uma transferéncia de valor dos credores para os acionistas, com a subversao da ordem de prioridade

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

Companhia).

Criticas aos pareceres téchicos submetidos pelos Requeridos

Apds as analises dos impactos da Operacdo no mercado de agbes e na mercado de divida, buscamos tecer comentarios
arespeito de dois pareceres fornecidos pela Companhia de forma a embasar a Operacdo: (i) “Parecer técnico-contdbil
analisando a destinac3o da reserva de lucros a realizar em virtude da realocacdo de ativos realizada pela GSB”,
elaborado pelo Professor Dr. Eduardo Flores e datado de 31 de janeiro de 2019 (“Parecer Contdbil”); e (ii} “Ldgica
Econdmica da Realocacio de Ativos da General Shopping e Outiets Do Brasil S.A.”, elaborado pela GO Associados e

datado de 1 de fevereiro de 2013 (“Parecer Econdmico”).

A seguir mencionamos os temas mais relevantes abordados em cada parecer, as posi¢des de cada um deles a respeito
da Operagdo, assim como o0s noss0s comentarios e criticas em relagdo aos argumentos e abordagens utilizadas nos

documentos.

Quanto ao Parecer Contabil, entendemos que (i) a transferéncia de ativos realizada foi efetivada entre entidades de
um mesmao grupo econdmico, sob controle comum, ndo podendo, portanto, ensejar a distribuigdo dos dividendos
através da realizagdo de lucros acumulados; e (i) a Operagdo ndo representou nenhum tipo de ganho financeiro,

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

¢ Fonte: <htips:/fwwnw.moodys.com/research/Maodys- places-GSBs-CFR-rating-on-reviews-down-fallowing-announcement--PR_393580>
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financeiro como consequéncia ~ sendo assim incapaz de efetivarem-se os lucros de reavaliagdo patrimonial retidos

nds reservas.

Quanto ao Parecer Econdmico, entendemos que (i) da mesma forma que a variagdo cambial negativa é um ajuste
meramente contadbil, a reavaliacio de ativos utilizada para distribuigio de dividendos também o é, e, assim, esses
fatores devem ser considerados em conjunto pare apuragdo do resultado na eventual distribuicdo de dividendos;
(i) os credores avaliam a capacidade de pagamento de suas devedoras {nc 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 Operacdo fragiliza a posi¢do dos credores da Companhia, que, na contratagdo,
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 enquanto diferido o
pagamento dos jures das Notas Perpétuas de 129%, 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} 2 Operagdo é benéfica somente aos acionistas da Companhia, ja que, a retirada desses 11
(onze) shopping centers do balanc¢o consolidado do Grupo Econdmico, reduz a limitagdo de distribuicdo de dividendos
de 25% do lucro liquido 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 restrigdo de distribuicdo de dividendos em razdo da
op¢do 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 Operag3o representa a transferéncia de riqueza dos credores aos acionistas.

Concluséo

2.32 Ao analisar a Operagao como um todo, percebemos que sio diversas as fragilidades. Em termos conceituais, a

2.33

2.34

11

realizacdo de lucros pefa transferéncia de ativos ndo possui embasamento — tanto na ética econdmica, quanto na
financeira — devido & Operacdo ser realizada entre partes de um mesmo grupo e sem transferéncias monetarias.
Adicionalmente, no que tange a satde financeira da Companhia, a Operacao seria desastrosa para as capacidades
futuras de geracio de caixa e servigo da divida, dado que grande parcela da operacao da Companhia seria

transfarida ao Fll, com seus fluxos destinados diratamente aos acionistas.

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 liquido) tera comportamento explosivo, saindo dos atuais 1,3 vez para 21,0 vezes. Fica clara a situag3o de
insolvéneia em gque a Companhia ficara pés-Operagio, tendo apenas RS 55 milhdes de resuftado operacional (NOI)

para pagar RS 144 milh&es de despesas financeiras liquidas.

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

desvalorizagdo do valor de negociagdo das Notas Perpétuas e pela valorizagdo do valor das agdes.

I
G
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3 Visdo Geral da Companhia e da Operagdo Proposta

A General Shopping
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3.1 A General Shopping e Qutlets do Brasil S.A (“General Shopping” e “Companhia”) é uma socledade andnima de capital

aberto, com agdes negociadas na B3 S.A. — Brasii, Bolsa e Balcdo sob o ticker “GSHP3". A Companhia atua na realizagdo

de investimentas, desenvolvimento e administragdo de shopping centers, lojas e pontos de venda, além de servigos

de gestao de estacionamentos e abastecimento de dgua e energia nestes estabelecimentos. Em dezembro de 2018, a

General Shopping detinha participagio 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 participagdes

da familia do fundador da Companhia (Anténio Veronezi).

Figura 02 — Organograma Resumido pré-Operagdo

General Shoppinge’

Free Fioating :
{mercadode agBes)

1%

<5 Qutletsdo Brasit §.A. 7

. General Shopp
tovestment

25.46% K

L .. e —

Empresasprestadarasde
Servigoaos shpppings_

| SPEs Transleridas |

* Além de participagio remanescente equivalente a 9,8% do empreendimento Internacional Shopping Guarulhos, que veio a ser alienada pela Companhia conforme fato

relevante publicado em 13 de fevereiro de 2019.

£ (1) XAR Administradora e Incorporadora Ltda. (Parque Shopping Baruerl); (i) Andal Administradora ¢ Incorporadera Ltda. {Suzano Shopping Center); (fii) Pentar Administradora
e Incorporadora Lida. (Unimart Shopping); {iv) S8 Bonsucesso Administiadora & ncorporadora Wda. {Shopping Bonsucesso); {v) Indul Administradora e Incorporadora Ltda.
{Outlet Premium Brasilia); {vi} ERS Administradora e Incorporadora Ltda. {Shopping Quilet Premium Rio de Janeiro); (vii) GAX Administradora e Incorporadora Lida. {Qutlet
Premium Sdo Paulo), {viii) Poii Shopping Center Empreendimentos Ltda. {Poli Shopping Center); {ix} Fonte Administradora e incarperadora Ltda. (Parque Shopping Sulacap);
{x} FLK Administradora e Incorporadora Ltda (Outlet Premium Salvador), (xi) Palo Administradora e Incorporadora Ltda. (Off Qutlet Fashion Forlale:a); {xii) Send
Empreendimentos e ParticipacBes Ltda (Cascavel JL Shopping); (i) Vul Administradara e Incorparadora Ltda (Pargue Shopping Maia); {xiv) Sale Empreendimentos e

Participag@es Ltda {Shopping do Vale); [xv) Internacional Guarulhos Auto Shapping Center Lida (Auto Shopping).
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Todas os servigos relacionados as atividades das shapping centers sdo desenvolvidas pela Atlas ParticipagGes Lida.
(“Atlas”), sociedade controlada pela Companhia e titular de participacGes societdrias em sociedades responsaveis
(i) pelo suprimenta de energia e locagéo de equipamentos para transmissdo e distribuigdo; (i) pelo planejamenta do
fornecimento de agua, tratamenio e distribuigdo; (iii) pelo controle e administragdo de estacionamentos dos
empreendimentos; (iv) pela administragdo das aperagfies das shopping centers; e {v}pela administragdo das
operagBes de auto shoppings. A receita bruta advinda da prestagio desses servigos em cada um das trés primeiros
trimestres de 2018 foi de, respectivamente, RS 21,2 milhdes, RS 20,1 milh&es e RS 22,9 mithdes. Apesar de n3o termos
tido acesso a documentacdo comprobatdria a respeito da estrutura pds-Operagdo — coma também ndo termas
recebido os balangos analiticos em nome da Atlas e das suas controladas diretas —~ estamas assumindo que os valores

recebidos pela Atlas pds-Cperagdo, ao menos parcialmente, deverdo ser vertidos para a prépria Companhia.

As Notas Perpétuas e demais Dividas da Companhia

Entre 2010 e 2012, como forma de alavancar suas operagées, os veiculos estrangeiros da Companhia — GS Finance e
GS Investments — emitiram titulos de dividas sem vencimento determinade denominados notas perpétuas?, conforme
emitidos {i} pela GS Investments no valor total de US$150mm, com previsio de pagamento de juros de 12% ao ano
aos seus titulares, e possibilidade de diferimento do pagamento dos juros, nos termas 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 previsio
de pagamento de juros de 10% ac ano aos seus titufares, 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 informactes da agéncia de ctassificacdo de risco Moady's'?, desde setembro de 2015 a Companhia no tem

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

Em 2015 e ern 2018, 4 Comipanhid realizuu recuinprds Je parle dos capuns deslas Nolas Perpéluas, ne valor tetal de

USS 134 milhdes™, 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 milhges!?, o que
correspondia a USS 285 milh&es com o cdmbio da data {RS 4,0039 por USS). Além das Notas —que sdo garantidas pela
General Shapping —a Companhia ¢ devedora de {i) RS 144 milhdes {principalmente referentes a BNDES e Debéntures)
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 R$ 1.865 milhda.

3 Como ¢ nome sugere, nos titulos perpétucs o periodo acerdado sobre o qual os juros serdo pagos ndo encontra limitagdo, au seja, devern ser pagos, em tese, para sempre
{ou seja: perpetuamente). A este respeitc, 0s tituios perpétuos funcionam de forma semelhante aos titulos que pagam dividendos ou certos titules preferenciais. Assim como
o0s proprietdrios de tais agBes recebem pagamentos de dividendos durante todo o tempo em que 2 agdo é detida, os titulares de Notas Perpédtuas devem receber ¢ pagamento

de juros, enquanto detiverem o tituio.
2 Fante: <hiips://wwav, moodys.com/fresearch/Moodys-downgrades-General-Shopping-Brasil-s-Corporate-Family- Rating-to--PR_334315>
it Fonte: Demonstracdes Financeiras da General Shapping Brasil 5.A., 30 de setembro de 2018.

' Fonte: Demonstragdes Financefras da General Shapping Brasil S.A., 30 de setembro de 2018.
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A Operaclio

Em 256 de dezembro de 2018 a Companhia anunciou que planejava distribuir dividendos intermediérios 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 (i) em guotas do General Shopping e

Qutlets do Brasi! Fundo de Investimento Imaobiliario [“FII*)13, no valor de RS 622 milhdes.

Para que o patrimdnio do FIl passasse a ter um valor de RS 622 mithdes, foi celebrado um compromisso de subscrigdo
de quotas entre a Companhia e o Fll, de modo que as participagdes indiretas da Companhia nas SPEs, até entdo
controladas diretas da Levian e Securis, seriam conferidas ao Fil por seu valor justa, com base em laudo de avaliagdo

contratado pela Companhia.

Entretanto, a Companhia promoveu uma realocagdo dos ativos, mediante a cis3o parcial de suas contreladas Levian e
Securis, e incorpora¢do das parcelas cindidas a Vanti. As parcelas cindidas sdc correspondentes a participagdes
societarias em sociedades de propdsito especifico titujares de 11 {onze) dos 15 (quinze) shopping centers do portfalio
da General Shopping (“SPEs Transferidas”). A Vanti, por sua vez, foi contribuida pela General Shopping ao Fll. Com o
compromisso de contribuir o capital das SPEs Transferidas ac Flt, a Administragdo entendeu que teria havido o fato

gerador para a realizacdo de lucros até entio registrados na RLAR.

Comn hase nisso, o Conselho de Administracdo da Companhia afirmou que seria obrigatdria'® a distribui¢io dos
dividendos mencionados anteriormente, sendo RS 207 mithdes — o que seria equivalente a 25% do saldo registrado
na RLAR — em dinheiro, e aproximadamente RS 622 milh&es in natura, mediante entrega aos acionistas de quotas de
emissdo do fundo (FIl) ou, opcionalmente, integralizagdo de novas debéntures perpétuas.

Na pratica, a restruturacdo societdria e posterior distribuicdo de dividendos proposta pela Companhia promove a
retirada de 11 {onze) dos 15 {quinze) shopping centers de seu controle direito, conferindo-os ao FIlI*%, cujas quotas,
em sua totalidade, pretende-se distribuir diretamente aos acionistas sob a forma de dividendos in natura. Neste
Parecer, a restruturacgio societdria e contribuicdo do capital social da Vanti ac FIl (12 passo) e a posterior distribuicio

de dividendos {2¢ passo) sac denominadas “Operagdo”.

A figura abaixo demonstra, de forma simplificada, a estrutura pré-Operacdo, a reestruturacdo societaria e a estrutura

final pés-Operagdo.

13 Atual denominagdo do Fundo de investimento Imabilidrio - Fli ,

I—u

 Canforme item VH da Proposta da Adminislragdo disponibilizada pelo Conselho de Administragdo da Companhia aos acionistas, em sua udltima wversdo, em
12 de marco de 2019.

I fsta transagdo ocorre por meio da canferéncia da integralidade do capital social da Vanti - titular direta das SPEs Transferidas - ao Fii.

4
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Figura 03 — Evolugda da estrutura sacietdria (simplificada) da General Shapping
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3.13 A Operagdo pretendida pela Companhia, entdo, pramove mais do que uma realocagdo de ativas entre as sociedades

integrantes de seu grupa econdmico: ela altera, principalmente, o fluxo ecanédmico-financeiro da Companhia. lsto

parque, como serd demanstrada adiante, a alteragdo societdria e posterior distribuicdo das quotas da Fll como

dividendos pretendida pela Companhia, além de reduzir drasticamente suas operaglies, com a entrega de 11 {onze)

de seus 15 (quinze) shapping centers ao FlI, faz com que parte substanciat do fluxo financeira que por ela transitava

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

coma garantidora das Natas e, em relagdo as Notas Perpétuas de 12%, esvaziando a limitacdo de distribuicio de

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

complementares fornecidos pefa Atlas e dos alugueis de outros 4 (quatro)*® shopping centers nio conferidos aa Fl.

1% )4 considerando que a participa¢do remanescente equivalente a 9.8% do empreendimenta Internacional Shopping Guarulhes fei alienaca pela Companhia conforme fato

relavante publicado em 13 de fevereiro de 2018.
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AVisdo Econdmica Sobre as Pringipais Questées Contdbeis em Discussdo
Introduclo e conceitos gerais

MNesta se¢do comentaremos, sob um ponto de vista econdmico-financeiro, as principais questdes contabeis da
Operagdo. Para total ciareza, definimos os conceitos de visdo econdmica e de visdo financeira, a fim de serem

contextualizados com as posi¢des que discorremos a seguir.

Quando abordamos e discutimos a visdo econémica de uma transagdo, estamos nos referindo a efetivagdo de um
negbcio, que prevé a negociagdo entre partes interessadas, conhecedoras do negdcio e independentes entre si, com
a auséncia de fatores que pressionem & conclusdo da liquidagio da transa¢do ou que caracterizer uma transag¢do
compulsdéria, de tal forma que uma operagdo de troca ou compra-e-venda seja realizada através de uma precificagio

justa livremente acordada entre as partes.

Esta defini¢io se assemelha as caracteristicas necessarias para que uma transagdo efetuada reflita o valor justo do
chjeto da negociagdo, segundo as normas de contabilidade, evidenciando que a transagdo econdmica é reconhecida
na contabilidade, que tamhém preconiza que para que um ativo possa ser reconhecido, os beneficios ecandmicos

futuros incorporadas a um ativo devem fluir para a entidade.

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

do Exercicio (“DRE"), que objetiva a apuragdo do lucro liquido do periodo em questdo.

J4 ao abordamos a visdo financeira, nos referimos a liquidagao financeira correspondente de uma transag¢do, ou seja,
o pagamento efetivo da transag¢io, que mais corriqueiramente é efetuado em dinheiro, mas pode ser realizado de

outras farmas, que ao final, eliminam a obrigagdo financeira.

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

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

Resumindo, a visdo econdémica ndo guarda relagdo direta com a visdo financeira, e a visdo econdmica estd associada
& competéncia de uma transagdo e ndo a liquidagdo financeira, a qual é necessaria para que a transagdo seja

consumada na visio financeira.

Distribuicdo de lucros sem absorver prejuizas do exercicio

Considerando que a Administragdo decidiu, em Reunido do Conselho de Administragdo (“RCA"} finalizada em 26 de
dezembro de 2018, distribuir dividendos intermediarias, utilizando como base a Reserva de Lucros a Realizar (“RLAR”}
registrada nas demonstragbes financeiras de 31 de dezembro de 2017, comentamos aqui os efeitos econdmicos e

potenciais efeitos financeiros de tal decisdo.

Relembramos gque a Administragdo deixou de considerar o prejuizo do exercicic (2018) j& verificivel nas

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

data base de 31 de dezembro de 2017,

Desta forma, ao se realizar a distribuigdo de lucros com base nos montantes de lucras apurados em 31 de dezembro
de 2017, o prejuizo j& verificado nos nove meses de 2018 foi desconsiderado, sendo distribuidos dividendos

intermedidrios em 2018, que, de fato, na data base da delibera¢io, deveriam antes ter absarvido referido prejuizo..

Do ponto de vista econdmica, consideramos como inapropriada tal desconsideragdo dos prejuizos ja verificados nos
primeiros nove meses de 2018, uma vez que a Campanhia | nZo mais detinha tal monta de lucros acumulados para
serem distribuidos. Ao se converter os lucros acumulados até 31 de dezembro de 2017 em uma obrigagdo, através de
dividendos declarados a pagar, gerou-se um descasamento entre os lucros distribuidos e os lucros de fato acumulados

no momento da deliberag3o.

Ressaltamos que os prejuizos acumulados nos primeiros nove meses de 2018 de RS 349 milhdes sda um mantante
relevante, que representa aproximadamente 42% do montante de distribuigdo de dividendos proposto, e que, se
corretamente absorvidos, reduziriam significativamente os lucros e a reserva de lucros disponiveis para distribuigdo

em 30 de setembro de 2018.

Desta forma, uma distribuicdo de lucros que j@ ndo estdo mais disponiveis para distribuigdo deve impactar
significativamente a General Shopping sob o ponto de vista econdmica, pois a Companhia tera que arcar com uma

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

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

maomento, € desconhecido, e que paderia alterar o resultado do exercicio de 2018,

RLAR sendo realizada com bose e umo operacdo Intercompany

A destinagdo de saldo de lucros para a RLAR visa a afastar a obrigatoriedade de sua distribuigdo aos acionistas, por ser
um lucro que ainda n3o foi realizado. . As normas contabeis, ainda que determinem o registro dos ativos a vaior justo,
também preveem um mecanisma (RLAR) de ajuste do potencial efeito econdmico e financeira danoso @ Companhia
que tal reconhecimento inopaortuno poderia causar. Assim, possibilita-se a Administragdo n3o materializar em
obrigagdo financeira um evento que ndo caracteriza geragdo de beneficios econdmicos e financeiros para o Grupo

Econdmico.

Abordamaos a seglir as aspectos relacionadas a consideragdo pela Administragdo de que os lucros ndo realizados que
constituemn a RLAR teriam sido realizados quando se cetebrou o compromisso de conferéncia das SPEs Transferidas ao

Fll e que, em razdo disso, seria alegadamente abrigatéria’ a declarago de distribuigdo de lucros.

Entendemos que esta considerag@o sobre realizagdo é equivacada, 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 dos ativos e

cansequentemente, seu valor econdmico e/ou a capacidade de geragdo de caixa. Assim, ndo ha realiza¢do de ganhos

12 de margo de 2018.
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7 Conforme item Wil da Proposta da Administragdo disponibilizada pelo Censelhe de Administragio da Companhia aos acionistas. em sug Ultima versdo, em
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ecandmicos e/ou financeiros para a Companhia, pois 0 compromisso de transferéncia foi celebrado e realizado dentro

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

conclusdo.

A celebracdo do compromisso ou a prdpria contribui¢do dos ativas ao FIl, mantendo a General Shopping como
detentora de 100% das quotas 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 continuard explorando-os da mesma
forma que fazia antes da transferéncia para o Fll, recebendo aluguéis mensalmente de lojistas e demais fontes de

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

A diferenca é notoria entre esta transferéncia ao FIl e uma venda para uma entidade terceira, ou seja, fora do Grupo
Econdmico. Em uma venda para um terceiro, @ Companhia acordaria em vender os ativos em uma transagdo entre
partes independentes, interessadas na negociagdo, conhecedoras dos riscos e beneficios envolvidos, e assim
acertariam os termos da compra e venda, definindo o efetivo valor justo dos ativos na data da opera¢do de compra e

venda, configurando entdo a efetivagio da operagio.

Em tal operagdo, seria estipulado o momento em que o valor seria pago, ou seja, a efetivagdo financeira da operagio
de compra e venda. Desta forma, a transagio estaria vertendo resultados econdmicos e financeiros {quando da
liquidagio dos recursos) para o Grupo Econdmico e, por conseguinte, tornando possivel a distribuigdo de lucros e o

pagamentn em caixa deste resultado econdmica materializado financeiramente.

Ja em uma operagdo que ocorre dentro dos limites do mesmo grupo econdmico, os valcres ndo podem ser
cansiderados realizados, justamente pois ndo faram transacionados com terceiros fora do grupo. Esta defini¢io tem
respaldo do Comité de Pranunciamentos Contabeis (“CPC”) através do PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 36 (R3),

pardgrafo B&6, transcrito abaixo, que trata dos procedimentos de consolidacio de demonstrages contdbels.

“Demanstragdes consolidadas devem: (a) combinar itens similares de ativos, passivos, patrimdnio liguido, receitas,
despesas e fluxos de caixa da controladora com os de suas controladas; (b} compensar (eliminar) o valor contahil do

investimento da controladora em cada controlada e a parcela da controladora no patriménie liquide de cada

controlada (o Pronunciamento Técnico CPC 15 explica como contabilizar qualquer agio correspondente); {c) eliminar

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

transagdes entre entidades do grupo (resultados decorrentes de transagdes intragrupo que sejam reconhecidos em

ativos, tais como estoquaes a ativos fixos, sdo eliminados integratmente).” {grifados e sublinhados por nos).

A operagdo de contribuicdo do capita! da Vanti — titular das SPEs Transferidas — ao Fll trata-se, efetivamente, de uma
operacio entre entidades do mesmo Grupo Econdmico, visto que a General Shopping é detentera de 100% das quaotas
do Fll, sendo inadmissivel o reconhecimento da realizagdo do saldo da RLAR mediante uma operagao (ou
compromisso) entre a cantroladora {General Shopping) e sua controtada (FIl). Na INTERPRETACAQ TECNICA (CPC 09
{R2) hd mais literatura técnica sobre o fato ocorrido, conforme transcrigdo do paragrafo 55 abaixo, que trata de lucros

nao realizados em operagdes entre controladora e controlada.

“Nas operagdes com controladas, os lucras ndo realizados devem ser totalmente eliminadas nas aperagdes de venda

da controladora para a controlada, os quais devem ser recaonhecidos no resultade da controladora somente quando
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os ativos transacionados forem realizados (pelo uso, venda ou perda) na investida. Sdo considerados ndo realizados
os lucras contidas no ativo de qualquer entidade pertencente ac mesmo grupo econémico, ndo necessariamente na

In

controlada para a qual a controladora tenha feito a operagdo original.” {grifo nosso).

Ao considerar o fato de que a contribuicBo do capital da Vanti — e das SPEs Transferidas — ao Fll dd-se entre
controladora e controlada, fica claro gue arealizagdo dos valores justos referentes as SPEs Transferidas ndo caracteriza
a realizagio nem sequer de parte (i.e., R$622 mm) do saldo da RLAR, visto que os valores justos dos shopping centers

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

Portanto, conforme discorrido acima, uma vez que a contribui¢do do capital da Vanti —titular das SPEs Transferidas —
ao FH ndo gera beneficios ecandmicos efou financeiros para o Grupo Econdmico, ndo ha sentido econdmico em
realizar a RLAR e declarar dividendos, expondo o Grupo Econémico a severos riscos de continuidade, uma vez que
foi deliberada a distribuicdo de RS 829 milhdes em lucras que, na verdade, ndo foram totalmente!® realizadas

economicamente e/ou financeiramente.

E Apenas a parie correspondente 3 participagio da Companhia no Shopping Guarulhos foi realizada economicamente, via alienagdo para terceiros,
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5 Como a Situacgdo dos Credores @ Afetada pela Operacéo

Explicagdo conceitual do fluxo de caixa das operaciies

5.1 O principal impacto da Operac¢io proposta para os credores ndo gcorre no primeiro passo da Operagdo (contribuigdo
do capital da Vanti e das SPEs Transferidas ao Fli}, mas sim no segundo passo {distribui¢do das quotas do FIl para os
acionistas). No primeiro passo, o capital da Vanti — titular das SPEs Transferidas — estd sendo contribuida ao FIl, mas
ainda permanece dentro do grupo econémico da General Shapping, ou seja, dentro de um sistema fechado em que

todo o caixa gerado pelas operac¢des permanece até ser distribuido aos acionistas.

