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GEBALIS — Gestéo dos Bairros Municipais de Lishoa, EM
A atencdo do Exmo. Sr. Dr. Luis Natal Marques

Bairro Dr. Alfredo Bensaude

Rua Costa Malheiro, Lote B 12

1800-412 Lisboa

Exmo. Sr,

De acordo com as vossas instrucdes, realizamos o trabalho previsto na nossa
proposta de prestagéo de servigos datada de 2 de Junho de 2010 (cuja copia
segue anexa a este relatorio), relacionada com o apoio na preparacgéo da analise
e quantificacdo de cenarios de viabilidade financeira da GEBALIS.

Ambito e natureza do nosso trabalho

O ambito e natureza do nosso trabalho, incluindo a base e as limitagdes,
encontram-se detalhados na nossa carta de compromisso, a qual acrescentamos
0S seguintes comentarios:

A analise do cenario de “extingdo” da Gebalis, a qual ird eventualmente
requerer a ponderacao de outros critérios, para além dos financeiros, tera
ainda que equacionar alternativas para a gestédo dos bairros municipais.
Neste contexto, contemplamos na analise deste cenario a estimativa dos
direitos adquiridos dos colaboradores.

Os cenérios analisados foram definidos conjuntamente com a Administragao
da empresa. Porém, poderao existir outros cenarios que se revelem mais
vantajosos para a Gebalis num cenéario de continuidade.

Nao fizémos qualquer analise a nivel de levantamento de processos pelo que
poderéo existir custos associados a reestruturagéo
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As conclusdes do nosso trabalho foram apresentadas a Administragdo da
Gebalis em varias reunifes de trabalho.

O nosso trabalho néo inclui a analise das implicages fiscais, legais, laborais,
sociais e politicas. O nosso ambito ndo inclui recomendacdes relativamente a
melhor op¢éo a ser tomada.

Relatorio

O nosso relatério encontra-se estruturado em 4 seccdes:
Sumaério executivo.
Caracterizacdo da Gebalis.
Evolucédo da performance historica da Gebalis

Cenarios e projecc¢des financeiras.
Propésito do nosso relatorio e restrigbes ao seu us o]

O presente relatério foi preparado sob instrucdes especificas da Gebalis, para o
propésito Unico da andlise de viabilidade financeira da empresa, pelo que nédo
devera servir de suporte para qualquer outro objectivo. Se as pessoas ndo
autorizadas decidirem confiar de qualquer forma no conteddo deste relatério, fa-
lo-80 por sua responsabilidade.

Com os melhores cumprimentos
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Abreviaturas

€ Euros

€k Milhares de euros

€m Milhdes de euros

AEA Ambientes e espagos exteriores

BES Banco Espirito Santo

BPI Banco Portugués de Investimento

CML Cémara Municipal de Lisboa

CRP Gabinete de Comunicagéo e Relagbes Publicas

DAF Direccao Administrativa e Financeira

DCP Direcgdo de Conservacao do Patriménio

DIL Direccao de intervencéo local

EBITDA Resultados antes juros, impostos, deprecia¢cdo e amortiza¢ao

FYxxA Demonstragdes financeiras reais para periodo financeiro findo a 31 de Dezembro de 20XX

FYxxB Demonstragdes financeiras orcamentadas para periodo financeiro a findar em 31 de Dezembro de 20XX (de acordo com o Plano de Actividades da
Gebalis)

FYxxF Demonstragdes financeiras projectadas para periodo financeiro a findar em 31 de Dezembro de 20XX

GC Gabinetes concentrados

Gebalis Gebalis — Gestdo dos Bairros Municipais de Lisboa, EEM

Millennium BCP Banco Millennium BCP

STI Sistemas e Tecnologias de Informacao
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1 Sumario Executivo



Situacéo financeira actual

A Gebalis acumulou de prejuizos de €28,7m entre 2004 e 2009. Esta tendéncia foi influenciada por trés factores que destacamos: (a)
juros com financiamento bancério de €5,4m, (b) custos ndo recorrentes relacionados com gestdo danosa de €5,5m, (c) custos associados a
obras realizadas entre 2004 e 2006 no total de €23,6m. Os juros suportados entre 2005 e 2009 resultam do financiamento contraido para as
obras.

As actividades principais da Gebalis (gestdo e manu  tencéo dos bairros sociais da CML) geraram lucroop  eracional de €5m entre
2004 e 2009. Os resultados operacionais reportados pela empresa no periodo de 2004 a 2009 foram negativos em €23,9m. Porém, se
excluirmos os custos relativos a investimentos de requalificacdo que ascenderam a €23,6m e o0 6nus relativo a gestao danosa avaliado em
€5,5m concluimos que os resultados decorrentes da actividade nuclear da empresa teriam sido positivos em €5m.

A empresa efectuou investimentos de €97m entre 2003 e 2009 dos quais 53% financiados por autofinanciam  ento. O investimento
total executado pela Gebalis neste periodo foi financiado da seguinte forma: (a) financiamento bancario €32m (33%); autofinanciamento
€51m (53%) e contratos programa com a CML €14m (14%).

A 31-12-2009 a CML devia cerca de €2,9m a Gebalis. Desta divida €2,1m era relativa a contratos programa para obras, €600k referente a
outras dividas. Dos €2,1m relativos a contratos programa, €550k datam de 2004 e €850K de 2008 e 2009.

Necessidade de recomposicao de capitais proprios em €17,3m. De acordo com a Lei 53F/2006 a CML (enquanto accionista Unico)
deveria compensar a Gebalis pelos resultados operacionais negativos (EBIT + custos financeiros) na importancia de €17,3m (com efeito aos
Resultados dos anos de 2007 a 2009).

A empresa apresenta capitais proprios negativos de €  9,6m em 2009. De acordo com o art® 35 do Cédigo das Sociedades Comerciais 0s
accionistas deverao recompor 0s capitais préprios em €10,3m. Porém se 0s capitais forem repostos em €17,3m, o art®35 do CSC fica
automaticamente preenchido.

A divida a fornecedores em 31-12-2009 ascendiaa € 6m, ndo existindo dividas vencidas em mora

A divida a bancos a 31-12-2009 ascendia a €25m re lativa a contas caucionadas cujo limite de utilizacdo é de €33m. Entre 2008 e
2009 a empresa reembolsou empréstimos na importancia de €6,7m.
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Modelo de negdcio

Proveitos assentes em rendas sociais, representam cerca de 76% em 2009.
Rigidez das rendas sociais dependentes de aprovacgdo da CML, tendo sido dificil aprovar aumentos de rendas.

Necessidades de financiamento influenciadas por cus tos determinados a valores de mercado . A partir de 2003 a empresa recebeu
cerca de 6 000 fogos da CML que se juntaram aos 17 000 ja existentes, aumentando desta forma as necessidades de financiamento para
obras de manutencao e conservagao. Os 6 000 fogos recebidos da CML tinham uma antiguidade média (26-35 anos) superior aos bairros
iniciais (16-25 anos), e uma renda por fogo inferior (€52,16 / més / fogo) relativamente aos bairros iniciais (€87,31 / més / fogo). A renda média
actual da Gebalis ascende a €78 / més / fogo.

O investimento total entre 2003 e 2009 ascendeu a € 97m do qual €66m associado a edificios, €12m a espacos verdes e €18m relativo a
elevadores.

As funcgdes relacionadas com actividades de natureza so cial incorrem em despesas muito reduzidas quando compar adas com a
edificacdo, espacos verdes e equipamentos electromecd  nicos. A componente social do &mbito de actividade da Gebalis custa cerca de
€3m por ano e engloba dois aspectos principais: (a) €750k de transferéncias para Associac¢6es, Clubes e outras entidades com intervencgéo
social, para apoio a programas sociais de desenvolvimento de bairros, (b) €2,25m relativa a custos com os colaboradores da Gebalis
envolvidos em actividades de apoio a vertente social.

Gestao de condominios vai exigir solugées a curto p razo. A Gebalis gastou em 2009 cerca de €600k com quotas e obras em condominios
que entretanto se foram constituindo. Esta tendéncia vai intensificar-se penalizando por um lado a tesouraria visto que a empresa tem que
adiantar os fundos sobre a forma de pagamentos ao condominio, e 0s servigos internos que rapidamente entrardo em ruptura nao podendo
prover as necessidades de gestao dos condominios.

Os encargos de estrutura da Gebalis ascendem acerca  de €1,6m/ ano e referem-se a actividades de suporte (juridico, informatica,
estudos e planeamento, financeiras).

A empresa conta actualmente com 230 colaboradores (42 com contratos a termo) dos quais 108 na Direccdo de Intervencéo Local, 66
na Direccéo de Conservacao de Patrimoénio, e 20 na Direc¢édo Administrativa e Financeira e 36 em Outras areas (comunicagao, juridica,
informatica, estudos e planeamento).

Os contratos programa celebrados entre a CML e a Gebalis tinham como objectivo dotar a empresa de meios para executar obras de
requalificagdo em nome da CML, uma vez que tais obras nédo fazem parte do ambito da Gebalis. Tiveram inicio em 2008 e a partir de 2013
nao estdo mais previstos , pelo que a empresa nédo tera condigBes financeiras para efectuar obras de requalificagcdo ficando limitada apenas
a manutengéo e conservagao.

