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E o
0 W
E=
o W
o n
(=]

U

12 ETAPA

Identificagdo dos
Atributos Relevantes -
Critérios de Decisao

(CAPITULO 4)

27 ETAPA

Andlise da Pertinéncia
das [alternativas]
quanto ao atendimento
aos atributos

(CAPITULO 5)

3*ETAPA

Apresentacédo dos
Indicadores Econémico-
Financeiros para a
deciséo
(CAPITULO 6)

47 ETAPA

Formatag&do do Modelo
de Simulagao

(CAPITULO 6)

5% ETAPA

Ferramenta de Apoio a
Deciséo (AHP)
(CAPITULO 7)

FG% +

FP

Processo:

Revisdo Bibliografica sobre decisées em relagdo ao real estate corporativo (maioria
publicagdes internacionais) para embasar a proposta dos possiveis atributos do método

Levantamento de Elaboragao dos Questionarios para as entrevistas nas
Campo: Critérios de corporagdes (usudrias dos espagos)
Deciséo

Entrevistas nas corporagdes (de diferentes setores e com
diferentes estratégias em relagao ao real estate corporativo)

Resultados:
Atributos relevantes a decisdo em analise - Critérios de Decisdo do método
Processo:

Andlise da sustentacdo legal que rege as locagdes urbanas no Brasil (Revisao Bibliografica -
aspectos legais, contabeis e tributarios)

Levantamento de Elaboragao dos Questionarios para as entrevistas nas empresas
Campo: que atuam na area de real estate

Praticas Prevalentes de
Mercado (negociagdes:
investidores de real

Entrevistas nas empresas de real estate (investidores,
consultores, corretores e da area de direito imobiliario)

estate e corporacoes- Analise dos Prospectos de Distribuicdo Publica (CRI e Quotas) -
usuarias) informagdes sobre as negociagdes (contratos)
Resultados:

Andlise de como cada uma das [alternativas] atende a cada um dos atributos
Processo de Analise:

Revisao Bibliografica para introducdo dos conceitos tedricos necessarios aos calculos dos
indicadores (critérios de decisdo mensuraveis)

Resultados:

Apresentacéo das doutrinas e conceitos relacionados aos indicadores econémico-financeiros a
serem extraidos do modelo de simulagéo

Processo:

Identificagéo dos elementos dos fluxos de entrada e de saida de recursos referentes as
[alternativas] de imobilizag&o e ndo imobilizag&o nos imoveis corporativos

Introdugdo dos conceitos tedricos abordados na 32 Etapa para formatag@o do modelo
propriamente dito (inclui as analises dos impactos dos riscos nos indicadores - verificagéo da
sensibilidade dos indicadores)

Resultados:
Modelo de Simulag&o para célculo dos indicadores econdmico-financeiros do método
Processo:

Estruturagéo das Informagdes do Capitulo 4, 5 e 6 valendo-se de um método de anélise
hierarquica de decisao (AHP)

Resultados:

Ferramenta para facilitar a decis&o em funcao dos critérios priorizados pela corporagao, e das
informacdes ja apresentadas no CAPITULO 5 e 6 — 22, 3% e 42 Etapa
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Dados da Corporagao

Indicadores e Parametros:
ROE, indices do Balango,
WACC, Aliquotas de
impostos, e outros

Critérios de Decisao |

Contexto Macroeconémico
Realidade Brasileira
Fatores Influenciadores

PRIORIZAGAO

dos Critérios [matriz Y]

REFERENCIAS QUALITATIVAS

Critérios
Quantitativos
paraa deciséo

Critérios
Qualitativos
paraa deciséo

|
| REFERENCIAS QUANTITATIVAS
|

Necessidades Operacionais

| Estratégias e Politicas Corporativas

Decisor

1 < AN
U N & . + 6
& 3+ 6
0 | |
( 0
Entendimentodo [Alternativas] PONDERAGAO HIERARQUIZAG AODAS
Contexto Mecanismos Atuais das [Alternativas] para [ALTERNATIVAS]
[SP] - propriedade cada Critério [matrizes X]
. SP - Ul REFERENCIAS | REFERENCIAS
Portfolio de Real Estate Imobiizar Enei]oadzrf?rf:ncigfor QUALITATIVAS | QUANTITATIVAS PONDE- PRIORI-
mento) (critérios (critérios RAQAO
Dados dos Imoveis ou m qualitativos) quantitativos)
Imovel em andlise Nao [LLP]Locagéo LP Planejador [Matrizes X] [Matriz Y]
Tipode Préoprio Imobiizar ~ |[LCP]Locagao CP
Espago [SLB] Sale-Leaseback
Corporativo De terceiros

HIERARQUIZAGAO DAS
[ALTERNATIVAS]

Portipo de espago
corporativo ou
porimoével

REFERENCIAS QUALITATIVAS/QUANTIATATIVAS,
[ALTERNATIVAS] E CRITERIOS DE DECISAO ESTRUTURADOS NA

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

RESULTADO DA AHP :
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
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3 REESTRUTURACAO DO REAL ESTATE NAS CORPORACOES - EVOLUCAO

HISTORICA
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3.2 Fatores influenciadores da reestruturacio do real estate corporativo — realidade

brasileira
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3.2.1 Globalizac¢ao e Novos Modelos de Gestao
, (+ )
+ 4
+ Ol &
+ R
+
- + & Pl * +
( &
L /( L L
( L
( G 0 (
( G ot (
$ +
+ + & ( / (
7 - 0 (
"( > A *% %A  3FO006 1 1 & &
LI $ +
/ + /
H#H & ol + -
( ( )
0( ( . .
f ( 0 5( g*wmd - W 8,™ FOOK apud
"oxad - - W8, ;<" . +

7 - A%AIE* 1 FOOK



> A *% %A FOO06

(0

HJ

3.2.2 Inflacao e Taxa de Juros da economia brasileira
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3.2.3 Evolucio das operacoes de crédito e a desintermediacdo financeira por meio da

securitizacio como fator do amadurecimento do mercado imobiliario
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3.2.3.1 Primeiro periodo de analise (dos anos 50 ao inicio da década de 90)
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3.2.3.2 Segundo periodo de analise (a partir da década de 90)
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ACR - AGENCIA DE CLASSIFICAGAO

DEVEDOR

ORIGINADOR

GARANTIDOR

DE RSICO

(AMBIENTE DE
SECURITIZAGAO)

EMISSOR

INVESTIDOR <

KG< > & » "

Definigao dos agentes envolvidos nas operagées de securitizagao

Empreendedor/Investidor (proprietario do ativo) que negocia com o Devedor a construgéo (caso

Originador de um BTS ou de novos imdveis corporativos) ou compra (SLB) do empreendimento.
Devedor Ocupante do empreendimento (corporagdes).

) Entidade Financeira que oferece garantias colaterais para proteger os direitos dos investidores
Garantidor

dos titulos (como garantia do fluxo de recebiveis no caso de inadimpléncia do Devedor).

Ambiente da Securitizagao

SPE - empresa formada por sua controladora (Originador) com o objetivo especifico de
transformar os recebiveis em titulos securitizados ou FlI.

Emissor

Agente financeiro que emite os titulos ou quotas para o mercado (bancos multiplos ou bancos
de investimento, sociedades corretoras e distribuidoras).

Investidor

Individuo ou instituicdo que aplica recursos nos diferentes mercados (financeiro, de capitais)
com a expectativa de ganhos financeiros

Agéncia de Classificagao

Agente responsavel pela andlise e classificagdo do risco da operagdo (devedor, emissor e

de Risco originador), com objetivo de orientar os investidores quanto & qualidade dos titulos emitidos.
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3.2.4 A velocidade do avanco tecnologico
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Imobilizagéo N&o Imobilizagdo

= |nstabilidade econdmica (altas taxas de juros e inflagao)

E = Crescimento econdmico (embora as corporagdes apresentassem baixa eficiéncia)

£ = Reserva de mercado (estimulo a produg&o nacional)

§ = Auséncia de mecanismos de financiamento e crédito sustentaveis (custo do crédito e prazo de
amortizagéo)

3 = As grandes corporagdes que se instalaram no = Baixa oferta de imoveis

¢ Brasil nas décadas de 50 e 60 tiveram que = Imoveis disponiveis dispersos em poder de

& &  desenvolver seus proprios processos investidores incipientes do mercado imobiliario

g §  internamente por conta da incipiéncia do mercado (iméveis adquiridos com recursos proprios como

ug e interno fornecedor (investimento com instalagtes reserva de capital)

3 z e ©SPaGos para crescer e altender demanda) . = Auséncia de corporagbes especializadas em

S = Proteg&o de Capital (imbveis — reserva de capital) prospecgao e administracdo de imoveis

& 8 = Grande capital imobilizado - Baixa liquidez = Dificuldade de negociagéo de contratos (diversos
3 g proprietarios de um Unico espago corporativo)
|
Governo Militar
(1964-1984)
| ]
Milagre Econdmico Recesséo Econdmica Crédito Privado/PIB
(1968-1973) (1980-83) 18,2% - 1988
Crescimento Médio
do PIB 11,2% a.a.
— L 4
Disponibilidade de Crédito Privado/PIB lano Collor
capital externo para 38.1% - 1982 ;{;1990
financiamento e '
investimento em Plano Cruzado |
infraestrutura, 02/1986
industria de base,
transformagao e bens
e Plano Cruzado Il
11/1986
Plano Viera
01/198
1960 1970 1980 1990
89 1 §:;9<= — . ( > 1
U HG% 8 0 G* A % -

