M.INVEST
PLANEJAMENTOE ADMINISTRACAO DE
SHOPPING CENTER S.A.

R$ 420 milhoes

DEBENTURES SIMPLES

Debéntures Simples ndo conversiveis em agoes com garantia real, em duas séries no valor total de R$

420 milhdes e distribuicao pablica por esforgos restritos de colocagdo, conforme termos da Instrugao
CVM 476.

Este Relatorio foi revisto pelo classificado, que solicitou a supressdo de uma parte considerada
sigilosa e nao disponivel para divulgacao. A parte do Relatorio onde houve supressao de informacao
estd destacada.
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I. RELATORIO DE REVISAO DE RATING - RRR

O QUE E - O RRR ¢ a confirmacio periodica do RDR, conforme definido no Contrato
original de rating. A cada 12 meses (prazo regular, mas pode ser antecipado) da data de emissao
do RDR, todo o contexto da avaliagao original ¢ revista e a nota de classificacao confirmada ou
néo.

O QUE SE EXIGE - Em cada RRR exige-se a atualizaco de todas as informacdes dinamicas,
tais como: pagamentos feitos, extrato de contas, mudangas contratuais, aditivos, balancos e
todos os fatos futuros considerados na classificacio original. No perfodo entre a emissao do
RDR ¢ 0s RRRs, ha um acompanhamento sistematico dos fatores que podem influenciar a
nota.

PARA QUE SERVE - ORRR ¢ uma atualizacéo dos riscos que envolvem a operacao, assim
como a confirmacao da opiniao de LFRating sobre o nivel de riscos de repagamento. O RRR
é util aos investidores, que tém garantido o acompanhamento conjuntural de seus titulos, e
aos emissores, que podem corrigir algum desvio que elevemn os riscos da operacéo.

PARA QUE NAO SERVE - Como todo Relatério de Rating, 0 RRR nao deve ser utilizado
como recomendacao de manutencdo de investimento. As decisoes de investir e manter o
investimento pertencem ao comprador do titulo e o relatério & um instrumento que acrescenta
informagéo ao conjunto de dados que qualquer comprador necessita para tomar estas decisoes.
Da mesma forma, a mais alta classificacao nio significa risco nulo para qualquer operagao. As
notas atribuidas refletem o grau de probabilidade de defauit de uma operacao, considerando
que todas as informages recebidas e checadas sio verdadeiras. Apesar do prazo regular de 12
meses que LFRating d4 ao RRR, as mudancas excepcionais de condigdes conjunturais e
estruturais da economia doméstica e internacional podem elevar o risco de operagoes de prazo
mais longo, o que obrigara LFRating a demonstrar isso e alterar a nota de classificacdo a
qualquer momento, se for o caso.

VALIDADE DO RELATORIO - O RRR tem prazo de validade de um ano da data da
emissao. No entanto, o monitoramento é constante e mudangas excepcionais podem alterar a
nota e exigir a elaboragéo de novo RRR. Na medida em que o emissor pode, unilateraimente,
descontinuar as Revisoes regulares, o investidor precisa se informar sobre essa condicao.
LFRating informa publicamente em seu site wwwifrating.com qualquer distrato de Contrato
de Monitoramento de Rating. E sta informacéo ¢ dada, ainda que nao haja divulgacio no site
da nota atribuida.

PROCEDIMENTOS - A confeccdo do RRR necessita de cerca de dez dias uteis. Basicamente,
as fases sao as seguintes: 1 - Solicitacdo com 30 dias de antecedéncia de todo o material
informativo necessario para a realizacao do RRR: 2 - Conferéncia e planithamento de ndmeros
e dados; 3 - Notificagao ao estruturador/emissor no caso de detectada alguma discrepancia nos
dados e numeros informados; 3 - Confirmacao dos riscos; 4 - Reunido do Comité para
confirmacao de nota; 5 - Elaboracao do Relatorio: 6 - Aceitacao pelo estruturador/emissor.

Se houver contestacao de algum entendimento por parte do estruturador, o processo podera
serreiniciado.

Crédito Lida,
Lel 3610798
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11.BASE LEGAL
- Debéntures

A debénture ¢ valor mobilidrio de livre negociacao, que confere ao seu titular direito de crédito
contra a empresa emitente nas condicoes constantes da escritura de emissio e, se houver do
certificado. Em sua configuracao atual as debéntures tém origem nas Leis n° 6.385/76, de
7.dez.76 € n° 6.404/76, de 15.dez.76, alteradas pela Lei n° 10.303/01, de 31.0ut.01 e pela Lei
n° 11.638, de 28.dez.07, aplicando-se normas regulamentares editadas pelo Conselho Monetario
Nacional, Comissio de Valores Mobilidrios - CVMe Banco Central do Brasil.