5.2 Afiguraabaixo mostra, de forma simplificada, como funcionava este fluxo antes de a Operagdo ocorrer. Neste exemplo
hipotética, vemos que de um total de receita de RS 240 milhdes (incluindo aluguéis e servi¢os), ha uma gerag3a de
caixa operacional de RS 160 milhdes, que, apos o pagamento de RS 140 milhbes em juros, gera RS 20 milhdes de

excesso de caixa.

Figura 04 — Esquema simplificado do caminho do caixa gerado pela Companhia {pré-Operagio)
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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 servigos 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 servigos {gue também sdo fazem parte do grupo
General Shopping). As SPEs tém seu balango patrimonial préprio, que inclui, em muitas delas, dividas que foram
tomadas para financiar os shopping centers. O caixa que sobra em cada SPE apds o pagamento de suas despesas e

servico de suas proprias dividas é repassado para as sociedades do grupo que consolidam o caixa.

As prestadoras de servigos (que também sio parte do Grupo Econdmico) recebem pelos servigos prestados e também

repassam seu resultado para as sociedades gue consofidam 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 limitadores é que a Companhia ndo pode distribuir como dividendo mais
de 25% do lucro liquido gerado no ano caso ndo esteja cumprindo com o pagamento dos juros das Notas Perpétuas
de 12%, como consequéncia da opc¢do de ndo pagamento de juros que vem sendo exercida pela Companhia desde

2015.

Aldgica econdmica para esta fimitagdo é que, se a Companhia ndo gera recursos suficientes para pagar os juros de sua
divida, seria um contrassenso distribuir os resultados para seus acionistas além do dividendo minimo obrigatério.
Conforme amplamente entendido na literatura financeira®, o acionista é o Ultimo 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,
funcionarios, governo e credores. Justamente por isso o acionista tem o poder de administragdo sobre as operagdes
da sociedade e tem uma remuneragdo varidvel {e ndo fixa como os juros da divida) que tende a ser superior a
remuneragdo dos credores. Por mais que as Notas Perpétuas de 12% nio tenham um vencimento definido, esses séo

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

Companhia.

No cenario pré-Operagdo, caso a Companhia estivesse com o pagamento de juros diferido — como de fato estd desde
2015 —, ela estaria limitada ao pagamento do dividendo minimo obrigatério por lei {25% do lucro liguido), de modo
que havia um limitador para que 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-Operagdo, deixando

os credores em situagdo de vuinerabilidade financeira.

Apds a eventual consumagdo da Operagao— incluindo a distribuigio das guotas do Flf aos acionistas —, o fluxo de caixa
gerado pelas operagdes passard a ser em grande parte desviado do ecossistema da General Shopping diretamente
para os 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-

em uma foléncia, e prové contrele gerencial poro o detentar.”
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¢ Professor Aswath Damadaran, em htta://peaple.stern.nyu.edufadamodar/pdfiles/acf2E/Chap7.pdf. "To summarize debt is defined as ony finoncing vehicie thot is a
controctua! cloim an the firm (and no! o function of its aperating performance), creoles tox-deductible poyments, hos a fixed life, ond has a priority cloim on cashfiows in
both aperoting periads and in bonkruptcy. Canversely, equity is defined as ony finencing vehicle thot is o residuel cleim on the firm, does not creole o tox odvonloge from its
poyments, has on infinite life, does nat hove priority in bonkruptcy, ond provides manogement controf to the ewner.”. Tradugdo livre para Portugués: “Em resumo, divide é
definido como quolguer veicule finonceiro que 6 exigivel conlratualmente sobre o firmo fe ndo umo fungdo do suo performonce operocionol), gero pogomentos reduteres de
tributas, tem ume vitfe definida, e tem priaridode sobre os fluxes de caixo em periodes aperocianais e em uma foléncia. Em contropartida, cogitoi prdpria (ogdes) é definido
coima qualquer veiculo finoncejra que é um exigivei residual sabre a firmo, ndo gera umo vontogem tributdria em seus pagomentos, Tem ume vida infinita, ndo lem prioridade

“
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Operagdo, Isto ocorre porgque 11 {onze} dos 15 (quinze) shopping centers foram contribuidos ao Fil e, apos a

distribuicdo das quotas do Flt aos acionistas, as SPEs Transferidas passam a ser detidas diretamente pelos acionistas,

e 0s recursos por elas gerados ndo mais passardo pelo ecossistema da General Shopping. Desta forma, as receitas de

aluguel destas 11 (onze) SPEs passarn a ficar fora do “sisterna fechado com limitagdo de dividendos”, e o fluxo de caixa

gerado por estas SPEs Transferidas passa a ser distribuido diretamente para os quotistas do Fil, que sdo acionistas,

independente do fato de as Notas Perpétuas de 12% n3o estarem recebendo o pagamento dos juros diferidos.

59

Figura 05 — Esquema simplificado do caminho do caixa gerado pela Companhia (pds-Operagio)

A figura abaixo mostra, de forma simplificada, como passa a funcionar o fluxo apds a Operagdo se completar.
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5.10 Camo demonstra a figura acima, o lucro gerado pelos aluguéis cobrados devidos aos shopping centers de titularidade

das SPEs Transferidas ndo fica mais sujeito aa limitador de dividendos de 25% do lucro liquido, de mado que o fluxo

de caixa gerado pelos shopping centers passa a ser distribuido diretamente para os acionistas (quotistas do Fll), na

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

acesso a uma parcela muito maior de dividendos do gue tinham pré-Operacao.

No caso dareceita de servicos (estacionamento e outros servicos), com base nas informagdes disponiveis, entendemos
que o pés-Operagdo poderia ter efeito menor sobre este fluxo, pois as empresas que prestam estes servicos
continuariam dentro do ecossistena General Shopping. Ressalvamos, neste particular, que ndo tivemos acesso aos
respectivos contratos de prestacdo de servigo entre essas sociedades e as SPEs Transferidas de titularidade da Vanti,

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

Neste exemplo hipotético da figura acima, vemos que, de um total de receita de RS 240 milhdes (incluindo aluguéis e
servicos), hd uma reparticdo de RS 165 milhdes (69%) que ficam para as SPEs Transferidas (dos quais RS 55 milhdes
sdo referentes a servicos que sdo repassados para a general Shopping). Os RS 75 milhdes restantes continuam
passando pela General Shopping, referentes aos shopping centers que continuam dentro da Companhia. Do total de
recursos que ficam nas SPEs Transferidas, RS 30 milhdes sdo utilizados para pagamento de juros das dividas das SPEs,
e o que sobra sdo RS 40 milhdes, a serem distribuidos para os acionistas (sem qualquer limitagdo de distribuigdo). Do
lade da Companhia, a gera¢ido operacional de caixa de RS 90 milhdes € insuficiente para pagamento de juros de divida
de RS 110 milhdes, sendo gue faltam RS 20 mithdes para pagamento desses juros. Quandoe se analisa o gue schrou
para os acionistas (RS 40 milhdes) com o que faltou para os credores (-RS 20 milhdes), chega-se aos mesmos RS 20
milhtes de gera¢ao de caixa na Figura descritiva do “Antes” da Operagdo. Ou seja, a Opera¢do, uma vez efetivada,

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

No entanto, uma vez gue ha a possibilidade de diferimento dos juros das Notas Perpétuas de 12%, o real cenario a ser
materializado no futuro deverd se dar com a eliminag¢do dos prejuizos advindos da opera¢do remanescente na GSB,
em detrimento dos credores das Notas Perpétuas de 12% que terdo seus juros diferidos. No exemple da Figura abaixo
cam base na Figura 05 anterior, ajustamos os juros de RS 110 para RS 90 (pelo diferimento de RS 20 referente a juros),
resuitando 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 Operacio é benéfica para os acionistas, que passam a receber RS 40 ao invés

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

Figura 06 — Esquema simplificado do caminho do caixa gerado pela Companhia {pés-Operag¢do ajustado)

Acionistias

Credores
{inciui Borxtfrolders)

Em resumo, contando com todos os shopping centers pré-Operagdo, a Companhia jé 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 é muito menor. Como veremos adiante, a Opera¢do

I...
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gera um grave desequilibrio na Companhia, pois foram aportados no Fli as SPEs Transferidas que correspondem a

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

5.315 Apds explicarmos de forma conceitual a perda de fluxo de caixa que a3 Companhia passard a ter no momento pos-
Operacdo, passaremos na proxima Secio a estimativa de quantificacdo do fluxo de caixa que deixa de passar pela
Companhia, de modo a entender se o fluxo que continuaré na General Shopping é suficiente para pagar os juros da

divida (incluindo as Notas e diversos outros créditos, inclusive detidos pelo BNDES).
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Como a Operagao Afeta a Saude Financeira da Companhia

Andlise dos resultados historicos da General Shopping — Demanstragdo de Resultados

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

analisaremas, primeiramente, o histérico dos resultados da Companhia nos Gltimos perfodos,

A tabela apresentada abaixo demonstra a evoiucio dos resultados da Campanhia antes da Operacio. E importante
ressaltar que até a data de emissdo deste Parecer a Companhia ainda n&o havia divulgado as informagdes financeiras
completas de 2018, estando disponiveis apenas as informag¢des financeiras de janeiro a setembro de 2018 (3
trimestres). Desta forma, para fins de comparabilidade entre os perfodos, fizemos a anualiza¢do dos resultados destes
3 trimestres de 2018, utilizando um método de proporcionalidade. Neste método, compilamos os resultados
financeiros trimestrais do grupo de 2007 {periodo mais antigo com informagdes pubficas disponiveis no portal
eletrénica da Companhia) até 2017, de forma a extrairmos quanto o 42 trimestre representou em refagdo aos
resultados do ano completo na década anterior, em média, para cada um dos grupos de contas analisadas. Esse
método visa a absorver a sazonalidade existente no ramo em gue a Companhia estd inserida, no qual o Gltimo
trimestre tende a possuir maior nivel de atividade comercial. Par fim, é importante salientar que as variagBes cambiais
ativas e passivas foram atualizadas conforme as flutuagdes do délar observadas de setembro até dezembro 2018%, j4
0s ganhaos com reavaliagdo de ativos ndo tiveram seus resultados anualizados, tendo sido mantidos 0s montantes
observados em setembro de 2018, Ja os impactos de receitas de juros sobre aplicagdes e despesas de juros sobre

empréstimos foram anualizados normalmente.

@ pe acordo com as DFs da Companhia, a exposicdo Mhanceira da Companhia ao dblar em setemnbra de 2018 de RS 1,200 milh&es, parcialmente compensada pelo hedge
praticado de RS 163 milhdes (LISS 40.000 convertidos a taxa de cambio de R$4,084/0S%). Enlre 30 de setembro de 2018 e 31 de dezembro de 2018 houve valorizacio de
5.1% do Real em relagdc ao Dolar, gerando resultado positivo liquido de R853 miihdes. F este resultado positivo aplicado nos resultados de variagdo cambial acumulados até
setembro,
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Tabela 03: Demonstragdo de resultados histéricos — General Shopping Brasii

Eri RS il 016

Receitas de alugucis 206.745 198616  163.168

Receitas de servigos 90.077 88.076 89.813

Total da receita bruta 2196.822 1B6.592 252981

impostos sobre alugueis eservigas {25.947) {23.832) {21.28%)
Descontos {11647} {10.570) {8.218)
Deduges de recelta {37.594) {34.402) ({29.505)
Receitas liquida de hens e servigos 159,228 252,290 223476

Custos com Pesscal (2.981) {2.300) {2.306)
Custos de Ocupagdo (15.804) {16.894) (16.878)
Cuslos com Servigos de Terceiros (12.357) {6.727) {6.694)
Qutros custlos {3.456}) 4] 8]

Custos dos bens e servigos vendidas {34.598) {25.921) (25.878)
NO** 224,629 226,369 197.598

Despesas gerais e administrativas (55.173) (48.853) [53.499)
Depreciagdo e amortizagio [6.109) {#.678) {3.064)
Qutras receitas e despesas 34,340  255.623 {78.575)
Resultado antes do resuitade linceire 197.687 428.460 62.459

Receitas linanceiras 506.024  135.057 274.853

Despesas flinanceiras {487.836) {380.455} (616.238)}
Resultado financeiro 18,188 (255.398) (341,385)
Impoesto derenda e contribui¢do sacial [32.496} 78.399 {50.513})
Resultado liguido 183.379 251461 {329.439)
Margem de NOE B6,65% 89,73% 88,42%

" Resaltade de 2018 foj anvalizada com base nas resuhtados acumuladoy até o Lerceiro trimestre do pericda

** Conceile de NOM apresentacao pela Emprosa

6.3  As demonstragdes de resultados histdricos da Companhia apresentam uma deterioragda dos niveis de operacio,
sendo este visivel na diminuigdo dos totais de Receita Liguida, principalmente de 2017 para 2018, caindo de RS 252
milhdes para RS 223 milhdes. O impacto direto dessa variagio negativa € uma diminui¢do do patamar de NOI (Net
Operational Incame)?, indice utilizado pelo mercado para avaliagdo financeira de empresas do ramo. O NOt decresce
das niveis de RS 225 milhdes abservadas em 2016 e 2017 para RS 198 milhdes e 2018, Fssa variacio negativa estd
diretamente relacionada com a diminuigia dos montantes de receitas com alugueis, que saiu do patamar de RS 200
milh&es nos anos de 2016 e 2017 para RS 163 milhdies 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 Guaruthos,
acabando por diminuir a capacidade de geragio de receita??. Apesar das flutuagBes acima citadas, o NOt como

percentual da receita liquida (“Margem NOI”) vem se mantendo estavel nos periados apresentados, flutuandao, entre

86% e 90% da receita liguida.

6.4  Quando analisamaos o lucro liguido, vemas grandes flutuages nos anas de 2017 e 2018, que estdo atreladas a fatores
ndo operacianais do negdcio. Os principais causadares dessa movimentagdo sdo os impactos de “Outras receitas e
despesas ndo operacionais” e do “Resultado Financeiro”. Tanto em 2017 gquanto em 2018 a Companhia teve grandes
impactos negativos com despesas financeiras advindas dao pagamento de juros de financiamentos e de variagdes
cambiais de dividasem USS. Em 2017, porém, esse impacto foi parcialmente contraposta por um ganho representativo

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

2 £ importante [risar que embora o NOI seja amplamente aceito no mercado como indice de avaliagdo financeira de empreendimentos imobilidrios e rames de negécio
correlatos, ndo existe padronizagao entre as instituicdes a respeito da forma de cdlculo do indice. Por exemplo: algumas instituigdes considerarn NOI apenas como uma sigla
diferenciada para ¢ indice de £BITDA {Resultados operacionais antes dos impactes de financiamento, tributes sobre a renda e depreciacdo e amortizagdo), mas vollado ao setor
imobilidrio. Outras instituicdes consideram esse mesme racional, mas exctumdo, também, os impostos sobre as receilas. Ainda existeim métodos que consideram o indica apenas até
o lucro bruto, sem inserir as despesas, apenas excluindo as depreciagdes e amortizagdes dos custos e mantendo os impactos dos impostos sobre as receitas. Esse Gltimo modelo é ¢
ulilizade peia General Shopping e loi mantido como padrdo em nossas andlises.

# Essa diminuigdo dos niveis de receitas atreladas & venda do Internacional Shopping de Guarulhes & mencionada ne TR do terceiro lrimestre de 2018 publicado pela

Companhia na se¢do de Comentdrios da Administragao.
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ganho meramente contdbil e ndo gerador de caixa. Em 2018 essa mesma natureza de reavaliagdo acaba por causar
um impacto negativo nos resultados apresentados, que justamente com a perda na varia¢do cambial, intensificam os

prejuizos de RS 329 milhdes estimados para o periodo.

Andlise dos resultados histdricos da General Shopping Brasil — Balanga Patrimanial

Da mesma forma que foi apresentado histérico de demonstragdes de resultade da Companhia nos periodos recentes,
a proxima andlise visa verificar quais eram as posigBes patrimoniais da Companhia para a ultima data de informacgdes

disponiveis, que & 30 de setembro de 2018.

As tabelas abaixo demonstram quais eram as posigdes patrimoniais da General Shopping ainda sem os impactos da
Qperagdo, contendo os respectivos percentuais de representatividade de cada grupo de contas dentro dos totais de
ativos e passivos. A primeira tabela apresenta a vers&o analitica do Balango Patrimonial, enquanto a segunda tabela

apresenta a versdo resumida, que estd sendo demonstrada para facilitar a visualizagdo dos principais grupos de contas.

Tabelas 04 e 05: Balango patrimonial consolidado e balango patrimonial resumido — General Shopping

Balango Patrimonial - General Shopping Balango Patrimonial Resumido- General Shopping

Em RS il L AN Em RS mil SIS L i Gt de 2018
Caixa e equivalentes de caixa 785.304 23,87% A Caixa e equivalentes de caixa 755956 23,82% A
Contas a receber e outros recebiveis 70.540 2,23% Propriedades para investimentos 2.227.150 70,37% B
Tributos a recuperar 193315 0,61% Outros ativos 180.667 5,71%
Ative drculante B45.159 26,71% Total de ativos 3.164.773 100,00%
Aplicacdes financeiras 1.652 0,05% A Empréstimos, financiamentos, Debéntures ¢ CCI 1.865.936 81,51% ¢
Tributos a recuperar 2.760 0,09% Tributos a recolher e diferidos 298856 13,05% D
Depésitos judicials 6.872 0,22% Outros passivas 124.437 5,44%
Qutros recabivels 12.685 0,40% Total do Passivo 2.289.229 100,00%
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 7037% B

Imobilizade e Intangivel 18.345 0,58%

Atjvos fixos e de investimento 2.245.495 70,95%

Total do Ativo 3.164.773 100,00%

Fornecedores 8.872 0.39%

Empréstimos, financiamentos, Debéntures e CCi 88.548 3,87% C

Passivas de partes relacionadas 24.190 1,06%

Tributos a recalher 167.376 231% D

Quiras passivas de curto prazo 19.331 0,84%

Passivo circulante 308317 13,47%

Empréstimos, financiamentos, Debéntures e CC) 1.777.388 77649% C

Tributas a recalher e tributos diferidos 131.480 5,74% D

Qutras passivos de longo prazo 72.044 3,15%

Passivo ndo dirculante 1.980.912 86,53%

Total do Passivo 2.289.229 100,00%

Capital social 383.157

Reservas de lucros/Prejuizes acumulados 841529

Lucros ou prejuizos do exercitia {349.142)

Patrimdnio Liquido B75.544

Total do Passivo + Patriménic Liguide 3.164.773

Como pode ser visualizado, s80 quatro os grandes grupos de conta que compdem o Balango Patrimonial Consolidado
da Companhia. No Ativo, temos os grupos de {A) Caixa e Equivalentes de caixa e {B) Propriedades para investimentos

shopping centers), sendo que ambos em conjunto representam cerca de 94% do total de ativos da Companhia. Nas
{shopping ), q j P p
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posicBes passivas temos os grupos de (C) Empréstimos, financiamentos, debéntures e CCl (ou sejs, toda a divida
financeira da companhia) e (D) Tributos a recolher e diferidos, sendo que “C” e “D” em conjunte, representam cerca

de 95% do total de passivos da Companhia.

Em resumo, na posi¢iio da Companhia pré-Operagio vemaos que: (i) havia uma divida liquida®® de RS 1,1 hilhdo & um
valor total de shopping centers de R$ 2,2 bilhGes, ou seja, pré-Operagdo os ativos operacionais valiam contabilmente
cerca de 2 vezes o passivo financeiro liquido; e (i) a divida liguida representava 5,6 vezes o NOIl anual da Companhia.
Nas prdximas se¢bes 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 NOIl anual da Companhia.

# Divida financeira menos caixa e aplicagdes financeiras.
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Impactas da Operagdo nas Receitas e no resultado operacional (NOI)

6.10 A estimativa dos resultados da Companhia para o ano completo de 2018, por meio da anualizagdo dos resu'tados

6.12

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 tal andlise faz-se necessdria a exclusdo dos resultados das 11 SPEs
Transferidas para o Fll, pois, pos-Operagdo, os resultados destas 11 $PEs deixardo de fluir pela General Shopping e
passardo a ter suas participa¢es destinadas diretamente aos acionistas. O objetivo final da analise é observar qual

serd o nivel de geragdo de caixa da Companhia sem as SPEs transferidos para o FIl.

Sendo assim, é importante ressaltar uma fimitagio de informacdes financeiras em relagdo as SPEs Transferidas. Para
estas SPEs, ndo tivemos acesso a uma Demonstragio de Resultados (“DRE”) completa, mas apenas informacdes 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 informagdes recebidas contemplam ¢ ano completo de 2018. Com base
nestas informacdes de resultado de 2018 das SPEs Transferidas e a DRE da General Shopping anualizada, fizemos uma

andlise financeira para estimar o resultado que sobraria na General Shopping pés-Operagio.

A tabela abaixo faz a comparacdo dos impactos no NOI da General Shopping pds-Operagado. A apresentacdo das
informacbes se da da seguinte forma: {i) parte-se, primeiramente, dos resultados anualizados da Companhia pré-
Opera¢do (coluna “General Shopping Total”); {ii) posteriormente apresenta-se os resultados das SPEs Transferidas
para 0 mesmo periodo (coluna “SPEs Transferidas para o FII"); (iii) por diferenga da primeira com a segunda coluna
encontra-se o NOI restante na General Shopping pds-Operacdo (coluna “Operagdes Restantes GSB"); (iv) por fim,
fazemos a andlise de qua! o grau de representatividade dos fatores de NOI que cada um das parcelas de ativos

segregados possuem em relagdo 3 General Shopping pré-Operagdo®.

“ Em fungdc das limitagSes de informagdo encontradas para realizagdo das andlises, salientamas que podem existir impactos nas Demonstragdes de Resultado que ndo estdo

5@
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Tabela 06: Impactos da Operagdo no resultade operacional (NOI)
Resultados para o ano completo de 2018

Partlcipagio do total G5B
Genera - spEs 0 [l Operacies M Bs peragdes

‘Restantes |l 1
B : R R coesp o paraopil
Receitas de aluguels 163.168 147.932 15.235 50,66% 5,34%
Receitas de servigos prestados 89.813 37.488 52325 41,24% 58,26%
Total da receita hruta 252.981 185.420 67.561 73,29% 26,71%
impostos sabre alugucis ¢servigos prestados {21.287) {15.234) {6.053) 71,56% 28,44%
Descontos {8.218) {3.754} {4.465) 45,67% 54,33%
DedugBes de receita {29.505) {18.987} {16.518) 64,35% 35,65%
Receitas liquida de bens e servigos 223 A7¢ 166.433 57.043 254,47% )] 25,53%
Custos dos alugueis e servi¢os prestados {25.878) {23.922) {1.855) % 7.56%
NQI** 197.598 142511 55.087 t ?2,]2§ ) 27,88%
Area bruta locivel - Em m? 192.576 131.572 651.004 68,32% 31,68%
Receita de aluguel por metro quadrado locavel- Em RS mil par m* 0,847 1,124 0,250
NOI por metro quadrado lacdve! - Em RS mil per m? 1,026 1,083 0,903
Diferengade receita de aluguel por metro quadrado - Em RS mil por m? (0,875}
Diferenga percentual de receita de aluguel por metro guadrado {77,79%)
Diferenga de NCI por metra quadrado- Em RS mil por m? (¢,180)
Diferenca percentual de NOI por metro quadrado {16,63%)

* Resultado do ana completode 2018 para o Grupo General Shapping Brasil foi obtido através da anualiza¢io dos resultados acumulados até o
terceiro trimastre do mesmo periodo através de métricas hitldricas
** Canceito de NOI utilizade pala Empresa emque considera-se samente os impactos de receilas, impaslas e dedugdes de receilas e custos,

excluindo a depreciagio e amontizogdo dos custos

6.13 Como pode ser observado, a maior parte das receitas da Companhia devera ser transferida para o Fll, ja que as SPEs

6.14

6.15

6.16

Transferidas representam RS 166 milhSes 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 milhdes no mesmo periodo. Em
relacdio a abertura da receita, as informacdes financeiras disponiveis levam a crer que seriam transferidas para o Fil
91% das receitas de alugueis e 42% das receitas de servigo. Quanto ao resultado operacional (NOI), o montante que

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

Concluindo, a Operagdo deverd ocasionar a transferéncia para o Fll - e, portanto, direto para os acionistas — de 74%

das receitas liquidas®® de 2018 e 72% do NOI.