A empresa mantém 14 gabinetes com concentragdo em algu  mas zonas. Em duas zonas (Oriental e Norte Oriental) ha concentracéo de 3
e 4 gabinetes respectivamente, havendo possibilidade de optimizacdo. Na zona Ocidental existem 2 gabinetes sendo possivel reduzir apenas
para 1. A diminuicdo do nimero de gabinetes é em parte justificada pela excessiva concentragéo, e pela necessidade de assegurar melhores
condic¢bes de segurancga aos técnicos da Gebalis destacados nos gabinetes.
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Rendas vencidas por cobrar

Em 31-12-2009 a empresa tinha um valor acumulado de  cerca de €19m relativo a rendas vencidas e aindap  or cobrar . Deste valor
cerca de €15,5m apresenta antiguidade superior a sete meses, e €13m apresenta antiguidade superior a um ano.

O total de divida em atraso de €19m corresponde aum  total acumulado de cerca de 10 000 fogos, dos quais ap  enas cerca de 400
correspondem a contratos inactivos.  Ja foram instauradas acg¢es judiciais para cobranca judicial a cerca de 4000 devedores, num
montante equivalente a €8,7m. Para além disso os gabinetes também exercem diligéncias de cobranca.

Em Dezembro de 2009 cerca de 73% dos agregados familia  res pagaram as respectivas rendas com um atraso n&o supe rior a um
més. Numa emissao de rendas de cerca de 23.000 recibos (totalidade dos fogos geridos pela Gebalis), 9.208 agregados pagaram a renda de
imediato e 7.700 agregados pagaram um més apos a emissao do recibo. Isto é cerca de 16.908 pagaram o recibo até um més da data de
emissdo o que corresponde a cerca de 73% do total. Esta situacdo deve-se ao facto de a data limite de pagamento do recibo ser o dia 8 de
cada més, e muitas familias recebem a reforma préximo apenas do dia 20 de cada més.

Numa andlise semelhante a supracitada, cerca de 78% (  17.987) dos agregados familiares pagaram as rendas com um atraso de até 3
meses apos emisséao do recibo.

O perfil de risco tende a deteriorar-se  devido a situagdo de crise e a tendéncia de os melhores inquilinos adquirirem os apartamentos
passando a ser proprietarios.

A taxa de incobrabilidade estrutural € de cerca de 10% ao fim de 14 anos de tentativas de cobranga. Isto significa que apos todas as
diligéncias possiveis de recuperacao da divida, que em média duram 14 anos, a empresa recebe 90% dos valores nominais.

Solugdes de cobranca: contratacdo de entidade externa para recuperagéo de saldos, ac¢es de despejo/desocupacédo preferencialmente em
agregados com recursos. A intervencgdo destas entidades no esforgo de cobranga, tera sempre que ser enquadrada por elementos da Gebalis
dada a natureza dos devedores.
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Cenarios: extincdo da Gebalis

Transferéncia de fun¢des actualmente exercidas pelaem  presa. A extincdo da Gebalis pressupde que as funcdes de gestéo dos bairros
serdo transferidas para a CML ou outra entidade a criar para o efeito.

Responsabilidades com extingdo poderdo ascendera€  35m no curto prazo . Os custos com indemnizacéo ao pessoal ascendem a €3m.
Se admitirmos que metade do pessoal da Gebalis pode vir a ser transferido para a CML, o custo com indemnizag8es serd aproxidamente de
€1,5m. Estimativas mais detalhadas dependem dos planos sobre a transferéncia de colaboradores da empresa. As responsabilidades
relativas a outros passivos ascendem a cerca de €7m (considerando que ndo havera qualquer recebimento de rendas por cobrar).
Adicionalmente existe uma divida financeira no valor de €25m e relativamente a qual os bancos poderéo exigir de imediato o seu reembolso.
Ou seja a necessidade de mobilizacdo imediata de fundos para fazer face a extingdo da Gebalis podera ascender no curto prazo entre €33,5m
e €35m.

A extingcdo pode implicar na pratica a migragdo da activ idade da actual Gebalis para a CML. Isto significa uma poupanga de custos
associada ao actual Conselho de Administracdo da empresa cujo custo anual ascende a €200k.

Na eventual migracao de fungBes ha aspectos relacionad  os com a eficacia dos servigos prestados  que poderd vir a ser penalizada.
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Cenarios: manutencao da situacao actual ajustada

A empresa ira libertar cash-flow necessario para pa  gar os juros , havendo no entanto um espaco de manobra reduzido dependente do
ritmo de cobranca das rendas. Caso a empresa aplique o reforgo de capitais proprios da CML (€17,3m) no reembolso da divida, os juros
serdo significativamente inferiores, pelo que este problema se colocara com muito menor relevancia.

O lucro operacional com tendéncia de melhoria. Tudo o resto constante, o lucro operacional ird melhorar & medida que diminui a
imputag&o anual dos custos diferidos associados a obras de requalificag&o.

Dificuldade de terminar os contratos a termo devido ao namero actual de gabinetes
Neste momento ndo h& nenhum processo interno conducent e a rescisGes amigaveis de contratos de trabalho

A partir de 2013 e sem a continuacao de Contratos-Prog  rama com a CML, a empresa nao tera condi¢des financeir  as para efectuar
obras de requalificacdo ficando limitada apenas a manuteng&o e conservacao.

Solucao possivel para a Gebalis reembolsar os €17,3m  que a CML venha eventualmente a injectar na empresa. A Gebalis esta em
condicbes de reembolsar os €17,3m que a CML venha eventualmente a injectar na empresa, num prazo até nove anos. Porém com a
condicao de deixar de ter as fun¢des de manutencdo dos espacos verdes a partir de 2011. Sem esta despesa a Gebalis pode poupar por ano
€1,2m da seguinte forma: €650k em custos de conservagado e reparagdo, €350k em custos com consumo de agua e €250k em custos com
pessoal: por outro lado a injeccao de €17,3m permitiria a empresa reembolsar passivo financeiro poupando desta forma €6,2m nos préximos 9
anos sob a forma de poupanca de juros. De notar que estes custos de manutencdo dos espagos verdes seriam transferidos para a CML e,
desta forma, a poupanca sob o ponto de vista da CML seria relacionada com os juros e os empréstimos bancaarios.

Cenario Descricao EBITDA acumulado 2010-
2017
Situacéo actual » Manutencéo da situacdo actual (14 gabinetes de bairro mais estrutura central) €31,4m
ajustada * Pressupostos de base séo os implicitos ao Plano de Actividades da Gebalis 2010 — 2012
Pag 10 Ell ERNST & YOUNG
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Cenarios: reducao / concentracao de gabinetes

Cenario

Descri¢ao

EBITDA acumulado 2010-
2017

Cenario “3GC +
5Gll

Cenario “5GC”

Cenario “5GC +

Loja”

Centério “10”

Pag 11

* Reformulacéo da estrutura actual de 14 gabinetes para 3 gabinetes concentrados e 5
gabinetes (entre 2011 e 2012)

» Reformulagao implica redugéo do nimero de colaboradores (custo de indemnizagéo
€160Kk)

* Reformulacéo da estrutura actual de 14 gabinetes para 5 gabinetes concentrados (entre
2011 e 2012)
* Neste cenario, a indemnizacgdo de pessoal ascende a €24k

« Reformulacéo da estrutura actual de 14 gabinetes para 5 gabinetes concentrados mais
presenca na Loja do Cidad&o de Marvila (entre 2011 e 2012)
* A indemnizacéo de pessoal neste cenério € de €11k

» Cenario idéntico a situacdo actual, considerando a extingédo de 4 gabinetes em 2011
« A reformulagdo do numero de colaboradores em cada gabinete acarreta um custo total
de indemnizacdes no valor de €21k

€36,2m

€34,1m

€31,4m

€37,1m
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2 Caracterizacao da Gebalis



A Gebalis - overview

13

Overview

A GEBALIS é uma empresa publica de ambito municipal, criada
em 1995 para assegurar a gestao dos Bairros de Lisboa que a
Cémara Municipal Ihe confia.

A sua criagdo resultou da intengdo do Municipio em assegurar
uma politica de gestéo integrada, visando a administracao dos
bairros, a qualidade de vida das populag@es residentes e a
conservagéao do patrimonio.

A 31 de Dezembro de 2009, a empresa contava com 225
colaboradores activos, excluindo os Orgéos Sociais, distribuidos
pelos gabinetes e sede.

Actualmente, a empresa gere 23.277 fogos divididos por 5 zonas
de intervencé@o em Lisboa com 66 bairros no total e 14 gabinetes
de bairro, de forma a chegar mais perto das necessidades da
populacao.

Alra de Lisboa

Casal dos Machados

£
g Padre Cruz H’ ity

WORTE . plamengs  Condado
OCIDENTAL Jhore

ORIENTAL

Legenda

Zonads Gabiman Sade
Cieaite e AL AL

Servicos Core

Em 31.12.2009, a Gebalis possuia uma divida a bancos no valor de
€25m relativa a contas caucionadas, sendo que foram reembolsados
€6,7m referentes a empréstimos entre os anos de 2008 e 2009.

Tal facto coincidiu com a passagem em 2003 de novos bairros que
estavam sob responsabilidade da CML (com cerca de 6.000 fogos)
gue necessitaram de obras de requalificagdo materiais e para os quais
a Gebalis se endividou junto de entidades bancarias e relativamente
aos quais nado recebeu qualquer compensacao por parte da CML (o
valor de obras investido até a data foi de €17,5m dos quais €9,1m
foram reconhecidos como custo).

Adicionalmente durante o periodo de 2006 e 2007 foram identificadas
um conjunto de medidas de gestéo pela anterior Administracdo que se
revelaram danosas para a empresa e relativamente as quais existem
accoles legais em curso actualmente (€5,4m).