Com o objetivo de promover a mitigacao dos custos envolvidos e promover 0 acesso de um
nimero maior de companhias emissoras ao mercado de capitais, a CVM editou a Instrucao
n° 476/09, que dispde sobre oferta publica de valores mobilidrios distribuida com esfor¢os
restritos e a negociagao no mercado secunddrio desses ativos nos mercados regulamentados.
De acordo com o normativo, estas ofertas sao destinadas exclusivamente a investidores
qualificados. Os valores mobilidrios passiveis de serem ofertados no ambito da Instrucéo n®
476/09 sio: debéntures nao conversiveis ou nao permutdveis por agoes; notas comerciais;
cédulas de crédito bancério; cotas de fundos de investimento fechados e certificados de
recebiveis imobiliarios ou do agronegacio. Os valores mobiliarios ofertados de acordo com
esta Instrucdo estdo sujeitos a um periodo de caréncia. Dessa forma, somente poderao ser
negociados nos mercados regulamentados de valores mobilidrios depois de decorridos 90
(noventa) dias de sua subscrigao ou aquisicao pelo investidor. Apos 0 encerramento da oferta
pubiica, distribuida com base nesta Instrucao, o intermedidrio lider deverd informar a CVM,
no prazo de cinco dias, contado de seu encerramento.

111. VISAO GERAL DA OPERACAO (importante leitura)

Nota: na alribuicdo da classificagdo do Rating Definitivo (mai.15), 0 Comité de Risco de LFRating
considerou a inclusdo de Receitas provenientes de expansoes futuras e novos investimentos, que foram
considerados como ocorridos, e 0 fluxo de recursos desses investimentos foi analisado e estressado normalmente.
Sem isto, a classificagao seria invidvel. Tendo em vista a ocorréncia de vérios ajustes na estrutura original da
operado de emissdo de Debéntures Simples (DBS) da M. Invest Plangjamento e Administracao de Shopping
Center S.A., representado pelo 1° Aditamento (1/ADT) ao Instrumento Particular de Escritura da 1°
Emissao de Debéntures Simples (abr.16) e postergagao dos investimentos previstos, o Comit decidiu por
atribuir um downgrade e solicitar da emitente a manutengdo de informagdes precisas e sistematicas sobre a
evolugao da captagéo, evidenciando a origem dos recursos, pelo fato de, até a data de realizagao deste Comité,

apenas 40% do total das DBS havia sido integralizado.

Este Relatorio cumpre o acerto contratual de se realizar Revisoes da nota de classificacao a, no
maximo, cada 12 meses a partir da classificacao original, com vistas a certificar o cumprimento
das condicoes que deram base & nota A- original e confirmada na primeira Revisao em jun.16.
Passado este periodo, algumas situagoes adversas tem levado esta Agéncia a ser mais cautelosa
quanto a manutencao da classificacao original. Uma delas é persistente retracao da atividade
econdmicacom efeitos na reducao da renda e, por conseguinte, da demanda. Isto € potencializado
pelo conturbado cenario politico do Pais e a natural retracao do mercado financeiro,
protagonizando consequeéncias desfavoraveis na subscricdo/colocagao dos titulos emitidos. O
quadro da pagina seguinte mostra que foram colocados apenas 40% do total, sendo apenas
119% foram subscritos com recursos financeiros. Dessa forma, com base nos fatos ocorridos

© 2017 por Argus ©
Todos os diveitos

3/12



BBB

Nesta faixa estao as obriga-
c0es que apresentam
garantias primdrias, secunda-
rias e tercidrias que ainda
permitem a realizacdo do
valor do principal corrigido
acrescido dos juros da
obrigacéo. Risco de inadim-
pléncia baixo, mas superior
aos da faixa anterior.

O rating de emissao da LFRating
é formado de duas partss: a mais
importante é derivada da
interpretacdo de indicadores
objetivos e subjetivos, que
abrangem todos os pontos
relevantes da conjuntura
econdmica, da emissao, do emissor
¢ das garantias. A outra parte ¢
oriunda da avaliagao de um comité
de rating, que define a classifica-
(ao.

Analistas
Jodo Batista Simbes
(65) 21-2272-9641
Joaobatista@frating.com

Joel Sant'Ana Junior

(65) 21-2272-9603
Joel@lfrating.com

Secunpa RevisAo DE RATING

RELATORIO DE SEGUNDA REVISAO DE RATING

M.INVEST - PLANEJAMENTO E ADMINISTRAGAO DE SHOPPING CENTER S.A.

DEBENTURES SIMPLES

Nna Operagao, na empresa e na conjuntura
nacional até a presente data, o Comité de
Risco de LFRating decidiu em 3.ago.17
pelo downgrade da nota para BBB, em se-
gunda Revisao de rating. Os titulos classifi-
cados sdo Debeéntures Simples (DBS) emi-
tidos por M.Invest Planejamento e Admi-
nistracdo de Shopping Center S.A.
{M.INVEST), com garantia real e esforcos
restritos de distribuigao, no valor total de R$ 420 milhdes em duas séries especificadas noitem
V deste Relatorio. Inicialmente, a operagéo foi estruturada com garantia preliminar representa-
da pela totalidade de cotas do FIP Atlantis (ATLANTIS), constituido em 29.mar.12 e admi-
nistrado por ICLA Trust DTVM S.A (ICLA). Com a integralizagao da captacéo, essa garantia
seria substituida por garantias definitivas, representadas por alienacdo fiducidria de iméveis,
Fundo de Liquidez (FLIQ) e fianga dos controladores da M.INVEST, os Srs. Lorival Rodrigues
e Cyro Santiago Rodrigues. Entretanto, diante dos vérios fatores adversos, a estrutura original
de emissdo das DBS foi alterada através da realizacao do 1°ADT 2 Escritura em Assembleia
Geral dos Debenturistas (AGD) ocorrida em 27.abr.16, resumido a sequir.