9 FOQI FOOI
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Contexto Geral

Contexto Especifico - Real Estate
Corporativo

Imobilizagdo

= Abertura de mercado
= [nicio de um processo de reestruturagdes nas corporagdes para garantir competitividade >

Desmobilizagéo de Ativos Imobiliérios
= Tendéncia econémica a estabilidade (altas taxas de juros como controle inflacionario)
= Evolugao do sistema financeiro e mercado de capitais

KH

Nao Imobilizagdo

= Novos mecanismos para viabilizagdo do crédito - Desintermediagdo Financeira (Securitizag&o)
= Crise Financeira Mundial: Desaceleragao de investimentos e redugao de oferta de crédito (até meados de 2009)

= Corporagdes proprietarias dos iméveis quando

2 estratégicos

2

)

53

2 .,

o imével
Abertura de Mercado

Plano Real (Fase 1)‘

08/1993
FII’
Lei 8.668/93
1990
89 1 8:;9<= —
U J5%

= Posse de Bens imobiliarios apenas quando
estratégicos para a operacéo da corporagao

= Dificuldades de futuras desmobilizagdes por
conta de obsolescéncia e especificidade do

= Crescimento da oferta de iméveis
= Evolugdo das corporagdes especializadas em

prospecgéo e administragdo de iméveis

= Amadurecimento do mercado imobiliario
(regulamentagdes, profissionalizagéo)

= Novos mecanismos de estruturacdo financeira >
Fll; CRI;

= Operagdes estruturadas - BTS e SLB (imdveis
customizados e desmobilizagao patrimonial)

= Desmobilizagao dos ativos imobiliarios

= Dispers&o do risco e ingresso de novos

investidores no mercado imobiliario
= Flexibilizagdo para as corporagdes, melhores

indices de liquidez, redugéo dos impactos
tributarios e melhores resultados corporativos

Fusdes e Aquisicdes de Organizagdes

Reestruturagdes (Otimizagéo de Custos e Processos)

Sistemas de Gestao

Evolugdo Tecnolégica = Obsolescéncia acelerada das edificagdes

Plano Real (Fase 2) ‘CRI
07/1994 Lei 9.514/97
- Instituicéo do SFI

*Cia. Hipotecarias

Isencéo do IR para PF Lei 11.033/04:
letras hipotecarias; quotas de Fll; titulos (CRI)

Patriménio de Afetagdo Lei 10.931/04:
W riscos de insolvéncia; protegao do
adquirente

*
Instrugéo CVM 472 - 10/2008:
- além de bens iméveis, os FIl podem investir

em agdes, quotas de SPE, agdes de empresas

listadas, quotas de outros Fll, CRI; 2
- A\ interesse de bancos de varejo por Fll

Lei 2.122/94 WP 2_221/010 ~
Patrimonio de Afetacdo LCI-2004
Acordo da Basiléia
08/1994 I EE
Crise Financeira Mundial (set/08)
1995 2000 2005 2010
[ A # A e %k 2 #E k1> 1 776
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4 DECISAO PELAS OPCOES DE LOCACAO OU PROPRIEDADE DO REAL
ESTATE CORPORATIVO — FATORES INFLUENCIADORES E CRITERIOS DE
DECISAO

+
1 & " &(
0 % &8¢ & (
> .
1
(
1 + G G&
" +
#H W NG
+ +
&(
W N < AN 5 1
1 +

Critérios de Decisao

.-HIERARQUIZACAO
T DAS [ALTERNATIVAS]

PONDERAGAO
das [Alternativas] para
cada Critério [matrizes X]

[Alternativas]
Mecanismos Atuais

Entendimentodo
Contexto

v" nos fatores influenciadores

1
1
Portfolio deReal : e | s || T rerenencns, o] Repenencas
Estate ! ety [ ] S s Definidos com base:
iyl (| I ey o Watizes X ¥ no contexto macroeconomico
s e Il S, \L v" narealidade brasileira
Comito | Detecse | =

Dadosda
Corporagéo

Indicadores e Parametros:

PRIORIZAGAO
dos Critérios [matriz Y]

REFERENCIAS QUALITATVAS

HIERARQUIZAGAO DAS
[ALTERNATIVAS]

REFERENCIAS QUANTITATVAS

WACC, Aliquotas de

|
|
|
ROE, indices do Balango, 1
|
|
|

|
I
I
I
I
I
I
I
RESULTADODA AHP :
I
I
I
I
I
I
I
1
|

impostos, e outros Crtédos ultivos Crlés Lt o Portipo f‘e espago
iy Qmasion p Estatégias ¢ Policas Corporafvas corporativo ou
Decisor por Imével

b — REFEREMCIAS QUALITATIVAS/QUANTIATATNAS, [ALTERNATNAS] E
e CRITERIOS DE DECISAO ESTRUTURADOS NA FERRAMENTA AHP

--------- (APOIO A DECISAO)
L ol gy

*
( PG - & 3

Submetidos a critica por meio das entrevistas

Critérios Critérios
Qualitativos paraa | | Quantitativos para a
deciséo decisdo

(Relacionados as
Estratégiasde
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4.1 Fatores Macroeconomicos e dos Mercados de Real Estate na decisao
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4.1.1 Fatores Macroeconomicos
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4.2 Fatores Relacionados ao Setor de Atuacao das Corporacdes e Ambiente Interno na
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4.2.1 Dinamica das mudancas no ambiente corporativo
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% Corporagdes (Amostra)

Tecnologia ~ Servicos Bens Servicos Infra- Recursos  Industria  Industrias ~ Outras  Financeira  Bens de
néo- Durdveis  Ciclicos  estrutura  Naturais de Base  Diversas Consumo
Ciclicos
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1 PGA

Setores da Economia
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3Y
6G "*%  3HI1J6

Classificagao dos setores da economia da pesquisa de LASFER (2003)

Recursos Naturais

Mineragéo, Petroleo e Gas

Industria de Base

Quimica, Construcdo/Materiais, Papel/Celulose, Sidertrgicas e Metallrgicas

IndUstrias Diversas

Aeroespacial e Bélica, Eletro-eletronico, Maquinas e Equipamentos

Bens Duraveis

Automobilistica, Eletrodomésticos e Téxtil

Bens de Consumo

Bebidas, Alimentos, Higiene Pessoal e Limpeza, Cosméticos, Farmacéutica

Servigos Ciclicos

Varejo, Hotelaria, Lazer e Entretenimento, Transporte

Servigos Nao-Ciclicos

Telecomunicagdes

Infraestrutura Fornecimento de Agua e Energia Elétrica
Tecnologia Hardware, Software e Servigos de Informatica
Financeira Bancos, Seguradoras, Cia. de Investimento, Real Estate
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operacional no uso do espaco corporativo
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4.2.2 Importancia do imdvel para a operacao da corporacio
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4.2.3 Tipologia e especificidade do espaco
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4.2.4 Importancia da traducio da imagem corporativa por meio do imével ocupado
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4.2.5 Fatores relacionados as estratégias e politicas de cada corporacgao
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4.3 Compila¢ao das informacoées adquiridas nas entrevistas — identificacio e validacao

dos critérios e tipo de espaco corporativo ‘vs’ [alternativas]
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TABELA AUXILIAR - NOMENCLATURAS
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CRITERIOS DE DECISAO (propostos nos questionarios para validagao)

a Flexibilidade de Mudanga
Relagao com o b  Controle no Uso do Espago
Espaco ¢ Vinculo da Operagéo com o Imovel
Corporativo d Especificidade do Imével
e Oportunidade de Tradugao da Imagem Corporativa
Relagdo com f Canalizar Recursos em Oportunidades do Negécio Principal
Politica/Estratégia g N&o Oneragéo (ou Desoneragéo) do Balango da Empresa

da Corporagao h

Levantar Capital de Giro com a Desmobilizag&o Patrimonial Imobiliaria (SLB)

[alternativas] UTILIZADAS PELAS CORPORAGOES EM RELAGAO AOS ATIVOS IMOBILIARIOS

SP: Ser Proprietario BTS: Build-to-Suit LCP: Loc. Curto Prazo LLP: Loc. Longo Prazo SLB: Sale Leaseback

FATORES INFLUENCIADORES NA DECISAO CITADOS PELAS RESPONDENTES - [CR] E [ERE]

x1 Politica da empresa ser proprietaria de iméveis estratégicos e/ou trata-se de imoéveis adquiridos antes da década de 90
(periodo que os iméveis funcionavam como protegdo de capital em razdo da instabilidade econdmica do Pais e do
mercado imobiliario ainda incipiente, ndo havendo ofertas no volume e precgos de locagdo acessiveis, além da falta de
profissionalizagdo dos agentes desse mercado)

X2 A escolha pela imobilizagio ndo € uma opgao na ocasido da decis&o: trata-se de imdveis que estdo somente & venda no
mercado, ou quando n&o ha imével disponivel que atenda a demanda operacional (investidores da modalidade BTS, na
ocasido da decis&o, apresentam altas taxas de remuneracao, ndo atrativas para a corporagdo usuaria)

x3 Importancia da rapidez no inicio das atividades no espago corporativo, sendo nesses casos, a propensao pela escolha
de iméveis prontos ja disponiveis no mercado (tanto os expostos para a locagéo, como para a venda)