Fazendo a mesma comparagdo para os dades de metros quadrados locaveis, as SPEs Transferidas detém cerca de 132
mil?® metros quadrados disponiveis possivels de serem alugados, enquanto os shopping centers remanescentes na
Companhia deteriam cerca de 61 mil metros quadrados locévels. Ou seja, a Operagic ocasionara a transferéncia para

0 Fll - e, portantao, direto para as acionistas — de 68% do total da drea bruta locével.

A distingdo entre 0s percentuais de receitas de aluguel transferidos (91% do total) e a quantidade de metros guadrados

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

limitadas disponiveis, vemos que o valor de locagio médio das shopping centers das SPEs Transferidas é RS 1,124/m?,

enquanteo daos estabelecimentos que permanecem na GSB é de RS 250/m?, uma diferenga a menar de 78%. Ou seja,

aparentemente estdo sendo transferidos para o Fll, e dai direto para as acionistas, os shopping centers com melhor

*5 Assim como na nota anterior, em fungdo das limitagdes de informacdo encontradas para realizacdo das analises, salizntamos que podem existir impacies nas Demonstracdes
de Resuitado que ndo estdo sendo consideradas messa apresentagao e poderiam alterar as conclusdes.
*Valores proporcionais as parlicipagdes da G5B nas respeclivas 5PEs.
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aluguel por metro guadrado, e deixando na Companhia os shopping centers com piores alugueis por metro

quadrado.

Em termos de NOI por metro quadrado, esta diferen¢a demonstra-se menas relevante comparativamente a receita

por metro quadrado, embora a razde de NOI por metro quadrado também seja maior nas SPEs Transferidas. O NQO¢
par metro quadrado das SPEs Transferidas é de RS 1.083, versus RS 903 da General Shopping pds-Operagio,
resultando em uma diferenga a menaor de 17%. Essa diferenca é menar quando comparada a de receita de aluguel por
metro quadradoe, pois no consolidado da General Shopping ha varias entidades como foco apenas em prestacdo de
servigos (como a Atlas), ao passo que as 11 SPEs Transferidas sdo focadas em receita de locacdo. Isso pode ser visto
na tabeta acima, mostrando que dentre a total de receitas de servigos “samente” 42% estdo sendo transferidos para
o Fll, restando 58% na Companhia. Ressalvamos, neste particular, que n3o tivemos acesso aos respectivos contratos
de prestagdo de servico entre essas sociedades e as SPEs Transferidas de titularidade da Vanti, tampouco sendo

possive! afirmar se esses contratos continuam (e continuardo) em vigor.

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

em torno de 11%.
Os acionistas, por outro lado, receberio R$ 143 mithdes em resultado operacional por ana via Fll apds a conclusdo da
Operacdo.

Ressaltamos gue as bases de informac@es utilizadas para estas andlises ndo incluem as Demonstrag8es Financeiras
pro-forma (pds-Operagdo) que viabilizariam uma andlise mais detalhada e que, até a data de emissdo deste Parecer,

ndo haviam sido dispanibilizadas pela Companhia.
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Impactes da Operagdo nas contas patrimoniais da Generol Shopping

Apods termos analisado os resuftados estimados pds-Operagdo, passamos agora a analise das posi¢des de balango da
Companhia pds-Operagdo. O propasito é visualizar os impactos que a Operagdo gera nas principais contas de balango

da Companhia.

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

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

Diferentemente das andiises de resultado, entretanto, as informagdes de balango da Companhia ndo podem ser
“anualizadas” para dezembro de 2018 pois as posigdes de halango ndo necessariamente seguem flutuagdes logicas de
acumulagdo. Com isso, na comparagdo proposta estaremos colocando lado 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 Operagdo. Sahemos da limitagdo desta andiise e mais uma vez
ressaltamos que para se chegar a uma conclusdo mais robusta, ferfamos que ter acesso as Demonstragdes Financeiras
pro-forma (pds-Operagdo) preparadas pela Administragdo, que, até a dats de emissdc deste Parecer, ndo foram

disponibilizadas pela Companhia.

A tabela abaixo mostra a comparagdo entre as principais contas de balango da General Shopping (Consolidado, pré-
Operagdo) e os mesmos grupos de contas dos balangos somados (combinados) das SPEs Transferidas. Os grupos de
contas selecionados 530 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; {ii} a
seguir apresentamos a coluna “Distribuicdo de dividendos”, que exclui o caixa que serd utiiizado para distribuir os
dividendos em espécie; {iii) depois incluimos a coluna com os montantes de saldos das SPEs Transferidas; {iv) por fim,
a diferenga resuttante da trés colunas anteriores estima quais seriam as posigdes remanescentes das operagdes da
Companhia apés consumada a Operag¢do. Abaixo dessa andlise inserimos a ordem de grandeza percentual que cada

segmento reterd dos principais grupos de contas apds a Operagao.
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Tabela 07: Impactos da Operagdo nos principais grupos de contas do balango patrimonial da General Shopping

" total [ oistrisuigso il - 5pes il Operacdes’

.- General . de Transferidas [l -Restantes .
NS g " Shopping .l ‘Dividendos [l - paraoFll -~ : . G5B .
Caixa e Equivalentes de Cafxa 756.956 207.239 4,782 544935
Fropriedades para (nvestimentos 2.227.150 1.502.766 724,384
Empréstimes, Financiamentos, Debéntures e CCI {passive financeiro) (1.865.936) {340.623)  {1.525.313)
Tributos a Recolher e Diferidos {298.856) {88.158) (210.698)
Saldo Liquido de Partes Relacionadas™ {215.607) 215.607
Partlcipagdc de cada grupo nas principais contas
Caixa e Equivalentes de Caixa 100,00% 0,63% 21,99%
Propriedades para Investimentos 100,00% 67,47% 32,53%
Empréstimos, Financiamentos, Deb&ntures e CCI {passive financeiro) 100,00% 18,25% 81,75%
Tributos a Recolher e Diferidos 100,00% 29,50% 20,50%

*Baseado apenas nos saldos de ativos ¢ passaviso das operagdes Lransferidas para o Fll para uma nogde da ardem de grandeza dos impaclos apds a

trznsagiio. Os reais montantes podem divergir desses apresentados na andlise

A tabela acima mostra que o processo de transferéncia de ativos pretendido pelos acionistas causa grande
desequilibrio da ordem dos ativos e passivas restantes na Companhia. O primeiro grande fator a ser mencionado é a
diminuigio considerdvel de caixa ocasionada pela distribuicdo de dividendos em dinheiro. A distribui¢do de cerca de
RS 207 milhdes em dividendos faz com que o caixa restante passe a representar 29% da divida versus 41%
anteriormente. O Endividamente Liquido da Companhia, que era de cerca de RS 1,1 bilho antes da distribuicio dos

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

Comparando os saldos dos demais grupos de contas selecionados a deseguilibrio fica mais evidente. As SPEs

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

No entanto, quando analisamos o grupo de dividas financeiras?’, o tratamento jd é bem diferente. No cendrio pds-
Operagdo, as SPEs transferidas — que representam 68% da area bruta locavel — carregario apenas 18% da divida
financeira. A General Shopping, por autro lado, que fica com apenas 32% da drea hruta locdvel, no cendrio pds-

Operagdo passa a carregar 82% da divida financeira.

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

da divida financeira.

Ainda que a conta da divida seja feita considerando o caixa {conceito de divida Iiquida), no cendrio pds-Operagdo a

Companhia ainda tera 75% do endividamenta liquido combinado.

Cabe mencionar, também, o fato de que os tributos diferidos e a recolher também terdo distribuigdo muito
desproporcional, pois esses passivos ficardo em 71% de sua grandeza com a General Shopping, enquanto os ativos
transferidos terdo que arcar apenas com 29% de tal valor. Deve-se tomar como hase o fato de gue esses sdo passivos
relevantes e gue, eventualmente, podem ser considerados como divida em fungdo de futuros atrasos de pagamento

pela geracio de caixa deficiente.

¥ Empréstimes, Financiamentos, Debéntures e CCI.
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No que tange ao halango das 11 {onze) operagdes transferidas ao FIl deve-se salientar que existem satdos de ativos ¢
passivos em aberto com partes refacionadas que podem representar impactos relevantes nos balangos consolidados
das entidades remanescentes apds a Gperagdo e distribuicdo de dividendos. As 11 {onze) SPEs Transferidas possuem
cerca de RS 168 milhdes a receber e cerca de RS 384 milhdes a pagar relativos a partes relacionadas, gerando uma
posigdo liquida negativa de RS 216 milh&es (passive das 11 {onze) SPEs Transferidas) que podem, eventualmente,
significar recebiveis & Companhia. Entretanto, as informagdes que recebemos a respeito do tema ndo demonstram
analiticamente a destinagdo de tais recursos e, assim, ndo podemos 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 situagdo do balange patrimonial da Companhia apds a Operagdo esta

relacionado a situag¢do do patriménioc llquido restante da General Shopping apés a Operagdo concretizada.

A tabela abaixo segue a linha da tabela anterior dos grupos de contas de balango: (i) primeiramente apresentamos os
grupos de contas do patriménio liquido da “Total General Shopping”, ou seja o grupo como um todo pré-Operagdo,
(i1} a seguir, a coluna de "Distribui¢do de dividendos” demonstra a baixa da Reserva de Lucros a Realizar ocasionada
pela distribuigdo dos dividendos em espécie e por quotas dos ativos transferidos, assim como planejado pela
administragdo; (iii} depois incluimos a coluna com os grupos gde contas de patrimdnio liquido, mas dessa vez
identificando os montantes de saldos observados nas SPEs Transferidas; (iv) por fim, destacamos quais seriam as

posi¢cdes remanescentes do patriménio liquido da Companhia apés a Operagdo.

Operaghes.

‘Restantes

Capital Social 383.157 4] 297927 383.157
Reservas de lucros/Prejuizos acumulados (contém RLAR) 841.529 {828.956) ] 12573
Lucros ou Prejufzos do Exercicio {349.142) 0 13,845 (349.142)
Total do Patrimdnio Liquido 875.544 {828.956) 311.772 46,588

Oimpacto no patriménic liquide ocorre pela haixa das Reservas de Lucro a Realizar devido a distribuigdo de dividendos
propostos pela companhia no montante de RS 829 milhGes. O total do patriménio liquido da Companhia cairia de RS
876 milhdes para RS 46 milhdes, £ importante ressaltar que, dentre os ativos das operacdes remanescentes na

Companhia, hd um recehivel sem data de vencimento no montante de RS 30,7 milhdes relativos a Golf Participagdes
Ltda. (acionista majoritario da Companhia).

Novamente ressaltamos que as bases de informagdes utilizadas para estas analises ndo incluem as Demenstragdes
Financeiras pro-forma (pds-Operagdo) que viabilizariam uma analise mais detalhada e que, até a data de emisséo

deste Parecer, ndo haviam sido dispenibilizadas pela Companhia.

\\l'».
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Resumo dos Impactas nos Indicadores Financeiros

Com base nas informacdes dispaniveis €& possivel concluir que a Operagdo devera ocasionar deterioracdes
significativas na salde financeira da General Shapping. Todos os aspectas analisados, demonstraram piora expressiva

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

A tabela abaixo demonstra a resuma dos desequilibrios por tipo de analise financeira considerada para comparagdo
entre a General Shopping pds-Operagdo e as 11 (onze) SPEs Transferidas. S3o 4 (quatra) os tipos de desequilibrios
apresentadas: {i) Desequilibrios na Geragdo de Caixa; (i) Desequilibrios Patrimoniais; (iii) Desequilibrios de

Endividamento Financeiro; e {iv) Desequilibrios de Patriménio liguida.

Tabelza 09: Sumdrio dos desequilibrios financeiros causados pela distribui¢do de dividendos

.. SPEs Transferidas - Operagdes .-
ZparaoFi -l | RestantesGSB. "

Cesequilibrios na Geragiio de Caixa

Receitas de alugueis 147.832 15.235
Receitas ligutdas 166.433 57.043
NG 142511 55.087
% de Receitas de aluguels 90,66% 9,34%
% de Receilas liquidas 74,47% 25,53%
% de NOI 72,12% 27,88%
Desequilibrics Patrimcniais
Propriedades para investimentos 1.502.766 724,384
Area bruta locave! - Em m? 131,572 61.004
Aluguel por m? lacavel - Em RS mil por m? 1,124 0,250
NQI por m? locdvel - Em RS mil por m? 1,083 0,903
% Propriedades para Investimentos 67,47% 32,53%
% de drea bruta lacdvel lociveis - Emm? 68,32% 31,68%
Desequilibrios de Endividamento Financeiro
Empréstimes, Financiamentes, Debéntures & CCI {passivo financeiro) {340.623} {1.525.313)
% de Empréstimos, Financiamentos, Debéntures e CCl {passivo financeiro) 18,25% 81,75%
Relagdo de divida liquida sabre o NOI 2,4 veres 17,8 veres
Relagdo de divida liquida sabre o Patriménic Liquide 1,1 vezes 21 vezes
Desequilibrias de Fatrim6nio Liquido
Capital social 287.927 383.157
311.772 46588

Patriménio liquide

Em todos os fatores analisados, a situacdo financeira da Companhia pés-Operagdo 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 diminuigdo de capacidade de geragao de caixa pode ser visualizada, também,
na deterioragdo patrimonial dos ativos remanescentes, jd que eles mantiveram apenas 33% das Propriedades para

Investimento {imdveis geradores de receitas), e 32% do total de metros quadrados locaveis.

A menor capacidade de geragdo de caixa é grave quando analisamos a divida que permanecera da G5B: a Companhia
permanecerd com 82% da divida financeira original. Ou seja, a General Shopping ficara com 28% do resultado
operacionais e 8§2% das dividas. Este profundo desequilibrio entre direitos e obrigagdes tem o potencial de levar a

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

Isto fica claro também quandae analisamos o indicadar de divida liquida versus geragdo de caixa operacional. Enquante

a Companhia pré-Operagdo detinha uma divida liguida de 5,6 vezes o tamanho da sua gera¢ao de caixa (NOI), apas a
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Operagdo essa relagdo sobe para 17,8 vezes. Ja os ativos transferidos teriam uma refagdo de divida fiquida sobre
geragdo de caixa de apenas 2,4 vezes, indice muito mais favordvel que aquele da Companhia apds a Operagéo

consumada.

A tabela abaixo demonstra a capacidade da Companhia no pds-Operagdo de arcar com as despesas financeiras de
pagamentos de juros dada a alocagio de atives e dividas resultante do processo de distribuigdo de dividendos. Os
fatores considerados na analise sdo {I) NOI remanescente na General Shopping no pés-Operagdo, assim como [ foi
apresentado em andlises anteriores, que representa a geragdo de caixa operacional que de fato poderd ser utilizado
para cobrir o servigo da divida; {ii} A estimativa de pagamentos de juros sobre a divida financeira remanescente, que
consiste em uma aproximacdo das despesas anuais com juros da Companhia dada a parcela da divida que permanece
na opera¢ic da General Shopping apds a Operagdo; e (iii) 0 recebimento de juros por aplica¢des financeiras,
anualizados, que também devem ser considerados como entrada de caixa. O resultade encontrado na andlise ¢é de
que a geracdo de caixa anual da Companhia pds-Operagdo, através do NOI e dos juros recebidos de aplicagdes
financeiras é deficiente em cerca de RS 89 milhes para cobrir os juros a serem pagos relacionados ao endividamento
remanescente da operagdo da Companhia, demonstrando profundo desequilibrio econdmico proporcienado pela

Operagdo.

Tahela 10 — Estimativa de servigo da divida ~ General Shopping pds-Operagaoc

EmRSmil A R

NO| remanescente na General Shopping 55.087
Estimativa de pagamento de juros sobre a divida remanescente {172.362)
Recebimento de juros sobre aplicagdes financeiras 27.90%
Défict de caixa {89.365)

Quanto ao patriménio liguido da Companhia, apesar de provavelmente continuar positivo apds a Operagdo, ha uma
grande chance de se tornar negativo ao longo de 2019, dado o alto patamar de despesas financeiras em relagéo aos

ativos operacionais que permanecem na Companhia gerando resultados.
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7 Como o mercado de acdes e de divida percebeu a Operacio
Introducdo
7.1  Nesta se¢do exploraremos como os mercados de acdes e de divida se comportaram apds o antéincio da Operagéo, em
termos de valores de negociacdo das agdes da Companhia {(GSHP3, negociadas na B3) e das Notas Perpétuas emitidas
pela Companhia {negociadas no mercado internacional). Por Ultimo, demonstraremos a perspectiva das agéncias de

classificagdo de risco sobre a Operacdo.

Mercada de acbes

7.2 Asacdesda General Shopping Brasil 5.A. sdo negociadas na B3 através do ticker GSHP3. Antes do anuncio da Operagéo
as agBes da Companhia eram negociadas a RS 2,71/a¢80, valor que, multiplicado pelo niimero de agdes da Companhia,
equivalia a um valor de mercado total (“Market Cap”) de RS 188 mithdes. Este & o valor que o mercado atribuia
Companhia antes do antncio da Operagdo.

7.3 No dia seguinte ao anudncio da Operagdo {27/12/2018) as agdes passaram a ser cotadas a RS 7,18/a¢do {equivalente a
um Market Cap de RS 498,5 milhdes), tendo posteriormente reduzido para um patamar de RS 6,00/agio em
26/02/2019, o que equivale a um Market Cap de RS 416,6 milhes, com a valorizagdo do Market Cap em RS 229

mithdes,

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

Gréfico 01 — Market Cap da General Shopping, em RS milhdes

Marlket Cap (BRL milhdes)
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7.5  Emuma primeira andlise, poder-se-ia concluir que o mercado de agdes reagiu positivamente ao antincio da Operagio,
dada a valorizagdo do seu Market Cap. Todavia, precisamos antes analisar alguns aspectos relevantes. Um fato chave

que se deve levar em consideragdo é que, apds o anldncio do pagamento dos dividendos, o mercado passou a precificar

3
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no valor da ag3o o valor daos dividendos anteriarmente inesperados. Considerando esta questdo, esperar-se-ia que o

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

Considerando que o valar total dos dividendas declaradas foi de RS 828,9 mithdes e o Market Cap em 26/02/2019
{apds anuncio dos dividendas} é de RS 416,6 milhGes, podemos perceber que o mercado ndo precificou a totalidade

dos dividendos anunciados, canforme demonstrado na tabela abhaixo.

Tabela 11 — Dividendos anunciados e Market Cap

2/ BRL'MIithBes? Cale. &

Dividendos - Parcela em dinheiro 2072 A
Dividendos - Parcela in natury 6217 8
Tatal dividendos 828,9 C=A+B
Market Cap em 26/02/2019 416,6 D
Dividendo néo considerado pelo mercado no prego da agdo 412,3 E=C-D

Percebe-se que a valarizagiio do Market Cap de R$ 229 milhfies é muito proxima do montante gue devers ser
distribuido em caixa apenas {R$ 207 milhGes), ndo incorporando o valor dos dividendos a serem pagos in natura. tsto
€ um indicativo de que (i} o mercado acredita que, dada a excentricidade da Operagéo, hd uma prohabilidade relevante
de a Operagdo niio ocorrer; ou (ii] que o valor justo da parcela in naturg ndo € de RS 621,7 milh@es, visto que a outra
parcela seria distribuida em dinheiro, ndo restando duvidas sobre seu valor; ou (iii) uma combinagdo das duas
hipdteses anteriores. De qualquer forma, a rea¢do do mercado indica que a expectativa em rela¢do a Operagio é
baixa, possivelmente por notar que a Operacdo visa a transferéncia de valor dos credores para os acionistas, e,

portanto, a valorizacio da agio precificou apenas 28% do valor a ser distribuido em dividendos.

Uma ¢ltima andlise a ser realizada em relag3o ao prego das ag8es da General Shopping é uma comparagéo do valor
de mercado de suas agdes (Market Cap) com o valor de seu Patrimdnio Liquido Contdbil {“PL Contabil”), realizada
entre dezembiro de 2016 e dezembro de 2018 {considerando o PLde 31 de dezembro de 2018 como sendo o mesmo

de 30 de setembro 2018), e demaonstrada na tabela abaixo.

Tabela 12 — PL Contabil e Market Cap

Em BRL milhﬁs

dez-16 §73,2 2594 26,65%
mar-17 9776 425,6 43,53%
jun-17 904,7 351,1 38,81%
set-17 932,1 4236 45,44%
dez-17 1.224,7 396,5 32,37%
mar-18 1.160,0 3229 27,83%
fun-18 536,8 267,3 28,54%
set-18 875,5 243,0 27,76%
dez-18 875,5 4569 52,18% 3590%

Fontes: DFs da Empresa ¢ Bloomberg

Na tabela vernas que o valor de mercado da companhia sempre esteve abaixo dao PL Contdbil, senda, em média,

35,50% do PL Contdbil no periodo {tabela acima). Portanto, a percepgdo do mercado de agdes é gue os registros

)
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contabeis da Companhia superestimam o valor real dos seus ativos, provavelmente em fung¢do das diversas

reavaliagBes pasitivas do valor justo das SPEs que ocorreram ao longo dos ultimos anas.

Vale ressaltar que a distribuigio de dividendos de um valor referente a 199% do Market Cap é algo completamente
fora do padrdo das empresas listadas em bolsa e é incoerente por si s, pois nao se pode distribuir um valor que ndo

existe. Considerando os fatos expostos, podemos concluir que o mercado percebe a incoeréncia deste fato.

O valor do patrimdnio de uma empresa € definido como o valor de seus ativas menos o valor de seus passivos. No
casa da GSB pré-Operagiio, o valor de mercado de suas agles 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 {valor das acdes + valar
das dividas} n8o tenha se modificado de forma relevante apenas em razao do andncio da Operacdo (pois as operagdes
combinadas continuam sendo exatamente iguais), o valor de mercado das agdes s 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 que representa uma transferéncia de valor des credores para os acionistas, com a subversic da ordem
de prioridade 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 evolugdo do preco das dividas que s8o negociadas no mercado,

ou seja, as Notas. As demais dividas da Companhia n&c sdo negociadas no mercado.

Mercada de divida

Apresentamos no grafico abaixo a evolugio dos precos das duas principais dividas que tém negociagdo no mercado
internacionatl. Percebe-se que desde o anuncio da Operagdo houve uma queda relevante nos precos de mercado das

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

Grafico 02 — Percentua! de valor da face das Notas Perpétuas de 10% e das Notas Perpétuas de 12%

Percentual de negociacdo das Perp, Bonds
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7.14  Tituios financeiramente saudaveis, ou seja, que tém boa probabiiidade de serem pagos pelos devedores, sdo

7.15

7.16

7.18

7.19

normalmente negociados proximos do seu valor de face, ou seja, proxime de 100% por titulo. Analisando as Notas
Perpétua de 12%, que apresenta opgde de ndo pagamento de juros pela Companhia {(opgao esta que vermn 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 anuncio da Operagde o mercado precificava que receberia apenas 61% do que tinha investido
no titulo. Apds o andncio da Operagido o gquadro piorou, e o mercado acredita que so ird recuperar 45% do valor
investido.

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 anuncio da Operagdo agora esta sendo negociado a

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

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 dividas.

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

RS 102,1 milhSes entre inicio de dezembro de 2018 e 26 de fevereiro de 2018.

Grafico 03 — Valor de mercado das Notas Perpétuas

Valor de Mercado das Perp. Bonds (10% e 12%)
{Em BRL milhdes)

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 (ndo negociadas em mercado), o valor total da perda para os

credores seria ainda maior.

Assim, realizando a comparagdo entre as varia¢des negativas no valer de mercado das Notas Perpétuas e as variagfes
pasitivas no valor de mercado das agdes da Companhia, percebemos que de fate a Operagao gerou uma transferéncia

de rigueza dos credoras em favor dos acicnistas.

# valor de Mercado somado das duas Notas Perpétuas {de 10% e 12%) em R$, considerando & taxa de cAmbio do dia 27/02/2019 {USD 1 = R$ 3,7351) dnica para conversio
dos valores de mercado diarios das Notas Perpétuas (apresentados em LISD) para que fossem retirados os efeitos da variagdo cambial no periodo.

1<
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Avaliacda da agéncia de rating Moody's

7.20

7.21

7.22

7.23

Par ultimo, passamos a analise da avaliagdo que agéncias especializadas fazem em relagda ao risco de crédito da
General Shopping. De forma geral, empresas que possuem titulos de divida emitidos no mercado internacional
normaimente tém seu risco de crédito avaliado por agéncias especializadas, coma Fitch, S&P e Moaodys. Os relatdrios
de avaliagdo da capacidade de pagamento (“Ratings”) qualificam a sadde financeira das empresas e o risco de calote
dos seus titulas de dlvida.

As empresas cujos Ratings sdo considerados Investment Grade, conforme gréfico abaixo, apresentam baixo risco de
inadimpléncia, enquanto empresas com Ratings no grupo Predominantly Speculative® apresentam alto risco de
inadimpléncia, ou jd estdo inadimplentes. As Natas Perpétuas foram emitidas em 2010 e 2012, quandoe a GSB era
avaliada com o rating Ba3 da Moady’s, que representa um grau especulativa (“Speculative”}. Como pode ser visto no

gréfico abaixo, a partir de maio de 2014 a Moody's comegou a rebaixar o rating da Companhia, dado o

acompanhamento e as analises constantes da agéncia de rating.