IV. PADITAMENTO

i. Percentual Minimo de Garantia (PMG) - Antes: era obrigacdo da M.INVEST manter em
garantia preliminar a cessao de cotas do ATLANTIS, bem como 0 PMG de 120% do valor total
da emisséo pelo prazo maximo de 150 dias corridos, a partir da data do encerramento da oferta
publica das DBS, logo em seguida as garantias definitivas teriam que ser constituidas. Alteracao:
por falta de integralizacao das DBS e decorréncia de prazo, a formalizacio das garantias definitivas
poderia ser feita mediante alienacio e cessdo fiduciaria sobre quaisquer imaoveis ou fragio de
imoveis que tivessem preferencial, mas nao obrigatoriamente, atividades relacionadas a Shopping
Centers. O PMG também foi alterado de 120% para 150% do valor total atualizado das DBS,
permanecendo por todo o periodo da operacao. Para fins de calculo, o valor dos iméveis deveria
ter como base o laudo de avaliagéo elaborado pela Cushman & Wakefield, JLLS, CBRE,
Colliers, Ernst Young, PricewaterhouseCoopers, Deloitte, KPMG ou qualquer outra avaliadora
cujo nome fosse aprovado pelos debenturistas em comum acordo com a M.INVEST. Também,
que a data-base da avaliacao nao se distanciasse mais do que 120 dias da data de emissio do
referido laudo, que seria atualizado a cada 12 meses; ii) substituicio da GDC Partners pelaOrla
DTVMS.A. (ORLA) como Agente Fiduciario, Conta Vinculada (CV) e PMG; iii) alteracdo do
prazo de caréncia total da 1° série, que passou de 24 para 36 meses. Os prazos de caréncia
estabelecidos para a 2°série permaneceram, ou seja, 84 meses para pagamento de juros e
amortizagdo do valor principal. Em ambas as séries os pagamentos seriam trimestrais e
consecutivos; iv) integralizacao e forma de pagamento na subscrico - Antes: as DBS deveriam
ser integralizadas no ato de subscricdo em moeda corrente nacional. Alteragdo: apés o
aditamento, a integralizagéo, além do financeiro, também poderia ser constituida por cessdo de
titulos publicos, CCB, CCCB, CCl e NP (estas Gltimas, desde que emitidas pela MINVEST ou
por sociedade pertencente ao grupo) e, por fim, imoveis que possuissem fluxo requiar de
recebiveis e estivessem livres e desembaracados; v) FLIQ - Antes: representava o equivalente a
uma PMT, correspondente 4 soma das PMT das duas séries, que seria constituida no momento
da liquidacéo financeira das DBS, de forma ponderada, 2 medida que fossem ocorrendo as
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liquidacOes financeiras. Alterag4o. com as novasregras do Aditivo, o FL1Q deveria ser constituido
de uma PMT, mas somente a partir do momento em que tivesse sido subscrito e integralizado
o percentual minimo de 30% do total das DBS, ou seja, 12.600, independente da serie, &
somente com recursos financeiros. Ou quando for for malizado o encerramento da distribuicao,
mediante comunicacao a CVM, conforme 0s termos da legislacao vigente, 0 que acontecer
primeiro, e, por fim, vi) alteragao na liberacdo de recursos captados. Uma vez cumpridas as
condicoes preliminares, 0s primeiros R$ 150 milhoes, independentes da série, seriam liberados
para realizacao de obras de melhorias ou expansao nos shoppings existentes, liquidacéo de
compromissos referentes a aquisioes de participagoes societdrias, novas aquisicoes de
participacdes em atividades de shapping centers, bem como reforco de capital de giro. Osrecursos
restantes (R$ 270 mithoes), depositados na CV, seriam utilizados na quitacao de titulos (CCl,
CCB, CRI, etc)).

V. ESTRUTURA E PARTICIPANTES DA OPERACAO

1. Emitente: MINVEST

Titulo: DBS

Valor Nominal Total: R$ 420 milhGes, com emissao em duas séries, sendo:

10, série - R$ 285 milhoes / 22 série - R$ 135 milhoes.