Devido ao nivel de endividamento da empresa (valor médio de
€25,4m, entre 2004 e 2009) os custos incorridos com juros financeiros
totalizaram até a data presente mais de €5m.
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A Gebalis — areas de intervencao

Cada uma das suas direc¢des tem as seguintes responsabilidades:

Responsabilidades

DIL

DCP

DAF

14

* Apoio social aos bairros através de técnicos
Gebalis e de acordos de cooperacao com
associagdes de bairro

* Participacdes em comissoes de proteccao de
criangas e jovens

» Conservagéo, manutencgao e requalificacao de
patriménio edificado, ambiente e espacos
exteriores, equipamentos eléctricos e mecanicos

« Débito de rendas e cobranga das mesmas
« Participacéo activa na gestéo dos condominios
alienados

Dados relevantes ref. a20 09

 Apoiados cerca de 200 projectos com
um custo de €750k

« Projectos mais relevantes incluem
“Ameixoeira @ maneira”; “Guardiées
dos jardins” e “Hortas comunitarias”

* Obras de requalificagcdo no ano no
valor de €1,7mm;

 Assinados 13 contratos-programa
com a CML

« Manutencgéao de elevadores de €2,5m
» Manutencgéo de espacos verdes
€1,4m

* Emisséo de €21m em rendas dos
quais €5,5m se encontravam por
pagar no final do ano

* Participacé@o na gestao de
condominios (588 condominios
correspondentes a 2.257 fracgoes,
com um custo anual de €600Kk)

DIL - 108 colaboradores (€2,2m) 0
(19 contratos a termo e 89 efectivos) 46%

DCP — 66 colaboradores (€1,1m) o
(17 contratos a termo e 49 efectivos) 29%

DAF — 20 colaboradores
(€0,5m) 9%

(1 contrato a termo e 19 efectivos)

Outras areas — 36 colaboradores
(€1,1m) 16%

(5 contratos a termo e 31 efectivos)
(*) Valores de 2010

Total colaboradores em 2010: 230
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A Gebalis — caracterizacao bairros e sua populacéo

Distribuicdo dos bairros por zonas e de fogos por bairro, res pectivamente
5%
Zona Sul Zona Norte ° 5%
onasu Ocidental o
18% o 12%
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A Gebalis tem a seu cargo a gestéo de 23.277
fogos distribuidos pelos diversos bairros. A
distribuicao dos fogos por zona é relativamente
equilibrada, sendo no entanto que 7 bairros
(Armador, Ameixoeira, Alta de Lisboa, Condado,
Padre Cruz, Boavista e Flamenga) representam
cerca de 48% do n° de fogos.

Dos 66 bairros geridos actualmente pela Gebalis,
34 passaram em 2003 para sua responsabilidade.

5 para a Zona Norte;

9 para a Zona Norte Oriental
5 para a Zona Ocidental

6 para a Zona Oriental

9 para a Zona Sul

Dos 66 bairros geridos pela Gebalis verificamos

17 bairros foram construidos ha mais de
36 anos

31 bairros tém uma antiguidade inferior a
15 anos

A zona Ocidental manifesta valores
médios mais elevados, superiores a 25
anos.

Os gabinetes Condado, Padre Cruz,
Olivais e Boavista apresentam, em média,
0s bairros com antiguidades mais
significativas.
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A Gebalis — analise de benchmarking

De forma a analisarmos o contexto da GEBALIS, efectuamos uma breve pesquisa de mercado para observar empresas com 0 mesmo objecto
social de gestéo social, patrimonial e financeira dos bairros confiados pela Camara Municipal. Deparamo-nos assim com seis exemplos de
organizacdes, em que todas elas séo detidas integralmente pela respectiva Camara Municipal.

Empresa N° Areas de responsabilidade
bairros/fogos/habitantes

Gebalis
(Lisboa)

EMGHA
(Cascais)

GaiaSocial, EEM
(Vila Nova de
Gaia)

16

66 /23.376/81.816

37/2.050/6.500

37/3.266 / 13.000

e Accdes apoio social

 Obras de requalificacé@o e conservacao

* Manutencéo de jardins e espacos verdes

» Gestédo de condominios

 Toda actividade relativa a cobranca de rendas

* Apoio aos moradores pelo débtio de rendas sociais sem qualquer compensacao por
parte da CML

» Gestao patrimonial, financeira e social dos iméveis atribuidos pela CMC

« Assegurar a manutencao e conservacgao dos imoveis sob gestdo da EMGHA, assim
COmO 0s respectivos espacos exteriores

» Cobranca de rendas, adequadas as condi¢cdes econodmicas e sociais dos seus
inquilinos

* Promover acc¢fes de formacéo destinadas aos residentes dos fogos

» Gestéo integrada e participada nos empreendimentros

* Promover melhorias das condi¢cfes de vida

* Accéo social e patrimonial

* Manutencao e reparacao de edificios e respectivos espagos exteriores

« Cobranca de rendas dos fogos municipais

* AccBes de formacao e informacao junto das popula¢cdes dos empreendimentos
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A Gebalis — analise de benchmarking

Empresa Ne Areas de responsabilidade
bairros/fogos/habitantes

CMPH 86 /13.206 /32.017 » Organizar e executar os processos de aquisi¢cao, atribuicdo e venda de fogos
(Porto) * Assegurar a correcta ocupacgao

* Processo administrativo de cobranca de rendas

« Elaborar propostas e actualizacdo de taxas e rendas

» Assegurar ligacdo com as entidades promotoras de habitagéo social

* Manutencdo de equipamentos e infra-estruturas

Figueira Domus  14/593/n.a. « Conservacgao nos fogos municipais

(Figueira) * Manutencéo dos espacgos exteriores ao bairro
« Dinamizar, gerir e administrar todos os assuntos e matérias relativas aos
empreendimentos que se encontravam em curso a data de assinatura do protocolo.
*Dinamizar, gerir, administrar e resolver todos 0s assuntos e matérias relativas a
empreendimentos em fase de projecto

IHM 2.037 fogos por cada 100 « Solucionar as caréncias habitacionais mais graves
(Madeira) mil habitantes * Melhorar as condi¢c6es de acesso a habitacéo propria
» Melhorar as condi¢gGes de habitabilidade nas habitacdes préprias degradadas
« Conservar o parque habitacional da IHM
* Promover a integracao urbanistica e paisagistica
* Promover e fomentar a constituicdo de condominios
* Promover a integracdo social
« Implementar melhorias no sistema de organizacdo e gestao

Casfig 10 (7 empreendimentos + » Gestdo de varios empreendimentos sociais contruidos

(Guimarées) 3 bairros) / 492 / n.a. « Estudar e propor medidas para a resolu¢céo de problemas habitacionais
« Integracao e valorizagdo dos moradores (educagdo, emprego, saude, ambiente,
cultura e relagbes de vizinhanca)

17 Ell ERNST & YOUNG
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A Gebalis — analise de benchmarking
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De forma a analisarmos o
contexto da GEBALIS,
efectudmos uma breve
pesquisa sobre os varios
tipos de subsidios
recebidos por estas
empresas de caracter
social. Através do quadro a
direita podemos analisar
alguns exemplos de
subsidios recebidos em
algumas das empresas.

IHM

Casfig

Gaiasocial

« As fontes de financiamento da IHM est&o muito
repartidas, sendo contudo a maior fatia proveniente do
Orcamento Regional, com cerca de metade das
origens de fundos, logo seguida dos programas
Nacionais através das comparticipacoes e
empréstimos obtidos junto do IHRU.

» CASFIG e o0 Municipio de Guimarées celebraram um
Contrato-programa para a execugado de pequenas
obras de caracter pontual e ndo previstas no
respectivo Plano de Actividades, dada a sua
imprevisibilidade, no valor de €30.000,00.

* Subsidio Municipal de apoio ao Arrendamento - O
Municipio de Guimaréaes delegou na CASFIG todas as
competéncias inerentes a atribuicdo desta subvencao,
gue comecou a vigorar em Janeiro do ano de 2009,
atribuindo uma dotacao anual para o efeito de
€200.000,00.

* Recuperacao e reabilitacdo do Parque Habitacional
Social do concelho — comparticipadas eplo FEDER
(70%) e o o restante é assegurado pelo municipio
(30%)
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3 Evolucao da situacao econdmica e financeira da Gebalis



Os resultados da Gebalis de 2004 até 2009 tém sido

negativos.

A nossa analise foi efectuada com base em contas auditadas e informacao suplementar fornecida pela empresa.