Grafico 04 — Evolugdo dos ratings da General Shopping

Hopdy's Evolucdo dos Rabp: € Outiets do Brasd SA.
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Nosegundo semestre de 2015, o Rating da GSB fai rebaixado duas vezes, primeiramente para o nivel B2 {em setembro)
& posteriormente para o nivel Caal {em novembra), entrando no grau predominantemente especulativo e que

apresenta risco de insolvéncia. Vale ressaltar que estes rebaixamentas dos ratings estdo atrelados a suspensdo, em

setembro de 2015%, dos pagamentas de juros das Notas Perpétuas de 12%.

Um outro rebaixamento ocorreu em outubro de 2018 — para o nivel Caa2. Em janeiro de 2019 a agéncia classificadora

Moady's emitiu um comunicado informando que o rating da GSB estd em revisdo, com perspectiva negativa, por

conta do anlincio da Operagdo®.

1 Categorias de grau de investimentoa indicam uma probabilidade baixa a moderada de risco de crédito {risco inadimpféncia); enquanto categorias de grav especulalivo ou
sinalizam uma probabilidade de risco de crédito mais alta ou indicam que a inadimpléncia ja ocorret. Fonte:

https://wwaw fitchratings.com.br/system/pages/337/Defini%eC3%A 736 3%BSes_de_Ratings.pdf
3 C onforme Roting Actions divulgados pelz Moody's indicando os motivos para rebaixamento do rating. Disponivel nos links < htips://www. moodys.com/research/Moodys-

downgrades-General-Shopping-Brasil-s-Corporate-Family-Rating-to--PR_334319> e <  https://www.moodys.com/research/Meoodys-downgrades-General-Shoppings-

unsecured-debt-rating-to-Caal-oullook-«PR_338018>
2t https:/fwww.moodys.com/rasearch/Moodys-places-GSBs-CFR-rating-on-review-down-following- announcement--PR_393580
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O comunicado da Moody’s descreve que “a revisio dos ratings da GSB se cancentrara em vdrios fatores, inciuindo 1)
reducdes significativas de portfdlio e geracdo de fluxo de caixa para atender a divida relacicnada &s Notas Perpétuas
de 10%, USS 164,2 milhdes, Notas Perpétuas seniores sem garantia, atuslmente classificados como CaaZ; 2) quaisquer
complexidades refacionadas & sua estrutura de capital futura, incluindo as Notas Perpétuas subordinadas de 12% de
cupom, USS 150 milhges, atualmente classificados como Ca; 3) sua estratégia operacional pars o futuro e 4) se a GSB

continuard a operar como uma empresa de vida infinita” 3 (Grifo FTI).

Qu seja, temos um avaliadar 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
sohbrevivéncia da Companhia no longo prazo. Estes sdo fortes indicadores de que o mercado de crédito recebeu
muito mal a Qperagao, e fica evidente que a Operagdo tem um grande impacto na capacidade da Companhia em

arcar com seus compromissos de divida.

EE
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recer Técnico referente & Operagio propasta pela General Shapping e Qutlets do Brasil S.A. E iTl CONSULTING

riticas aos Pareceres Técnicos Apresentados pela General Shapping
troducéo

Nesta sec¢do, apresentamas nossa visdo a respeito dos temas abordados e conclusdes apresentadas nos pareceres
contratados pela GSB e constantes dos autos: (i) “Parecer tecnico-cantahil analisando a destinagdo da reserva de
fucros a realizar em virtude da realacagdo de ativos realizada pela GSB”, elabarada pela Professor Dr. Eduardo Flores
e datado de 31 de janeiro de 2019 (“Parecer Contabil”); e {ii} “Ldgica Econémica da Realocacdo de Ativos da General
Shopping e Outlets Do Brasil 5.A.”, elaborado pela GO Assaciados e datado de 1 de fevereira de 2019 (“Parecer

Econédmico”).

Parecer Contabil

O Parecer Contabil é uma resposta a consulta realizada pela General Shopping sobre a “destinagdo do saldo da canta
de reservas de lucros a realizar na forma de distribui¢do de dividendos em decorréncia da realocagdo de ativos

realizada pela GSB" %,

O guestionamento realizado pela GSB, contratante dos servicos, fai: “a realocagdo de ativos pretendida paderia ser
cansiderada como um eventa econdmico-financeiro de realizagio da reserva de lucros a realizar, implicando assim, a

sua distribuigdo a titulo de dividendos?”,

De acardo caom o autor, o parecer analisa 0s assuntos levando-se em conta a “1...] esséncio econémica dos eventas e
transacdes, a qual visa prestar & cantabilidade a suporte necessdrio pare fidedigno reflexfio de tals eventas e

transacdes nas demonstracdes contébeis.”!

Apresentamaos na tabela a seguir os principais pontas em que nds discardamos da posigdo cantida no Parecer Contabil,

incluindo uma breve referéncia a posigdo do autar e as argumentas contraditdrios da FT1 para cada tema.

3Ep
Hp
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Tabela 13 - Principais pontos de discordancia entre a FTl e o Parecer Contabil

ﬁ ENSITING

Realizagdo
da RLAR

Referéncio:
29§, pagina
10 (Item 3)

“Com efeito, em 21 de
dezembro de 2018, 0 GSB
realizou um Compromisso de
Subscrigdo de Cotas, na qual se
comprometeu com a
subscricdo das cotas no FIi. E
nessa data que a RLAR deve
ser considerada realizada
porgue foi nesse momenta em
que a GSB assumiu o
compramisse, irretratdvel e
irrevogdvel, de transferir as
ativas para o Fll, o que implica
na mudanca no perfil das
ativas detidos pela
Companhia e
consequentemente na
reafizacdo da RLAR.” (Grifa FTI)

Contestamos a opinido de que a RLAR deva ser
considerada realizada ao transferir os ativos para o Fll.
Nosso entendimento é que g simples transferéncia dos
ativos para o Fll ndo represeatou gualguer alteracdo no

perfil, nos beneficidrios finais, na natureza e na

finalidade dos ativos.

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

Qu seja, a esséncia econdmicada RLAR nio é alterada,

de modo que ndo ha sentido econdmico em taornar

esta researva realizavel.
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Baixa
cotagdo
das a¢des
da GSB

Referéncia:
194 e 29§,
pagina 19
{itemn 4}

. “Posigo doautor. |

“E possivel verificar que a agdo
do G5B GSHP3.5A € o papel
com a menor cotagdo

comparativamente 0os seus
pores de seqmento com uma
cotacdo média no ardem de RS

: :P:bs,'i';:‘:i'd_éér!g'umen'tds'da FTl -

N3do se pede comparar ¢ valor nominal de uma acfo da
Companhia com o valor nominal de uma acdo de outra
empresa a fim de dissertar sobre a apropriada
valoragdo dos ativos. A quantidade de a¢Oes emitidas
por uma empresa é uma decisdo interna, de modo que,
para um mesmo valor de capital, pode-se emitir um

4,00. A empresa que mais se
apraximo do popel do GSB £ a
Br Properties, todavia, cam um
velar de catocdo médio de
oproximadas RS 8,00, {Grifo
FTI)

numero maiar ou menor de acdes. Pode-se, portanto,
gerar um valor por agdo maior ou menor para um
mesmo valor de capital, simplesmente porque o
denaminadar é diferente. E como se o fato de se dividir
uma pizza em 4 ou 8 pedagos fizesse algurna diferenca
em relagdo ao tamanho da pizza. A pizza continua a
mesma, o que muda é apenas o tamanho dos pedagos,
Portanto, a comparagdo realizada pelo autor é
absolutamente simplista e tecnicamente incorreta,

Além disso, o valor de mercado de empresas ndo deve
ser igual somente porque atuam em um mesmo setor,
uma vez que o porte de tais empresas pode diferir
significativamente. Para que uma anélise comparativa
razodvel possa ser realizada, deve-se utilizar indices
que levem emn conta o valor da empresa em relagdo ao
seu porte, de modo a entender se a empresa esta
valorizada ou sub-avaliada. Um exemplo pratico para a
industria em questdo seria analisar a razao entre valor
da empresa (incluindo acdes e dividas) com a ABL¥ de
cada empresa.

Conclusdo
schre
realocagio
de ativos
ser um
evento
econdmico-
financeiro
de
realiza¢do
da RLAR

Referéncia:
39§, pagina
21 {item &)

“Tendo em vista a
questionamenta que me foi
feita pelo Compaonhia, qual
sejo: o realacacda de otivos
pretendida poderia ser
cansiderado camo um evento
econdmico-financeira de
realizagGo do reserva de lucros
a realizar, implicando assim, o
sua distribuicdo a titulo de
dividendas?

Resposta: A resposta é positiva
pelos argumentos supro-
mencianados.”

Discordamos da conclusdo do Parecer Contabil pelo
fato de o aporte dos ativos no Fll ser uma transagdo
entre sociedades do mesmo grupo, ndo representou
qualquer alteracdo no perfil, nos beneficidrios finais, na
hatureza e na finalidade dos ativos e, portanto, ndo
pode ser considerada como um evento econdmico-
financeiro.

% Area Bruta Locdvel.
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O Parecer Econdmico

8.6 O Parecer Econdmico tem como objetiva “apresentar argumentos técnicos que demaonstram que hd fégica econdmica

na reestruturacdo da General Shopping |...] com a utilizacdo de Fundo de Investimentos Imobiliérios. Além disso, o

Parecer troz orgumentos gue demonstram que os atos societdrios tomodos oo final de 2018 ndo comprometem a

copocidade do Companbia honrar seus compromissas financeiros em relacdo o seus credores.” (Grifo FTI).

8.7  Apresentamos na tabela abaixo os principais pontos em que nos discordamos da posi¢do contida no Parecer

Econdmico, incluinde uma breve referéncia a posigdo do autor e os argumentos da FT| para cada tema.

Tahela 14 — Principais pontos de discordancia entre a FT! e o Parecer Econdmico

' Posiciodoautor - " ' " Posiclio e argumentosdaFTl .
0O Mercado de “Com esso fraca taxa de Entendemos que haja uma contradigdo nos dados
Shepping expansdo, especialistas do apresentados pele autor. Ao final da apresentagdo
Centers mercado ja identificam de dados do mercade de shopping centers {ultimo
tendéncia de queda de paragrafo do item 3.1), comenta-se que ja se
vocdncic e de aumento de identifica queda da vacincia e incrementa de pregos
Referéncia: precos de Jocacdo desde o ono de focagao, o que é naturalmente henéfico para o
19§, pagina 17 possodo, principalmente de mercado de shopping centers pelo incremento das
{ltem 3.1), empreendi-mentos comerciois receitas por duas naturezas.
comentarios voltados parg empresos (lojes
sobre todo o coorporativos).” (Grifo FTI) Esta informagao contradiz o discurso trazido no item
item 3.1 (ndo 3.1 de que o mercado de shopping centers tem
transcrito tendéncia de estagnagio. Um leitor desatento pode
integralmente} ser levado a uma interpretagdo indevida, pois a

estagnagdo € justificada pela redugdo do
crescimento do nuimero de shopaing centers,
reducdo esta que tende a aumentar a receita dos
ativos emn operacdo, que é justamente o tipo de ative
da GSB - ativos ja maturados (como mencionada no
préprio Parecer Econdmico).

Assim, para ativos ja maturados, a tendéncia de
estagnac¢io no nlmero shopping centers defendida
pela GO Associados é benéfica.

A andlise de novos entrantes e suas conseguéncias
faz parte do conhecimento basilar econdmico e de
administragdo, que é usualmente verificada na
Andlise das 5 forgas de Porter, que é amplamente
difundida nas literaturas conceituadas da area.
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Tendéncias
paraa
economia
brasileirae o
mercado
imohilidrio

Referéncia:
29§ e 395 da
pagina 22
(Item 3.2.2),
com
comentarios
sore todo o
Quadre 11 da
pagina 23

.7 posigdo do autor -

“Especialistas ainda enxergam
patencial de ganhos futuros
para os investidores, devido ¢
retomada da ecanomia
brasileira. Em entrevista oo
Jjarnal Valor Econdmica, André
Frejtas, do Hedge
Investimentos, destacou que o
expectativa é positive, em
decorréncia da cendrio macro-
ecandmico e do cicio
imabilidrio fovardveis. O
especialista ressaltou que o
mercadoe imobiliério deve
crescer mois do que o PIB em
2018 e que a recuperagdo das
pregas, em especiol na
segmento de lofes
carparativas premium, serd
superfor & inflag@o. Para a
mesma repartagem, o sdcia da
RBR Capital, Daniel Matheiros,
destacau que estd acorrende
uma reducdo acentuada da
vacdncia paralelamente aa
aumenta da preco da aluguel
desses empreendimentos.”

De fata, a IFIX, indicadar da
desempenha média das
catogdes das fundos
imabilidrias negaciodas nas
mercadas de balsa e de balcda
organizado da B3, vem
apresentande uma tendéncio
de aumenta desde 2016
{Quadra 11), a qual deve
manter-se pelas proximos
anas, cam base nas fatores
tratadas nesta se¢da. Note-se
que, em 2018, o indice bateu
seu recarde naminal, possanda
das 2.400 pantas em 22/01.”

‘Posicdo e argumentos da FTi

A expectativa positiva com relagdo ao cendrio
econdmico é trazida pelo autor como argumento
para fomentar o mercado de Flls, no entanto, uma
evolucgdo da economia brasileira também
certamente influenciaria o consumo e as vendas de
shopping centers. Tal influéncia pode ter um
impacto mais relevante do que para os Flls, uma vez
gue a elasticidade do consumo no comércio pade ser
maior em relagdo a evolugdo da PIB em comparagaa
com o aquecimento do mercado de Flis 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 mamento, a GO Associados explora
que a tendéncia de crescimento do IFIX deve se
manter ne futuro, o gque envolve conclusdes
simplistas pois a rentabilidade passada ndoc é
garantia de  rentabilidade  futura, como
normalmente se & nos prospectos de fundos de
investimento.

Sabemos que o IFIX representa uma parcela do
mercado imobilidrio total, incluindo Flls negociados
ern bolsa, do qual es shopping centers fazem parte.
No entanto, os fundas com participa¢ido exclusiva
em shopping centers detém apenas 17% do valor
dos fundos listados no IFIX. Para uma analise
apropriada, deveria ser analisada somente a
situa¢do de FlIs de shopping centers,
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e "Te;fna_‘ B

Prejuizo de
2018 ndo tem
efeito caixa

Referéncia:
29§, pagina 28
(Item 4.1.1}

7" Posigdo do autor

“Nos primeiras nove meses de
2018 a General Shopping
opresentou prejuizo
ocumulado de RS 349 mithdes.
Esse foto foi utilizodo pelo
grupo de investidores paro
configuror o utilizacdo da
RLAR como indevido, pois essa
deveria ser utilizado pora
obsorgdao desse prejuizo ao
final do exercicio fiscol de
2018. Ocorre que andlise mais
detalhoda do Demonstrativo
de Reswltados do Componhic
revelo que esse prejuizo
decorre de fotares néo
manetdrios. Ou sejo, sem

efeito coixa.” (Grifo FTH)

B

- "Posi¢do e argumentos da FTI

Criticamos aqui o comentdrio final do pardgrafo,
onde a GO associados conclui que o prejuizo
acumulado nos primeiros nove meses de 2018 nio
tem efeito caixa, ou seja, efeito financeiro.

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 {ucro acumulado até
dezembro de 2017,

Ndo se pode ter dois pesos e duas medidas para o
mesmo tema, O fato de o prejuizo de 2018 néo ter

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

F T I’

CONSULTING

Garantias
para credores

Referéncia:
12§, pagina 35
(Item 4.3)

“Esse ponto é chove pora g
avaliogdo do reestruturocdo
da Companhia. A conferéncia
dos otivas aa Fll ndg oltero as
garantios gue os credores
detém sobre esses otivos.
Desto forma, em caso de a
General Shopping ndo honror
com s5u0s prestaocdes devidos
oos credares, estes poderiam,
conforme previsGes das
respectivas prospectos,
ocionor as gorantias dos
emprastimas e reclamar seus
direitos por meia dos ativos
dos subsididrios do General
Shopping.” (Grifo FTI}

Um credor, ac conceder crédito para uma entidade,
avalia principalmente a capacidade de a entidade
gerar caixa a fim de quitar suas obrigagbes
financeiras. Assim, o fator mais importante do
ponto de vista do credor é a capacidade de geracdo
de caixa da empresa, de modo que esta tenha
capacidade de horar os compromissos com o credor.
As garantias sio apenas uma protegdo adicional, que
é acionada no caso de o fluxo de caixa ndo ser
suficiente.

Assim, uma vez que a maior parte dos lucros e fluxos
de caixa dos ativos passam a ser de propriedade
exclusive  dus Muindu  para  esles
diretamente sem pagamentos obrigatorios aos
credores. E uma vez que o caixa das SPEs é pago para
05 acionistas ele ndo mais retorna para as SPEs
garantidoras. Assim, podemos dizer que a posigdo
financeira dos credores ficou  bastante
comprometida, ainda que haja garantias nas SPEs
Transferidas.

dciunislds,
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Racionalidade
da Operac¢do e
capacidade de
pagamento
das dividas

Referéncia;
42§, paginas
35 e 36 {Item
4.3)

Posicio do autor

“Assim, nda parece racianal
supar gue g administracdo da
campanhia retiraria ativas da
General Shopping a ponto de
incapacité-lo poro o
pagamento da divido, sendo
que os credores podem
acionar cléusuias de garantia
e em Uitima insténcia reclomar
seus direitos sobre esses
mesmas ativas que
tronsferidos. Ndo obstonte,
senda a Operagdo dentra do
grupo econbmico, o
patriménio total desse grupo
continuo sendo o mesmo. O
erédito detido pelos
bondholders continuord sendo
gorantido pelas mesmas
sociedades, que permonecerdo
sendo detentoras do mesmo
patriménio detido antes da
reestruturacdo.”

Posigio e argumentos da FTI

Discordamos dos autores do parecere e entendemos
que falta racionalidade a Cperagdo. Dado que a
estrutura societdria anterior (i) limitava o
pagamento de dividendos a 25% do lucro liguido na
situagdo de ndo pagamento de juros sobre as Notas
Perpétuas — que é a situagdo atual; e (i) gerava uma
grande despesa financeira na Companhia que
ahsorvia toda a lucratividade das operagoes;
entendemos que & Operagdo proposta é
absolutamente racional para os acionistas. O fato é
que a Operagao: (i} aporta ao Fil a grande maioria
dos ativos operacionais mas apenas uma pegquena
parcela da divida, fazendo com que o Fll tenha um
lucro elevado ao passo que todo o prejuizo figue na
Companhia (alta despesa financeira); e (ii) retira dos
ativos transferidos a limita¢do de distribuicdo de
dividendos pois o Fll ndo estd sujeito a limitagdes de
distribuicdo de dividendos. Assim, os acicnistas
passam a ter acesso a um fluxo de caixa que antes
estava “preso” na Companhia de modo a proteger
os credores, o que apenas heneficia os préprios
acionistas.

Ainda que as 5PEs venham a ser garantidoras de
todas as Notas, a Operagdo fragiliza a posicdo dos
credores da Companhia, que, na contratagdo,
tinharm a expectativa de que as obrigagBes
assumidas pela General Shopping seriam pagas com
o (luxo de caixa gerado por todos os seus shopping
centers {e ndo apenas pelos 4 [quatre) restantes) e,
especialmente enquanto diferido o pagamento dos
juros das Notas Perpétuas de 12%, teriam respaldo
na limitag8o 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
(guatra) restantes).

Importante destacar que os sdcios da Golf — a
acionista controladora da General Shopping —
integram o Conselho de Administragio da
Companhia e serdo pessoalmente beneficiados com
a conclusdo da Operacdo. Nesse sentido, o parecer
econdmico deixa claro que foi elaborado para
analisar aldgica econdmica da Operagdo sob o ponto
de vista dos acionistas e ndo a luz dos eventuais
beneficios & Companhia.

49



Parecer Técnico referente 3 Operagdo proposta pela General Shapping e Gutlets do Brasil $.4.

- Posicao do autor -

T

- Posicio e argumentos da FTl

F T I
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Valorizacdo
do preco das
acles

Referéncia:
12§ da pdgina
38, concluido
na pagina 36
(ltem 4.4)

“Com o publicacdo dos fotos
relevantes noticiando os
aprovagdes pelo Conseltho de
Administragdo houve
expressiva valarizagdo dos
papeis do Companhic (GSHP3)
que passaram de RS 2,75 por
agcda em 26.12.2018 paro RS
7,0em28.12.2018, e nos dios
gue se seguiram estabilizou oo
redor de RS 5,90 por agéo. Ou
sejo, o valor de mercado da
Campanhia maois que dabrou
{Quadro 20).” (Grifo FTI)

Como ja discorrido neste Relatdrio, ndo ha motivos
econdmicos para gue uma mera transferéncia de
ativos gere ganhos econdmicos substanciais.

A GO Associados analisa a Opera¢do apenas sob a
otica dos acionistas. Nesse sentido, tem-se que a
Operacdo é benéfica somente aos acionistas da
Companhia, ja que, com a retirada desses 11 {onze)
shopping centers do balango consolidado do Grupe
Econdmico, esvazia a limitacdo de distribuigdo de
dividendos de 25% do lucro liguido devido ao
diferimento dos juros das Notas Perpétuas de 12%.
Com a Operagdo consumada, os dividendos passam
a fluir diretamente aos acionistas, sem a restrigo
das Notas Perpétuas de 12% em razdo da op¢ac que
vem sendo exercida pela Companhia desde 2015 de
diferir o pagamento dos juros; mais uma vez,
demonstrando que a Operagdo representa a
transferéncia de rigueza dos credores aos acionistas.
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Conclusdo

Com base em nassas andlises verificamos gue a Operacdo pouco se sustenta quando sdo considerados os preceitas
econdmicos e financeiros, de tal forma que hd severos impactos financeiros sobre as operagfes 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 normal de mercado, pois efetiva-se entre entidades do Grupo Econdmico.
Nessa Operagdo ndo existe transferéncia real de ativos entre partes independentes que possa configurar uma
realizagdo de lucros advindos do valor justo apurado, assim como a Administragdo considera de modo a respaldar a
realizacdo da RLAR e distribuigio dos dividendos correspondentes. De acordo com conceitas contdbeis correlatos,
esse tipo de transferéncia ndo permite a concretizagdo dos lucros justamente por ser feito entre sociedades
relacionadas entre si, ndo havendo ganho econdmico-financeiro para o Grupo Econdmico. Tanto o Flf quanto a Levian
e a Securis (sociedades que anteriormente detinham controle direto das SPEs Transferidas) eram 100% controladas
pela General Shopping e a reestruturagio societaria ndo mudou este fato, demonstrando falta de respaldo para a

realizagio da RLAR sob a dtica econdmica. O aporte das SPEs Transferidas para o Fll ndo gerou incremento adicional

de recursos que represente a concretizagdo dos ganhos da reavalia¢do a valor justo dos ativos, fazendo com que o

aporte no Fll tamhém nao gere impactos sob a dtica financeira.

Como explicado acima, a Operagdo possui falta de sustentagdo por ambas dticas (econdmica e financeira). Além disso,
a distribuicdo 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
completamente 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 intermediérios”,
antes do fechamento dos resuitados de 2018. Acontece, porém, gue os resultados acumulados até o terceiro trimestre
de 2018 j somavam cerca de RS 349 mithdes de prejuizo e, caso os dividendos sejam realmente distribuidos, devem
considerar os prejuizos do exercicio corrente de 2018, sendo o valar total a ser distribuido consideravelmente

diminuido.

Em complementariedade aos fatos colocados acima, outro aspecto que a Operag¢do traz a tona sdo os impactos
financeiros negativos que ela pode gerar para a Companhia ao afetar sua capacidade de geracdo de caixa e,
consequentemente, a capacidade de honrar o servigo da divida junto aos credores. A Operagdo faz com que 11 (onze)
das 15 {quinze) SPEs sejam alocadas sob o Fll, gerando uma transferéncia para o Fll de: {i} 67% das propriedades
para investimento; (ii) 68% da drea bruta locavel; {iil) 74% da receita liquida; e (iv) 72% do lucro operacicnal {(NO1).
Ou seja, parcela substancial da geragdo de caixa operacional esta sendo transferida para o Fll e, com a Operagio
efetivada, se estd efetivando a entrega dos ativas diretamente para os acionistas, sem gue sejam pagas as
obrigagdes de servigo da divida.