4. Remuneracao: IPCA + 9%aa., paraas duas séries.

5. Prazos de Vencimento Especificos das Séries: 1°. série - 84 meses/2°. série - 120 meses
6. Prazos de Caréncia: 1°. série - 36 meses, até jun.18 e 22 série - 84 meses até jun.22

7. Forma de Pagamento: parcelas trimestrais apos periodo de caréncia de cada série.
8
9

w ™~

Data de Emissao: 02.abr.15 para ambas as séries.
. Data de Vencimento: 1? série - 02.abr.22 /2° série - 02.abr.25.
10. Coordenador da Emissao: positiva CCTVM SA. (POSITIVA)
11. AssessoriaJuridica: Bichara Advogados.

12. Agente Fiduciario: ORLA.
13. Institui¢ao Liquidante: Banco itad-Unibanco S.A. (ITAU).

14. Interveniente Anuente: Globalmalls Participacoes e Administracao de Shopping Center
S.A.(GLOBAL).

15. Registro: CETIPS.A. - Mercados Organizados.

16. Garantias: a estrutura original da emissio contemplava uma garantia preliminar que era
constituida pela alienagao fiduciaria até a totalidade de cotas do ATLANTIS, s observando
o PMG de 120% do valor nominal atualizado das DBS, pelo prazo de 150 dias, €
imediatamente substituida por garantias definitivas. Entretanto, em conformidade com 0
19ADT, resumido no item IV deste Relatorio, o PMG passou para 150% do valor nominal
atualizado das DBS e o prazo, que erade 150 dias paraa realizagao das garantias definitivas,
foi suprimido e permanecera por todo o periodo da operacao. Sua constituicdo poderia ser
feita sobre qualguer imovel, inclusive agueles que nao possuam atividades ligadas a shapping
centers; if) o FL1Q, equivalente a uma PMT, devera ser formado em moeda, & somente
depois da integralizacao de 30% do total de DBS, de qualquer série. 1sto também serd
valido quando for encerrada a distribuicao dos titulos; iil) cessao de recebiveis do total da

Receitada GLOBAL, correspondente aos valores pagos pelas controladas que vierema
© 2017 por Argus T ssificadora de Risco de Crédite Lida
Todos os dired sdos conforme Lei 9.610/98.
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alienar fiduciariamente fracéo ou integralidade de iméveis dados em garantia. Os iméveis
podem ser os ja existentes ou ndo, e iv) fianca dos controladores do M.Grupo e da
M.INVEST, Lorival Rodrigues (Presidente) e Cyro Santiago Rodrigues (Diretor Executivo).
Conta Vinculada (CV): com o propésito de amenizar o risco da emissdo, tera como
funcao a retencao de recursos necessarios, oriundos de recebiveis dos shoppingse das devidas
expansoes futuras, para realizacéo de pagamento aos debenturistas.

17. Destinagéo e Liberacao dos Recursos: detalhado em nosso Relatorio de Rating Definitivo
de mai.15. Também mencionado no item 1V deste Relatdrio, de acordo com 1°ADT 2
Escrituraem AGD de abr.16.

VI. M.INVEST

O historico e as informagdes sobre a atuagio da M.INVEST e as principais caracteristicas do
shopping estao detalhadas em nosso Relatério de ratingoriginal de mai.15.

VII. FUNDAMENTOS DA NOTA DE RATING

Na classificacao original (mai.15), o analista-relator considerou como dada a inclusao de Receitas
provenientes de expansoes futuras, que estavam programadas para acontecer apos a captagao
dos recursos oriundos da emissio das DBS, bem como a realizago de novos investimentos.
Paraa classificagio A- concedida 2 €poca, os investimentos foram considerados como feitos e o
fluxo de Receitas provenientes desses investimentos foram analisados e estressados
normalmente. Sem isto, a classificagao seria invidvel. Em funcao disso, LFRating estreitou o
monitoramento da emissao, em especial quanto ao sucesso da subscricao dos titulos e da
realizacdo dos referidos investimentos. Em primeira Revisao (jun.16), o Comité de Risco de
LFRating, mesmo decidindo pela confirmagao da nota A-, apontou que diante de varios
ajustes na estrutura original da emissao, na ocasiio representada pelo 1°ADT, a emitente
deveria manter informagdes sistematicas através de relatorios gerenciais sobre a evolugdo da
Captacao de recursos, evidenciando a origem, até a realizacao da segunda Revisao, pelo fato de,
até aquela data (jun.16), apenas 8% do total das DBS havia sido integralizado.

O downgrade para BBB nesta sequnda Revisio da operagao de DBS da M.INVEST, em duas
series, se fundamenta na atualizagao do entendimento do Comité de Risco de LFRating
sobre a capacidade de repagamento dos titulos, apos decorridos 12 meses e ter sido efetivamente
colocada apenas 40% da emissao. As alteracdes na estrutura da operacao ocorridas jé no primeiro
ano apos a data de emissao das DBS (1°ADT- abr.1 6) sinalizavam as dificuldades que vém
sendo encontradas para o sucesso da captagdo de recursos. Ainda assim, do total colocado de
40% apenas 11% o foram com recursos financeiros (R$ 56,0 milhoes), sendo o restante
constituido por troca de divida. Para esta segunda Revisdo, o analista-relator se baseou em
informagdes prestadas pela POSITIVA e M.INVEST, consideradas validas e representativas
de boas intencoes para a formacao de nossa opiniao. Para estes Fundamentos também foram
considerados outros aspectos de carater relevante, descritos a seguir.