Moeda: € 000 FY04A FY05A FY06A FYO7A FY08A FY09A Total
Vendas e Prestacéo de servigos 16.677 20.291 20.342 15.348 20.999 22.788 116.446
Fornecimentos e Servigos Externos (13.140) (20.752) (18.039) (19.697) (13.588) (15.519) (100.734)
Custos com Pessoal (3.775) (4.180) (4.571) (4.966) (4.765) (5.013) (27.270)
Outros Custos Operacionais (155) (69) (56) (25) (3) (21) (329)
Impostos (60) (109) (200) (270) (39) (29) (707)
Provisdes para riscos e encargos - - - - - (23) (23)
Ajustamentos (relacionado com rendas) (491) (1.010) (1.524) (1.867) (2.307) (2.922) (10.121)
EBITDA (944) (5.829) (4.048) (11.477) 297 (738) (22.739)
Amortizacdes (134) (192) (187) (178) (236) (327) (1.254)
EBIT (1.078) (6.021) (4.235) (11.655) 61 (1.065) (23.993)
Resultado financeiro 114 (160) (751) (1.482) (2.014) (1.075) (5.367)
Resultado extraordinario 771 246 22 (19) (220) (66) 734
EBT (193) (5.935) (4.964) (13.157) (2.173) (2.205) (28.626)
Impostos sobre o rendimento do exercicio (5) (9) (13) (13) (13) 9) (62)
Resultado Liquido do exercicio (198) (5.943) (4.977) (13.170) (2.186) (2.215) (28.688)
Fonte: Relatério e Contas
Ajustamentos EY
EBITDA reportado (944) (5.829) (4.048) (11.477) 297 (738) (22.739)
Obras requalificagdo (bairros Gebalis) 1.672 2.310 2.512 2.587 2.673 2.793 14.545
Obras requalificagdo (bairros apos 2003) 536 3.095 1.049 1414 1.436 1.487 9.018
Gestéo danosa - T - 3.291 2.187 5478
Provisao para rendas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. (1.513) (1.513)
Contratos-programa CML - - - - - (1.608) (1.608)
EBITDA ajustado 1.264 (424) 2.804 (5.289) 4.406 420 3.181
Moeda: € 000 FY04A FY05A FY06A FY07A FY08A FY09A
Conservacdo e reparagao
Patriménio Edificado 5.795 11.813 9.416 10.441 5.633 6.917
Equip. Electromecanico 3.020 2.785 3.041 2.964 2.516 2.534
Ambiente e espagos ajardinados 810 1.267 1.343 1.644 1.698 1.466
Qutras conservagdes e repagdes 77 54 64 78 50 84
Outros fornecimentos e servigos 3.438 4832 4174 4,570 3.690 4519
Total FSE 13.140 20.752 18.039 19.697 13.588 15.519
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Esta deterioracdo dos resultados deve-se aos
custos elevados com obras de conservacao e
requalificacdo. Caso a Gebalis nao tivesse
assumido esta responsabilidade teria poupado
cerca de €22,1m (liquidos de proveitos com
contratos-programa). Os contratos programa
iniciaram-se em 2008, pois a CML concordou com
0 argumento de estas obras n&o estarem no ambito
da actuacao original da Gebalis.

Custos associados a gestdo danosa por parte da
anterior Administracdo (tal como explicitado no
pedido de indemnizacéo civil interposto pela
Gebalis).

Como consequéncia da deterioracdo da boa
cobrancas das rendas emitidas, o ajustamento de
outros devedores tem vindo a aumentar.

No entanto, aquando da analise de saldos em
aberto a Dez09, constatamos que poderia haver
necessidade para um ajustamento superior em
€1,5m (referente a saldos vencido ha mais de 1
ano).

Os custos diferidos totais de 2004 a 2009
ascendem a €23,6m dos quais €9m respeitantes
aos 6.000 fogos da CML e €14,6m a patriménio que
ja estava sob gestao da Gebalis. Os valores de
investimento corrrespondentes (i.e. ndo levados
directamente a custos) ascendem a€17m e
€21,5m (total de €38,5m).

O custo de financiamento aumentou como
resultado da necessidade de financiamento através
de contas correntes caucionadas dentro do periodo
de 2005 a 2007.

De acordo com a Lei 53F/2006, a CML (enquanto
accionista Unico) deveria compensar a Gebalis
pelos resultados operacionais negativos (EBIT +
custos financeiros, i.e. €17,3m). Tal ndo aconteceu.
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Analise de vendas
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Evolucdo do tipo rendas cobradas (com
base na posicéo de final de cada ano)
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Taxa social ™ Renda Técnica Qutros

tipos

FY0O4A FY05A FY06A FYO7TA FYO8A FYO09A

Renda cobrada

Diferencial perdido

A Gebalis cobra rendas técnicas (que resultam da aplicacao de
um célculo que tem como base o valor de constru¢éo do
imovel) ou rendas sociais (rendas reduzidas, em que a renda
minima é €2 e que tém em conta o rendimentos dos agregados
familiares).

Rendas sociais deveriam ser actualizadas com base no indice
de actualizacdo do salario minimo e rendas técnicas com base
no IPC.

No entanto, tais actualizac@es ficam sempre dependentes de
autorizacao por parte da CML, que nos ultimos periodos tem
ou condicionado as actualizacdes a valores inferiores ou a ndo
permitir actualizacoes.

Adicionalmente, durante o ano, a Gebalis podera alterar
(normalmente diminuir )o valor das rendas, de forma a que
estas se adaptem a alteracdes nos agregados familiares
(situacdes de desemprego, altragcdes no n° de elementos do
agregado, etc).

Estas situacdes sao as razbes que levam a que o total de
rendas processadas durante os anos seja inferior a
anualizacdo das rendas mensais. No total no periodo da nossa
analise (2004-2009) isto significou que a Gebalis perdeu cerca
de €15m de proveitos.

Adicionalmente, a Administracao efectuou o calculo, com
referéncia a 2009, correspondente ao custo de oportunidade
da Gebalis pela cobranca de rendas sociais sem qualquer
contrapartida por parte da CML, tendo determinado um custo
de oportunidade de cerca de €75m . Este valor corresponde a
diferenca entre as rendas técnicas e as rendas sociais.

As rendas sociais representaram em 2009, cerca de 76% das
rendas totais.
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Risco de cobranca
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Relativamente a Dez09, a
decomposicéo do saldo em
aberto e respectiva provisao é
a seguinte:

A evolucao do saldos por receber tem sido negativa, com consequente deterioracdo da
antiguidade dos saldos.

Tal facto deve-se a conjuntura econdmica, por um lado, mas também a um maior
condicionamento a actuacao da Gebalis na implementacdo de medidas de recuperacéo de
créditos. De acordo com o analisado com a Administracao, esta tem estudado em maior

detalhe e tentado implementar medidas que passem por recurso a entidades externas na

cobranca destes valores, accdes de despejo selectivas de forma a garantir um maior

cumprimento por parte dos moradores faltosos. No entanto, tais medidas ndo tém sido
autorizadas pela CML, em grande parte devido ao clima de instabilidade e inseguranca
adicional que traria a zonas ja problematicas.

€000

Relativamente a provisdo para estes saldos, e dado que a empresa aplica a politica fiscal,
consideramos que, do ponto de vista econémico, o risco associado ao ndo recebimento

destes valores podera ser maior e que a provisdo poderia ser superior em, pelo menos €1,5m
(saldos vencidos ha mais de um ano).

O gabinete de Alta de Lisboa é o que apresenta maior divida com 20% do total da divida. O

gabinete da Boavista, da Horta Nova e das Olaias totalizam individualmente 9% da divida.
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Insuficiéncia de provisédo de
€1,5m para saldos vencidos
ha mais de 1 ano e €3,3m
entre 7-12 meses

)

\
= B B
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Saldo ® Proviséo

GBALFINETES
s, 6% 8% = GB ALTA LISBOA
GB AMEIXOEIRA
20% = GBARMADOR
GB BOAVISTA
= GB CASAL MACHADOS
GB CASALINHO AJUDA
8%  GBCONDADO
= GB FLAMENGA
9 GB HORTANOVA
2% 5 9% = GB OLAIAS
GB OLIVAIS
GB PADRE CRUZ
GB VALE ALCANTARA
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Detalhe de custos com FSE’s
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Os custos de conservacgao sao a rubrica mais signifi
custos da Gebalis, com impacto significativo nos pr
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A Gebalis difere por periodos de 8 e 10 anos os valores pagos anualmente com obras em instalagdes proprias e de requalificagcéo, respectivamente. Como
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Patriménio edificado = Equipamento electromecanico

Ambiente e espagos ajardinados = Outros

cativa na estrutura de
OXimos anos

Inclui requalificagéo :

Patrimoénio edificado
AEA
Equip. Electr.

€9,0m
€2,3m
€0,9m

resultado desta politica, os custos reconhecidos em cada periodo n&o correspondem aos valores desembolsados. O grafico abaixo ilustra o periodo temporal
sob os quais as obras de requalificacdo pagas entre 2001 e 2009 (valores pagos em cada ano referidos na legenda do gréafico) serdo reconhecidos como custo
do exercicio (colunas do grafico)

o =~ N W s~ oo N
1 1

Os dispéndios mais significativos ocorreram
entre 2003 — 2005 e foram devido
essencialmente aos bairros que foram
transferidos para a Gebalis no final de 2003

A partir dessa data, os valores tém vindo a
diminuir, sendo que a politica actual da

Gebalis relativamente a estas obras é de as

incorrer apenas apos assinaturas de
contratos-programa com a CML e

. — . ., recebimento do dinheiro por parte desta

2004

2005 2006

Ant. @ 2004 - €12m

2007

m2004-€13m

2008 2009

2005 -€14m

2010

m2006 - €6m

2011

2012 2013 2014 2015 2016 entidade.

2007 -€5m  m2008 - €2m 2009 - €2m
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Balanco da Gebalis

Moeda: € 000 Dez07A Dez08A Dez09A
Activo fixo

Imobilizagdes corporeas 754 579 872
Subtotal 754 579 872
Circulante

Outros devedores m/l prazo 961 1.163 1.513
Adiantamentos a fornecedores 1 2 -
EOCEP 101 132 180
Outros devedores 5.469 9.011 8.549
Depositos bancarios e caixa 707 90 268
Subtotal 7.238 10.399 10.509
Acréscimos e diferimentos 28.020 24.563 21.552
Total do activo 36.012 35.542 32.933
Passivo

Passivo médio e longo prazo

Provisdes - - 23
Dividas a terceiros - Médio e longo prazo

Fornecedores de imb. c/c 18 - 342
Outros credores mip 50 50 78
Total passivo médio e longo prazo 68 50 420
Passivo circulante

Fornecedores, c/c 5.809 5.759 6.188
Fornecedores de imb. c/c 8 4 103
Instituicdes de crédito 32.226 29.905 25.485
Outros empresiimos - - -
Outros accionistas 3 3 3
Estado e outros entes publicos 123 119 123
Outros credores 327 281 304
Total passivo circulante 38.496 36.072 32.206
Acréscimos e diferimentos 20.256 6.814 9.893
Total do passivo 58.821 42.936 42.542
Total capital proprio (22.808) (7.394) (9.609)
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Outros devedores incluem as dividas da CML para com a
Gebalis (€2,9m a Dez09) e valores de rendas por receber
(€6,7m liquido de provisao).