X4 Importancia da vantagem tributéria na decisao (redug&o dos impactos tributarios)
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Tipo de Espago Corporativo: Pontos de Yenda e Senvigos

Corporagies [CR] Empresas - Real Estate [ERE]
o | ¢ crigrios | b I
Irmportante na | ¢ I Felevartesna | ¢ —
Decisgio | ¢ [N Decisén | « [N
2 [ (Percepgfindas | (N
h Ermpresas) | o N
A Il d [
Fezpareca | b NN h
Decisan | o NN = [
o [N 2 [
2 Il x [
=
Aternativas | SP I Aternativas | SP N
LLP e Frevalentzs | LLP [
BTS I (Perceprdn das | BTS
SLE - 0% 100% Empresas) | SLB - a0% 100%

Tipo de Espago Corporativo: Centrais Operacionais

Corporagées [CR] Empresas - Real Estate [ERE]

o | b I crigrios | b I
mportarntena | ¢ ([ NG F-oorccn: | o
pecisgo | d Decizdn | d [

(Percepgdndas | 1 [N
Empresas) | ¢ —
o
AMernativas | SP T aterngivas | 8P I
Prevalentes | LLP [N
{Percepcdo das | BTS [
S0% 100% Empresas‘ll a0% 100%
Tipo de Espago Corporativo: Unidades Produtivas
Corporagies [CR] Empresas - Real Estate [ERE]
maio |« criterios | b I
mportartzra | d (I S -:vorocna | o DR
Decisgo | b (I Decisén | d [N
o (Percepgdodas | 1 IS
f Empresas) | o
g x
Fezpareda | ¢ h
Dacisdo = [
e [N
Aternatvas | 5P I Aternavas | SP IS
BTS [ Prevalertes | BTS [N
{Percepgdo das | SLB
0% 100% Empresas'] al% 100%
KG - - 9 & ‘vs’
‘vs’ M N
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MLt
Importanta na
Decisdn

Fez parte da
Decisdo

Alternativas

MLt
Irmportarts na
Decisdo

Fez parte da
Decisdo

Alternativas

Lt
[rpartarte na
Decisdo

Fez parte da
Decisdn

Altarnativas

KG-

Tipo de Espago Corporativo: Sedes Administrativas

Corporagies [CR Empresas - Real Emaie [ERE]
« [N crigrios | ¢ N
« [ Relevantes na | 1 [
f Decisio | o [N
[ | (Percepcdo das | = [
¢ - Empresas) | b |
b I « [
2 [ d N
o N a
d [ =3 [
sp Aernativas | LLP RN
LLP Prevalertes | SLB RN
sLB [N {Percepcdo das | SP
all% 100% Empresas) | BTS - 0% 100%
Tipo de Espago Corporativo: Escritorios Regionais
Corporagies [CR] Empresas - Real Estate [ERE]
¢ I crtéros | 1 I
o [N Relevartesna | o T
2 [ Decisdo | a (N
5 I (Percepdndas | «3 [N
« Erpresas) | o [
« [
b
« [N
LLp Afternativas | LLP I
LcP e Frevalentes | LGP [N
sp {Percepgdo das
Tipo de Espago Corporativo: Galpoes
Corporagies [CR] Empresas - Real Estate [ERE]
» [ criterios | f I
« I Relevartesna | o [N
f I Decisgn | a (NN
d I (Percepgdodas | d (NN
« Empresas) | 3 I
« [l ¢ [N
¢ I = [
b
LLP Aernativas | LLP [N
BTS [N Prevalentes | BTS [N
Lce B {Percepcdn das | LCP [N
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CRITERIOS DE DECISAO DO [MAOI]

Importancia da facilidade (prazo e custo) da corporagdo mudar de espagos

A - Flexibilidade de Mudanga corporativos para atender as variagbes nas necessidades operacionais, como
alteragdes na quantidade de area, de localizagéo e/ou na demanda operacional
do espago.

B - Rapidez na mobilizagdo da atividade para Importancia do breve inicio da atividade operacional no espago (para atender

0 espago aumento de demanda, crescimento da produgéo, etc.).
C - Controle Operacional no Uso do Espago  Importancia da liberdade de intervengdes durante o uso (infraestrutura, layout,
Corporativo envoltéria externa) para atender as alteragdes na demanda operacional
(considerando espagos que permitam tecnicamente essas intervengdes).
D - Vinculo da Operagao com o Imével Importancia estratégica do imével pelos seguintes aspectos: a atividade nele

executada tem dependéncia direta; a localizagdo é estratégica (aspectos:
logisticos, geograficos e mercadoldgicos) e/ou o investimento imobilizado nas
instalagdes do local é expressivo.

E - Especificidade do Imdvel Importancia do atendimento a todas as especificidades demandadas a
operacdo realizada no imével, como: particularidades na localizag&o,
funcionalidade e/ou arquitetura do espago (que dificultam a sua disponibilidade
no mercado ja pronto para locagéo).

F — Oportunidade de Tradugdo da Imagem Importancia da tradugdo da imagem corporativa para a operagao realizada no

Corporativa espago. Essa fraducdo pode ser na escolha da localizagdo, do
empreendimento, no ambiente interno (quando pronto e disponivel para
locagdo), e no ambiente externo, por meio de elementos que vinculem o imével
a corporagao (arquitetura da fachada, acabamentos externos e logomarca).

Critérios Relacionados ao Uso do Espago Corporativo

P4 § G - Canalizagdo de recursos em A canalizagdo de recursos pode ser um atributo priorizado quando se vislumbra
BLE o oportunidades do negécio principal oportunidades estratégicas no negécio principal.
=3 ©° p p p A P = PR
2 S 8_‘% H - Desonerag&o (ou ndo oneragao) do Importancia da melhora nos indices do balango da corporag&o, como: indices
£ b4 §_ balango® de liquidez, indices de endividamento, entre outros.
% £ ;=‘, § | - Redugéo dos Impactos Tributarios Importancia da redugdo dos encargos tributarios pagos pela corporagao.
= §§ s J — Levantar capital de giro com a Importancia do capital de giro incorporado com a venda do imével para
}g < § desmobilizagéo do ativo imobiliario reorganizagdo do perfil de endividamento e / ou alavancagem do negécio
o £ principal.
U PG- & < LM
® o + G + G 5
a e + +
a + e +



ALTERNATIVAS

DO [MAOI] E

SUAS RESPECTIVAS

T

PERTINENCIAS

QUANTO AO ATENDIMENTO AOS CRITERIOS DE DECISAO

&(

Entendimentodo
Contexto

Portfolio deReal
Estate

0
Dados dos Im6yéis ou
Imével em ahalise

Dados da
Corporagéo

Indicadores e Parametros.’
ROE, indices do Balanggs’

[Alternativas]
Mecanismos Atuais

(SP]-popiedade
(SPlapazo - (o meio o
fnenciamento)

(BTS) BuildioSit

Critérios de
Decisao

\

PONDERAGAO

das [Alternativas] para

cada Critério [matrizes X]
[7||= REFERENCIAS REFERENCIAS
% QUALITATIVAS
% (airios
% qualiatvos)
.

PONDE-
RAGAO

* Manejador [Matrizes X]

HIERARQUIZAGAO
DAS [ALTERNATIVAS]

PRIORI-
ZAGAO

[Matriz Y]

PRIORIZAGAO
403 Critérios [matriz Y]

RESULTADODA AHP

HIERARQUIZAGAO DAS
[ALTERNATIVAS]

= REFERENCIAS QUALITATIVAS

TATIVAS

o WACC, Aliquotas des”
impostos, e outro;:

Citérics Qualitativos

para a decisio

" Nigessidades Operacionais

Por tipo de espago

Bstratelias e Poliicas Corporatvas

corporativo ou

| Decn_sor'.
.

por Imével

[Alternativas]
Mecanismos Atuais

[SP] - propriedade
[SP] a prazo - (por meio de

Imobilzar financiamento)

[BTS] Build-to-Suit
N&o [LLP] Locagéo Longo Prazo
Imobilizar [LCP] Locagao Curto Prazo

[SLB] Sale-Leaseback

*( TGN N

‘vs

RE‘EEREV'CIAS QUALITATIVAS/QUANTIATATNAS, [ALTERNATVAS] E |
?RIT-ERIOS DE DECISAO ESTRUTURADOS NA FERRAMENTA AHP 1

(APOIO A DECISAO)

4

PONDERAGAO
das [Alternativas] para cada Critério
[Matrizes X]
REFERENCIAS
QUALITATIVAS
(critérios qualitativos)
v'Sustentagdo legal, REFERENCIA
préticas contabeis e QU ANTITA%V :s
tributérias (critérios quantitativos)
v'Préticas prevalentes
de Mercado
(entrevistas nas
EREeCR)
Planejador
< ,AN3 <, AN6
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5.1 Propriedade dos Ativos Imobiliarios
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5.1.1 Motivos da escolha pela propriedade dos ativos imobiliarios
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5.1.2 Impactos contabeis, financeiros e tributarios quando proprietaria do imovel
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5.1.3 Pertinéncia da opcao pela propriedade do imével quanto ao atendimento aos

critérios de decisao
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[alternativa] - PROPRIEDADE DOS ATIVOS IMOBILIARIOS

Uso operacional do imével da forma que melhor aprouver a
corporacao durante a operagéo (controle total no uso).