1. Alteracoes na Estrutura da Operagéo: ainda que a operacao contemple a atuagao de
agentes externos no controle e manutencao das garantias, o Comité de Risco de LFRating
entendeu que a redefinicéo das regras impostas pelo 1°ADT apontam dificuldades como,
por exemplo, extensao do prazo de caréncia da 1 série, supressdo do prazo de 150 dias para
arealizacdo das garantias definitivas e outras detalhadas nos itens seguintes. De acordo com
aPOSITIVA e aemitente, as mudancas permitiriam maior flexibilidade paraa integralizacao
€ o s Cl fora de Risco de Crédito Lida, o -
Lej 9.670/98.
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dos titulos restantes. Entretanto, passados mais de dois anos da data de emissao, 0
montante captado, considerando o volume financeiro de R$ 56 milhoes, representa apenas
11% do valor total da emissao, ou seja, residual para os propositos definidos no inicio da
operagdo. E mesmo estando em fase de caréncia para 0 inicio de amortizacao do valor
principal e pagamento dos juros na 1 série, a situacao apresentada até 0 momento inspira
cautela a0 Comité de Risco, uma vez que somente 40% dos titulos emitidos foram
devidamente integralizados conforme item 111 (pag.4) deste Relatorio. Isto, no entanto,
deve provocar algum efeito no tempo, sobre agestdo de Caixada M.| NVEST, que exigira
maior esfor¢o de administragao das necessidades adicionais de Capital de Giro. Comas
mudancas do 1°ADT, o prazo de colocacao dos titulos passou a ser indeterminado, o que
trouxe outro ponto de preocupacao quanto & proximidade do inicio de pagamento aos
debenturistas (ul.18). No Relatorio Definitivo de Ratingconsideramos que o fluxo previsto
incluiria Receitas provenientes dos shoppings existentes, expansoes futuras e novos
investimentos, até 0 momento esses mecanismos nao foram constituidos.

Subscri¢do Sem Financeiro: nessa modalidade de integralizacéo a parte interessada em
subscrever as DBS apresenta o ativo de crédito a ser permutado, na maioria dos casos uma
Nota Promisséria firmada junto comaM.| NVEST. A sua autenticidade & confirmada e se
emite uma autorizacao de transferénciada DBS sem financeiro, com proposito de permutar
o titulo para quitacao da divida. (textoretirado por solicitagdo do classificado)

Substituigao do Agente Fiduciario: a GDC Partners fol substituida pela Orla DTVM
SA.

Formagao do FLIQ: essa garantia, de suma importancia, que representa disponibilidade
de recursos para eventual cobertura de pagamento a0s debenturistas, ainda carece de
formacio. O FLIQ, equivalente auma PMT, considerando a soma das duas series, deveria
ser formado depois de integralizadas 12.600 DBS, mas nas condicoes impostas no 1°
ADT apenas 4.642 titulos foram integralizados. Assim, 0 FLIQ ainda ndo foi constituido
o certamente tera dificuldades de ser composto até o infcio dos compromissos de pagamento
da 17 série (jul.18), com 0S recursos previamente definidos na estrutura. E importante
ressaltar que, caso o percentual minimo (30%) nao seja formado até 0 inicio de pagamento
das DBS da 17 série (jul.18), é esperado que situacao fique complexa do ponto de vistade
garantia com liquidez imediata.

Cessio de Recebiveis: 0 Comité constatou que ainda nao existem recebiveis cedidos a
operagao. Neste Caso, 0s recursos para pagamento das DBS serao provenientes do proprio
Caixa da emissora, se utilizando de recursos ndo previamente definidos na estrutura
original da operagao. Assim, LFRating entende tal como um aumento no risco da operacao,
alterando o que foi originalmente estruturado.

Periodo de Caréncia: apesar de estar se esgotando, haum amenizador nesta situacéo,
que ¢ o fato do primeiro desembolso ocorrer em jul.18, o que estabelece um folego a mais
paraa operagao, mesmo considerando esse atraso na entrada de recursos.

Covenants/Garantias Reais: com 0 aumento do PMG de 120% para 150%, 0s covenants
anteriormente previstos foram anulados.

Prazos - Expansdo dos shoppingse greenfield: o Comité também ponderou que 0
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prazo de vigencia da operacaoé longo e expde a MLINVEST e a estruturacio s instabilidades
conjunturais, que podem elevar os riscos no futuro, dificeis de serem qualificados no
momento atual, mas que ainda assim pesam na nota de classificagao. LFRating entende
que os investimentos programados nao foram iniciados, prejudicando o cronograma de
realizagoes para o sucesso da operagao. Isto sinaliza o comprometimento das obrigagoes
da M.INVEST com os credores das DBS, como também na geracdo de Receita parao
atendimento a outros compromissos. Também influencia negativamente o fato das
perspectivas macroecondmicas nio se mostrarem adequadas para novos investimentos.