A rubrica mais significativa em acréscimos e diferimentos
diz respeito aos custos por diferir associados as obras
(€21m),

A divida financeira diz respeito a 3 contas correntes (junto
do BES, Millenium BCP e BPI), que foram abertas em 2005
e tém vindo a ser renegociadas (com consequente
agravamento das condi¢des financeiras associadas as
mesmas) e sob as quais a empresa (quando consegue
libertar fundos suficientes) reembolsa parcialmente os
valores em divida).

Em 2008, a empresa registou o valor de €17,6m de rendas
diferidas em resultados transitados.
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4 Cenarios e projeccoes financeiras



Descricdo dos cenarios
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Foi-nos solicitada uma analise de viabilidade da Gebalis em que se estudaram varios cenarios definidos pela Administracdo. N&o faz parte do
ambito do nosso trabalho a recomendacao relativamente ao melhor cenério para a empresa.

O racional subjacente aos diferentes cenarios foi permitir uma maior eficiéncia a nivel de processos, melhoria a nivel da qualidade do servi¢co
sinergias de custos, isto sem se perder de vista a proximidade aos moradores dos varios bairros.

Apresentamos de seguida uma caracterizacdo dos diferentes cenarios:

Cenario Descricao EBITDA acumulado FCFF acumulado
2010-2017 2010-2017

Extingéo * Extingdo da Gebalis (2011) €-1,3m €-5,0m
* Integracéo da actividade da Gebalis na CML
* Custos de indemnizagdo €3m
* Possibilidade de refundar nova Gebalis com caréacter apenas social

Situacéo » Manutencéo da situacéo actual (14 gabinetes de bairro mais estrutura central) €31,4m €13,4m
actual « Pressupostos de base séo os implicitos ao Plano de Actividades da Gebalis
ajustada 2010 — 2012. Adicionalmente, estamos a pressupor que a Gebalis deixa de ter

as fungdes de manutengéo dos espacos verdes a partir de 2011.

3GC +5G » Reformulagado da estrutura actual de 14 gabinetes para 3 gabinetes €36,2m €16,4m
concentrados e 5 gabinetes (entre 2011 e 2012)
» Reformulacgao implica redugéo do nimero de colaboradores (custo de
indemnizacao €160K)

5GC » Reformulagao da estrutura actual de 14 gabinetes para 5 gabinetes €34,1m €14,2m
concentrados (entre 2011 e 2012)
* Neste cenério, a indemnizagéo de pessoal ascende a €24k

5GC + Loja  * Reformulacéo da estrutura actual de 14 gabinetes para 5 gabinetes €31,4m €12,0m
concentrados mais presenca na Loja do Cidadao de Marvila (entre 2011 e 2012)
* A indemnizacgéo de pessoal neste cenario é de €11k

10 * Cenario idéntico a situacdo actual, considerando a extin¢cdo de 4 gabinetes em €37,1m €17,7m
2011
* A reformulacéo do nimero de colaboradores em cada gabinete acarreta um
custo total de indemnizacdes no valor de €21k
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Pressupostos Gerais
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Para a nossa andlise, consideramos os seguintes pressupostos apresentados pela Administragao:

Vendas até 2012 estdo estimadas tendo em conta:
Aumento de 1,5% nas rendas/taxas de ocupac¢édo, que tém como referéncia o valor esperado para a taxa de inflagcéo.
Aumento de 2% nas reducdes/anulacfes dos valores das rendas.

Diminuicéo de 0,5% do nimero de fogos em cada ano, que se deve fundamentalmente a aliena¢fes, desocupacdes, abandono/saida
por iniciativa do agregado, até nova atribuicao.

A partir de 2013, o valor das rendas cresce a uma taxa de 1%.
A taxa de inflacdo média para o periodo das projeccdes é de 1,7%

As projeccdes financeiras reflectem o pressuposto de que a partir de 2013 ndo havera lugar a assinatura de contratos programa com a CML,
pelo que ndo estéo previstas obras de requalificacdo no patrimonio edificado, equipamentos e espacos verdes.

Custos com electricidade, agua, comunicacdo e seguranca sao actualizados pela inflagao mais 0,5%.

Custos com ferramentas e utensilios, livros e documentacao, material de escritorio, transportes de mercadorias, deslocacfes e estadias,
honorarios, contencioso e notariado, publicidade e propaganda, trabalhos especializados, rendas e alugueres, seguros, limpeza e outros
fornecimentos e servicos séo actualizados a uma taxa de 2% (a partir de 2013).

A rubrica de conservacao e manutencao varia de acordo com varios factores:
Especializacéo dos custos diferidos associados a obras efectuadas até 2010 (inclusiveé);

A partir de 2013, considera-se que deixam de existir contratos programa com a CML, o que tem um impacto de uma diminuicédo de 58%
nos custos de conservacao (excluindo os diferimentos referidos anteriormente) em 2013.

De acordo com os pressupostos fornecidos pela Gebalis relativamente ao pessoal nos diversos cenarios, os colaboradores deveriam ser
alocados aos diversos gabinetes consoante as necessidades de cada um. Actualmente a empresa apresenta um total de 88 colaboradores nos
varios gabinetes da DIL. Neste sentido apés efectuar a separacéo inerente aos cenarios, os trabalhadores que estiverem em nimero superior,
devem por sequéncia primeiro sair 0s com contrato a termo e posteriormente analisar as possiveis reformas antecipadas.

Adicionalmente, a partir de 2011 considerou-se em todos 0s cenarios analisados, a cessacao da funcdo de manutencéo dos espacos exteriores
dos bairros geridos pela Gebalis, por contrapartida do contrato de gestdo com a CML conforme a reposi¢éo dos capitais préprios.

Com excepcao relativamente ao perfil de recoverabilidade de rendas emitidas, onde consideramos haver uma maior incerteza relativamente ao
cumprimento do pressuposto incluido, ndo detectamos situacfes que impactem de uma forma materialmente relevante estas projeccoes.
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Pressupostos Gerais

Potenciais upsides
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Os upsides ndo considerados na nossa analise incluem:

N&o foram consideradas eventuais sinergias a nivel da
utilizacdo por parte da central de compras do Estado. A
utilizacao desta central de compras podera originar poupancas
em custos com manutengéo de elevadores, economato, entre
outros.

No caso de serem implementadas medidas correctivas para
cobranca de rendas em atraso, o cash flow gerado pelas
actividades operacionais melhorara.

Poderéo existir sinergias operacionais entre a Gebalis e a CML
gue de momento ndo estdo a ser consideradas.

Adicionalmente poderéo existir potenciais poupancas
associadas a reestruturagdes em outras areas da empresa que
ndo estéo a ser consideradas na andlise.

Proveitos resultantes da prestacdo de servicos de gestédo de
condominios.

N&o consideramos o reforgo de capitais proprios da Gebalis
em €17,3m e a reducao da divida bancéaria e consequente
poupanca de juros.

Potenciais downsides

Os downsides nao considerados na nossa analise passam por:
Subidas mais acentuadas de taxas de juro

Analise exaustiva dos bairros existentes podera levar a necessidades
maiores de custos com conservacao (nomeadamente em
elevadores)

Potencial risco de cobranga pode ser superior ao considerado nas
projeccdes financeiras

Custos de reestruturacdo poderéo estar subavaliados dado que os
célculos foram efectuados com base em valores médios.
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Cenario: Extincao da Gebalis
Pressupostos

No caso do cenario de extingdo da Gebalis consideramos os seguintes pressupostos:

Transferéncia das responsabilidades de gestédo dos bairros sociais para a CML
Todos os gabinetes encerrariam no final de 2010
Transferéncia de parte dos trabalhadores para a CML, sendo os restantes trabalhadores dispensados, o que levaria a:

= Nao renovacao dos contratos temporarios, incluindo as indemnizacdes que serdo devidas pelo fim do contrato;
= Indemnizacgdes, incluindo os casos de acordo por reforma antecipada. As férmulas de calculo das indemnizacbes sao
apresentadas na tabela abaixo:

Rescisdo dos contratos com termo 2 dias por més completo de trabalho x salario mensal Gebalis
base x n® meses completos

Rescisdo dos contratos sem termo 1,5 x n° anos trabalho x salario mensal base Gebalis

Reformas antecipadas 0,5% ao més x (65 anos — idade do trabalhador no DL 187/2007, 10 de Maio
momento da reforma) x salario base mensal

O pessoal teria de ser todo indemnizado em 2010, implicando assim um custo de €3m

Neste cenario, a CML devera assumir o passivo da Gebalis, no valor de €35m, que inclui a indemnizacéo ao pessoal (€3m); divida
financeira (€25m) e responsabilidades relativas a outros passivos no valor de cerca de €7m (valor de acordo com o Plano de
Actividades da empresa para 2010 e considerando que ndo havera qualquer recebimento de rendas por cobrar).