Perda de flexibilidade de mudanga (principal risco operacional
quando essa facilidade é necessaria), podendo causar demora

» na venda e, assim, descontinuidade da operagéo.
g Garantia total de permanéncia, desocupando o imével apenas
‘s quando esse ndo mais atender as necessidades (vinculo da
g operagao com o imdvel), e eliminagéo do risco de depender de
8— negociagdes com os proprietarios.
@ Conceber o imovel para atender sua demanda operacional e
‘g’ mercadoldgica, com todas as especificagdes: técnicas, fisicas
2 e de localizagao.
<X | Oportunidade de traduzir imagem corporativa: interna e
externamente (arquitetura especifica, acabamento externo e
logomarca da empresa).
Depreciagdo do ativo dedutivel para efeito de tributacéo. Iméveis como ativo permanente no balango da corporagéo -
o impacto negativo nas medidas financeiras (como: indices de
12 liquidez) — Oneragéo do Balango.
§ Possibilidade de ganho na valorizagdo do imével (para imoveis  Venda do imovel pode no ser atrativa para atender, o mais
g em regides com potencial de valorizagéo e expectativa de breve possivel, a nova demanda operacional.
ir  preservar valor).
§ Protecao do capital investido com instalacdes e equipamentos  Risco do imdvel néo preservar valor, relacionado com a
& noimovel (eliminagdo do risco de negociagdes com situacdo dos mercados de real estate (ciclos), obsolescéncia
2‘ proprietarios no futuro). tecnolégica e especificidade do imével.
Perda da oportunidade de investimento na atividade principal
para desenvolvimento e expansédo dos negdcios da corporagao
=+ HGW ( ( G A+ 1
5.2 Locacao Simples - Curto e Longo Prazo
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5.2.1 Pertinéncias da locacdo simples — Principais regras juridicas da lei de locacio

urbana relevantes a decisio
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5.2.2 Impactos contabeis, financeiros e tributarios quando locataria do imével
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5.2.3 Motivos da escolha pela Locacao Simples de Curto e Longo Prazo

/ &
&
&( ()
+ 1 / +
s - 9
WN 1 -
R
/+ ¢
N1 +
1 C
NN 0 & &( /
0 - ( ’
& C
HoN ( 5
1/ +
& ( - /

LK

1(



%

C
0(

&(

PHF

&(

6C

%

FL



Aspectos
Operacionais

Aspectos
Financeiros

Aspectos Operacionais

Aspectos Financeiros

LQ

[alternativa] - LOCAGAO DE CURTO PRAZO

Vantagens

Alta flexibilidade de mudanga para atender a dindmica das
alteragdes nas quantidades de area, localizagdo e demanda
operacional dos espagos.

Rapidez na mobilizagao da atividade operacional para o espago
locado por este ja estar pronto para operar.

As despesas com a locagdo sdo dedutiveis para efeito de
tributagao.

N&o causa impacto negativo no balango (melhores medidas
financeiras a corporagao: como os indices de liquidez).
Canalizagdo de recursos em oportunidades estratégicas do
negacio principal, gerando melhores resultados corporativos.

=+ JGW ( ( G

Desvantagens

Perda de controle operacional do espago - a corporagdo deve
se adaptar a configuracdo do espaco pronto para operar e tem
pouca liberdade de intervengdes durante o uso do espago.
Perda da oportunidade de traduzir imagem corporativa ao
ambiente externo - tradugdo da imagem se restringe a:
escolha da localizagdo, do empreendimento, e a depender do
caso no ambiente interno.

Caso a corporagdo pretenda estender sua ocupagdo no
espago, ndo ha garantia de permanéncia.

Precos de locagdo maiores em comparagéo aos contratos de
maior duragéo, além da perda de caréncias.

Duragéo de ocupagédo do espaco pode néo ser suficiente para
recuperar o investimento feito no local.

" - 3 — 6

[alternativa] - LOCAGAO DE LONGO PRAZO

Vantagens

Melhor garantia de permanéncia em comparagao aos contratos
de curto prazo - direito de renovagdo do contrato por igual
periodo (porém, ainda ha riscos, a depender da situag&o).

No Brasil, conforme Lei e praticas de mercado, ainda ha
flexibilidade de mudancga também para locagdo de longo prazo,
em razdo da liberdade de desocupagdo do imével (pagando
multa pactuada entre as partes) e do direito de sublocag&o.
Imével ja disponivel no mercado (sendo necessario, em certos
casos, a adaptacdo para uso, especialmente no ambiente
interno). Com isso se ganha velocidade de mobilizagdo da
atividade operacional para o espago.

Oportunidade de traduzir imagem corporativa no ambiente
interno e a depender do caso também externamente (edificios
monousuarios e pontos de venda e servigos).

As despesas com a locagdo sdo dedutiveis para efeito de
tributagéo.

Eliminagéo do risco de desvalorizagdo do imével, em razéo da
situacdo dos mercados de real estate (ciclos) e obsolescéncia
tecnoldgica das edificacdes.

Nao causa impacto negativo no balangco (melhores medidas
financeiras a corporag&o: como os indices de liquidez).

Canalizacdo de recursos em oportunidades estratégicas do
negacio principal, gerando melhores resultados corporativos.

=+ K5W ( ( G

Desvantagens

Redugdo do controle operacional durante o uso em
comparagao a opgao de ser proprietaria, principalmente para
os casos de locagdo em edificios multiusuario (produto
imobiliario deve manter a padronizagdo para atender outros
possiveis usuarios).

Perda da garantia de permanéncia (direito de renovatdria)
caso 0 proprietario do imével, ao final do contrato, opte por
ocupa-lo, reforma-lo ou permutd-lo para incorporagdes,
levando a descontinuidade da operacao.

Perda da oportunidade de traduzir imagem corporativa
externamente. A oportunidade de tradugdo da imagem se
restringe a escolha da localizag&o, do empreendimento e no
ambiente interno. Nos casos dos edificios monousuarios essa
desvantagem n&do existe, apenas € preciso encontrar um
imével que atenda a imagem desejada e adequa-lo com os
acabamentos externos e logomarca da corporagéo.

A corporagédo deve adaptar sua operagao as instalagdes dos
iméveis disponiveis para locagdo (em geral de padronizagéo
comum)

Risco de valorizacdo do prego de locagdo conforme valores
praticados no mercado na tipologia e localizagdo do imével
(para os casos em que ha agéo revisional a cada trés anos de
vigéncia do contrato, ou do acordo anteriormente realizado).

Intervengdes nos espagos ndo indenizaveis. Mesmo
agregando valor ao imovel as benfeitorias, principalmente as
Uteis, ndo sdo indenizaveis, ficando o proprietario com a
vantagem da valorizagdo do imével.

No caso da necessidade de desocupagdo da corporagéo no
final do prazo contratual, e a depender do volume de
investimento feito no espago, essa desocupagédo pode ser
significativamente penosa.



5.3 Operacoes Estruturadas — Build-to-Suit e Sale-Leaseback

=" "7
1 1 0 &
1 0 7=" 1
1 0o 1
>, 0 & + 1
% +
+ 1 9 5 +&
&
noog . 9
(& ( 1
(& & :
& % + &
3 6
7
A / (
1 1 ’
1+ W )
& ( (
+ .
+
+
"7 7= 7

&

funding

HITI

LT



5.3.1 Direito Real de Superficie - DRS
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5.3.2.1 Particularidades dos contratos Build-to-Suit no Brasil — analise de pertinéncia

quanto ao atendimento aos critérios de decisdo
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5.3.2.2 Motivos da escolha pelo Build-to-Suit

7=" [
& &
- M NG 7="" / 0
+ + 5 M
0 1 .
1 - M
& ( & 9
WN - 0
(
# .
+ 1 " 5 0 "
/ + 1 -
¢
N ( 0
0 ¢
N &( ©
+ 3/ 6"
4
+ /
81 +&
" (6
& 7=" +
( 0 1
# (
0 0 0
0 & 1

NG

NG 7="

0(

0Q



Aspectos Operacionais

Aspectos Financeiros
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[alternativa] — BUILD-TO-SUIT

Melhor garantia de permanéncia em comparacdo a locacdo
simples de longo prazo - além do direito de renovatdria
compulsoria, por igual periodo, o risco da necessidade de
desocupagao no final do contrato é desprezivel.

Maior controle operacional no uso do espago em comparagao as
locacbes simples de longo prazo — maior liberdade de
intervengdes (imdveis ja customizados).

Oportunidade de traduzir imagem interna e externamente, por
meio de uma propriedade com identidade propria (arquitetura
especifica, acabamentos externos e logomarca da corporacéo).

O espago atende todas as especificagdes técnicas e de
localizagdo para a operacdo da corporacdo, ndo tendo que se
adaptar aos imdveis padronizados disponiveis no mercado.

As despesas com locagdo sao dedutiveis para efeito de tributagéo
(ou no caso do DRS - ha a amortizagao do preco da outorga).

Eliminagdo do risco de desvalorizagdo do imével em razéo da
situacdo dos mercados de real estate (ciclos), obsolescéncia
tecnolégica e especificidade das edificagdes.

Eliminacéo do risco de valorizagdo do prego de locagdo durante
prazo do contrato original (em geral ndo ha agao revisional).

N&o causa impacto negativo no balango (melhores medidas
financeiras da corporagao, como os indices de liquidez), exceto no
caso do DRS (preco da outorga contabilizado no ativo
imobilizado).

Canalizagdo de recursos em oportunidades estratégicas do
negacio principal, gerando melhores resultados corporativos.