9. Fianca dos Sécios Majoritarios: de forma tradicional neste tipo de operacéo, estd sendo
oferecida fianca solidéria dos controladores, mas nenhum documento foi analisado que
pudesse comprovar a efetiva capacidade financeira destes como garantidores da operagao.

Finalizando, esclarecemos que ndo estamos emitindo juizo de valor sobre a MIINVEST ou
sua administracao, restringindo nossa opiniao  classificacao das DBS com as caracteristicas
“stafus quo” mencionadas neste Relatorio de Segunda Revisio de Rating.

VII1. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Desempenho Econémico-Financeiro: os Resultados de 2016, a exemplo de 2015, foram
claramente influenciados por um Ajuste Patrimonial que trata do resultado positivo entre a
avaliacéo das propriedades para investimento (shoppings, terrenos) avaliadas anualmente pela
Ernst Young (EY), e a avaliacdo do perfodo anterior. Este ajuste ndo representou entrada
efetivade Caixa. Néo se pode deixar de destacar o crescimento da Receita em 2016 em relagdo ao

M.NVEST - Planejamento e Administracio de Sh’gpﬂmggwngrSA.

Balanco Patrimonial - consofidado (R$ mil) | 31dez16 | 3t.dez15 | 3.denid
ATvVO 1771810| 1358391 972424
| Circulante 327013]  154138) 147579
Caixa e equivalentes 2.057 720 7.836
Clientes 8516 7.080 2546
Estoque 47 103 -
Partesrelationadas 31557 1851 13609
Outros valores a receber a4 1484 1103
Nao Circulante 1444797| 1204253 824.845
AplicagBes financeiras 20.3% -] N
Realizdvel de Longo Prazo - E 542
Propriedades para investimento 1335170] 1204234 824.276
Imobilizado 4 b %
Intangivel 89.190 2 3
PASSIVO 1771810] 1358391 972424
Circulante 70.38 57.263 83291
Fornecedores 641 2915 204
Empréstimos e financiamentos 282% 23382 27181
Partes relacionatas W 3y s
|.. ObrigacBes trabalhistas e tributdrias 10683 5713 2435
Impastos e contribuicBes a recolher 27.707 14250 6.100
Outras contas a pagar 2.062 2976 3.963
Nao Circulante 812.867 595.523 423.802
Empréstimos e finandamentos 388.939 239.6% 198454
Impastos diferidos 418712 343524 215.239
Provisgo para contingéndia 5.1% 12.304 10.069
Patriménio tiguido 838559 705.605 465.331
Capital social 50.000 50.000 50.000
Reservas de lucros 784.807 606.545 383.429
Participacio de ndo controladores 53.752 49,060 31.902

exercicio anterior, reflexo dos
empreendimentos adquiridos e expandidos
a partir de 2012. Conforme citado
anteriormente, a continuidade da expansao
dos shoppings e greenfield é fundamental para a
formacao adequada de Receita consolidada da
M.INVEST, em especial para os exercicios em
que tera que repagar a operacio. Caso
permaneca a postergacdo de investimentos,
como tem ocorrido até o momento por falta
da disponibilidade de recursos, a liquidez da
0Operacao poderd ser comprometida por conta
de volumes menores de Receita. Nas posicoes
patrimoniais ressaltamos as seguintes rubricas:
(i) Propriedades para Investimento (ativoy),
se trata de valores ajustados dos
empreendimentos imobiliarios dos shoppings
e 0s terrenos em expansio, com base em
Laudo de Avaliacéo elaborado em dez.16 pela
EY e ajustado para dez.16; (ji) Intangivel
(variacao): se trata de Avaliacdo de Marca, em
Laudo elaborado pela Fomento Consultoria
Empresarial em nov.16 de ativos intangiveis
da GLOBALMALLS, no valor de R$ 90.700

© 2017 por Argus Classtficadora de
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mil e uma amortizacao acumuliada de R$ 15100 mil; (ii) Grau de Endividamento Oneroso

5 o de esiades (0,47em2016e0,38em 2015) - embora
L_,_Wa:;; RS mil mgl - m‘;m 20127 - abaixo da unidade em relacao aos recursos
| custos_ ) (220 zoo| Proprios, cabe evidenciar que a efetivacao
Lucro Bruto 91.000 £1.808 47.147 L H
Despesas/Receitas Operadonals 3.678 {14.826) {8.501} | da _emlssao das DBS' a|nda em Valor
EBITDA 54.678 46,982 o] abaixo do esperado, vem elevando essa

do financeiro {43.845) | {47.323) {33.977} = .
S oses Financeiras 52.508] (7.6 Ga017] relacio, concentrada no longo prazo, e (iv)
igceiw;iivanceirlas - ;; - 2 o 2 Impostos Diferidos - relativosa IRe CS
uste Patrimonial . . 7 . »
e etode Renda (5100 (135089 F—ass0n| diferidos das controladas sobre as
Lucra Bruto 187.324 242.678 194,142 prop”ed ades

IX. FONTES DE INFORMACAO RELEVANTESPARAESTE RELATORIO

a.

e

Primeiro Aditamento da Escritura da1® Emissao e Debéntures Simples, Nao Conversiveis
em Acdes, com Garantia Real, para distribuigao puablica com esforcos restritos de colocagao
(Instrucdo CVM-476).