Criacdo de uma nova empresa que tenha apenas como objectivo uma accéo de caracter social.
Poupanca de custos do Conselho de Administracéo até ao montante maximo de €200k.
A CML receberia o direito a apropriar-se de rendas em atraso na importancia de €19m.
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Cenario: Extincao da Gebalis
Projeccdes financeiras

Moeda: € 000 FY09A FY10B FY11B FY12F FY13F FY14F FY15F FY16F FY17F

Vendas e Prestagio de servigos 21.079 21.011 - - - - - - -
Subsidios a exploragéo 1.608 7.034 - - - - - - -
Outros proveitos 103 69 - - - - - - -
Fornecimentos e Servicos Externos (15.519) (19.553) - - - - - - -
Custos com Pessoal (5.013) (7.805) - - - - - - -
Outros Custos Operacionais (22) (53) - - - - - - -
Impostos (29) - - - - - - - -
Provisdes (23) - - - - - - - -
Ajustamentos (2.922) (2.000) - - - - - - -
EBITDA (738) (1.297) - - - - - - -

Evolugéo de custos com FSE's e custos com pessoal
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Cenario: Extincao da Gebalis

Cash Flow

Moeda: € 000

FY09A

FY10B

FY11B

FY12F

FY13F

FY14F

FY15F

FY16F FY17F  Total

Vendas e Prestagao de servigcos
Variagdo das vendas
EBITDA

Investimento em fundo de maneio
CML
Moradores (rendas brutas por pagar)
Moradores (ajustamento)
Fornecedores
EOEP
Acréscimos e diferimentos
Outros
Investimento em fundo de maneio
dias de vendas

Free Cash Flow to the Firm
Tx média financiamento
FCFF actualizado

Valor divida

31

21.079

(738)

(823)
3.637
(2.922)
(429)
44
(6.090)
(497)
(7.080)
(123)

6.342

25.485

21.011
-0,3%
(1.297)

(2.028)
5.264
(2.000)
(1.282)
1
3493
446
3.895
68

(5.191)

(4.992)

- - 42.090

. . (2.035)

. . (2.851)
. . 8.902
. . (4.922)
. . (1.711)
. . 45
. . (2.597)
- - (51)
. . (3.186)

. . 1.151

4,0%

. . (4.992)
25.485
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Cenario: Situacao actual ajustada
Pressupostos e projecc¢oes financeiras

Neste cenario, consideramos a manutencado da estrutura da empresa, com o pressuposto da ndo alteracdo do niumero de gabinetes e do
ndmero de trabalhadores.

Moeda: € 000 FY09A FY10B FY11B FY12F FY13F FY14F FY15F FY16F FY17F
Vendas e Prestagéo de servigos 21.079 21.011 21.266 21.380 21.589 21.802 22.017 22.236 22.458
Subsidios a exploragao 1.608 7.034 5.760 7.760 155 157 158 160 162
Outros proveitos 103 69 70 72 73 75 76 78 80
Fornecimentos e Servicos Externos (15.519) (19.553) (17.190) (19.063) (11.690) (10.900) (10.009) (8.894) (9.065)
Custos com Pessoal (5.013) (5.045) (4.978) (4.907) (4.954) (5.003) (5.053) (5.104) (5.155)
Outros Custos Operacionais (22) (53) (53) (53) (53) (53) (53) (53) (53)
Impostos (29) - - - - - - - -
Provisdes (23) - - - - - - - -
Ajustamentos (2.922) (2.000) (2.100) (2.150) (2.159) (2.180) (2.202) (2.224) (2.246)
EBITDA (738) 1.463 2.775 3.038 2.962 3.896 4,934 6.199 6.180

Evolugéo de custos com FSE’s e custos com pessoal
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Cenario: Situacao actual ajustada

Cash Flow
Moeda: € 000 FY09A FY10B FY11B FY12F FY13F FY14F FY15F FY16F FY17TF  Total
Vendas e Prestagao de servigos 21.079 21.011 21.266 21.380 21.589 21.802 22.017 22.236 22.458 194.837
Variagéo das vendas - -0,3% 1,2% 0,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA (738) 1.463 2.775 3.038 2.962 3.896 4.934 6.199 6.180 30.708
Investimento em fundo de maneio
CML (823) (2.028) 2 2 (62) 1 1 1 1 (2.906)
Moradores (rendas brutas por pagar) 3.637 3.572 3.900 3.921 4175 4435 4.698 4.967 5.242 38.548
Moradores (ajustamento) (2.922) (2.000) (2.100) (2.150) (396) (403) (410) (417) (424) (11.223)
Fornecedores (429) (1.282) 1.448 (1.022) 3.064 (77) (79) (80) (82) 1.460
EOEP 44 1 1 1 (1) - - - - 45
Acréscimos e diferimentos (6.090) 3.493 (3.216) (4.352) (3.376) (2.424) (1.369) (85) (85) (17.504)
Outros (497) 446 (1) (0) (1) (1 (1 (1) (1) (56)
Investimento em fundo de maneio (7.080) 2.202 35 (3.601) 3.404 1.529 2.841 4.384 4.650 8.365
dias de vendas (123) 38 1 (61) 58 26 47 72 76
Free Cash Flow to the Firm 6.342 (739) 2.741 6.639 (442) 2.367 2.093 1.814 1.530 22.343
Tx média financiamento 4,0%
FCFF actualizado (711) 2.535 5.904 (378) 1.947 1.655 1.380 1.119 13.450
Valor divida 25.485 25.485
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Cenario “3GC+5G”: Criacado de 3 Gabinetes Concentrados (GC )+ 5

Gabinetes (G)

Pressupostos

» Armador

* Olivais

» Flamenga

» Condado

* Olaias

* (encerram em 2011)

e Casalinho Ajuda

* Vale de Alcantara

* Horta Nova

* (encerram em 2011)

* Alta de Lisboa
* (encerra em 2012)

» Casal Machados
* (encerra em 2011)

* Alfinetes
* (encerra em 2011)

* Boavista
* (encerra em 2011)

» Padre Cruz
* (encerra em 2011)

» Ameixoeira
* (encerra em 2012)

* GC 1 (Loja do Cidad&@o em Chelas)
* Abre em 2011

* GC 2 (Vale Alcantara)
» Abre em 2011

* GC 3 (Alta de Lisboa)
» Abre em 2012

* G 1 (Casal dos Machados)
* Abre em 2011

* G 2 (Alfinetes)
» Abre em 2011

* G 3 (Boavista)
* Abre em 2011

* G 4 (Padre Cruz)
* Abre em 2011

* G 5 (Ameixoeira)
» Abre em 2012

* Loja do Cidad&o (Chelas) com 100m?2

* Renda mensal €17/m2 (inclui custos com agua, electricidade,
comunicagéo, seguranga, seguros e limpeza)

* Reducdo do n° de colaboradores

* Reducao de 1/3 de todos os custos com FSEs
* Reducdo do n° de colaboradores

» Realocados 2 colaboradores que estavam na Ameixoeira

 Diminuicdo do n° de colaboradores

 Diminuicdo do n° de colaboradores

 Diminuicao do n° de colaboradores

» Diminuicdo do n° de colaboradores

» Diminui¢do do n° de colaboradores

Relativamente ao numero de recursos humanos foi considerado que cada GC teria 12 colaboradores (com excepc¢éo da Loja do
Cidadao por ser um gabinete maior). Assim, havera a necessidade de reduzir a estrutura de pessoal das actuais 88 para 63,

implicando um valor total de €160k de indemnizacdes.
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Cenério “3GC+5G™:

: Criacao de 3 Gabinetes Concentrados (GC ) +5
Gabinetes (G)
Projeccdes financeiras
Moeda: € 000 FY09A FY10B FY11B FY12F FY13F FY14F FY15F FY16F FY17F
Vendas e Prestagdo de servicos 21.079 21.011 21.266 21.380 21.589 21.802 22.017 22.236 22.458
Subsidios a exploragao 1.608 7.034 5.760 7.760 155 157 158 160 162
Outros proveitos 103 69 70 72 73 75 76 78 80
Fornecimentos e Servigos Externos (15.519) (19.553) (17.190) (18.592) (11.328) (10.530) (9.632) (8.509) (8.671)
Custos com Pessoal (5.013) (5.045) (5.138) (4.492) (4.526) (4.571) (4.617) (4.663) (4.709)
Outros Custos Operacionais (22) (53) (53) (53) (53) (53) (53) (53) (53)
Impostos (29) - - - - - - - -
Provisdes (23) - - - - - - - -
Ajustamentos (2.922) (2.000) (2.100) (2.150) (2.159) (2.180) (2.202) (2.224) (2.246)
EBITDA (738) 1.463 2.615 3.925 3.752 4.699 5.748 7.026 7.019
Evolucéo de custos com FSE’s e custos com pessoal
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Z M (11 7. M = M
Cenario “3GC+5G”: Criacao de 3 Gabinetes Concentrados (GC )+ 5
Gabinetes (G)
Cash Flow
Moeda: € 000 FY09A FY10B FY11B FY12F FY13F FY14F FY15F FY16F FY17F  Total
Vendas e Prestagao de servigos 21.079 21.011 21.266 21.380 21.589 21.802 22.017 22.236 22.458 194.837
Variagéo das vendas - -0,3% 1,2% 0,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA (738) 1.463 2.615 3.925 3.752 4.699 5.748 7.026 7.019 35.508
Investimento em fundo de maneio
CML (823) (2.028) 2 2 (62) 1 1 1 1 (2.906)
Moradores (rendas brutas por pagar) 3.637 3.572 3.900 3.921 4175 4.435 4.698 4.967 5.242 38.548
Moradores (ajustamento) (2.922) (2.000) (2.100) (2.150) (396) (403) (410) (417) (424) (11.223)
Fornecedores (429) (1.282) 1.161 (653) 3.155 (74) (75) (77) (78) 1.648
EOEP 44 1 1 1 ) - - - - 45
Acréscimos e diferimentos (6.090) 3493 (2.593) (4.133) (3.378) (2.425) (1.369) (86) (86) (16.666)
Outros (497) 446 (1 (0) 4] 4] Q)] (1 (1 (56)
Investimento em fundo de maneio (7.080) 2.202 370 (3.012) 3.493 1.533 2.844 4.388 4.654 9.391
dias de vendas (123) 38 6 (51) 59 26 47 72 76
Free Cash Flow to the Firm 6.342 (739) 2.245 6.937 259 3.166 2.904 2.638 2.366 26.117
Tx média financiamento 4,0%
FCFF actualizado (711) 2.076 6.169 221 2.604 2.297 2.006 1.730 16.393
Valor divida 25.485 25.485
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Cenario “6GC”: Formacao de 5 Gabinetes Concentrados (GC)
Pressupostos