=+ PGW (

A flexibilidade de mudanga, se necessaria durante o ciclo
operacional, € comprometida.

N&o ha rapidez na mobilizagdo da atividade operacional para o
espago (imdvel deve ainda ser concebido), como nos casos das
locagdes simples e na compra de imdveis prontos.

As intervengdes nos espagos em geral ndo sdo indenizaveis,
principalmente no caso do DRS (inclusive as benfeitorias
necessarias séo de responsabilidade da superficiaria).

( G Build-to-Suit 37=""

5.3.3 O Sale-Leaseback - SLB como mecanismo para desmobiliza¢io patrimonial

imobiliaria
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5.3.3.1 Particularidades das transacoes de SLB no Brasil - andlise da pertinéncia

quanto ao atendimento aos critérios de decisao

H "7 7
( 1 (
+ &
0J
oH HIIH & : HIIK FQTF '
+ / KFL+ . * 9 W % 4
FO : -1 + HP o+ HIIK
o # & + 0
3 *AG 3 . &
W% 96N 1 (
+ i 9 - 7 G ( SHIIHE —
-/ % 4 * G " SHIIHE -

7 7 G" HIIKG - " 7 G
" 3HIIKG



0K

# "7 I N
1
) 7="13
6 -
# ) &
1
(
U 1 + 5
Ll + (
( 5 °
7="13 KTJ 0 ( 6 #
% (
( 1
) 1
( 0
(& CH N "%
1
3 6 ( -
% + +
/
0

(&

FI1

1
%/
0 1 0
(
0K 1
/ ( &
0
& - (
1
4 0 1 1
+
II7 L ]
(
9 MN "%
0 + CMN
ll% L ]
3 6
) 1
(
(
5



FIF

+ ) 1 ( &
& + + , /
/ ( / (& (
1
A . . .
$ 3 7="
76 0
e +
+ + 9 3 b
3 1 6
5 - +& "7 M- & N5/ +
5 & & 2 1 "7
+ ( 5 *
+ (
# "7 G- & -N*
1
0 1
0( $ » 1 & 1
- + 3 6
0 # 5 + & '
" _ ( . +
. w7 )
0 .
1
0
= & 4
( ' 1 0 &
) 7=""  rating & &
“ 5 .
g - & 0 + 0(
- + 1 0 +



%

0 +&
# (+ 0
&
0
(
# " - & N'5
nogo ( 1
/
7=" 5
/
(
+ .

5.3.3.2 Motivos da escolha pelo Sale-Leaseback
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Aspectos Operacionais

Aspectos Financeiros
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[alternativa] PARA DESMOBILIZAGAO PATRIMONIAL - SALE-LEASEBACK

Garantia de permanéncia pelo direito de renovatoéria compulsoria e
pelo risco de desocupagao no final do contrato ser desprezivel.

O espaco continua a atender as especificagbes técnicas para a
operagdo da corporagdo. Contudo, durante o uso, pode haver
restricoes quanto as intervencdes permitidas para as novas
especificagdes necessarias (a depender da liquidez do imével as
intervencdes permitidas pelo proprietario serdo aquelas que
agregam valor, caso contrario, sera necessaria a devolugdo no
estado original).

Oportunidade de continuar a traduzir imagem corporativa - interna
e externamente (arquitetura especifica, acabamentos externos e
logomarca da corporagéo).

Por meio do SLB, a empresa pode melhorar seus processos
operacionais, quando o capital incorporado com a venda do imével
¢ utilizado na atividade principal e, a0 mesmo tempo, ndo ha em
nenhum momento a descontinuidade da operacao.

As despesas com locagédo sdo dedutiveis para efeito de tributagao
(ou no caso do DRS - ha a amortizagao do preco da outorga).

Em alguns casos, a depender da negociacéo, ha a eliminacdo do
risco de valorizagao do preco de locagao durante prazo do contrato
original (quando as partes envolvidas renunciam contratualmente a
acéo revisional).

Aumento do capital de giro para alavancar o negécio principal,
gerando melhores resultados corporativos.

Desoneragdo do balango e melhora dos indices financeiros da
corporagdo (como os indices de liquidez e indices de
endividamento), exceto no caso do DRS (preco da outorga
contabilizado no ativo imobilizado)

(
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A flexibilidade de mudanga durante o ciclo operacional (curto e
médio prazo) € comprometida.

Reducdo do controle operacional do espaco durante o uso,
quando comparada a situacdo de continuar proprietaria, em
especial para os casos de iméveis com liquidez no mercado
(como o caso de sedes administrativas ou galpdes bem
localizados), em razdo da possibilidade de relocagdo do imével.

As intervengbes nos espacos em geral ndo sdo indenizaveis,
principalmente no caso do DRS (inclusive as benfeitorias
necessarias sdo responsabilidades da superficiaria).

Risco de valorizagdes dos pregos de locagdo no caso da
existéncia da agéo revisional.

( G Sale-Leaseback 3" 76

5.4 Compilacao da Analise da Pertinéncia das [alternativas] quanto ao atendimento

aos Critérios de Decisao do [MAOI]
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ANALISE DA PERTINENCIA DAS [ALTERNATIVAS]
- [ALTERNATIVAS] ‘vs’ ATENDIMENTO AOS CRITERIOS DE DECISAO CONFORME CONTEXTO -

Din&mica do setor de atuag&o: (1 Alta [ Baixa
Estégio da Corporagéo: 1 Expanséo 1 Reestruturagéo
© | Incertezas quanto & necessidade [ Curto Prazo [J Médio Prazo [ Longo Prazo
FLEXIBILIDADE E operacional do espago: (até 3 anos) (3-5 anos) (acima de 5 anos)
DE MUDANGCA S | Instrumento Juridico a ser usado: [ Contrato Locagdo [1 DRS
© [ Andlise - Expectativa do Imével [ Padronizagdo Comum
Preservar Valor e Liquidez de (1 Obsolescéncia Acelerada
Mercado: [ Alta Especificidade
Variaveis do contexto que podem interferir no atendimento ao atributo
[Alt.] Atende Escala de Atendimento

Alternativa compromete o atributo no curto e médio prazo (riscos dos mercados de real estate, como a
desvalorizagao do imével, e a depender das condi¢des de liquidagdo pode ocorrer do prazo de ocupagdo atéa | - - -
venda ndo ser suficiente para a recuperagao de todo investimento imobilizado).

SP A alta especificidade do imével (baixa liquidez) e / ou obsolescéncia tecnolégica acelerada — compromete
ainda mais a flexibilidade (mesmo no longo prazo).

Imével com expectativa de preservar valor e com liquidez no mercado — compromete menos a flexibilidade. - -

Alternativa compromete o atributo no curto e médio prazo — multa resciséria (carater indenizatdrio) e prazo de
BTS permanéncia minima da corporagao usuaria no imével por longo prazo (praticas de mercado).

Existe a facilidade de desocupar o imével no longo prazo (mesmo para os de baixa liquidez).

LCP | ++++ | Total Flexibilidade de mudanga independente do contexto.

Ha flexibilidade de mudanga com algumas ressalvas, como a multa pactuada entre as partes (variavel a
depender de cada negociag&o contratual).

Alternativa compromete o atendimento do atributo no curto e médio prazo (pratica de mercado), porém
depende do tipo de contrato e da garantia de permanéncia acordada entre as partes.

SLB Contrato DRS ou mecanismo de venda da subsidiaria - comprometem no curto e médio prazo (a corporagao
usuaria deve cumprir com todas as obrigagdes contratuais até fim do prazo contratual).

Existe a facilidade de desocupar o imével no longo prazo (mesmo os de baixa liquidez).

=+ T5N N “vs’ & /
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RAPIDEZ NA

MOBILIZAGAO DA Importancia do inicio breve das atividades no [ Sim

ATIVIDADE PARA O espago corporativo (em menos de um ano): 1 Nao
ESPACO o

Variaveis do contexto que podem interferir no atendimento ao atributo

XA Atende Escala de Atendimento e

O imdvel deve ainda ser concebido, comprometendo o atributo (no caso da analise isolada de desmobilizagéo
patrimonial imobilidria de um dado imével, esse atributo ndo é considerado na anélise).

SP Se existir um imével a venda que atenda as especificagdes exigidas pela corporagdo, a opgdo de compra
++ também atende esse atributo, restando, quando necessario, as adequagdes para adaptar o espago ao uso da
corporagao (como no caso da LLP).

BTS O imével deve ainda ser concebido, considerando todas as especificagdes da futura corporagéo usuaria. .-
O imdvel ja esta disponivel no mercado para locagéo, pronto para operar, € em certos casos a0 necessarias
algumas adequacdes no ambiente interno para uso da corporagao.

O imével ja esta disponivel no mercado para locagao, restando, quando necessario, as adequagdes para uso da
corporagdo no ambiente interno e, em certos casos, também no externo, como nos iméveis monousuarios.
Atividade realizada no

espago:

Dinamica na necessidade de

intervencdes durante o uso:

LCP | ++++

LLP | ++

[J Alta [ Baixa

] Baixa (mudangas de layout)

CONTROLE S| T ; 5
OPERACIONAL NO USO [ Tlri?ijrﬁi:?;ﬁgegf;%te 0 USO: L1 Média (sistemas prediais: automacé&o, alarme, incéndio)
DO ESPAGCO § P " [ Alta (estruturais, sistemas de abastecimento, reforma de fachadas)
CORPORATIVO = s T [J Alta (por aspectos funcionais, [ Baixa (imdveis de padronizagao
Especificidade do imével: oA N
arquitetdnicos e/ou de localizagéo) comum)

Imével: [ Monousuario ] Multiusuéario
Lr;sggtgmento Juridico a ser [ Contrato de Locagao CJDRS

Variaveis do contexto que podem interferir no atendimento ao atributo

. Compro-
Al Atende Escala de Atendimento

SP | ++++ | Total liberdade de intervengdes, independente da periodicidade e tipo de intervengéo prevalente.