Os problemas da segregagdo das operagdes e da geragdo de caixa se intensificam quando comparados a alocaggo dos

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

divida financeira da Companhia no periodo anterior a Operagao totalizava, em suas informagdes contabeis, por volta
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de RS 1,87 bilhBes. 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 operagdes remanescentes permanecem com 05

82% restantes, dentre eles as Notas.

9.6 Partanto, a Operagdo impde que as operagles remanescentes da Companhia deterdo menaos de 30% da geragao de

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

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

o resuitado operacional (NOI). No cendrio pds-Operagdo essa relagao triplica para 17,8 vezes,

9.8  Verificando o patriménio liguido, a Operagao fard com que haja um decréscimo de mais de 95% ao cair de RS 876

milhdes para pouco mais de RS 46 milhdes.

9.9  Adeterioracio dasituacéo financeira da Companhia apds a efetivacdo da Operacdo pode também ser ohservada pelo
prisma do mercado, na forma coma os agentes independentes vistumbram a Operagdo. De fato, o valor de mercado
das a¢des da Companhia subiu com o antincio da Operago, saindo de RS 188 milhdes no final de dezembro de 2018
para RS 416 milhdes em 26 de fevereira de 2019. Esse incrementa de RS 228 milhdes, porém, estd bem aquém do
total de dividendos que a Companhia pretende distribuir (RS 829 milhdes). isto é um indicativo de que (i) o mercado
acredita que, dada a excentricidade da Operagdo, hd uma probabilidade relevante de a Gperacdo ndo ocorrer; ou (ii)
que o valor justo da parcela in natura ndo é de RS 621,7 milhdes, visto que a outra parcela seria distribuida em
dinheiro, ndo restando duvidas sobre seu valor; ou (iii} uma combinacdo das duas hipdteses anteriores. De qualquer
forma, a reag¢do do mercado de agGes indica que a expectativa em relagdo 3 Operagio é baixa e, portanto, a

valorizagdo da ag¢do foi de apenas 28% do valor a ser distribuido em dividendos.

9.10 Ja a precificagdo pelo mercado das Notas Perpétuas demonstrou uma grande perda de valor. O mercado ja vinha
precificando as Notas Parpétuas de 12%, que possuem seus pagamentos de juraos diferidos desde 2015, a 60% do valor
de face, percentual que caiu para 45% do valor de face apds o antncio da Operagdo. O mesmo ocorreu com as Notas
Perpétuas de 10%, gue cairam de 98% do valor de face para 913%. A ligacdo da perda de valor das Notas Perpétuas
com a Operagdo é sustentada pela percepcdo da agéncia de ratings Moody’s que, devido ao andncio da Operagao,
colocou o rating da Companhia em processo de revisdo com perspectiva negativa, questionando inclusive a

continuidade da Companhia®,

9.11 O mavimento dos atives negociados no mercado de agdes e no mercado de divida se contrapdem, de tal forma gue

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

9.12 Porfim, é importante ressaltar que analisamos os pareceres técnicos elaborados por solicitagdo da GSB, quais sdo (i)
Parecer Contabii, emitido pelo Prof. Eduardo Flores; e (ii} Parecer Econdmico, emitido pela GO associados. De forma
geral, as criticas mais relevantes que fazemos em relagdo a tais pareceres sdo tratadas a seguir. Quanto ao Parecer
Contdbil, é importante ressaltar que (i} a transferéncia de ativos realizada foi efetivada entre entidades de um mesmo

grupo econdmico, sob contrale comum, ndo podendo, portanto, ensejar a distribuicdo dos dividendos através da

 Fonte: <https://www.moodys.com/research/Moodys- places-GSBs-CFR-raling-an-review-down-following-announcement--PR_393580>
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realizagdo de lucros acumuiados; e {ii) a Operagdo ndo representou nenhum tipo de ganho financeiro, impacto
econdmico ou melhoria da geragdo de caixa do grupo — jd que ndo teve qualquer entrada de recurso financeiro como

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

Quanto ao Parecer Econdmico, entendemos que {i) da mesma forma que a variagdo cambial negativa é um ajuste
meramente contahil, a reavaliacdo de ativos utilizada para distribuicdo de dividendos tamhém o €, e, assim, esses
fatores devem ser considerados em conjunto para apuragdo do resultado na eventual distribuicdo de dividendos;
(i) os credores avaliam a capacidade de pagamento de suas potencials devedoras (no momento da contratagdo do
financiamento) com base na sua capacidade de geracio de caixa, de forma que, ainda que as SPEs venham a ser
garantidoras de todas as Notas, a Operagdo fragitiza a posigdo dos credores da Companhia, que, na contratagéo,
tinham a expectativa de que as obrigagtes assumidas pefa 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 juras das Notas Perpétuas de 12%, teriam respatdo 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 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 limitagdo de distribuigdo de
dividendos de 25% do lucro liquido devido ao diferimento dos juros das Notas Perpétuas de 12%. Com a Operagdo
consumada, os dividendos passam a fluir diretamente aos acionistas, sem a restri¢ao de distribuigdo de dividendos
em razdo da opgdo que vem senda exercida pela Companhia desde 2015 de diferir o pagamento dos juros das Notas
Perpétuas de 12%; mais uma vez, demanstrando que a Operagdo representa a transferéncia de riqueza dos credores

aos acionistas.

Aa analisar a Operagda como um todo, percebemos que sdo diversas as fragilidades. Em termos conceituais a
transferéncia de ativos ndo passui embasamento tanto na dtica ecandmica quanto na financeira devida & Operagao
ser realizada entre partes de um mesmo grupa e sem transferéncias maonetarias. Adicionalmente, no que tange a
saude financeira da Companhia a Operagdo seria desastrosa para as capacidades futuras de gera¢So de caixa e
servi¢o da divida, dado que grande parcela da operagio da Companhia seria transferida ao Fll, com seus fluxes

destinados diretamente aos acionistas.

Vemas que apenas 28% do resultadao aperacional (NOI) permaneceria na General Shopping, claramente insuficientes
para arcar com 74% da divida liguida gue 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 situagdo de
insolvéncia em que a Companhia ficard pos-Operacdo, tendo apenas R$ 55 milhes de resultado operacional (NOI)

para pagar RS 144 milhdes de despesas financeiras liguidas.

Por dltimo, fica perceptive! uma transferéncia de riqueza dos credores para os acionistas, corroborada pela

desvalorizagdo do valor de negociagdo das Notas Perpétuas e pela valorizagdo do valor das agdes.
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ANEXQOS

Tabela 15 ~ Balango Patrimenial por SPE -~ dezembro de 2018

Erry RS milf & : “Andat YERS (8B R Fate
Caixa e Bancos 53 0 o] 3

Apiicagdes financeiras - 2322 45 5 105 276 73 55 . 151 - 3.032
Contas a receber 5.136 2.572 3.177 1.666 4.935 4.938 2.129 5.44]1 4.808 1.181 167 36.209
Tribulos a recuperar 164 134 82 20 1.003 13 1 268 159 14 - 1.857
Despesas anlecipadas 121 24 217 3 40 35 - 79 142 7 . 669
Qutras contas areceber 408 581 690 423 630 1.218 1.635 2.355 287 4 - 8.270
Totaf do ativo circulante 5.881 5.633 4.210 2.119 6.773 6.481 3,838 8.237 5.402 1.378 167 50.120
Aplicaghes financeiras - . . 1.658 - - - - - - - 1.668
Impostos 3 recuperar - - - - 2.733 - - - - - - 2733
Matuo com terceiros 63 3.988 1,912 1.354 4.636 1.002 - - 975 2.218 - 16.149
Partes relationadas 35,140 13.291  106.218 128 12.533 832 2.071 4.456 694 2763 - 168.146
Depésitos judiciais - - 5.540 35 9] 7 - 15 3 56 - 5.657
Imobliizado 52 10 36 265 669 73 i 1.430 128 i1 - 2.736
Propriedades para investimenlos 251.997 118.389 161.958 109.509 121.262 261.854 122250 153.936 176.712 10950 13.950 1.502.766
Intangivel 9] [¢] 7 - 51 - 0 - - 63
Total do ative ndo creulante 277.252 135679 275.672 112.958 141,883 263.770 124,322 ] 159.837 178.573 1.699.918
e AR RN 3 138 T 141 3% 2re e 115,078 2510 128,150 11 168.074 1 183.474
Fornecedores 117 138 529 106 49 133 2.069
Obrigacdes sociais e trabalhistas - - - . - g - 63
Tributos a re<olher 13.366 1.709 4.130 1.268 3.068 3.417 4.245 40.492
Empreslimos e financiamentos - - - 2.266 - - - - - - - 2.266
Debéntures - - 9.186 - - - - - - - - 9.186
Cédula de crédito imobiliarig - CCI 7.3 4.462 - - - 6.263 4.118 8.220 5.744 - - 36.629
Contlas a pagar na compra de imoveis - - - - - - - 5.260 - 1.311 6.571
Receitas de cessdes a apropriar 3.337 261 1.844 80 62 2.042 196 121 107 22 - 8.072
Qutras coiltas a pagar 15 [ 105 552 13 108 32 31 10 59 - 93z
Ganho de capital arealizar - - - - - - 8.070 - - - - 8.070
‘Total do passivo circulante 24,556 56.576 15.793 4.273 2,403 15,511 15.534 11.922 15.515 700 1.566 114.350
Receitas de cessdes a apropriar 23,666 298 12.090 104 107 7,226 471 244 345 44 - 44.594
Tributos a recelher 408 268 1.159 - 443 - 245 - - 59 - 2.591
Tributos diferidos 771 3.601 4.616 3,168 3.563 1700 3.765 4.741 5.443 337 430 45.074
Emprestimos e financiamentos - - - 12.435 - - - - - - - 12.435
Oebé&nlures - - 26.655 - - - - - - - . 26.655
Cédula de crédito imobilidrio - CCI 23.257 60.078 - . - 38.105 28.058 48.600 55.354 - - 253.452
Miituos com terceiros 571 558 1997 142 305 298 - 300 17 707 - 4.894
Contas a pagarna <ompra de imdveis - - - - - - - - - - 7.205 7.209
Partes refacionadas 22.345 144577 11.258 33.312 56.413 84.610 2.604 22.756 33 248 5.587 383.753
Provisdo para contingéncias - - 5.540 - - - - - - - - 5.540
Ganho de capital a realizar - - - - - - 84.909 - - - 84.909
Qutras contas a pagar - - - - - - - 22 96 - - 118
Total do passivo ndo circulante 77,957 209.379 63.325 49161 63,830 137,938 35143 161573 61287 1405 13.126 871.224
Capital social 10 10 93.292 12,686 191.454 10 10 10 10 425 10 297.937
Caplial aintegralizar - - - . - - - - - - - 10 -10
Reservas de lucros/Prejuizos acumulados 175,317 - . X 46,644 - 100.717 102.634 72132 - 755  106.4%6 13,829 - 452.691
Lucros ou prejuizes do exercicio 5.293 - . § 2,313 - 5324 14,157 5341 - 467 GG6 1.042 - 675 13.845
77.4583 5.421 107172 -675 764.464

Total do PL 180,620 .643 ., 51.644 85.423 116,801
Totat do passive & D y o = T

15.296

Fonte: Prospecto do General Shopping e Qutlets do Brasil Fundo de Investimento Imobilidrio - FlI
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Tabela 16 — NOI por Shopping - 2018

O surane “'Uimert

ginlat

° shnpplng COutlet - Quttet _ ‘Parque 3 “Qutlet -
.Sﬁoppiryg - Shopplng Baristicesso - .f':ernium Fr_cmlum Rlo_i’_femi_um so : Shopplng Premlom

EUAeY iCenter - Campinas. o oo T Brasila e Janedra o U Paule 0T N Suleeap o Salvador R L,
Aluguel Minimo 12.081 10420 13.954 11,118 8923 20.188 2244 10672 7.621 1.093 119.937
Aluguel Complementar 852 566 1339 5.438 3.785 7924 63 1427 3.1 2451 27.995
Quiozques e Merchandising 2,706 2997 974 1517 1.086 S48 2684 416 1.738 538 31 15.513
Estacionamenla 5.742 1713 1.434 3.108 a 1.367 5957 a 3414 0 o 24.238
Oulros ilens {3.269) 317 (94} {285} 525 (556} 1.350 (4] (805) a5 {1.021} (2.260)
Tatal da receita bruta 26.743 19,459 12.700 19.733 14.163 14.069 38,103 2718 16,444 11.455 5.834 185.420
Impostas sobre as receitas fz.397) {1.599) {1.043) 11621} {1452} {1.156) 13.130) {223} [1.351) {941} (479) {15.234)
Drscantos (177) {a2%) {473 (280} N a7 1131 {28} (1.210 {264} {679) (3.754}
Dedugbes de recelta {2.374) {2.024) {1.517) {1,901} 11,499} {1.059) {3.267} {321) (2.561) (1.305) (1,158) (18.987)
Raceilas Ilquida de bens ¢ servitos 24.36% 17.435 11.183 17.832 16.663 13.00% 34.835 2397 13.884 10150 4.675 166.433
Cutas operacionais {2.789) (397} [704) (4R {1.091) {3.428) {1.414) (370) {7.123) (1547} (2,973} (23.922)
P - " BT O "

Fonte: Prospecto do General Shopping e Qutlets do Brasil Fundo de Investimento Imobiliario - Fil
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATORIO N° 9/2019-CVMSER/GEAS

Assumg: Pedide de interrupgao de asserublein gera)
General Shopping e Qulets do Brasil S.A.
Processo 19957.000716/2019-54

Senhor Gerenle,

Tntrodugic

praza de convoeagdo da assemibleia peral extraordindria da Companhia convocada em 08.01.2019 ¢ prevista para realizar-se em 08.02.2019 ("AGE"), com base no mt,

124, §5° da Lei 6.404:76.

Il Pauta da AGE

tem como pauta a ralilicagdo de dividendos no valor de aproximadamente R5329 milhdes, deconentes da realizagdo de lucros regisicados na reserva de lneros a

)

AAG
realizar ("RLAR™Y Desse valor:

a. RE207 mithides estdo previstos para sevem pagos em dinheiro, &

b. RS622 milhdes estdo previstas para serem pagos mr nadiira (v, abaixo),
3. A distribuigdo fora aprovada pelo consello de administragiio em reunidio iniciada em 21.12.2008 ¢ concluida em 26.12.2018.

4. Essa distribuigiio s¢ insere ne contexto de uma recstraturagdo socictdria mais ampla, deserita a seguir.

1L Reestruturagio
5. A Companhia ¢ detleatora indiretz de cotas de um fundo de investimento imebilidrio denominado Fundo de lovestimento Imabiliario Top Center (“F1II™).

o A Companhia lambém ¢ detentora direla ou indireta de participacdes societivias em 1 subsidiarias {"Subsididzias Qbjeto™ ou "SPLES™), que por sna vez sho delentoras
de 11 ghoppings {"Ativos”). Esses 11 shoppings representam mais de 273 dos shoppings em que a Companhia detém participagdo direta on indieta, segundo
demonsiragdes conidbeis de 30.09.2018.

7. Sepuc a quadro societdrio da Companhia e suas controladas antes da realizagdo da recstruturagio socictiria:

Antes da realocagéio de ativos

Goneral Shopping Bras
5A.

.

LI |

. 100
General Shapping Genaral Shapping ! 2 Levian Part & Empiedsnd
mvestment z Finance i LTDA.
Adm, & lacerp. i 1
LTDA. o : SPES
. 2,02% :
[
P 20

Vantl Adm e incorp.
LTDA.

Fli Top Cehler

E
j

pisso™), as participagdes da Cornpanhia nas Subsidiarias Objeto foram

8. Por meio de unr compramisso de subserigio de colas entre a Companhia ¢ o 11 {*Con
conferidas ao FI], pela seu valor de mercado, 1al como registrada em demonstragdes finarn
parte do Campramisso um aporte de cerca de RS2 milhdes. a ser contribuido pela Companhia o suas controladas. para lazer fiente a custos ¢ despesas referentes a

iras de 31,10.2018, ou seja, aproximadamente RE620 milhdes. Também faz

manutengdo do Fil

9. Antes da conferéneia dos Ativas ao Tl a Companhia promaven uma reatocagio de ativos entre i ¢ suas controtadas )evian Participagdes ¢ Empreendimentos Lida,
("Levian") e Securis Adminisiradora e Incamparadora Lida ("Sgeuris”™). C objetive dessa elapa foi Tazer eom que 4 Companhia passasse a deter participagio direla nas
Subsidiarnas Qbjeto.

10, Em decorréncia da conferéneia de Atvos. a Companhia reconlieceu a realizagio de hieros alé entdo registrados na RLAR, conforme balango patrimonial de
31122017, no montante de R5329 milhdes.

11, fss0 peimitin que o conselho de administraglo aprovasse & distibuigio dos dividendos mencionadas anteriormente, sendo R5207 milkdes — a equivalente ao dividendo
minimo obrigatdriv — em dinheire ¢ RSE22 millides i natura.

[2. A respeito dessa parcela s naira, ha duas opgdes, a critérzo dos acionistas: P
a. o recebimema de cotas do FII, que seriio listadas na 133 $.A. —Drasil, Bolsa, Balciio, nas 1ermos ¢ prazo da legislaghe ¢ repulamentagdio aplicivels; on
b, o use dos eréditos para subserigdo de debéntures perpémas, nio conversiveis em agdes, sem garanlias, subordinadas, renmineradas apenas pela puticipagdo nos

1ol 7 07/02/2019 12:31
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ures Papéluas™).

lucros socials ¢ resgatdveis a qualquer tempo (“PRebéng

Cabe destacar que a Companhia apresenta suas proprigdades de investimento pelo valor juste, de modo que ganhes e perdas resuliane dessas avaliagoes

o
reconhecidas no resultado do comespondente exercicio. Tais avaliaghes sdo conduzidas por avaliadores extermos ¢ independentes, sepunda as notas explicativas da

H
das

a3

demonstragdes contdbeis.

14, Esta politica contabil passeu a ser adolada em 31.12.2214 2, nesse momento, um lucro reconhecide de R$959 milhoes foi retido na RLAR. Ainda de acarde com as
demonstragoes contdbeis, a medida que as propriedades para investimento sdo baixadas, aseservas de Jucros a realizar sao wansferidas para prejuizos acumulados,

15, Fm 30.09.2018, as demonstiagbes contdbers consodidadas da General Shopping indicavam saldos de, aproximadamente. RE3842 mithdes na RLAR e da R8349 milhdes

2am prejuizos acumuladoes.

IV, Cronologia da reestruturagio

16 Para deliberar sobre a reestruluragdo socielana acima, o consetho de administragdo se reuniv em 21.12.2018 ¢ 26.12.2018, quando efetivamente a aprovou.

17, Também em 26.12.2018, a3 cotas de emisso da Vanti Administradora e lncorporadara Lidn, ("Nanti™), até entdoa uma controlada da Secunis, forany wansfendas para
prépria General Shopping. {omae veio a ser comunicado em 17.01.2019, a Vanli foi a sociedade que efetivamenie incorporou as parcelas cindidas da Levian ¢ da
Securis, isto d. as participagdes nas Sociedades Objeto.

18. O primeira fata relevante sobre & reestruturagdo foi divulgado em 26.12.2018; comunicagdes subsequentes (oram eletuadas em 28.12.2018,

19, Em 07.01.2019, as colas representativas de 100% do parrimania liguido do F11, que até entdo eram detidas pela Securis, foram transferidas para a Companhia,

20, Em 08.01.2019, como mencionado, a AGE foi convocada. A proposta apresenlada contém imlomagdes especificamente 1eferentes a raiificagdo da dishibuigdo de
dividendos, ¢ ndo a reestuluragio coms um lodo.

21 LB duas veunides no dia 17.01. 2019, o consello de adminiswagio deliberau:

a avelificagdo pontual da data de referéncia para apuragdo da base aciendria da Companhia para fins do direito ao recebimento dos dividendos;

b, aratificagdo de tos ji praticados alé o mamento no tocante 4 reeslruturagdo ¢ a autorizagdo & diretoria para pratica de atos subsequentes; ¢

c. acenussio das Debéntures Perpétuas.

22, Em 18012019 foi divaigado comunicado ao mercado resumindo as medidas que jd haviam sido adoladas até o mamenta.
23, Fn 24.01.2019, a Companhia divulgou aviso de fato relevante para informar que havia sido citada uos autos de wmn pedido de witela cautelar ajuizado por determvinados

detentores de titulos de divida da General Shopping no exterior, grupo que inclui o Requerente.

24, Tais investidares pieilearam a suspensdo de efcitos das deliberagées da consetho de administragdo na rewnidie iniciada em 2112 2018 ¢ concluida em 26.12.2018.
Todavia, nio havia sido proferida decisdo a esse respeile, esiando a Companhia, naquele momento, dentro do prazo que Ihe fora concedido para manifesiagio.

25, L 29.01.2019, (oi realizada a assembicia geral de cotistas do FIL, que deliberou, entre oulras matérias, sobre a emissdo das ¢otas do F11, as quais (bram devidamente
integratizadas pela General Shopping mediante a conferéncia das cotas representativas de 99,99% do capital social da Vani.

26, Por 0llimo, em 30.01,2019, o conselho fiscal manilestou-se favoravelmente 4 distribuigio dos dividendos.

27 Compridas as elapas da reestruturagiio, a esirutura societdria passou a ler 2 seguinte forma:

Apés arealocagho de ativos

I i
100y ooy Ty
i Geooeral Shopping Geieral Shapping 205% | eyian Farl @ Emprocid. |
E Ffi Top Cemer Fusnee Ll LTDA. H

e stmcdt

X

vanti Adin e cop. Becuris Adny. € Incorp.

LTDA, LYDA.
e 20.67%
™

¥ Y

;

SPES SPES i
1

3

23, Cabe lambém desiaear que, com o andricio da reeshuturagdo, esta Superiniendéncia de Relagoes com Empresas ("SEP™) inslaurou por inicialiva prépria, dentro do
plane de supervisio baseado em risco, o processe 19957.011377:2018-51 para acompanliunento da aperagio.

V. Pedidg de interrupeiio

29. Q pedido de intermupgio foi apresentado em 29.01.2018.

30, De lforma geral, o Requerenle alega (i) a potencial gravidade das consequéncias da aprovagio das malérips, para os proprios acionistas, em vista do art. 115 da Lei
6.404/76, e umbém para a solvéncia e cantinnidade das aperagdes da Companhia; ¢ (i) a (alha de informagdes suficientes para o exercicio do voto de waneira

infarmada.

3). Mais especificamente quanto & falta de inforvnagdo, o Requerente entende necessdrio ter acessa:

a. ao Compromisso firmado entre a Comparthia e o FIT;

0. a0 protocale ¢ juslificagdo da ¢isdo pacial da Levian ¢ da Securis;

c. as demonsiragdes conldbeis ¢ aos laudos de avaliagdo das 11 Seciedades Objeto;
d. aestudos sabre:

i. alegados “benelicios fiscais ¢ ccondmicos™ a serem auseridos pela Compaulia;

il. impactos sobre endividamente ¢ continuidade dos negdcios da Companhia;

20f7 07/02/2019 12:31
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possihilidade de distribuir dividendos sem prévia absorgaa de prejuizos jd existentes pela RLAR;
v, Jmpastos fiscais e decorrdneia da realizagio da RLAR; ¢
v, avaliagio das cotas da FI1, ent complementa aos laudos de avaliagio das Sociedades Objeto.