Demonstrativos Financeiros consol idados dos exercicios de 2015, 2016
Informagoes diversas por meio eletronico (¢e-maik) entre LFRating, M.INVEST e NSG.

Relatorio da Crowe Horwath Bendoraytes & Cia.-Auditores Independentes sobre as
Demonstracoes Financeiras do exercicio social encerrado em 31.dez.15.

Reunigo presencial com representantes daNSG em 27.jun.17.

X.PARTICIPANTES DA OPERAGAO

As informagoes e dados dos agentes participantes da operacao podem ser lidos na integra no
Relatorio Original de 29.mai.15.

X1. DISCLAIMERS

. Nenhuma parte deste Relatdrio pode ser modificada ou publicada sem a permissao expressa da Argus

Classificadora de Risco de Crédito Ltda. (Argus).

' As informagdes ulilizadas na realizagao deste rating sao consideradas fidedignas, mas LF Rating nao

pode garantir sua exatidao e integridade. Usou-se de toda a diligéncia para que os dados fossem
confirmados, mas em alquns casos S0 se pode ver a sua coeréncia. Todos os dados que nos pareceram
incoerentes foram confrontados com a fonte primaria ou secunddria, LFRating ndo ¢ responsavel por
dados fraudados ou inveridicos, que nos foram informados e pareceram coerentes. Nenhuma auditoria
Jocal foi realizada para confirmar a existéncia de ativos ou numerdario declarados.

. Este rating ndo se constitui em uma recomendagdo de investimento neste titulo, com as perdas e ganhos

correndo por risco do aplicador. As andlises e opinides neste Relatdrio sdo feitas em uma data informada
1o Relatdrio e LFRating envida seus melhores esforgos para que elas sejam sempre atuais pelo prazo
informado, mas alqumas informagges sao de responsabilidade de agentes externos a operagao ¢ que
podem ndo ser informadas no tempo adequado.

. LFRating é uma Agéncia de Rating independente ¢ nenthum de seus clientes representa mais que 5%

de seu Faturamento.

. Por usar parte de um andar comercial, todos os critérios de segregacao sao utilizados, preservando a

& de Risco de o Lida
s el 9610798
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independéncia da Agéncia. LFRating estabelceu politicas e procedimentos de forma a preservar a
confidencialidade de informagdes consideradas sigilosas, recebidas no ambito do processo o classificagdo.

. LFRating adota metodologia proprietdria que utiliza aspectos objetivos ¢ subjetivos dos pontos que

entende como sendb Fatos Geradores de Risco (FGR), com pequenas difarengas de abordagem para cada
tipo de classificado. Basicamente desenvolveu planilhas que sistematizam e homogeneizam os pontos
que devem ser abordados pelos analistas, a partir de até trés Grupos que detatham os FGRs. Essa
metodologia prevé cinco descritores para cada indicador de risco. Eles tém a finalidade de estabelecer um
padrao que possa tornar comparaveis cada indicador. Estes Grupos sao duplamente ponderados, de
forma que cada um ganhe ou perca importancia & medida que vai sendo detalhado.

. O emissor ndo teve outras operagoes avaliadas por LFi Rating nos ultimos doze meses.

. LFRating adota procedimentos que identifica e administra possiveis conflitos de interesse nas

classificages que realiza. Para esta classificacdo, nenhum conflito de inferesse real, aparente ou possivel
foi identificado.

de Risco de Credito Lida
il &l §.610/98
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X11. INFORMAGOES NECESSARIAS DO AVALIADOR - LFRating

LFRating foi criada em 2002 como complemento dos servicos de avaliacdo de instituicoes
financeiras e ndo financeiras que a Lopes Filho & Associados ja realizava ha 26 anos. Em 201 4
tornou-se uma Agéncia de Rating independente ¢ passou ase denominar Argus Classificadora
de Risco de Crédito Ltda, mantendo o nome fantasia LFRating. E formada por profissionais
de elevada experiéncia em avaliacao corporativa, que uniram seus conhecimentos para prover o
mercado brasileiro de servigos de analise de risco de todas as modalidades, baseados em trés
principios fundamentais.

- independéncia entre 0 processo € o objeto de classificacao;
- transparéncia dos fundamentos da classificacao; e
. capacidade técnica e ética irreprovavel de todos os envolvidos na classificacao.

LFRating produz ratings de emissoes de empresas nacionais, utilizando-se da expertise de seus
analistas e de uma cultura formada ao longo de mais de 40 anos em trabalhos de analises e
avaliacoes de empresas, bancos e fundos de investimentos para os mais diversos propasitos.