Maior liberdade de intervengdes (imével ja customizado), quando comparada a uma locacéo simples, porém com
algumas restric6es (como aceite do proprietario para alta intervencéo).
N Alta especificidade do imével (localizagdo, funcional e fisica), a qual dificulta a locag&o do espago por terceiros -
BTS maior liberdade de intervencdes é concedida ao usuério.
+++ | Paranecessidade de média e baixa interveng&o, a alternativa melhor atende a esse atributo.
No uso do DRS ha maior liberdade de intervengdes (durante prazo da outorga o imével é como propriedade do
superficiario — o DRS limita a propriedade do ativo no tempo).
Como se trata de imoveis ja prontos para locagéo, os quais atendem a uma faixa de possiveis usuarios no curto
prazo, ha maior restricdo do locador para as intervencoes.
Se a necessidade de intervengdes durante o uso for baixa (pequenas mudangas internas no ambiente locado), a
alternativa compromete menos o atributo durante o uso.
Como se trata de iméveis ja prontos para locagdo, os quais atendem a uma faixa de possiveis usuérios, essa
alternativa compromete a liberdade de intervencdes durante o uso.
Para iméveis monousuarios ha maior liberdade de intervengdes. Porém, em geral existem certas restrigdes
+ (como: aceite do proprietario para médias e altas intervencdes, e devolugéo do espago no estado original, que
depende do valor agregado ao imével com as benfeitorias feitas na percepcéo do proprietario).
+ Se predominar a baixa intervengdo durante o uso, a alternativa melhor atende o atributo.
Ha liberdade de intervencdes (imdvel ja ocupado pela corporagao), porém com restricdes - aceite do proprietario
++ para alta intervengéo e, em certos casos, devolugao no estado original (a depender do valor agregado ao imdvel
com as benfeitorias feitas na percepcéo do proprietario).
SLB b4 No uso do DRS ha maior liberdade de intervengdes (durante prazo da outorga o imével é como propriedade do
superficiario - o DRS limita a propriedade do ativo no tempo).

Alta especificidade do Imével (localizagdo, funcional e fisica) e / ou obsolescéncia tecnolégica, as quais
dificultam a liquidez do imével - maior liberdade de intervengdes é concedida ao usuério.

=+ T5 N ‘vs’ & /
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VINCULO DA
OPERAGAO COM O

[Alt]
SP

IMOVEL

+44+

FIT

Infungibilidade do Imével & operagéo: 1 Sim 1 Nao

[J Alto Investimento no Local
Imével é estratégico pelo: I Importancia da Localizagdo

1 Dependéncia Direta da Atividade com o Espago

Contexto

Potencialidade do local para futuras incorporagdes, como
nos casos de baixo aproveitamento do terreno, zoneamento . x
! BT o 0 Sim L1 Nao
permite verticalizagdo e boa localizagdo no contexto
urbano:

Variaveis do contexto que podem interferir no atendimento ao atributo

Escala de Atendimento

Total garantia de permanecer no imével, desocupando apenas quando desejado.

BTS

+++ 4+

Garantia de permanéncia (renovatéria compulséria) e risco de desocupagdo desprezivel (imovel customizado,
concebido para uso de certa corporagdo por investidores que previamente analisam a atratividade do investimento
em gerar renda homogénea por longo prazo).

+++

Para imoveis com maior liquidez, pode ocorrer negociacao com o proprietario para valorizagdo do prego de locacéo
na ocasido da agdo revisional — no caso do BTS, isso ocorre depois de decorrido o prazo original do contrato
(dependéncia de negociagéo com o proprietario, que conhece a importancia estratégica do imdvel a operagéo).

LCP

Né&o ha garantia de permanecer no imével (ndo existéncia do direito de renovatéria compulséria).

LLP

++

Maior garantia de permanéncia (direito de renovatdria compulsoria).

Para locais com potencialidade para incorporagdes futuras, o atributo pode ser comprometido no médio/longo prazo
(quando findo prazo contratual).

SLB

ESPECIFICIDADE DO

[Alt]

SP

++++

+++

IMOVEL

+44+

Garantia de permanéncia (renovatoéria compulséria) e risco de desocupagao desprezivel (investidores compram o
imével quando ja analisada a atratividade do investimento para gerar renda homogénea no longo prazo).

Para iméveis com liquidez de mercado, na ocasido da agao renovatoria pode ser necessaria negociagdes com o
proprietario, que conhece a importancia do imével a operagéo da corporagéo, para valorizagdo do preco de locagao.

Rating de crédito da Corporagao:

Infungibilidade do Imével & operagéo: [ Sim L1 Nao

[ Localizagéo
Dificuldade para encontrar disponivel imével pronto para ¢

locacdo, em razdo da especificidade na: . . -
¢ P I Arquitetura (caracteristicas fisicas)

] Funcionalidade (facilidades / instalagdes)

Contexto

Ha possibilidade de existir imével disponivel no mercado £ Sim (como exposto no mercado)

t ificagd §0:
que atenda as especificagdes da operagéo O Nao

[J Sim (com adequagdes da futura usuaria)

Variaveis do contexto que podem interferir no atendimento ao atributo

Escala de Atendimento

O imdvel a ser implantado e adquirido pela corporagdo pode ser concebido de modo a atender todas as
especificacdes necessarias a operacao.

+++

No caso da opgéo pela compra de iméveis prontos, a corporagdo procura no mercado aquele que melhor atende,
em conjunto, as especificidades requeridas na operagéo, com as devidas adequagdes para adaptar o espago ao
seu uso. Nesse caso, se ganha rapidez na mobilizagdo da atividade, porém, a especificidade é mais
comprometida.

BTS

++++

O imdvel é concebido para atender todas as especificagbes da corporagdo usuaria. Porém, quando muito
customizado, existe a dificuldade de angariar investidores interessados, ou sera incorporado esse fator de risco
nos pregos e prazos de locacdo negociados (baixa liquidez do imével).

LCP

A operagao da corporagéo deve se adaptar aos espagos disponiveis no mercado (de padronizagdo comum), ja que
ndo ha garantia de permanéncia no espago para a recuperagao dos investimentos feitos no imével para atender as
especificacdes requeridas.

LLP

A operagao da corporagéo deve se adaptar aos espagos disponiveis no mercado (de padronizagdo comum).

++

Quando é possivel encontrar um imdvel, na localizagdo adequada e com arquitetura admissivel, e a corporagéo
apos as devidas adequagdes promovidas no espaco atenda as suas especificagdes, a alternativa melhor atende ao
atributo.

SLB

+++ 4+

O imével continua atendendo as especificagdes como quando proprietaria. Porém, ha dificuldade de angariar
investidores para compra do imovel quando for de alto grau de customizagdo e/ou alta obsolescéncia. Nesses
casos, o rating de crédito da corporagéo, a infungibilidade do imovel, os mecanismos mitigadores de risco, séo
aspectos importantes a deciséo dos investidores.
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TRADUGAO DA

CORPORATIVA

[Alt]

SP

IMAGEM

+++ 4+

FIL

1 Ambiente Interno (layout e acabamentos internos)

[J Ambiente Externo — Logomarca da corporagéo

[0 Ambiente Externo - Arquitetura especifica nas fachadas,
acabamentos externos e logomarca da corporagao

Tipo de Tradug&o da Imagem
Corporativa Desejada no Espago:

[ Escolha da localizag&o e empreendimento (contexto urbano)

Contexto

Ha possibilidade de existir imével .

. . 0 Sim
disponivel no mercado que atenda a O N3
arquitetura requerida: a0

Imovel: [J Monousuario [ Multiusuario

Variaveis do contexto que podem interferir no atendimento ao atributo

Escala de Atendimento

Oportunidade de traduzir a imagem corporativa tanto internamente como externamente (arquitetura especifica,
acabamentos externos e logomarca da corporacéo).

+++

No caso da opgédo pela compra de imdveis prontos disponiveis para venda, a corporagdo deve encontrar no
mercado imdvel com arquitetura compativel a tradugéo desejada.

BTS

++++

Oportunidade de traduzir a imagem corporativa tanto internamente como externamente (arquitetura especifica,
acabamentos externos e logomarca da corporag&o).

LCP

Quando a traducdo requerida é também no ambiente externo, a alternativa compromete o atributo.

++

A alternativa melhor atende a tradugéo da imagem, quando essa se restringe na escolha da localizagéo, do
empreendimento e internamente.

LLP

Quando a tradug&o requerida é também no ambiente externo (arquitetura especifica e acabamentos externos),
a alternativa compromete o atributo (nos casos de edificios multiusuarios)

++

Quando a tradugdo desejada da imagem corporativa ao ambiente externo restringe-se a logomarca da
corporacdo na fachada do edificio ocupado, a alternativa melhor atende ao atributo (porém, paga-se um custo
adicional por isso — pratica de mercado).

+++

A alternativa melhor atende a tradugdo da imagem, quando essa se restringe a escolha da localizagdo, do
empreendimento e internamente.