320 Para justificar a necessidade de acessa as informagdes acima, o Requerente menciona algumas de suas preocupaghes especificas, cono, por exemplo;

a legislagao wongtivia determing que o resonhezimanto de fuero decorrente de avaliagio de ativas a valor justo ndo & fato gerader de ributo, porém a realizacio
deste lucro o é;

b. embora tenha apontado beneficios advindos da estrutura do F11, 1o estie cluros quais beuelicios a Companhia poderia alcangar, uma vez que as cotas estarfam
ndo do seu palvindnio ¢ ndo hi benelicios na legslagdo beasileira que aproveitem pessoas juridicas coustas de fundos imabilidrios,

. os hucros da RLAR foram alegadamenme realizados em RS89 milhides, porém apasentemente os Alivos conferidos ao FII & valor de R$620 milhaes;

d. ndo se sabe se 4 conleréncis dos Ativos ao FII ja acorren ou se Compromisso de que venha a sé-lo tem natureza vinculante, inevogdvel ¢ irmetrativel,

ndo sio conhecidos 08 alivos ¢ passivos que compunbam as parcelas cindidas da Secwris ¢ da Levian ou tampouco se a Yant serd responsdvel solidaria pelas
abrigagdes dessas duas sociedades;

I atransferéncia de ativos pode eventalmenie ensejar vencimenio antecipado de obrigagaes;

a Lei 6.404/76 prevé que reservas de lucios a realizar somente poderdo ser utilizadas para pagamento de dividendo olvipatdrio ¢ a distribuigdo dessas reservas na

g2
forma de dividendos somente pode ocorrer se os lucros ndo tiverem sido absorvidos par prejuizos eny exercicios subsequentes; &

h. ndo hd cliusula expressa peanitindo pagamento de dividendos wr narura, nem detalhando sua forma, os bens admitidos A distribuigdo ¢ o respectivo critéria de

avalingdo, em linha cam manifesiagaes anteriores da CVM {i]

Além disso, 0 Requerente menciona as deliberagdes do conselho de administragdo em 17.01 2019, que teriam modificado itens importantes quando a AGE i estava

o

3,

convocada,

s
kN

Par tais razdes, o Requerente pleiteia:
a. a inermupgdo do curso ¢ auntento do prazo de antecedéncin da convocagdo da AGE, retomando-se o prazo apenas quando wdas 13 informagdes solivitadas
teitham side disponibilizados; e

b informagdo & Companliia de que a deliberngao proposta & AGE viola dispositives lepais ¢ regulamentares.
V1. Manifestagdo da General Shopping
33 Em sua manifestagdo, a General Shopping afima, principatmente, que:

o Requerente estaria agindo em conflita de interesses para com a Companhia, visto que os questionamentos formulades visam a proleger somente sui posigio

como credor;

L. o pedido de interrupgdo ndio deve ser conhecido, pois o8 argumentos suscitados se referem somente a aspectos da reestruturagdo, que ndo 1€m refagio com a

ratificagdo da distibuigdo de dividendos a ser deliberadz na AGE:

arealocagio de ativos ja foi deliberada, aprovada ¢ Implementada pelos drgios competentes da Companhia, nio cabenda questionar as requeridas informagdes no

ambito do pedido de intenrupgio,

d. 0s estudos ¢ andlises contratados ©: realizados pela admimistragia da Companhia para seu conforlo no processo decisdrio sio intermos da Companhia ¢ de sua
exclusiva propriedade — nenm mesimo nos cases de que Uatam os anexos 19 ¢ 20-A da Instrugio CVM n® 481709, exige-se a divulgagdo de 1ais documentos;

. niio lem intengio de divulgar ¢ discutic aspectos fiscais de suas operagdes cam o mercada par se ratar de informagdio restrita 3 Campanhia;

I, diamte das circunstineias atuais, Mz sentido econdmico que detenninados ativos da Companlia sejum mantidos ¢ operados deniro de uma esirujura de um fondo
de investimento imobilidrio, cujo investidor tem perfil mais alinhado com a renda estdve] € continua praporeicnada por esses alivos;

g. 4 realocagdo de ativos implementada por meio das incorporagdes ndo envalvem apenas os alives om si, mas tanbém os passivos associados;

h. aincarporag@o do pauimdnio cindide da Secwis ¢ Levian pela Vanti ndo promoverd aleragdes nos dircitos e obrigagdes associados ds Subsididrias Gljeto, por
forga dos art. 229, §1°, ¢ 233, pardgrafo dnico, da Lei 6504776,

i. as etapas da reestruturagdo nda ensejarfio o vencimento antecipado de obrigagées da Companhia;

nio ha risco de insolvéncia da Companhia, pois seu patrimdnio tiquide permanecera positivo apds a reestruturagdo;

k. o lucro registrado em reserva de lucros a realizar ¢ um lucro ja destinada anteriommente e, quando realizado, sua distiibnigdo aos acionistas ¢ imperiosa, ndo se
admitindo outra destinagio;

1. as companhias podem disuibuir saldos de suas reservas de lucros a qualquer momento, inclusive 0s que ainda nio tenham sido realizados - 0 mesmo vale para os

saldos de reservas de lucros acalizar. ndo hi por que imobilizar esse saldo se tiver avida melhora operacional que viabilize o pagamento dos dividendos;

m. o5 precedentes do Cotegiado foram interpretados de forma equivocada pelo Requerente, dade que a CVAM nio se manilestou de Torma contririz ao paganiento de

dividendos m natra nem entenden que para ante & necessdria previsio estatutdria especifica; ¢

m. o Requerente niio apontou coucrelamente quais ilegatidades existiviam na matéria previsia na orden do dia do AGE
VIl Andlise

Tempestividade

36. O pedido é tempestivo, nos termas do art. 2% §2° da Instmgio CVM n® 37202,

Interesse do Regnerenle enguanto credor

37. O pedido deixa entrever, de falo, um interesse do Requerente na condigio de credor, o que, a proposito, ele préprio ndo nepa.

38, Pordin, essa circunsidneia ndo & relevante para andlise do pedida, uma vez que:

a. 0 Requerente & agionisia e, pontanto, ewnpre a requisito de legiimidade previsto no art. 124, §5° da Lei 6.404/76 para te1 seu pedido analisado;

L. a aprovagio pelos acionistas d¢ matérias gue lhes outarguem vatagem indevida em detrimento de eredores pode sujeitd-los i responsabilizagio pessoal ~ por
is50, mesmo que haja interesses primdarios de eredores, o interesse dos acionistas na questdo subsiste; e
de todo modo, a andlise prevista no ad. 124, §5%, da Lei 6.404:76 abrange qualquer potencial violage a dispositivos fegais ou regulamentares sujeitos 4
supervisiio da CVM, o gue nilo necessariunents ¢ restringe ou se confunde com i latels de interesses exclusivos dos acionistas

9. O Requerente enumerou abjetivamente as informagdes que enteade estarem ausentes e serem indispensdvels para a decisio dos aciomstas ¢m assembleia. Além dissa,
uigdio sem prévia absorgdo de prejuizos ¢ o pagamento dos dividendos in newura.

susciton dividas quanto a legalidade da realizagdo da RLAR, sua dizrib

40, As questdes do processo estio, portanto. dehnidas, de modo que entendemos nia se tratar de pedido inepto, como alegado pela Companlia.

Escopo da Processo
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A paula da AGL prevé a ratilicasdo da distribuigdo de dividendos ja deliberada pelo consclho de admimsiragdo. O pedido analisado no presente processo deve aler-se a
eventuajs ilegalidades ¢ deficiéncias informacionais afetas a essa distribuigdo, € 2o & reestruturagde conto W todo, na exlensde ¢m que essas duas questdes possam ser
dissociadas.

Dito iss0, no entanto, & inevitavel recanhecer que a associagdo entre os temas € bastante fone, A distibuigio de dividendos foi o modo eleito pela administragdo para
concretizar a transferéncia de Ativos 408 acionistas ¢ essa transferéneia, por sua vez, ¢ o ceme da reesirotoragio,

Esla subsegdio do relatorio trala da suficiéncia das inlormagdes prestadas, no pressuposto de que as deliberag@es propostas sio repulares A regulandade propriamente
dia dos itens incluidos na panta da AGE seri tralada adiante,

Quande chamada a indluir no curso do prazo de antecedéneia de convocagdo de uma assamblein geral por conta de alepada deficidneia de informagdes, a CVM 30 deve
lazé-lo se 2 omissio apontada existir ¢ for de &l ordem que realmente mvahidize o exercicio do vote de mancira informada pelas acionistas,

A CVM ndo deve exercer as prenouativas do ari. 124, §5° da Lei 6.404/76 apenas por avaliar que dados complememares seriam desejiveis para os investidores,

A distingdo ¢ imponante porque hd informagdes pretendicdas pelo Requerents que se enguadram nesta ilima categoria, ou seja, aparentan refletic um deseio legitimo
do investidor de se aprofundar nos tlemas a serem deliberadas, mas niio sio infonmagdes cuju auséncia seja interpretada como um impeditivo a decisio dos acionislas,
Lsle ¢ o caso dos estudos sobre (i) viabilidade juridica edrica dos dividendos #r pavwr, ¢ (i) beneficios econdmicos antevistos pela Companhia. [ mwito
compreensivel que acionistas descjem dados complementares sobre esses lemas, mas a [ala desses dados ndo basta para justifica a interupgdo do prazo de uma
agsembleia.

Hi outres casos, em que o que parece mover a intengdo do Requercnte em obler determinados documentos sdo suspeitas de que informagdes [hes possam estar sendo
deliberadamente omitidas.

[ o que acome nos pleitos de acesso (i) a0 documento que instrumentaliza o Compromisse entre o Companhia ¢ ¢ FII; (ii) a0 protocoto ¢ justilicagdo da cisio de
controladas da General Shopping; e (i) # estudos sobre impactos quanio a¢ endividamento ¢ a continuidade dos negdcios socais.

Camo Nea elara no pedido, tais pleitos estdo ligados a preocupagdes de (i) que o Compromisso dé marpgem para que & Companhia se exima da ebirigagde de aponar os
Ativos; (i1} que o prolacolo prevega abrigagdes ndo reveladas ou, aindg, (i) que a ransugdo acarrere vencimento antecipade de dividas.

Se o propdsito da disponibilizagio de infarmagdes aos acionislas fosse sanar desconfiangas dessa natureza, de ato, a imepra de cada documento assinado pelos
administradores ¢ de cada estdo reahizado deveria wer que ser apresentada. Todavia, isso seria contraproducente na imaioria dos casos e, por iss0, niio ¢ como a
prestagdo de iformagdes & usualmente feita,

Os administradores 18m liberdade para avaliar que informagdes devem sey divalgadas. estando sempye sujeitos ao dever de ndo omitir dados relevantes e & posterior
verificagio do enmprimento desse dever, Por issa, se nada lof dito na proposta da administragio quanio as questées levantadas pelo Requerente, a presungdo ¢ de que
mexisten informagoes relevanles a esse respeito.

Desse modo, as alegagdes do Requerente de falta de informagdes no Locante aos documentos acima mencionados ndo deve justificar a interferéncia da CVM no curse
do prazo de anlecedéncia para AGE,

Existem, por ontre lado, outros dois itens que justificam essa medida,

Q primeiro & a auséncia de informagdes quanto a impaclos fiscais da distribuigdo de proventos resuliantes de resultado até entdo registrado na RLAR. Essa nZo & uma
situagio usual ¢ ¢ plausivel imaginar que surjam dividas quanto a incidéncia de wibulos sobre o lucro, a0 menos na parte a ser distribuida em dinherro, mas mesmo
solire 0s proventos como uni todo.

Se fodo o moniante a ser distribuido sofrer incidéneia de tributos 4 aliquota de 34%, por exemplo, podera ser criada para a Companhia uma obrigagio cquivalents a
mais de 70% de seu valor de mercado, segundo as colagdes de 01.02.2019. Trata-se, assim, de uma questio relevanle para a decisdo dos acionisias ¢ que deveria ter
sido abordada na proposta da administragdo.

Sobre a questdo, a Companhia conientou sucintamente que ndo tinha iuteresse em expor tais questdes de cunho fiscal ao mereado, por serem quistdes internas,

Todavia, as informagdes ndo podem ser vislas como eslritamente interas se forem relevanies para o direilo de volo ¢, nessa linha, vale risar que a CVM exipe em sua
regulamemtagdo a divulgagio de dados de natreza fiscal, como, por excinpla, no item 3 do anexa 20-A a Instnghe CVM n® 481/09, relatnvo a operagdes de lusio,
¢isdo ¢ incorporagda.

A scgunda auséncia relevante de jnformagdes diz respeito aos Alivos, Em senda admitide o pagamento de proventos i naeiwra, na forma de outros valares mabilidrios,
que por sua vez padem representar exposiclio ccondmica a ativos reais, ¢ necessanio que a informagiio sobre esses ativos esteja absolutamente clara,

Aflnal, o5 acionistas ¢slardo deixando de reeeber um valor financeiro ¢ sendo compulsariamente transfonnados ¢in investidores dos valores mobiliarios que [lies forgm
atvibuidos. As informagdes a lhes sziem disponibilizadas ndo padem ser menos do que aquelas entendidas pela CVM como necessirias para wina decisia informada de
investidores no contexto de eventual oferta piblica de tais vafores mobilidrios.

No caso especilico do FI1 e dos Ativos que o compdem, ao menos até 31012019, (i) ndo haviam sido disponibilizados laudos de avatiag3u das Socicdades Objeto,
detenoras dos Ativos, e {ii) tampauco enconlravam-se dispaniveis no sistema Fundos.Net informagdes que refletissem a situagiio do FI1 i apés o aporte dos Alivos,
Em relagdio a esse dllimo ponto, coma o FII ndo vem desempenhando atividades aperacionais, os documentos existentes, exigidos pela Instrugio CVM n® 472/08,
maostram uma realidade diversa da que presumivelmenic passard a existir apds a reestinuragdo.

Especialmente relevanie, nesse sentido, ¢ a auséucia de um prospecto, documento que a propria CVM emendeu ueeessdrio para permitic a negociaglo de colas de
fundos de fivestimenta fechados em mercado secunddrio entre investidores ndo qualificados apés afenas piblicas distibuidas com esfargos restritos, tos tennos do art.
15, §2°, da Instrugdio CVM n® 476:09.

lidade ccondmico-financeira do Pl ¢ as (atores de risca da oferia (itens 3.7.1 ¢ 4 do anexo U 4 Instgdo CVN n®

QO prospeeto conteria, por exemplo, o estudo g2 vi
400/03).
Em reswmo, ponanto:
a  as acionislas da General Shopping e¢stdo sendo chamadas a decidir sobre um investimento em calas de fundo no pressuposio de que poderdo negocid-la em bolsa
de valores;
b, para isso serd necessario um prospecto, que a Campanhia ji se compromelteu a elaborr; ¢
¢ csse prospeclo estard disponivel para auxiliar a decisdo de polenciais invesiidores das cotas no mercado secundirio, porém nio cstd disponivel para os proprios

acionists que esldo wnda que, neste momento, deeidir s¢ ratificam proventos que poderdo ser distribnidos eomo cota deste mesnio fundo.

Por esses motivos, eatendemos justiNcada o aumento do prazo de antecedéncia de convocagdo da AGY, com lundamento no art. 124, §5° 1, da Lei 6.40470, para awd
30 dias a contar da data e que waham sido disponibilizadas:

a. informagdes sobre cansequéncias (iscais da disuibuigio de proventos; ¢

b, prospecto, contendo todas informagdes necessirias d avaliagio do investiinento ¢ny votas da FI1.

Repulandade das Propostas

67,

Reahzagio da RI_ER
As diividas em tomo da realizagdo da RLAR envolvem dois aspectos:

s¢ o saldo nela regisrado poderin ser considerado realizado com base na transagdo entre subsididrias da Companhia ¢ um fundo de investimento por ela detido
indircramente; ¢
mesmo se superada a quesido anterior, como lidar cont a diferenga enlre o valor pelo qual 0s Ativos foram apontadas no FI1{REG20 millides) ¢ o saldo da RLAR que se
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pretence distrtbuir (R3829 millides).

ribuids $¢ houver a realizagdo do Tuero per meio de efetiva ¢ legitima alienagio dos alivos

ses dais questionamentos assumenm que o saldo da RLLAR sd pode ser d
cuja avaliagio n valor juste ocasionon o correspondente lucro nio realizado.

68 A Companhia contesta essa premissa alegando que, s¢ 2 situagia ccondmico-financeira permite 2 distribuige do tucro mio realizado, essa distribuigio pode ser feita,

70 Par um lado, o art. 202, 1L, prevé que os fucros tegistrados na reserva de lucros a realizar quande realizados e se ndo tivereny sido absorvidos por prejuizos em
exercicios subsequentes, deverdio ser acrescidos ao primeira dividendo declarado apos a realizago.

71, Pava além da teira liteval desse dispositivo, hd um sentido em vincular a distribuigio dos Jueros a0 evento de r2alizagiio, pois (i a falta de reslizagio que Justificon a
retengia de um dividendo que de ootro modo seriy abrigatoria; suprinnir essa vinculagdo daria a administragio ingeréncia em relagio ao pagamento de uma parcela do
luero que a Lei quis retirar do regime da discricionariedade da adminisuagdo ¢ da majonia aciondria.

stifica especialmente no ¢aso em exime porque,

72, O receio em relagde § discricionariedade da administragio quanto 2o saldo retide na reserva de lucros a realizar se j
alé i alienagio de conas do Fl pela General Shopping, nfo terd havide evento (inanceiro que wiponfia, nos leonos da Lei 610476 {inciso 11) do am. 202), a realizagdo
dareserva ¢ a distribuigio de seu saldo. Ou seja, a distibuigdo de dividendos nie deve ser vista camao uma consequéncia do mero aporte das Subsid s Qljeto ho FIIL

73, Por antro lado, de lato, no regime da Let 6.404/76, reservas de tucio a realizar sde (acultativas ¢ biscam evitar o dnus Branceiro sobire a Companbia do descasamento
culre eletivos recebimentos de caixa e a obrigagdo de pagamento do dividendo obiigatério.

74. Az conpanrhias ndo sio obrigadas a coustituir essa reserva sepipre gue hd lucro niio realizado ¢, portanto, tmibém ¢ razadvel questionar se {ax semido que elas sejam
forgadas a manrer retidos os saldos I registrados.

éncia de vina irregularidade Naprante, (i) as limitagdes inerentes ao rito sum.’luo pelo qual wamitam os pedidos fundamentados no art. 124,
56, a que o cwse do prazo de convocagdo da AGE venha a

75, C0|!Sidc1 ande (1) a inexi
°, da Lei 6.40:176, concluimos que a questio da evennal ndo realizagao da RLAR ndo deve levar, por
ser mmwmpndo, 0 que, na entanto, nde deve ser interpretado coma concordancia desta SEP com ¢ procedimento ou os argumentes trazidos pela Companhia.

Distribagde de resultados sem absorgdo de prejuizos

76, Como visto, a Companhia pretende distcibuir proventos de RS828 milhdes, invocande a realivagio de lncros repistrados na RLAR, se antes absorver prejuizos da
ordemr de R8349 milhdes acumuladas até 30.09.2018.

77. Lssa pretensdo contraria, em geral, 0 regtme de destinagdo de resuitado previsio na Lei 0.43L/70 ¢ o at. 189, pardgrafo dmico, ¢ parnticular.

78. Embara nio tenha apresentade a questdo nesses termos, a razdo que aparentemente levou a General Shopping a desconsiderar a vedagio legal 1do claramenie
estabelecida no lexte legal foi o use das demonsiragdes contdbeis de 31.12.2017, na qual ndo havia prejuivos acumulados. Desse modo, a Companhia teria entendido
adequado usac demonstragdes de encerramenta de exergicio, aprovadas ])Lla assembleia peral, ¢ desconsiderar os sventos posteriores retratados nas demonsiragées alg

30.09.2018.

¢ entendimento ¢ equivocado, comao o Colegiado da CVM esclarecea ao se manifestar sobre aquisigdes de agdes de propria emissio ainda sob o regime da entdo
vigenle ustrugdo CVM u® 10/80.

80. “Tal strugdo vedava a aquisigio de agdes de propria emissdo quando elas requeriam “a ulilizagio de recurses superiores ao salde de fueros ou reservas disponivers,
constantes datliima balango®.

81, Algumas companhias nio dispunham de saldos suficientes segunda as demonstragdes de encerramento do exercicio anterior, porém, se considerado o resultado em
fannagdo wo longe do exercicio mais recente, a aquisigdo seria possivel, nos lermos da nonna.

79

Chamado a decidir a queside, o Colegiado den raziio d interpretagiio defendida por essas companhias, por enlender, resumidamenie, que o concciio de luero &
independente do intervalo temperal em que € apurado 2, portanto, a referéncia legal a0 lenmo “lucro” contempla o lucro de um exercicio social em andamento. Neste
senlido, vejam-se os processos RJ-2008-2535 ¢ 2008-4587,

83, Pelamesma razio, o conceita de prejuizo lambém deve ser aplicado ao prejuizo acumulado aa longo do exercicio em andamento.
84, D3 Mato, ao editar a Insirugdo CVM n® 36771 3, que revagou a Tnstrugdo CVA n® 10780, a CVAM consolidon expressamente £55¢ posicionamento, no ar. 72, §1°, 11 ¢ §3°
Na mesma naona, a CVM ainda ressahou a necessidade de administradores consideraremn ndo apenas o lastro contdbil, mas lambdém a efcliva sileagio financeica ¢ a

existéneia de faws previsiveis ao longo do reslante do exereicio social capazes de comprometer os recursos disponiveis {art. 75, §3°).

85, No caso em exame, para além do prejuizo contdbil, nda houve qualquer manifestagioe da administragio sinalizando expectativa de reversdo desse quadro awd o

encerramento do exercicio social de 2018,
86. Desse moda, a referdneia as demonsiragdes de 31.12.2017 ¢ a desconsideragio das demonsuagdes contabeis posieriorss vai conlrg 0 posicionamento da CVM. A
distribuigdo ndo poderia ser feila sem considerar os prejuizos acumulados até 30.05.2018.

"a cleilo a

87. Note-se que ndo s¢ trata apenas da inabservdneia a tma questio léenica pontual sobre uma ou outea data de referéncia para verificagho dos resihades. Lev
distribuigdo de proventos antes da absorgdo dos prejuizos smplica rupa de um conceito basilar na estrutura das sociedades andnimas: o de que os acionistas tém
direinos residuais {rexicial clnms) sobre o resultado perado, ou seja, sdo os Ghimos a reccber sua parcela da exploragiio do ebjeto social.

88  [Esse cardter residual da aos acionistas o incentivo a orientar a compinthia @ alender os interesses dos demais agentes que com ela se relacionam, pois somente depois de

ades peratle asles oulros agentes £ que eles, acionistas. 1erdo seus proprios interesses satisfeios.

cumpridas obrig
89, Esse é um dos molivos pelos quais, embora sejam provedores de apeuas win tpo especifico de insumo necessirio as atividades da companhia {ou seja, o capital sob a
forma de participagdo pawimonial), os acionistas, ao contidrio de cimpregados, fornecedores, clientes e outros credores, 1ém a prerropativa de, na dicgio usada pelo arz.
121 da Lot 6404576, “decidit 1odos os negdeios relativos ao objeto da companhia ¢ lomar as resolugdes que jwlgar converentes i sua defesa ¢ seu desenvolvimemo™,
96, Neste sentido, quando a Lei preve a necessidade de absorgiie de prejuizos, ela ¢sta Hmitando o velume de recursos que pede ser vertido aos acionisias naquele exeicicio
social. Sem essa limilagdo, am um cendtio no qual a campanhia passe por dificuldades, os aciomslas terdo o incentive ¢ o5 meios para atendel seus proprios inleresses

em detnmtento de onutros agenles.

91. No caso conerele, se a General Shopping tivesse absorvido o prejuize, ela teria RE349 milhdes a menos para disiibuir enire seus acionistas, ficando 05 ativos
correspoudenles a 2sse monlanle, consequentemente, retidos no patcmanio social ¢ passiveis de serem alcangados por obrigagdes que a Companhia possua.

92, Emsua manifestagio,  General Shopping pouco comenta sobre a necessidade de absorgdo de prejuizos ¢, em vez disso, faz diversas consideragdes sobre a naturezs das

reservas de lucros a realizar, sugerindo a imperatividade de sua distribuigdo, uma vez realizado o luero, em detrimento de qualquer outra destinagio. Para tanlo, remete

aredagdo dos art. 197, §2° ¢ 202, caput e 1, odos da Lei 6.404/76.

93, A arpumentagdo pela uecessidade de distibuiglio ¢ correta no contexto em que as allernativas cogitadas a essa distribuigdo seriam, por exemplo, manter os hicros
retidos depois de Ji realizados ou dar-lhes outra desiinagiio, De fato, como a reserva de lucros a realizar afewa a distibuigio do dividende obrigatéiio, uma vez reahizado
o luero, cle deve ser distribuido.

94, Mas a discussdio que se apresenta no ¢aso ndo ¢ essa, ¢ sim a do uso da reserva para absorgdo de prejuizos supervenicntes. Nesse contexio, a absorgiio ¢ o inica uso

possivel para a RLAR ¢, inclusive, foi o procedimento adotade pela Companhia em exercicio anterior.

Pistridiagdo de dividendoy m naira

95, Em relagdo a admissibilidads, em tese, do pagamento de dividendos in matura, reconliecemos a existéncia de manifestagdes da Procwradoria Federal Especializada ¢ de
precedente do Colegiade, assim como de posighes douliinarias, favordveis a pretensio da Companhia,

=l

6. Embora entendamos que o tema possa ser revisilado pela CVM, entendemos também que:

a. a vedagdo de aplicagio retroativa de nova interpretagdo, provista no art, 2%, X1, da Lei n® 9.784/99, obsta que eventual novo posicionamento da CVM sefa
aplicado j& para o presente caso:
al & incompativel com o aprofundamento que o tema demandaria; e

b anawreza sumaria do processo de imterrupgda de prazo de assembleia gei

c. mesmo os precedentes favordveis ao pagamento do dividendo in netwra ressaliam a necessidade de analise das cireunstaneias de cada caso, especialmente no
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tocanle a5 bem especifico distribuido aos acionistas em pagamento do dividendo.