Um ratingemitido por LFRating € 0 resultado de uma criteriosa andlise que envolve:

. uma definicao precisa dos riscos envolvidos no objeto avaliado;
. aandlise detalhada de uma extensa gama de informacoes estruturais, estratégicas e economico-

financeiras;

. um pormenorizado trabatho de due difigence, incluindo abrangente entrevista com os dirigentes

e responsaveis pela emissao e pela administracao das garantias; e

. um capacitado comité de avaliacao que definiré o ratingadequado para expressar o entendimen-

to de LFRating sobre o risco de crédito do avaliado.

Uma classificacao de risco de crédito de LFRating somente é realizada por demanda do emissor,
formalizado em todos os casos através de Contrato de Prestacao de Servicos especifico. Depois
de formalizada a demanda € designado um analista-relator, que solicitard toda a documentacao
que julgar pertinente parauma adequada andlise e formacao de opinido, sempre de acordo com
ametodologia adotada por LFRating. Sempre que necesséria, uma due diligence serd realizadae
o analista-relator serd acompanhado por um sequndo analista, seu back-up. Quando devidamente
preparada para sua apresentacao, 0 analista-relator convocara uma reuniao do Comité de Risco
de Crédito e realizard sua exposi¢ao aos membros do Comité.

A equipe de analise € especializada e formada por analistas experientes com mais de 20 anos de
atividade em dreas de andlise de investimento, de crédito, setoriais, de mercado, bancos,
cooperativas de crédito, gestdo, fundos de investimentos e securitizacao.

O Comité de Rating é presidido por Joel Sant'Ana Junior e formado por pelo menos dois
analistas nao envolvidos na avaliagao em questao. Aescala utilizada para classificacéo de emissoes
diversas é baseada em nossa experiéncia e ajustada ao longo do tempo por fatos concretos que
alterem a estrutura do Sistema Financeiro Nacional ou da Economia Brasileira.

@ 2017 por Argus C
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XIH.ESCALA DE RATING

O resultado final de um rating ¢ expresso por uma nota, geralmente representada por uma lefra
ou um conjunto de letras. A existéncia deste tipo de andlise nos mercados desenvolvidos ha
mais de um século tornou tradicional expressar estas notas pelas primeiras letras do aifabeto.
LFRating utiliza-se desta forma de designar as notas para os ratings que realiza.

Para efeito de classificacao legal, LFRating divide suaescala em trés grandes grupos:

NIVEL SEGURO, para os ratings de AAA a BBB, com indicacao de investimento:
NIVEL ACEITAVEL, para os ratingsde BB a B, com indicagso de cautela;
NIVEL ALTO RISCO, para os demais ratings.

Garantias primdrias sao aquelas oferecidas pelo emissor e diretamente comprometidas com o
repagamento das emissoes. Garantias secunddrias sao aquelas que podem ser usadas para
Ccomplementar as garantias primarias, mas que possuem menor liquidez, quer sejam reais ou
nao. Garantias terciarias sdo garantias complementares, normalmente seguro de crédito, de
performance e fianca ou dadas por terceiros.

NOTA CONCEITO
Esta classificagdo é dada apenas para obrigagies com excelentes garantias primdrias, secundarias e tercidrias,
AAA com alta liquidez e valor compativel com o valor do principal corrigido, acrescido dos juros. O risco de
inadimpléncia é praticamente nulo.
As obrigaces classificadas nesta faixa apresentam muito boas garantias primarias, secundarias e tercirias,
AA com liquidez e valor compativel com o valor do principal corrigido, acrescido dos juros. O risco de

inadimpléncia & muito baixo.

As obrigagdes classificadas nesta faixa apresentam boas garantias primarias, secundarias e tercirias, com
A liquidez menor que as da faixa anterior e valor compativel com o valor do principal corrigido, acrescido dos
juros da obrigagdo. O risco de inadimpléncia é baixo.

Nesta faixa estdo as obrigagGes que apresentam garantias primérias, secunddrias e tercidrias que ainda
permitem a realizagdo do valor do principal corrigido, acrescido dos juros da obrigagdo. Risco de
inadimpléncia baixo, mas superior ao da faixa anterior.

BBB

Nesta faixa estdo as obrigagBes que apresentam garantias primarias, secunddrias e tercidrias com
probabilidades de realizagiio em valor menor que o valor do principal corrigido, acrescido dos juros. Risco de
inadimpléncia possivel,

BB

As obrigacdes desta faixa possuem garantias primarias, secunddrias ou tercidrias com pouca possibilidade de
B cobrirem o pagamento do principal corrigido, acrescido dos juros da obrigac&o. Risco de inadimpléncia
provavel.

As obrigagBes que recebem esta classificacio possuem garantias insuficientes para honrarem os
compromissos de principal corrigido, acrescido dos juros da obrigagdo. Risco de inadimpléncia muito ato.

Nesta faixa, estdo as obrigagBes que ja se encontram em processo de inadimpléncia.

Obs.: Com o objetivo de destacar as empresas que apresentam diferencas sensiveis dentro de um mesmo segmento de rating, LFRating acrescenta sinais
de +e- o lado de cada nota de Ad a C.

¢ Crédito Lida
Lel 2610798

12712