» Horta Nova *GC1 * Reducao de 1/3 de todos os custos com FSEs
 Padre Cruz * Abre em 2011 * Reducao do n° de colaboradores

* (encerram em 2011)

* Armador *GC2 * Reducao de 1/3 de todos os custos com FSEs
« Alfinetes * Abre em 2011 » Reducao do n° de colaboradores

* Olaias

* (encerram em 2011)

* Olivais *GC3 * Reducao de 1/3 de todos os custos com FSEs
* Casal Machados » Abre em 2012 * Reducéo do n° de colaboradores

» Flamenga

» Condado

* (encerram em 2012)

« Casalinho da Ajuda «GC4 * Reducao de 1/3 de todos os custos com FSEs
* Vale Alcantara * Abre em 2011 * Reducao do n° de colaboradores
 Boavista

* (encerram em 2011)

« Alta de Lisboa *GC5 » Reducao de 1/3 de todos os custos com FSEs
* Ameixoeira * Abre em 2011 * Reducao do n° de colaboradores
* (encerram em 2011)

Relativamente ao numero de recursos humanos foi considerado que cada GC teria 15 colaboradores. Assim, havera a necessidade de
reduzir a estrutura de pessoal das actuais 88 para 75, totalizando um custo de €24,5k referente as indemnizacdes.
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Cenario “6GC”: Formacao de 5 Gabinetes Concentrados (GC)

Projeccdes financeiras

Moeda: € 000 FY09A FY10B FY11B FY12F FY13F FY14F FY15F FY16F FY17F
Vendas e Prestagédo de servigos 21.079 21.011 21.266 21.380 21.589 21.802 22.017 22.236 22.458
Subsidios a exploragao 1.608 7.034 5.760 7.760 155 157 158 160 162
Outros proveitos 103 69 70 72 73 75 76 78 80
Fornecimentos e Servigos Externos (15.519) (19.553) (17.190) (19.060) (10.751) (10.761) (9.855) (8.723) (8.877)
Custos com Pessoal (5.013) (5.045) (4.978) (4.932) (4.737) (4.781) (4.829) (4.877) (4.926)
Outros Custos Operacionais (22) (53) (53) (53) (53) (53) (53) (53) (53)
Impostos (29) - - - - - - - -
Provisdes (23) - - - - - - - -
Ajustamentos (2.922) (2.000) (2.100) (2.150) (2.159) (2.180) (2.202) (2.224) (2.246)
EBITDA (738) 1.463 2.775 3.017 4117 4,257 5.313 6.596 6.596
Evolucéo de custos com FSE's e custos com pessoal
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Cenario “6GC”: Formacao de 5 Gabinetes Concentrados (GC)

Cash Flow
Moeda: € 000 FY09A FY10B FY11B FY12F FY13F FY14F FY15F FY16F FY17F  Total
Vendas e Prestagéo de servigos 21.079 21.011 21.266 21.380 21.589 21.802 22.017 22.236 22.458 194.837
Variagéo das vendas - -0,3% 1,2% 0,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA (738) 1.463 2.775 3.017 4117 4257 5.313 6.596 6.596 33.397
Investimento em fundo de maneio
CML (823) (2.028) 2 2 (62) 1 1 1 1 (2.906)
Moradores (rendas brutas por pagar) 3.637 3.572 3.900 3.921 4175 4.435 4.698 4.967 5.242 38.548
Moradores (ajustamento) (2.922) (2.000) (2.100) (2.150) (396) (403) (410) (417) (424) (11.223)
Fornecedores (429) (1.282) 1.161 (1.164) 3.941 (460) (71) (73) (74) 1.549
EOEP 44 1 1 1 (1) - - - - 45
Acréscimos e diferimentos (6.090) 3.493 (2.616) (3.449) (3.410) (2.425) (1.369) (86) (85) (16.036)
Outros (497) 446 (1) (0) (1 ) (1 (1) (1) (56)
Investimento em fundo de maneio (7.080) 2.202 348 (2.839) 4.248 1.146 2.848 4.392 4.658 9.922
dias de vendas (123) 38 6 (48) 72 19 47 72 76
Free Cash Flow to the Firm 6.342 (739) 2.428 5.856 (131) 31N 2.465 2.204 1.938 23.474
Tx média financiamento 4,0%
FCFF actualizado (711) 2.245 5.208 (112) 2.559 1.949 1.677 1.418 14.233
Valor divida 25.485 25.485
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Cenario “5GC+Loja": Formagao de 5 Gabinetes Concentrado s (GC) + Loja
do Cidadéao

Pressupostos

40

* Horta Nova «GC1

» Padre Cruz * Abre em 2011
* (encerram em 2011)

* Armador +GC2

* Alfinetes * Abre em 2011
* Olaias

* (encerram em 2011)

* Olivais +GC3

» Casal Machados * Abre em 2012
» Flamenga

» Condado

* (encerra em 2012)

« Casalinho da Ajuda «GC4
» Vale Alcantara * Abre em 2012
» Boavista

* (encerra em 2012)

* Alta de Lisboa *GC5
* Ameixoeira * Abre em 2012
* (encerra em 2012)

* G1 (Loja do Cidad&do em Chelas)

» Reducdo de 1/3 de todos os custos com FSEs

* Reducao de 1/3 de todos os custos com FSEs

» Reducao de 1/3 de todos os custos com FSEs

» Reducao de 1/3 de todos os custos com FSEs

» Reducao de 1/3 de todos os custos com FSEs

« Loja do Cidadéo (Chelas) com 20m?2

* Renda mensal €20/m?

 Custos com agua, electricidade, comunicagao, seguranga, seguros e
limpeza debitados separadamente

« Esta loja do cidadéo tera um caracter mais administrativo

Relativamente ao numero de recursos humanos foi considerado que cada GC teria 15 colaboradores. Assim, havera a necessidade de
reduzir a estrutura de pessoal das actuais 88 para 83, implicando um custo total de indemnizac¢@es de €11k.
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Cenario “5GC+Loja”: Formacao de 5 Gabinetes Concentrados (GC) + Loja
do Cidadao

Projeccdes financeiras

Moeda: € 000 FY09A FY10B FY11B FY12F FY13F FY14F FY15F FY16F FY17F
Vendas e Prestago de servicos 21.079 21.011 21.266 21.380 21.589 21.802 22.017 22.236 22.458
Subsidios a exploragdo 1.608 7.034 5.760 7.760 155 157 158 160 162
Outros proveitos 103 69 70 72 73 75 76 78 80
Fornecimenios e Servigos Externos (15.519) (19.553) (17.190) (19.665) (11.662) (10.872) (9.982) (8.867) (9.038)
Custos com Pessoal (5.013) (5.045) (4.978) (5.029) (4.856) (4.905) (4.954) (5.003) (5.053)
Outros Custos Operacionais (22) (53) (53) (53) (53) (53) (53) (53) (53)
Impostos (29) - - - - - - - -
Provisdes (23) - - - - - - - -
Ajustamentos (2.922) (2.000) (2.100) (2.150) (2.159) (2.180) (2.202) (2.224) (2.246)
EBITDA (738) 1.463 2.775 2.315 3.088 4.023 5.061 6.327 6.309

Evolugéo de custos com FSE's e custos com pessoal
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Cenario “5GC+Loja”: Formacao de 5 Gabinetes Concentrados (GC) + Loja
do Cidadao
Cash Flow
Moeda: € 000 FY09A FY10B FY11B FY12F FY13F FY14F FY15F FY16F FY17F  Total
Vendas e Prestagdo de servigos 21.079 21.011 21.266 21.380 21.589 21.802 22,017 22.236 22.458 194.837
Variagéo das vendas - -0,3% 1,2% 0,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA (738) 1.463 2.775 2.315 3.088 4.023 5.061 6.327 6.309 30.622
Investimento em fundo de maneio
CML (823) (2.028) 2 2 (62) 1 1 1 1 (2.906)
Moradores (rendas brutas por pagar) 3.637 3.572 3.900 3.921 4175 4435 4.698 4.967 5.242 38.548
Moradores (ajustamento) (2.922) (2.000) (2.100) (2.150) (396) (403) (410) (417) (424) (11.223)
Fornecedores (429) (1.282) 1.161 (1.454) 3.795 (77) (79) (81) (82) 1472
EQEP 44 1 1 1 )] - - - - 45
Acréscimos e diferimentos (6.090) 3.493 (2.616) (3.435) (3.406) (2.424) (1.369) (86) (85) (16.018)
Outros (497) 446 (1) (0) (1) (1) (1) (1) (1) (56)
Investimento em fundo de maneio (7.080) 2.202 348 (3.115) 4.105 1.529 2.841 4.384 4.650 9.863
dias de vendas (123) 38 6 (53) 69 26 47 72 76
Free Cash Flow to the Firm 6.342 (739) 2.428 5.430 (1.017) 2494 2.221 1.943 1.659 20.758
Tx média financiamento 4,0%
FCFF actualizado (711) 2.245 4.829 (870) 2.051 1.756 1.478 1.213 11.991
Valor divida 25.485 25.485
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Cenario “10": Situacao actual com extincao de 4 Gabinete S
Pressupostos