97, Neste sentido, deixando de lado a discussdo 1edrica ¢ passando a andlise da proposta de distribuigio aos acionislas, cabe veniicar se as colas do FI1 ¢ as Deb&ntures
Perpéluas sdo meios legilimos para a Companhia cumprir a abrigagiio de papamenta de dividendos.

98. Quanio s cotas do F11, valores mobiliarios admitidos & negociagdo em bolsa ¢ que alendam os requisitos exigidos na regulamentagde aplicavel editada pela CVM sio,
em prineipio, ativos passiveis de serem dados em pagamenlto aos investidores da Companhia.

99, Enwetamo, as informagdes disponivels sobre o FII ndo sdlo adequadas para a decisdo do Jnvestdor, pelas razdes j& descritas anteriormente Coma g existéncia de
informagdes sobre o bem & wm requisifo essencial para que ele possa ser dado em pagamente dos dividendos. segunde os precedentes, a distribuigio de cotas da F1 aos
acionistas da General Shopping, nesse mamento, ndo paderia ocorrer.

100, Ja com relaglio ds Debéntures Perpéruas, vislumbramos dbice legal de cardter conceial, qie ndo ¢ sandvel pela mera prestagdo de informagdes adicionais.

103, De un lado. as Debéntures Perpéruas foram estruturadas de modo a se caracterizarem como instrnmentos patrimoniais. Sabrepondo a esséncia a forma, as Debénwires
Perpéiuas podem sev vistas como agdes ¢ ¢ assin que a Companhia aparenteniente pretends que elas sejam vistas, inclusive para fins cantibeis.

102, De outro lado, como a propria Companhia argumenta em suz manifestagiio, o saldo da reserva de Jueros a reatizar ¢ devido acs acionistas ¢ ndo pode ser usado para
oulro fim que nio suz dislribui¢ha; o saldo ndo ¢ passivel sequer de capitalizagdo.

103, Assim, embora a Companhia alegue estar distribuindo o saldo da RLAR por jueio das Debéntures Perpénas, essa descriglo dos fos resnlta de um rearranjo de
conceitos que ndio redrata a esséncia econdimica da ransagio.

104. Ma verdade, o “'pagamento™ por meio de 1itulos patrimoniais ¢ wm "nade-pagamenio™; ¢ uma promessa de pacticipagda nos 1esultados sociais Muluros, em moldes
simijlares nas dos acionistas. O saldo da RLAR serd climinado em contrapariida a essa promessa de panicipagdo, exataments ¢omo ccoirenia se csse saldo cslivesse
sendo capitidizado. Em esséneia, essa reserva esta sendo capitalizada.

103, Essa pritca ndo pode ser admitida porgue colide com o ant. 197, §2° da Lei 6.404/76, Q saldo da reserva de lucros a realizar advém de resultado ji apurado, que, por
niio ter sido realizada, deixou de ser pago ae actonista Realizado esse resultado, o acionista deve ser pago, ainda que eventualmente com hens, mas nio com agdes ¢
instrumenlos patrimoniais que oferecem apenas a perspectiva de parlicipar em resaltados faturos. Para que s¢ coneretize o direilo essencial do acionisia de panticipar
dos lueres socials, ¢ necessdrio que os rendimentos das agdes ndo sejam apenas mais agoes ¢ tiwlos de narureza similar.

VI, Coucluiio
196, Dianle da exposlo acima, propomes a subimissdo do processo & Superintendéncia Geral, para posterior cucaminhamento ao Colegindo, com recomendagio de que:

a. com base no an, 124, §3° 11, da Lei 6.404/76, declare desde Togo a ilepalidade da proposta submerida pela administragio da General Shapping a AGE prevista
para realizar-se ent 08.02.2019, tendo em vista a iminente inobservancia dos dispositivos 189, pardgrafo anico, ¢ 197, §2° ambos da Lei 6.404/76:

b, easa o Coleptado julgue neeessirio avalim mais detidamenle a legalidade das propostas. interrompa, por 15 dias o curso do prazo de anrecedéneia da eonvocagdo
da AGE para andlise da questdo, também com base no art. 124, §5°, 1L, da Lei 0.404/76;

¢. caso ndo acolhidas as recomendagdes acina, delermine, com base no art. 124, §5°% 1, da Lei 6.404/76, o aumento do prazo de antecedéncin de publicagio do
aniincio de convocagdo da AGT: para até 30 dias, a contar da data em que sejam disponibilizados: (i) o prospecto do F1I ¢ (ii) estimativa da adminisiragdo sabee
cventuais impactos (iscais decorrentes da realizagiio da RLAR.

Alenciosamettle,
Renato Reis de Oliveira
Aualisla/GEA-3
Raphae! Souza

Gerenle de Acompanhamento de Empresas 3

e acorde,

A SCE,

Fernando Soarcs Yieira

Superintendente de Relagdes com Empresas

Cienle.

A BEXE, parg as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos

Superintendente Geral

{1} Parcceres CVM/SIL/ n® 383, 74/83 ¢ O01/87.

Documento assinado eletropicainente por Renatu Reis de Oliveirn, Analista, em 05/022019, a5 21 42, com Nundamenta no art. 6°, § 1°, do Decreta n® § 339, de 8 de oulsbro
de 2045

Decumento assinado eletronicamente por Raphiael Aedeio Gomes dos Santos de Souza, Gerente, em 05:02/2019, s 22019, com lundamento no i 6°, § 19, do Decrelo n®
snalnstuts 8§ 539, de 8 de autubro de 2015
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2015, &s 22:59, com fundamenta no it 67, § 19 do Decreto n® 8 539, de 8 de

Documento assinade eleronicamente por Fernanido Soares Vicire, Superintendente, em G35

oulubro de 2015

Docurmento assinado cletromcantente por Alexandre Pinheiro dos $antos, Superintendente Geral, em 06022019, 43 18 43, com Nundamenta no art. 6%, § 1% da Deereto n®
8 539, de 8 de outubro de 2005
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Senior Unsecured Perpetual Bon

Subordinated Perp. Bond {Including interest deferral) usD (1}

Perpetual 150 165.1 45

General Shopping e Outlets do Brasil SA shopping Mais
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/
Ca/NR/CCC-

0.87
3120

92 8az/

2,779

Source: Debbwire, company flings, Thomson Retiters as of 15 January 2019,

Maote (1): Coupon at 5-year US Treasury Rate plus 11.052%. Deferred 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 Qutlets do Brasil {GSB) announced on 24
December that it planned to distribute dividends equaling an
unrealized profit reserve within shareholders’ equity of BRL 829m.
The dividend consists of BRL 207min cash, and BRL 622m in assets
to be contributed to the Top Center Real Estate investment Fund
Fli 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 nat disclosed.

The assets to be distributed to Fund F1l 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 & November with the purchase
of a 50% interest in Qutlet Fashion Fortaleza. Fund Fll iswholly
owned by GSB, but is not a guarantor for either of General
Shopping's two international perpetual bands.

Gross Leasable Area {GLA), including Cutlet Fashion Fortaleza,
totals 192,576 square meters {m2). The transfer of assets to Fund
Fll will resuit in a reduction in GSB's owned GLA of 131,572 m2
(68%) to 61,005 mZ2. Estimated EBITDA based on GSB’s LTM 3Q18
EBITDA per m2 of BRL 741 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 annuaf cash flow deficit of BRL
52.5m {USD 13.8m) subsequent to the transfer of assets (See Table
2). Estimated LTM EBITDA of BRL 44.4m for remaining assets
would not be sufficient to cover interest expense of BRL 72m,
consisting of (i) the 10% coupon on the senjor perpetual bonds with
principal of USD 115.9m; {ii) interest on other bonds, foans and
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, CDI, IPCA and TJLP with a high of 13.8% (6.8% + 7%
TILP)]; and {iii) interest of 9.9% + TR on the remaining reat estate

__ LATIN AMERICA CRED]T RESEARCH

. GeneraE Shopmr;g bendholdere hire Pinheiro Gusmal 2€s as

credit (CCl) balance of BRL 134.5m for Internacional Shopping
Guarulhos, In addition, annual capital expenditures for remaining
malls are estimated at BRL 27m based on their proportion of 31.7%
of total GLA applied to capital expenditures totaling BRL 85m for
the LTM 3Q18.

The cash flow computation assumes that the company transfers to
Fund Fil a balance of BRL 297m as of 30 September, in outstanding
CCls linked to six praperties included in the dividend. CCls are
secured by a fiduciary sale or statutory lien on assets. The company
woauld 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.

CASH BALANCE 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 anunrestricted cash balance of BRL 461m as of 30 September
and a restricted cash balance of BRL295m. The 3Q18 interim
statements note that BRL 150m {USD 39m) of the Guarulhas CCls
were suhsequently settled on 8 October.

According to the 3Q18 interim financlal statements, a restricted
cash balance of BRL 295m (USD 77m) served as an additional
guarantee for BRL 349m in CCis and BRL 30m in loans and
debentures. Guarantees for CCls corresponded to BRL 284m for
Guarulhos and BRL 45m for Qutlet Premium Rio de Janeiro.
Applying a proportion for the guarantee of Outlet Premium Rio de
Janeiro, which is included in the asset transfer, would result in a
reduction in restricted cash of BRL 50m assuming that its share of
the restricted cash balance is transferred with the asset.

Ladvisor (11-Jan- 19

Marcelo Burone
Credit Analyst

Qenera; Shopping placed on negative watch on n@posed asset transfer Fitch {10-1an- 19y
GeneaalShonmnz Pimeco Moneda, Odiseaprepare. jawsuit to stop dividend nwm@nt!ﬁ? j n—g }

+1212-500-1392

Generai Shoppu_g placed onreview for downgrade - Moody's {08-Jan-19)

Marcelo.burone@acuris.com

GeneJ Shonping hondholders guestion asset transfer and ¢ rh\ndemipay ment {07-Jan-19)

Credit Updale DW-LA 16 January 2019
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Subsequent to the dividend and asset transfer, shareholders’
equity as per 30 September 2018 interim financial statements
would decline to BRL 47im from BRL 876m, subsequent to the
dividend equaling the unrealized profit reserve of BRL829m.
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 FIl 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
919m based on market value assigned by G5B of BRL 622m,
according to 31 October 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 Guarulhas 50.0% 4,527

Internacienal Shopping %.8% 77,080
Aute Shopping 100.0% 11,477
Suzano Shopping 100.0% 19,583
Cascavel JL Shopping 855% 8,877

Shopping do Vale 84.4% 16,882
Unimart Shopping Campinas 100.0% 15,819
Qutlet Premium $ac Paulo 50.0% 22,903
Parque Shepping Barueri 48.0% 37,420
Qutlet Premium Brasilia 50,0% 16,105
Shopping Boncucessc 463.5% 24,437
Qutlet Premium Salvador 52.0% 14,964
Pargue Shopping Sulacap 51,0% 28,770
Pargue Shopping Maia . 63.5% 31,711
Qutlet Preiium Ric de Janeirc 50.0% 20,9346
Qutlet Fashion Fortaleza 50.0% 14,000
Total Gross Leasable Area (GLA - Square Meters) 52.4% 367,491

GSB's LTM 3Q18 EBITDA per square meter (BRL)
Estimated LTM 3Q18 EBITDA{BRL m)

Exchange Rate BRL to USD 1/2/19

Estimated LTM 3Q18 EBITDA {LUSD m}

Source: Debtwire, company filings

Estimated LTM EBITDA 46.4 12.2
Interest an Senjor Perpetual Bonds (USD 115.9m @ 10%;} (44.2) (11.6)
fnterest on Other Debt (BRI 144.8 @ avg. rate 10%) (145) (3.8
Interest on Guarulhos CCl (BRL 134,5m @ 9,9% + TR) (133} (3.3

Capital Expenditures (LTM 3Q18 BRL 85m x 31.7% GLA)} (27) (7.1)

.Estimated A_nnuéIFree_ cash flow (52.6) (13.8)

Source: Debiwire, company filings

Credit Update OW-LA 16 January 2019

2,264 2,264
7,554 7554 284,483
11,477 11,477
19,583 19,583 32,754
7,590 7,590
14,248 14,248
15819 15,819 61,898
11,452 11,452 45,557
17,562 17,962 58,223
8,053 8,053 32871
15,517 15,517
7,781 7,781
14,673 14,673
20,136 20,136
10468 10,468 65,295
8,600 8,000
192,576 131572 61,005 296,598 284,483
761 761 761
146.6 100.1 46.4
381 381 381
38.5 26,3 122

DISTRIBUTION OF FUND |1 QUOTAS TO EXISTING
SHAREHOLDERS

Fund FIl guotas will be delivered to GSB’s shareholders in the
proportion of their respective interestin the company's stock or,
alternatively, with the subscription of debentures to be issued 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 liquidation, and the
company would have the right to defer the payment of
compensation to debenture halders.

It is unlikely that GSB's shareholders would opt to receive deeply
subordinated debentures of the company instead of shares of Fund |
Hwhich will hold interest in 11 malls. Golf Participacoes owns
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69.5% (48.27m shares) of total outstanding G5B shares of 69.44m.
The shareholders of Golf Participacoes are GSB CEQ 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 to a restatement for opening balances
reflected in the 2014 audited financial statements. The vafue of
investment propertiesincreased to BRL 3.04bn at 31 December
2014, from BRL 1.63bn at 31 Decemher 2013. The increase led to
the elimination of accurmnulated 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 959m.

The realization of reserves totaling BRL 194m far the years 2015
and 2016 lowered the unrealized amount to BRL 7é65m 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 inthe unrealized amount to BRL829m 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 BRL 876m at 30 September 2018 from BRL
1.22bn at 31 December 2017,

APPRAISALS NOTED IN FINANCIAL STATEMENTS 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
tothe asset dividend as per 31 October 2018 statements.

The nates to the 30 September 2018 financial statements note 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
carresponding 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 evaluation of the

Credit Updale DW-LA 16 January 2019
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premises; (ii) 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 2.27bn was acceptable.

SQUARE METER COMPARISONS LOWER THAN
INTERNACIONAL SHOPPING GUARULHOS S5ALE

GSB agreed in December 2017 to sell a 70% interest in Guarulhos
representing GLA of 53,956 m2. The transaction closed on 2 April
for BRL 937m which translates to BRL 17,366 per m2. Based on
LTM 4Q17 EBITDA per m2 of 741, the transaction implied an
EBITDA multiple of 23.4x.

The m2 values derived from the Guarulhos transaction are
considerably higher than those derived from the transfer of assets,
The dividend of BRL 622m for owned GLAof 131,572 m2
translates to BRL 4,727 per m2. Based on LTM 3Q18 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 Valores Mobiliarios).
The B3 stock exchange extended the date for shares to be
negotiated without dividend rights to 8 February. GSB had
originally established 3 January as the ex-dividend date, meaning
that shares had to be purchased on 26 December for shareholders
to have themon 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 F1l and whether G5B will continue to
henefit from the flows of these assets. Bondholders are under the
impression that GSB will transfer alarge 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 beillegal, 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 together with the terms of the indenture,
specifically those regarding the ‘events of default’, 'dividend ,
stapper’ and 'interest deferral Sections. /
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Senior Unsecured Perpetuzl Bond

subordinated Perpetual Bond {including deferred interest)
Senior USD Bond

Real Estate Credit Bills (CCls)

Bank Loans

Debentures

Total Debt

Source: Debiwire, company filings

ush
usD
UsD
BRL
BRL
BRL

{1)

10%/ 12% PIK Notes
6.5%+IPCA-11%+TR
3.5% - 6B%+TILP
2.7%+CDI- 7.5%+IPCA

General Shopping e Outlets do Brasil SA Shopping Malls

Credit Report 16 January 2019 Brazil

Perpetual
Perpetuat
1G-Aug-2026
2018 - 2027
2015 -2025
2022

Note (1) Colpott at S-year US Treasury Rate plus 11,.052%, Deferred Interest amounts bear interest at 1% above the applicable rate.

Credil Updale OW-LA 16 January 2019

115.9
165.1
B9
143.2
14.2
105
459.8

4702
4498
362
5811
658
428

1,065.9
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Gross Revenue from Rents 207 199 200 i71 (14.7%) 55 48 49 48 54 48 33 35 (26.3%)
Gross Revenue from Services 90 88 85 g8 3.9% 21 20 21 23 24 21 20 23 “

Deductions (38) (34} (34} {31) (8.8%) (10) (8} (8) (9 (10} 18} {6} 7 (20.9%)
Net Operating Revenues 259 252 251 228 (9.2%) &6 40 62 463 48 62 47 52 {17.6%)
Cast of rent and services {37} (28} (29) {27) (6.2%) {8) )] {7} (8] 7 (&) %] 7] (12.7%)
SG&A Expense (59) {52 {54} (54) - {17} (12] (13} {12) {15} {12} {14) (13} 11.8%
Other Operating Inc. (Exp.} 34 256 47 181 284.0% 51 1 (5) 1 259 37 (41) - -
Financial Income 506 135 194 276 42.2% 71 56 4 62 12 55 81 129 107.6%
Interest Expense {226) (197} {199} {208) 3.5% {52) {49) {51} {46) (51) {48} (51 {56) 21.7%
Other Financial Expenze (262} {193) {213) {512} 139.9% (89) {39) (59 (27) {69) {73) {211) (159} 495,9%

Income Tax [Exp) / Beneht {33 - {5)

748

Tofal Assets L 38601 3259 e 3281714259, 4395
Current Assets 225 1,197 180 845 370.6% 225 255 221 180 1,197 1,192 1,143 845
Cash and 5T Investments 73 109 88 755 758% 73 54 90 88 109 108 1,057 755
Trade Receivables 66 56 62 58 6.3%) 66 57 61 62 &6 60 55 58
Investment Property for Sale (8] 996 0 o] . 8] 0 0 o] 996 996 o] o]
Other Current Assets 86 26 30 32 7% 86 144 70 30 26 28 31 3z
Non-Current Assets 3076 2,363 3,080 2320 {24.7%) 3.076 3,076 3,060 3,080 2363 2,242 2,296 2320
Related Parties 54 56 55 50 (8.6%) 54 56 56 55 56 49 50 50
Investment Properly 2,969 2,269 2,983 2,227 {25.3%) 2,969 2,971 2,963 2,983 2,269 2,151 2,204 2227
PP&E 15 4 8 3 (58.4%) 15 13 ) 8 4 4 3 3
Other Non-Current 37 35 34 39 14.7% 37 36 33 34 35 39 39
ot ks e s . en s s s am ame s s
Current Liahilitfes 342 253 341 308 {9.6%) 342 347 341 341 253 271 302
Loans and Financing 74 48 39 38 {1.0%} 74 48 3¢ 39 48 47 47 38
Real Estate Credit Notes-CCl 40 33 64 50 {20.8%) 60 86 71 44 33 40 44 50
Other Current Liabilitles 209 173 239 220 (7.9%) 209 213 231 23¢9 173 185 211 220
MNon-Current Liabilities 1,985 2,083 1,986 1,982 {0.3%4) 1,985 2,007 2,035 1586 2,083 2,004 2,201 1,982
Loans and Financing 1,143 1,259 1,134 1,247 9.9% 1,143 1,121 1173 1,134 1,239 1,268 1,454 1,247
Real Estate Credit Notes-CCl 542 561 568 531 (6.5%) 542 590 574 568 561 550 540 531

Oher LT Liabilities 263 (28.2%) 296 289 283 263 184 207 204

“1225

Adjusted EBITDA 181 179 143 (8.7%) 47 44 44 45 49 45 a3 36 {19.8%)
EBITDA (% of net revenues) 69.5% 71.8%  71.2% 71.4% 40 bps 70.2% 72.5% 70.4% 71.8% 725%  724% 71.0% 69.9%  {190bps)
Net Debt to LTM Adj, EBITDA 9.7x 9.9x 2.6x &.8x% Q7% 10.1x 10.1x 9.6x% 9.9% 9.8x &.0x 6.8x
LTM Adj EBITDALTM Int Exp a8 0.9 0.9 08 0.8 08 08 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8
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Disclaimer

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

information is not intended to provide tax, legal or investment advice. You should seek independent tax, legal and/or investment advice before acting on information obtained from this

repart. We shall not be liable 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 otherwise, to the fullest extent permitted by law. We shall not be liable under any circumstances for any trading, investmant, or other losses which may be

incurred as a result of use of or reliance on information provided by this report. All such lability is excluded to the fullest extent permitted by law.

Any opinicns expressed herein are statements of our judgment at the date of publication and are subject to change without notice, Reproduction without written permission is prohibited,

For additlonal information calf Debtwire Analytics at +1212-574-7873.

Copyright 2019 S&P Capital |Q (and its affiliates, as applicable), This may contain information obtained from third parties, including ratings from credit ratings agencies such as Standard &
Poor's. Reproduction 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 information, including ratings, and are not responsible for any ervors or cmissions {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 limited to, any

warranties of merchantability or fitness for a particular purpose or use. Third party content providers shall not be liable for any direct, indirect, incidental, exemplary, compensatory,

punitive, special or conseguential damages, costs, expenses, legal fees, Or losses {including Jost income or profts and opportunity costs or losses causzed by negligence) in connection with -
any use of their content, including ralings. Credit ratings are statements of opinjons 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 relled on as investment advice.
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Fonte: Debitwire, registros da empresa, Thomson
Reuters em 15 de janeiro de 2019.

Nota {1): Cupom na Taxa do Tesourc dos EUA de 5
ANGE mals 11,052%, 0s suros diferidos estic
sujeictes & taxa dde 1% acima da taxa aplicédvel,
DIVIDENDO CONCORRERA PARA FLUXO DE CAIXA NEGATIVO,
EM MENOR ARER BRUTA LOCAVEL, EBITDA [“Earnings
Before interest, Taxes, Depreciation and

e, . .
ization’, de  Juroes, LMpostos,
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]
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A Generasl Shopping e Outlets do Brasil (GSB)
anuncilou, g 26 de dezenmbro, que  planejava

distribulr dividendos eguivalentes a uma reserva de

aa)
]
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lucros & reallizar noe patriménic ligulde de
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O dividendo consiste em

144

milhdes de reail
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em atives & serem contribuldos a valor

FIi. A Adminilatracdo e G
PP aPa T P R
mercado fos reglstrado nas demonstracdes

consistam em 11 centros comerciais ["malls"]l nos

participagdes em 15 centrog ceomercials em 30 de

o

perpétucs

A Area Bruta Locivel (ARL), incliuinds o Outlet
Fashicn rortaleza, totaliza 182,578 metros
gquadrados ('), A transferéncia de ativos para ©
Funde FTI resultard sm uma redugdc na ARL da GSE de

com base no 3T18 da GSE por mt de 761
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de 146,00

res norte-

um déficit estimade de flumxo de

milhdes de reais (13,8 milhdes

318 para 0f @tivos remanescentes

a despesa de jures
de 72 milhdes ne cupon de
10% sobre os itulos g iy bonds) perpétuos

prioritérios

titulos de divida (bonds), empréstimos e debéntures

com principal de 144,8 milh8es de reais, assumindo

uma taxa média ponderads de 10% (taxes variando de
3,5% fimo & flutuante bhaseado em Selic, CDI, IPCA =

TILP com
jures de
cedulas

capital

U}
m
L
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estimacdos em 27 milhdes de reais, com ba
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transfirs para ¢ Fundo FIT um salgdo de 297

de em 30 ds em CCIs am aberto,
vinculadas a proprisdades incluldas nao
dividende. As 330 garantidas por allienacgéc

fiduciaria de Iimavels ou de recebivels., A empresa

Amentos s

subordinados. A tfaxa atual sohre esses titulos @
igual a taxa do Tesouro dos EUR de 5 anos mais
11,052%., A escricvura d& a0 emissor & opgio de
diferir jurcs a gualguer momento, embora a taxa de
iurcs nos diferimentos seje igual & taxa efetiva
acrescids de 10D ponteos base. Nido ha limite para o

cue 2 G5B poderda adiar ou para a

duragdo do diferimento.
SALDO DE CAIXA SUBSEQUENTE AQ DIVIDENDO E A
TRANSFERENCIA DE ATIVOS

G salde de cailxae da empresa & e 346
milhdes de reals (%2 milhies de norte-
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v

milhdes de reais. A empresz tinha um saldo de caixa

irrestrito de 461 milhées de reais em 30 de

de reais (3% milhdes de ddélares norte-americanos)
das CCIs de Guarulhos foram liguidades em B de
cutubro.