+++

Para imével monousuario, a alternativa melhor atende a tradugdo da imagem, mesmo externamente, no
entanto, a corporagéo deve encontrar no mercado um imével com arquitetura compativel a tradugdo desejada.

SLB

DESONERAGAO DO

+44+

BALANCO

Oportunidade de continuar a traduzir a imagem corporativa tanto internamente como externamente (arquitetura
especifica, acabamentos externos e logomarca da corporagao).

Instrumento juridico a ser usado x
; [ Contrato de Locagao
(nos casos das [alternativas] de
AR JDRS
ndo imobilizag&o):

Contexto

Variaveis do contexto que podem interferir no atendimento ao atributo

[Alt] de Escala de Atendimento
SP Imével é~ contabilizado no balango como ativo imobilizado - impacto negativo nos indices financeiros da |
corporagao.
Com contrato de locagcdo (mesmo com todas as avencas descritas) o aluguel & considerado despesa
BTS | ++4++ operacional e n&o é contabilizado no balango como ativo imobilizado ou passivo (podendo ser explicitado nas
E notas explicativas da demonstragdo dos resultados) - resultando em melhores indices financeiros para a
SLB corporacéo.
No uso do DRS o prego da outorga é considerado no ativo imobilizado (ativo ndo circulante) — impacto negativo
nos indices financeiros da corporagao. T
LCP O aluguel é considerado como despesa operacional e ndo € contabilizado no balango como imobilizado ou
E ++++ | passivo (podendo ser explicitado nas notas explicativas da demonstragdo dos resultados) — resultando em
LLP melhores indices financeiros para a corporagao.
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REDUGAO DOS

Instrumento juridico a ser usado B
IMPACTOS [ Contrato de Locag&o

(n~os‘caso_sl, dasi [a!ternativas] de CDRS
ndo imobilizagao):

Contexto

TRIBUTARIOS

Variaveis do contexto que podem interferir no atendimento ao atributo
[Alt] Atende Escala de Atendimento

Para efeito tributario, na imobilizagéo tem-se a depreciagéo do ativo. Essa depreciagéo € calculada sobre o
SP valor do imével, subtraido do valor do terreno, e é distribuida em todo o ciclo de vida do ativo — isso gera, em .
primeira analise, uma menor redugdo dos encargos tributarios quando comparada a redugéo gerada nas
[alternativas] de n&o imobilizacdo com a despesa operacional dedutivel da locagéo.
BTS | ++++ Com contrato de locag&o, o aluguel pago pela corporagdo usuaria € despesa operacional dedutivel, a qual é
e descontada do resultado corporativo no calculo do lucro real durante a vigéncia do prazo contratual.
SLB | ++++ No uso do DRS o prego pago pela outorga, para efeito tributario, & amortizado. Esse prego, assim como na
locag&o, € amortizado no prazo do contrato de DRS.
L(E:P P 0O aluguel pago pela corporagéo usuaria é despesa operacional dedutivel, a qual é descontada do resultado
LLP corporativo no célculo do lucro real durante a vigéncia do prazo contratual.
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6 ANALISE QUANTITATIVA — CRITERIOS DE DECISAO MENSURAVEIS

# & 1 &(
: . 4 5

Entendimento do [Alternativas] PONDERAGAO HIERARQUIZAGAQ

S

.
Dados dos Im6yéis ou
Imével em ahalise

+

[BTS] BuildtoSut

Planejador . j 3 M| Matrizes X] [Matriz Y]

Contexto .,’ 1 Mecanismos Atuais das [A!tt.ar!'lativas]_ para DAS [ALTERNATIVAS]
. B I cada Critério [matrizes X]

] i 2ot (1 el W M| eonoe: [ o
1 Rt e RAGAO ZAGAO
|
1

[LLP] Locagdo LP
(LCP] Locagao CP
[SLB] SdeLoaseb ack

Tipode Prépio

Espago ¢
Coportivo Deterceis
= L Critérios de ¢ nESULTADODA AHP
Dados da 1Ll Deciséo .
e { I . P?'QR'ZA o HIERARQUIZAGAO DAS
porag: os Critérios [matriz [ALTERNATIVAS]
Indicadores e Param e"os::.' | ontxto Macrecontnco — [ REFERENCIAS QUALITATIVAS &, ‘.‘
';’ ROE, Indices do Balan@?'v | Foores e || REFERENCIAS QUANTITATIVAS %] KN
Q WACC, Aliquotas dee . *,
..’. impnstos,qe outros” ! Citics Qualtatives Citédes (I Lol peedon Por fipo de esphq?
K : 1 dpeetl | L L [|—_—eseasgim e potics corporatis % | corporativo ou *,
o - ! | Decisor %| porimével
.,.. - . .
.. a 3 *
o K | REFERENCIAS QUALITATIVAS/QUARTIATATNVAS, [ALTERNATNAS) E |
o ..' 1 CRITERIOS DE DECISAO ES'TRUTDRADOS NA FERRAMENTA AR
R | (APOIO A DECISAO)*,
Q S e e —— - ———— )
J

PONDERAGAO
das [Alternativas] para cada Critério
[Matrizes X]

REFERENCIAS
QUANTITATIVAS
(critérios quantitativos)

[Alternativas]

Mecanismos Atuais

[SP] - propriedade
[SP] a prazo - (por meio de

financiamento) * ' REFERENCIAS

QUALITATIVAS
(critérios qualitativos)

Imobilizar Indicadores econémico-

financeiros

v Sustentagaolegal,
préticas contabeis e
tributarias

v'Préticas prevalentes de
mercado (entrevistas nas|
ERE e nas CR)

[BTS] Build-to-Suit

Néo [LLP] Locag&o Longo Prazo
Imobilizar [LCP] Locagéo Curto Prazo
[SLB] Sale-Leaseback

Planejador
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6.1 Valor do Imével — Doutrinas e Conceitos
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FFT

DADOS DO EMPREENDIMENTO E CENARIO REFERENCIAL - SITUAGAO MODELO

Tipo: Edificio de Escritérios - Triple A(Zona Oeste da Cidade de Séo Paulo)
Area Privativa (AP): 20.000 m?
Prego de Locagéo 75,00 | 90,00 Faixa de valor (em R$ ) praticada na regido para empreendimentos triple A
(por m2de AP): fronteira inferior ~ fronteira superior
Prego mensal da locagéo 1.500 | 1.800 R$ mil por més, sem ajuste no ciclo de 1 ano
fronteira inferior ~ fronteira superior
Horizonte de Uso (n): 15 anos
TAT (Taxa de Atratividade) 11% | 13% % equivalente ano, efetiva acima do IGP
fronteira inferior ~ fronteira superior Faixa de TAT para o empreendimento em analise
TATs (Taxa Setorial) 9% | 11% % equivalente ano, efetiva acima do IGP
(para efeito de exaustao) fronteira inferior ~ fronteira superior Expectativa de TATs para empreendimentos do segmento classificados
como isentos de risco na geragao de renda
Fator de Reciclagem () 75% fator de partida para teste de consisténcia (investimento em reciclagem - final do ciclo operacional)
Inflag&o no periodo 3,5% | 5,0% %aa

fronteira inferior ~ fronteira superior

CONTAS DA OPERAGAO E ESTABILIZAGAO DO EMPREENDIMENTO
Impostos 14,53% sobre a Receita Bruta

FRA 3% sobre a Receita Bruta
Despesas Operacionais 2% sobre a Receita Bruta
50% 1°ano do ciclo operacional

Periodo de Estabilizag&o (%
de ocupagéo do imével em
relagao ao total de Area

Para locagéo simples

75% 2°ano do ciclo operacional (LCPeLLP)

100% 3°ano do ciclo operacional

Para BT S e SLB n&o hé periodo de estabilizagdo. Aempresa ja ocupa 100% do imével no inicio do

Privativa) i ciclo operacional
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Intervalos de Valor para: VOI, Participagéo de VOIn e TIR (investidor)
(Cenario Referencial)
Indicadores Média Desvio Frorlitelras da Arnostra.
Inferior Superior
VOI (emR$ mil da base) 120.460 1.192 118.499 122.421
Participagdo de VOIn 8,9% 0,1% 8,7% 9,1%
TIR (% a0 ano efetiva acima do IGP) 12,0% 0,1% 11,8% 12,2%
*90% de confiabilidade do indicador se situar enfre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos emamostras de laboratorio diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos ndo representam pares de valores.
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Valores de VOI para o Empreendimento em Analise (Situagdo Modelo)
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“ Intervalo para o VOI do empreendimento com 90% de confiabildade
¢ Valores de VOI para o empreendimento em analise (Situagao Modelo)
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Inferior Superior
VOI (em R$ mil da base) 114.420 1.197 112.451 116.388
Participagéo de VOIn 9,0% 0,1% 8,8% 9,2%
TIR (% ao ano efetiva acima do IGP) 11,9% 0,1% 11,7% 12,2%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratorio diferentes.
Nesse sentdo, as fronteiras dos intervalos néo representam pares de valores.
OGA W IW,A W,A =A 3 6 1 %
6.1.2 Valor de Transaciao do imével
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Intervalos de Valor para: VOI, Participacao de VOIn e TIR (investidor)
(Desvio na Receita Bruta - faixa: +0% a -10%)
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Média
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Fronteiras da Amostra*
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6.1.3 Valor Contabil do Ativo Imobiliario