Este cenario apresenta os mesmos pressupostos de continuidade da empresa referidos no cenario B, contudo esta prevista a
extingdo de 4 Gabinetes, séo eles:

* Horta Nova » Gabinete Padre Cruz » Custos com FSEs na Horta Nova sao nulos

* (encerra em 2011) * Reducao do n° de colaboradores

¢ Flamenga » Gabinete Condado  Custos com FSEs na Flamenga sé&o nulos

* (encerraem 2011) * Reducdo do n° de colaboradores

« Alfinetes » Gabinete Alfinetes * Reducao de 1/3 de todos os custos com FSEs
* (encerra em 2011) * Reducao do n° de colaboradores

« Olivais » Gabinete Casal Machados * Reducao de 1/3 de todos os custos com FSEs
* (encerra em 2011) » Reducao do n° de colaboradores

Relativamente ao numero de recursos humanos foi considerado que cada GC teria 15 colaboradores. Assim, havera a necessidade de
reduzir a estrutura de pessoal das actuais 88 para 75, 0 que implica um custo total de €21k de indemnizacdes.
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Cenario “10”: Situacao actual com extincao de 4 Gabinete S
Projeccdes financeiras
Moeda: € 000 FY09A FY10B FY11B FY12F FY13F FY14F FY15F FY16F FY17F
Vendas e Prestagdo de servicos 21.079 21.011 21.266 21.380 21.589 21.802 22.017 22.236 22.458
Subsidios a exploragdo 1.608 7.034 5.760 7.760 155 157 158 160 162
QOutros proveitos 103 69 70 72 73 75 76 78 80
Fornecimentos e Servigos Externos (15.519) (19.553) (17.190) (18.393) (11.006) (10.202) (9.296) (8.166) (8.321)
Custos com Pessoal (5.013) (5.045) (4.999) (4.685) (4.725) (4.772) (4.820) (4.868) (4.916)
Outros Custos Operacionais (22) (53) (53) (53) (53) (53) (53) (53) (53)
Impostos (29) - - - - - - - -
Provistes (23) - - - - - - - -
Ajustamentos (2.922) (2.000) (2.100) (2.150) (2.159) (2.180) (2.202) (2.224) (2.246)
EBITDA (738) 1.463 2.754 3.931 3.875 4.827 5.881 7.164 7.163
Evolugdo de custos com FSE'’s e custos com pessoal
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25.000 1
5.000 I
20.000 - W 4000 1 I I I I I I I I
w g
g 15.000 { W g & 3.000 -
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Z 13 . H ~ H ~ H
Cenario “10”: Situacao actual com extincdo de 4 Gabinete S
Cash Flow
Moeda: € 000 FY09A FY10B FY11B FY12F FY13F FY14F FY15F FY16F FY17F  Total
Vendas e Prestagao de servigos 21.079 21.011 21.266 21.380 21.589 21.802 22.017 22.236 22.458 194.837
Variagéo das vendas - -0,3% 1,2% 0,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA (738) 1.463 2.754 3.931 3.875 4.827 5.881 7.164 7.163 36.318
Investimento em fundo de maneio
CML (823) (2.028) 2 2 (62) 1 1 1 1 (2.906)
Moradores (rendas brutas por pagar) 3.637 3.572 3.900 3.921 4175 4435 4.698 4.967 5.242 38.548
Moradores (ajustamento) (2.922) (2.000) (2.100) (2.150) (396) (403) (410) (417) (424) (11.223)
Fornecedores (429) (1.282) 1.448 (702) 3.070 (70) (72) (73) (75) 1.815
EOEP 44 1 1 1 4] - - - - 45
Acréscimos e diferimentos (6.090) 3.493 (3.213) (4.386) (3.377) (2.425) (1.369) (86) (85) (17.537)
Outros (497) 446 4] (0) Q)] (1 (1 4] Q)] (56)
Investimento em fundo de maneio (7.080) 2.202 37 (3.314) 3.409 1.536 2.848 4.391 4.657 8.687
dias de vendas (123) 38 1 (57) 58 26 47 72 76
Free Cash Flow to the Firm 6.342 (739) 2.716 7.245 465 3.290 3.033 2.772 2.505 27.631
Tx média financiamento 4,0%
FCFF actualizado (711) 2,512 6.443 398 2.706 2.399 2.108 1.832 17.688
Valor divida 25.485 25.485
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Anexo 1
Proposito do nosso relatorio e restrigoes ao seu uso

Propésito do nosso relatério e restricbes ao seu uso

O presente relatério foi preparado sob instrugdes especificas da Gebalis, para o propésito Unico do estudo da viabilidade financeira
da empresa, pelo que ndo devera servir de suporte para qualquer outro propoésito. Dado que outras pessoas poderdo deter
interesse em utilizar este relatério para diferentes propdsitos, este relatério ndo devera ser mencionado, referenciado ou fornecido
a outras entidades (excepto (i) trabalhadores da Gebalis, afiliados ou consultores financeiros, (ii) subsidiarias da Gebalis e
respectivos empregados ou consultores financeiros agindo nessa qualidade em relagdo a esta empresa, apenas para 0 proposito
da andlise, desde que estes aceitem que nés ndo assumimos quaisquer responsabilidades para com eles a este respeito, (iii)
sendo emitida uma release letter assinada acordando que ndo tomamos qualquer passivo nem responsabilidade para com eles),
salvo os casos em que ocorram ordens de tribunal, ou de entidades reguladoras, sem 0 nosso prévio consentimento por escrito.

Todas as seccdes do presente relatorio, sdo privadas e confidenciais. Sendo assim, as pessoas que nado foram por nés
autorizadas a aceder ao nosso relatdrio (“pessoas ndo autorizadas”) ndo deveréo ler excepto se foram autorizadas. Contudo, ao ler
as referidas seccdes, pessoas nao autorizadas deverdo aceitar que decidem confiar nas referidas seccdes a seu proprio risco e
gue a Ernst & Young S.A., 0s seus partners, empregados e agentes ndo aceitam qualquer dever de responsabilidade para com
elas e ndo serdo legalmente responsaveis por qualquer perda, dano ou custo de qualquer natureza causados por qualquer uso que
a pessoa nao autorizada podera realizar sobre o presente relatério.

Se pessoas ndo autorizadas decidirem confiar de qualquer forma no contetido deste relatorio, fa-lo-do por sua responsabilidade.
Ambito do nosso trabalho
O ambito do nosso trabalho compreende os seguintes aspectos:
Andlise da situacdo econdmica e financeira da GEBALIS a data de 31.12.2009.

Analise da viabilidade financeira da Empresa, envolvendo pelo menos dois cenarios. O de encerramento imediato da
actividade e a manutencdo em condi¢Bes de viabilidade financeira.

Preparacéo de projeccdes financeiras (demonstracdo de resultados, balanco e mapas auxiliares).
O nosso ambito de trabalho exclui aspectos relacionados com eventuais impactos de natureza legal, social, politica, fiscal e trabalhista,
na nossa analise.
O resultado da nossa andlise sera utilizado pela Administragdo da Gebalis para analisar as eventuais medidas de reestruturacao

financeira da Empresa. Nao nos responsabilizamos pelas consequéncias decorrentes da utilizacdo do relatério para outros fins.
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Anexo 1
Proposito do nosso relatorio e restrigoes ao seu uso
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Base do nosso trabalho

As informacdes financeiras contidas neste relatorio sédo baseadas em informacgdes financeiras histéricas, bem como projeccdes da
entidade para 2010 a 2012.

No decurso do nosso trabalho, também nos baseamos nas seguintes fontes:
Reunibes e discussées com a Administracdo da Gebalis;
Plano de actividades da Gebalis para o periodo 2010 - 2012;
Contas anuais da Gebalis para os anos de 2004 - 2009;

Dados fornecidos pela Direccao, em especial os dados histéricos e estimativas (para 2010 — 2012) das receitas, despesas,
etc.

O trabalho de campo durou cerca de quatro semanas e terminou a 21 de Julho de 2010.
Projeccdes Financeiras (“PFI”)

O nosso trabalho relativo ao plano de neg6cios da Gebalis ndo podera ser considerado como um servigco de contabilidade (ou
gualquer outro servico relacionado com contabilidade), o que significa que ndo criamos uma situagdo de interesse comum. No que
se refere as PFI da Gebalis mencionadas ao longo deste relatdrio, nds ndo analisamos, agregadmos ou utilizdmos procedimentos
previamente acordados a informacdo disponibilizada tal como definido pelas normas estabelecidas pelo American Institute of
Certified Public Accountants (AICPA) ou Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) e ndo apresentamos qualquer tipo
de conforto acerca dessa informacéo.

A EY néo participou na preparacéo das PFl da Gebalis ou na definicdo de qualquer base ou pressuposto incluido nas mesmas. E
da vossa responsabilidade considerar as nossas conclusfes e tomar a decisdo com base na informagédo disponivel, incluindo ou
ndo estas conclusfes e recomendagdes.

Estrutura deste relatério
Conforme acordado com a Administracdo da Gebalis, 0 nosso relatério inclui uma andlise detalhada da analise de viabilidade

financeira da empresa em todos os cenarios apresentados, bem como um sumario executivo contendo as principais conclusfes do
nosso trabalho.

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do