De acordo COm as demonstragdes Iinanceiras

intermediarias do 3718, um saldo de caixa restrito

s (77 milhtes de ddlares
norte-americanos) servie come garantia adicional de
349 milhbGes de reais em CCIs e 30 milhdes de reais
em empréstimos e debéntures. As garantias para as
CCls correspondiam a 284 milhdes de reasis pars

para ¢ Outlet
Fremium  Rio de Janelro. A aplicacadc de ums

proporgdo para a garantia do Outlet Premium Rio de

Janeiro, gue & inclulda na transferéneia de ativos,

(&3]
&

resultaria em uma redugdo no calxa restrito de

milhdes de reais, da gue sua participacdo ne
salde de caivwa regtrito seta transferida com o©
ALIVO.,

PESQUISA DE CREDITO NA AMERICA LATINA

Marcelo Burone
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Enalista <de crédiro

COBERTURA RECENTE DA DERTWIRE

Debenturistas da General Shopping contratam
Pinheiro Guimardes como consultor Jjuridico local
(11 de janeiro de 20189)

General Shopping colocada sob wvigildncia negativa
sobre proposta de transferéncia de atives - Fitch
(10 de janeiro de 2019)

General Shopping: Pimce, Moneda e Odisea preparam
agdo para impedir pagamento de dividendos (9 de
janeiro de 2019)

General Shopping colocada sob revisio para
rebaixamento - Moody's (8 de janeiro de 2019)
Detentores de titules de divida (bonds) da General
Shopping gquestionam transferéncia de ativos e
pagamento de dividendos (7 de janeiro de 2018)

Bpds a distribwicio dos dividendos e transferéncia
dos ativos, o pacrimdénic licguide, de acordo com as

intermedidrias de 30 de
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tvidends eguival a rogerva de lucrosg &
reazlizar de 829 milhdes de reals,
A divida total da Gensral Shopping diminuiria para

reais, de 1,87 bilhdce de reals (vide
Tabeiz 3), assuminde oue a empresa transferisse

para o Funde *II o saldo de 297 milhdes de reals em

5 parcela de atives distribuildas nes dividendos

milhdes de reais, de acordco com as demonstragdes
financeiras de 31 de ocuiubro ndoc fornecidas, e 297

milhoes de reails nas CCls de imévels transferidos.

Desza Forma, o

investimento calria psra 1,3 bilhiéc de reaig, de

-

2,23 bilhdes de reals reglstrados nas demonstiragdes

financeiras de 30 de setembro.

TABELA 1: ANALISE DA TRANSFERENCIA PARR O FUNDOQ DE INVESTIMENTOS FIX
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f.RT T Tufy
[ L2a8 1,248
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w. il F,003 4.5k kNS
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L= 7.7 T, TR
gL vug THLETE g.472
! 1,134 FOLIEE
P T L4t R e

g.gn RS

wra
Area Hruta L] 367,492 152.57¢ 131.572 61.005 296,898 284,483
Locavel
Total (ABL -~
metros
quadrados)
: : 5 TEl &
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TABELA 2: FLUXO DE CAIXA LIVRE ANUAL ESTIMADO {

Reais dblares
{(milhdes) norte-
ameryanos
{milhdes)

ERITDA LTM estimado 46,4 12,2
Juros sobre vitules de (44, 72) (11, €)
divida (bonds) Perpétuos
Pricritarios (115,89
milhées de dolares norte-
americ
Jur {14, %) (3, 8}
div
L axs
Jur (13, 3) (3,5
Gua
de reais
Inve (z7) {7, 1)
{LTH
reais x B 7
Fluxo de caixa livre (52,6) (13,8)
anual estimado !

Fante: Debtwire, arauivoes de

0
T
Lad
(]
5]
i1l
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DISTRIBUIGAC DAS QUOTAS DO FUNDO II A0S ACIONISTAS
EXISTENTES

existentes da GSB incluindg os titules de divida

bl 4
(onds) perpétucs  subordinados internaclionais, As
debéntures perpétuas lteriem prazo indeterminado,

venoends em caso de liquidagdc, e a empress

teria o direito de diferir o pagamento d
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A REAVALIACAO DE PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO EM
2014 E A PRINCIPAL FONTE DE RESERVA A REALIZAR

uma
demonistracées financeiraw sudiradas de 2014, ©
valor das propriedades de  investimento aumentou
pera 3,04 bilihées de reais em 31 de dezembro de

2014, de 1,63 bilhfoc de reais em 31 de dezembro de

jAH]
45]

2013 0 aumentc leveu a eliminagde de perd:

acumuladas no total de 750 milhdes de reals em 31

(Y]

de dezembrc de 2013, 4 empresa registreu 1,3
bilhic de resis ne lucroc acumulado, retide pela
empresa para constituticic da conta de reserva de

lucros a reallizar. Perdas liquidas uetalizando

reservas de 175 milhdes de reals, resultouw em um
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de reals em 30 de setembro de 2018, de 1,

de reagis em 321 de dezembro ds Z017.

AVALIAGCOES REGISTRADAS NAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS EXCEDEM VALOR PARA DIVIDENDCO DE ATIVOS
O valor justo das propriedades de investimento cailwu

de reais em 30 de setembre de

2018, apds  aguisicdes e zlienaqdes  concliuldas

dividendes, resulta no valer de 1,52 bilhans de

PR, — k) - L o 1 - . —~ - -
superahde  substancislmente o wvalor de
W T Ty  — P P e T i~ oy oo T
de €72 miih&es de rezls atripuldo pela

ags arvives distribuldos como dividendo de
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Ses de 31 de ocutubro de

Lz potas exnlicativas

independente
de dezembro

era de 2,27

Durante o ano de 2017, a empresz havia transferide
o valor de 995 milhfes do reais correspondentes a
70%  de participagdc no Internacicnal Shopping

te de “propriedacdes de

nto mantidas para venda”.
A Tirma dg contabilidade BDO deverminou a avaliagéo

propriedades de investimento

como
sguditoria das demonstragfes linanceiras de 2017. Os
progedimaentcs de auditoria inclulram (i) o uso de
especialistas para auxiliar no exame e avallagao

das instalacdes; (ii) avaliagds do cdliculs do val

justo de acordo com as préticas utiiizadas ne
mergada; @ (i1i) uma  comparagae  de  taxas  de
desconto, vaodncia = ABL com dados dispconivels no
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Ccom base nesses

fusto elaborado

2,27 bilhdes de
rezis era aceltavel,

COMPARAC@ES DE METROS QUADRADOS MAIS BAIXAS DO QUE
A VENDA DO INTERNACIONAL SHOPPING GUARULHOS

foi conc

=
L366 reais por m°. Com base no EBRITDA LTM 4Ti7

Os  wealores de metros  guadrados derivados dsz
transagéo Ge Guarulnos sdc censideravelmente

malores do que agqueles derivados da transferéncia

de ativos,

om e e S =i ART
O 6272 wilhdes de reais para ABL
. ey & . o N oy -
o3a 72 omS se traduz em 4.727 reais por
S o mme SR Tmne wme g PoaL Mo .
T Com kase no ERITSA LTM ITIE por mwm® de 7el, &

wsferéneia de atives dimplica um EBITDA multiplo
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TRANSACAO ANBLISADR PELA CvM; DEBENTURISTAS
PLANEJAM MOVER AGAQ
A&  trangacdo esta  sendo  analisada pela VM -

Comissdo de Valores Mobililiégrios.

&
4
=

significa gue as agdes tiveram gque selr comprada

- y . [ PR P P B . R = PN
26 de dezembro para o8 aclonlstas as terem em 2 de

Y
O
o,
o
4]
m

0
o
(1

Pimce, Moneda & inversiones
coletivamente detém mais de 80% dos titules de

subordinados em aberto,

de advocacla Pinhelro

BUA
divida (bPonds)
a estrutura  da

rr)
bk
.

e s a (G5B
continuaréd & se  benaficiar dos fluxos desses

3 ; . R = X " - 2 [ i LA jou 3
atives. O detentores dos tituleos de divida (bonds)
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- Ialss: [P - ST = T g A FRT o - = 3
a 58 transferird uma grands

& rransferéncia dos ativos proteger &
empresa  de  fururas tentativas de exscugdo pelos
credores da empresa em casce de inadimplénoia. A
tranaferéncia pode ser ilegal, > da
interpratagdo o8 termes da escritura

corresponder ou nde & umz inadimpléncia, =i Lermos

de impedir & empresa de pagar dividendos. Uma
interpretagido completa do fato relevante, divulgads
pela empresa em 26 de dezembro, deve ser feita em

cenjunto COm o8 LRrmos da ascritura,

relacicnados as  asegdes
ento”, “restrigao @

B SR R i SN S e i N
dividendes” e “diferimento de juros”.

TABELA 3: RISUMQ - ESTRUTURA DE CAPITAL (30 DE SETEMBRO DE 2018)

8 P
g wid
g R
) —_ o <3
§ g ol F: E,‘ 3 L g b
o o
5 ] g g ¢ o
I § g p £ . Bl 8 e
E 8 $ 'EEIEE:
H > 482 3 3 =t
£ 3 8| 3 7
§9 838

Titulos de dolay porte- ! 10 Fo 115,3 £7G,2 4
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GHBLICANG
9] 165,13 £649, 8
nLrLE - 0% 4 12% 10 e g,9 ol
K e
real &, 5%+ IFCH 2818 - 2987 a3, 581,11
1134+ TR
Imglrilidrio
{CCIs)
Emprésitim real o189 o~ 24325 14, % £5,8
Banca
Debdnturas raal Az 10,8 12,8
Divida 455,86 1.8658,9
total

Fonte

do Tesouro dos EUA )

anos  mais 11,852%.  Os  juros diferidos estio

sujeitos a juros de 1% zoima da texa aplicavel.
TABELA 4! INFORMAGOES PINANCEIRAS (MILHOESZ DE REAIS) ~ CONSOLIDADAS
Frig LT LTH 1T E% 4Ti% iF{7

3717 1718 (LT

3118 -

LT
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ita J:.;!’:"clt';”:\ e 1EAR or Hri [ 81 3% 148
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4 Bz 5 RS o it
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5% 233 % Qud PR LT3 y
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CIENERAL SHOPPING B OUTLETS DO BRASIL S.A,

CNPJ n.° 08.764.621/0001-53
NIRE: 35.300.340.833

ASSEMBLEIA GERAL ORDINARIA
30 DEABRIL DE2019

MANIFESTACAQ DE YOTO
{Instalacdo ¢ Elei¢do de Membros do Conselho Fiscal)

Ao Presidente da Mesa

INVERSIONES ODiSEA, holding de investimentos com sede na Avenida Apoguindo, 3000.
179 andar, na cidade de Santiago. Chile. inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério
da Leonomia ("CNPI™) sob o n.” 28.852.878/0001-74 ("Signataria"), neste ato represeniada de acordo

Ui mCONOIMId LN ) 500 0 10 208026 /8/U00 - /4 ( ignalana

con seus alos constitulivos por seus procuradores, conforme instrumento de procuragdo apresentado, na

qualidade de aclonista da GENERAL SHOPPING E QUTLETS DO BRASIL S A, companhia aberta, com sede
na cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Angélica, 24066, 24° andar, conjunto 241,
nscrita no UNPI sob o n” 08.764.621/0001-53 ("Compankia"), vem, pela presente, solicitar a instalacdo
do Conselho Fiscal e, consequentemente, indicar membros & composicdo de tal érgéo.

Veneidos os mandatos dos membros do Consetho Fiscal, a Signataria requer a instalagio
do Consclho Fiscal até a Assembleia Geral Ordinaria que deliberar as contas do exercicio social de
20319,

A Signatdria indica como membro titular do Consetho Fiscal o Sr. Jodo de Saini-Brisson
Pacs de  Carvalho., brasileiro divorciado, administrador, portador da cédula de identidade
RO T 01.961.483-3 BETRAN/RI ¢ inscrito no Cadastro de Pessoas Fisicas do Ministério da Economia
{"CPI'"ysobon? (}39.345..3874}0, com endereco na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro,
na Rua Raul Pompéia, 53, apto. 601. Copacabana e. como membro suplente, o Sr. Conrado Lamasira
Pacheco.  brasileiro,  solteiro,  economista e contador, portador da cédula de identidade
RGO n."011.661.427-2 SSP/RY, inscrito no CPF sob o n."054.232.677-90, com endere¢o na cidade do
Rio de Janeiro, Istado do Rio de Janeiro. na Av. Vieira Souto 258/701.

O presente instrumento de Manifestagdo de Voto € entregue neste momento ao Presidente
da Mesa desta Assembleia Geral Ordinaria em 2 (duas) vias de igual teor ¢ forma para seu recebimento e
arquivanmiento na forma de anexo a ata desta Assembleia Geral Ordinaria,

/4 n /) /‘ %f”f whim.

/ INVERSIONES ODISEA
"’ {p.p. Jodo Pedro R. Nascimbeni)

Kecebido e autenticado pela mesa:




CONRADO LAMASTRA PACHECO
conradoipacheco@gmal.com
+55 11 98548-0898 | 38 anos

Perfil profissional

Economista, contador e MBA pela IE Business School de Madri, com mais de dezessete anos de
experiéncia na area de finangas corporativas, Nove anos na PricewaterhouseCoopers, em auditoria de
demonstragbes financeiras e na drea de finangas corporativas, em frabalhos de avaliacio e
reestruiuracéo de empresas e assessoria em processos de fusbes e aguisigbes. Seguido de
experiéncias em planEJamento estrateglco e consultoria de finangas corporativas para peguenas e
médias empresas familiares, Ultimos seis anos dedicados a governanga corporativa, como membro de
conselhos de administracéio, conselhos fiscais e comités de auditoria de empresas nacionais de grande
porte. Experiéncla nas areas de gestdo, estratégia, finangas corporativas e governanga corporativa.

Formagéo académica

IE Business School Madri, Espanha
Master of Business Adminisiration (MBA) 2015
Universidade Candido Mendes - UCAM Rio de Janeiro, Brasil
Bacharel em Ciéncias Contabeis 2006
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais — IBMEC Rio de Janeiro, Brasil
Bacharel em Ciéncias Econbmicas 2005

Experiéncia profissionai

Viver Incorporadora ¢ Construtora S.A, Sao Paulo, Brasil
Vice-presidente do Conselho de Administracéc janeiro 2018 — presente

Companhia brasileira de capital aberto, listada no Novo Mercado (VIVR3), para o desenvolvimento de
empreendimentos de incorporagdoe imobilidria e prestagio de servigos de gestdo de empreendimentos
imobiliarios.

Dommo Energia S.A. Rio de Janeiro, Brasil
Membro do Conselho de Administracan nutlibra 2017 — presente

Companhia brasileira de capital abertc (DMMO3), do setor de energia, para o desenvolvimento de
atividades de exploragio e produgéo de petréleo.

Helicopteros do Brasil 8.A. - Helibras Minas Gerals, Brasil
Membro do Ceonselho Fiscal maio 2017 — presente

Empresa responsavel no Brasil pela produgo, desenvolvimento de tecnologia, venda e pés-venda das
aeronaves da Airbus Helicopters, a maior fornecedora mundial do setor, controtada pela Airbus Group.

Companhia Miiller de Bebidas S.A. S40 Paulo, Brasil
Membro do Conselho de Administragdo outubro 2013 - presente

Com sessenta anos de atividades, a empresa ¢ a lider em vendas no mercado nacional e a maior e mais
importante produtora de cachagas do Brasil e do mundo, através da marca 51,

Prumo Logistica §,A, Rio de Janeiro, Brasil
Membro Suplente do Conselho Fiscal maio 2017 — abrit 2018

Companhia aluante nos setores de energia e infraestrutura brasileiros, Desenvolve & opera um dos mais
complexos porfo-industria do mundo, o Porto do Agu, localizado ne norte do Estado do Rio de Janeiro,

Al 2010




Bionexo do Brasil Ltda. Séo Paulo, Brasil
Membro Suplente do Conselho Fiscal junho 2013 - agosto 2016
Empresa Jider nacional em solugbes digitais para compras, vendas e gestdo de processos de comércio
eletrdnico para o setor de saude. cobrindo uma comunidade de mais de vinte mil agentes do mercado.

GT Consulting S&o Paulo, Brasil
Diretor Comerciat e de Projetos margo 2012 — janeiro 2013
Consultoria financeira dedicada ac mercado de pequenas e médias empresas familiares, com serviges
de assessoria em processos de fusbes e aquisicdes, projetos de investimentos, avaliagio de empresas,
reestruturaco de dividas e planejamento estratégico. Responsdvel pelos projetos de avaliagio
financeira, fusdes e aquisicbes e pela esiratégia comercial do escritorio.

Hospfar Indastria e Comércio de Produtos Hospitalares Ltda, Goias, Brasli
Consuitor independente agosio 2011 — dezembro 2011
Consultoria estratégica na empresa que estd entre as guatro maiores do mercado de distribuicao de
medicamentos e materiais médicos para o segmento hospitalar nacional. Trabalho diagnostico de gestio
nas areas de estratégia, mercades, operagbes e finangas da empresa, base para 0 processo de
reestruturacéo e adogao de melhores praticas de governanga corporativa,

PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery S&o Paulo, Brasil
Senior Associate juntho 2008 — julho 2011
Experiéncia em project finance, assessoria em fusfes e aquisicbes e avaliagio de empresas, com
destaque para os setores de autopegas, agronegdcic e farmacéutico. Responsavel pela modelagem
financeira, research, market screening e participacde em roadshows. Membro do grupo setorial
farmacéutico da PwC, desenvolvendo e gerenciando praticas comerciais e participago nas atividades
de prospeccio de clientes e de originagao de negocios.

PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes Rio de Janeiro, Brasil
Senior Associate setembro 2002 - junho 2008
Experiéncia em auditoria de demonstragdes financeiras de acordo com as praticas contabeis brasileiras,
padréo iIFRS e trabalhos de controles internos relacionados & Lei Sarbanes-Oxley. Destague para os
segmentos de navegagio, energia elétrica e oil&gas. Responsavel pelos trabalhos de campo nos
clientes, selegéo, treinamento e gerenciamento da equipe de auditoria e coordenagao do trabalho em
sua totalidade, interagindo com as equipes de impostos e de sistemas da informagio.

idiomas

Portugués, Inglés e Espanhol.

Qutras qualificagdes e treinamentos técnicos

Conselho Fiscal na Pratica Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC, Brasil (2013)
Gestdo de Marketing Fundago Getulio Vargas - FGV, Brasil (2011)

Bloomberg Terminals Bloomberg, Brasil (2002 e 2010)

Demonstragbes dos Fluxos de Caixa PricewaterhouseCoopers, Brasil (2009)

Valuation, Financial Modelling & Cost of Capital PricewaterhouseCoopers, Brasil (2009)
Avaliagdo de Empresas Andima, Brasil (2008)

Reorganizacdo Societaria PricewaterhouseCoopers, Brasil (2008)

IFRS Advanced Training PricewaterhouseCoopers, Brasil (2007)

Imposto de Renda e Contribuigao Social PricewalerhouseCoopers, Brasil (2007)
Equivaléncia Patrimonial PricewaterhouseCoopers, Brasil (2008)

Derivativos PricewaterhouseCoopers, Brasil (2004)

Previdéncia Social PricewaterhouseCoopers, Brasil (2003)
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JOAO DE SAINT BRISSON PAES DE CARVALHO

Brasileiro, nascido em 1947
Rua Raul Pompeia, 53, apto 601
CEP 22080-001, Copacabana, Rio de Janeiro, Brazil
+55 21 98162-3445

E-mail: jsbpc@biznessbrazil.biz

PERFIL

Y

Solida experiéncia em Administragdo, Finangas, Desenvolvimento de
Negocios e participagdo em Consefhos.

Personalidade dinamica, pensamento estratégico, persistente, objetivo e
trabalhador em equipe.

Experiéncia e aptiddo para lidar com culturas diversas.

Fluente em inglés, francés e espanhol.

¥

Y

¥

EXPERIENCIA PROFISSIONAL

Margco de 2006 até o presente - BiznessBrazil - “Interligando Parceiros -
Bridging Partnerships”

Consultoria e Negoécios

Consultoria, intermediacao de negoécios. Conselheiro de Administragéo e
Conselheiro Fiscal. Andlise financeira, business plans, administrac&o geral.
Inser¢ao nos mercados nacional e internacional para empresas em areas
relacionadas & biotecnologia, bioenergia, alimentos e meio ambiente.

DOMMO ENERGIA S.A. — Conselheiro Fiscal, Presidente (desde 2018)
SOUTH AMERICAN LIGHTING PARTICIPACOES S.A. — Conselheiro de
Administrac&o (desde 2018)

COMPANHIA MULLER DE BEBIDAS S.A. ~ Conselheiro de Administragdo
(desde 2013)

PRUMO LOGISTICA S.A. - Conselheiro Fiscal, Presidente (2017-2018)
COMPANHIA MULLER DE BEBIDAS S.A.— Conselheiro Fiscal (2012-2013)
BIONEXO DO BRASIL — Conselheiro Fiscal — (2013 — 2016)

Janeiro de 2000 a Margo de 2006
ABRABI - Associacio Brasileira das Empresas de Biotecnologia
Associagao de classe.




Diretor Executivo — Responsavel por todas as dreas de atuagdo da
Associagao, envolvendo a coordenacao das agdes politicas junto aos governos
e aos legislativos federais, estaduais e municipais, a organizagdo de
congressos e semindrios para networking de negécios, no Brasil e no Exterior,
a administragao financeira, comercial e associativa. Criacdo do Portal Mercado
Brasileiro de Biotecnologia. Palestrante em diversas conferéncias e seminarios
no Brasil e no Exterior,

Marco de 1999 a Novembro de 2001

EXTRACTA MOLECULAS NATURAIS S/A

Empresa de pesquisas biotecnolégicas baseadas na biodiversidade brasileira.
Diretor Financeiro / Diretor de Desenvolvimento de Negécios -
Responsavel pelas areas de financas e controle da empresa, desenvolvimento
e preparagéo do Business Plan, atracao e captacéo de investidores.
Responsavel pela area comercial e de desenvolvimento de oportunidades de
negoeio.

Novembro de 1998 a Janeiro de 2000

ESTRATEGIA INVESTIMENTOS S/A

Corretora de Valores

Consultor- Desenvolvimento de negécios em diversas areas, negociacéo de
financiamentos, auditorias financeira e operacional.

e

SIMAB S/A

Exportadora

Consultor — Preparacéo do Plano de Nego6cios da reorganizagéo da empresa
e negociagdo com fornecedores e bancos para concessao e/ou prorrogagao de
linhas de crédito.

Fevereiro de 1992 a Novembro de 1998 X

OMNITEC ELETRONICA LTDA/ ZYKS ELETRONICA LTDA
Fabricagao e comercializacao de equipamentos eletrbnicos de consumo.
Socio-gerente- Responsavel por todos os aspectos do negécio.

Julho de 1984 a Fevereiro de 1992

ELETROCOLOR ACABAMENTOS INDUSTRIAIS LTDA
Servigos de pintura eletrostatica.

Socio-gerente- Responsavel por todos os aspectos do negdcio.

Julho de 1983 a Junho de 1984

MASTER BUILDERS DO BRASIL ADITIVOS PARA CONCRETO LTDA
(Subsidiaria de Martin Marietta Corp/l.ockeed Martin Co, atual BASF.)
Fabricacao e comercializagdo de aditivos para concreto, cimento especial e
produtos quimicos para construcao.

Sécio-gerente- Responsavel por administracéo, finangas, controle, producgéo e
co-responsavel por marketing e vendas.




Abril de 1979 a Junho de 1983

RIOQUIMA S/A

(Subsidiaria de Martin Marietta Corp/lLockeed Martin Co, atual SANDOZ.}
Fabricante de corantes para fibras celulésicas e aditivos para concreto.
Diretor Financeiro- Responsavel pelas areas administrativa e financeira.

Experiéncias anteriores:

Banco Garantia S/A — Novos Neg6cios

SAUER-HANSEN Redutores - Gerente Financeiro

EMPLA EMBALAGENS PLASTICAS S/A - Diretor Administrativo € Financeiro
ARTHUR ANDERSEN - Auditor

ESCOLARIDADE

MSc em Engenharia Ambiental pela Escola Politécnica da UFRJ = 2012
Mestrado em Administragéo de Empresas (MBA) - Classe de 1972
Amos Tuck School of Business Administration,

Dartmouth College, NH, EUA

Bacharelado - Classe de 1969
Faculdade de Administragao de Empresas da UFRJ

Diversos cursos e seminarios voltados principaimente para planejamento,
administragao e organizagao (Stanford University) € contabilidade e auditoria
(Arthur Andersen).

Conselho Fiscal na Pratica — Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC) - 2013

OUTRAS ATIVIDADES

Diretor da ABTELECOM — Associacao Brasileira de Telecomunicagoes

Diretor da ABINEE - Associagao Brasileira da Industria Eletro-Eletrénica
Diretor da ABPOL — Associagdo dos Produtores de Fibras Poliolefinicas

IDIOMAS
inglés ~ fala, lé e escreve fluentemente

Francés — falae 1& filuentemente, escreve medianamente
Espanhol — fala e |& fluentemente, escreve bem