+8 1+

2 1
' - & 8N3 + 6 - & AN3
+ 1 6
. 1+ &
) &
—_ - 1+ L]
% 1 0 + (
1+ & :
1+ ( +
0 ( -
b - 1
+ 7 Y Z-A7ET FOOL6
" ( <, # 3H11H6 &
4 - /
/ - 1+ (
(
- 3 <, # HIIH6
U + ( + /
1
A at e + 1 HIIP  HIIQ
. 0 HIIT -

HIIL



FHJ

1+ + FFOKF  HIIO Q KIK™
: &
$ 4 + 3HIFI6 &
+
% + ( . 1 +
( + ( L] .
$ 4
+ 3 ++ ( + 1 1+
HUIT HIN06 +
’ 4 AL Z-A7YY < =M ;% 7-E% HIIT6 &
+ - ” LH QKIK
FFOKF  HIIO )
+ 3 6
+ -
/ + ( %
( ¢ 1
0/ -
3.
( . gFFK
7 ( +
( &9 MN MN
# ( + 1
+ + 1+
FR QKIKITQ . + ( ) 1+ )
" ; '@ ( +i olJi %A"i QKIK
HIFI
o & Impairment Test 3=
+ - 6 , impairment of assets FO0O A "7 3International
Accounting Standards Boardb )
1 " +
1+ - 1 :

+ /3= W 8, %<%"%-,"= HIIQ6



FHK

6.1.3.1 Conceitos de depreciacio de um ativo imobiliario
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6.1.3.2 Reavaliacdo dos Ativos Imobiliarios, Recuperacio dos Valores Registrados no

Imobilizado e Ajustes de Avaliacido Patrimonial
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6.2 Analise Quantitativa dos indicadores relacionados ao critério — canalizacdo de
recursos no negocio principal [Critério G| e ao critério - levantar capital de giro

com a desmobilizacio patrimonial imobiliaria [Critério J]
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6.2.1 Custo do Capital de Giro Ativado — CCGA
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Classificagao Influéncia SHIEEG ST
Fatores influenciadores (vertentes) dos Faton?es no CCGA | 28 [alternativas] de Observagoes
nao imobilizagao

- Liquidez do Ativo no Mercado

(facilidade de comercializag&o: Maior Liquidez
avaliada pelo grau de

padronizag&o, grau de

Os imdveis de maior liquidez, em geral,
sa0 os disponiveis no mercado para
locagdo (LS). No BTS e SLB a liquidez &
avaliada a partir da especificidade e da

customizag&o e obsolescéncia ~ Menor Liquidez T BTS e SLB e BTG T
] do imével)
‘g O periodo de estabilizagao impacta
5 significativamente no fluxo de caixa do
P empreendimento. Para empreendimentos
= Em qeral trés anos expostos no mercado para locagao,
S ara?estabiliza 30 T LS considera-se em geral trés anos para
8 . L P ¢ ocupagao plena do imével. Isto causa um
& - Periodo de Estabilizagéo impacto negativo no fluxo e aumento do
CCGA, ou redugao do VOI, para manter a
mesma taxa de atratividade
100% ocupado no Né&o ha periodo de estabilizacdo, a
inicio do ciclo l BTS e SLB empresa ja ocupa o imével quando pronto
operacional para operagao
e Este fator € mais relevante no BTS e SLB
- Rating de Crédito da Alta Credibilidade l LS BTSesSLB &M razdo de envolver, em geral, a
Corporagéo (usuaria) . o ’ securitizagdo dos recebiveis, e pelo fato da
Baixa Credibilidade 1 corporago usuaria ser a tinica devedora
. Para todas as [alternativas] quanto maiores
o - Prazos de Locagdo ou da NEIEES e ~L LS BTSeSLB 08 Prazos de locagéo (ou do DRS) melhor
‘S Cessdodo DRS M P ’ € a expectativa de fluxos de caixa mais
3 enores Prazos T homogéneos
é’ Menor garantia de fluxo de caixa
.© Contrato de BTS e SLB homogéneo. Na LS, utiliza-se contrato de
s Locacéo T locagao, e ndo o DRS, néo sendo um fator
g influenciador no CCGA
8 - Instrumento Juridico usado Maior garantia de fluxo de caixa
2 para vincular legalmente as DRS l BTS e SLB homogéneo (a corporagéo tem obrigagao
partes envolvidas de pagar o preco da outorga até findo o
prazo contratual)
Mecanismo de Usado na desmobilizagao patrimonial que,
venda da l SLB assim como no DRS, oferece maior
subsidiaria garantia de fluxo homogéneo
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Intervalos de Valor para: VOI, Participagdo de VOIn e TIR (investidor)
(Desvio na Receita Bruta - faixa: +0% a -20%) - Imovel BTS

Indicadores Média Desvio Fror.1te|ras da Amostra.
Inferior Superior
VOI (emR$ mil da base) 116.185 945 114.630 117.739
Participagdo de VOIn 5,6% 0,1% 54% 57%
TIR (% ao ano efefiva acima do IGP) 12,0% 0,1% 11,8% 12,1%

*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratdrio diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos infervalos ndo representam pares de valores.
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6.2.2 Renda do Capital de Giro Ativado - RCGA
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6.2.3 Avaliacdo da RCGA ‘vs’ CCGA - Indicadores das [alternativas|] de nao

imobilizacido para o [Critério G| e [Critério J] (RRCGA e ARC)
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6.2.3.1 Situacdo Modelo — Calculo da RRCGA e ARC para as [alternativas] de nao

imobilizacao
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Intervalos de Valor dos Indicadores: RRCGA e ARC
para as [Alternativas] de nao imobilizagao

(Cendrio Referencial)
Indicadores Média Desvio Fronteiras da Amostra
Inferior Superior
RRCGA (% ao ano efetiva acima do IGP) 8,16% 0,42% 7,46% 8,85%
RCGA (R$ mil da base/ano) 28.820 401 28.161 29.479
Saldo(p): RCGA - CCGA (emR$ mil da base/ano) 9.441 472 8.664 10.218
ARC (% ao ano) 1,94% 0,10% 1,78% 2,10%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores s&o medidos em amostras de laboratorio diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos n&o representam pares de valores.
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Intervalos de Valor dos Indicadores: RRCGA e ARC
para as [Alternativas] de ndo imobilizagao

(Desvio de ROE - faixa: +0% a -20%)

H *
Indicadores Média Desvio Fr0|.1te|ras da Amostra.
Inferior Superior
RRCGA (% ao ano efefiva acima do IGP) 5,53% 0,60% 453% 6,52%
RCGA (R$ mil da base/ano) 25.826 655 24.747 26.904
Saldo(p): RCGA - CCGA (emR$ mil da base/ano) 6.472 690 5.338 7.606
ARC (% a0 ano) 1,33% 0,14% 1,10% 1,57%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratorio diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos ndo representam pares de valores.
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Intervalo de RRCGA no Cenério Referencial
¢ RRCGA x Perturbagdo no Desempenho da Empresa (ROE)
= \lédia de RRCGA no Cenario Referencial
Média de RRCGA nos Cenérios Estressados (+0% a -20% de desempenho no ROE)
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6.2.4 Perda de Oportunidade de Ganho na Imobilizacdo a vista - POGI e Renda

Relativa na Imobiliza¢ao a Prazo - RRIP
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6.2.4.1 Situacdo Modelo — Calculo da RRIP e ARC para a [alternativa]: SP a Prazo
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Intervalos de Valor dos Indicadores: RRIP, ARC e TRIP

(Cenario Referencial)

FKQ

Indicadores Média Desvio Fror.1te|ras da Amostra.
Inferior Superior
RRIP (% ao ano efetiva acima do IGP) 5,02% 0,40% 4,37% 5,68%
RCGA (R$ mil da base/ano) 15.838 236 15.451 16.226
Saldo P' (R$ mil da base/ano) 5.893 458 5.139 6.647
ARC (% ao ano) 1,21% 0,09% 1,06% 1,37%
TRIP (% ao ano efetiva acima do IGP) 11,48% 0,09% 11,34% 11,62%
Participagdo VOIn 18,12% 0,22% 17,77% 18,47%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratorio diferentes.
Nesse sentdo, as fronteiras dos intervalos n&o representam pares de valores.
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Testes de Sensibilidade para RRIP em fungéo de variagées na parcela financiada e taxa de juros do financiamento
Variagdo da Taxa de Juros (% ao ano nominal)

13% 14% 15% 16% 17% 18%
3 100% 18,34% 18,13% 17,12% 16,00% 16,57% 14,80%
= 95% 17,50% 16,90% 16,13% 14,90% 14,91% 13,65%
g = 90% 15,58% 14,93% 14,64% 13,31% 13,68% 13,08%
% S, 85% 14,05% 13,28% 12,69% 12,53% 12,05% 11,75%
& % 80% 12,88% 11,80% 11,60% 10,48% 10,26% 10,06%
‘Té’ lq:) 5% 11,72% 10,78% 10,04% 10,00% 9,64% 9,13%
S72 70% 9,68% 9,66% 8,45% 9,30% 8,28% 8,20%
s ;cé 65% 8,56% 8,99% 7,65% 6,96% 7,20% 6,21%
] 60% 7,25% 6,61% 7,05% 5,89% 5,90% 5,30%
8 55% 5,83% 5,59% 6,01% 5,15% 4,70% 4,34%
= 50% 4,45% 4,66% 4,24% 4,15% 3,59% 3,73%

Testes de Sensibilidade para RRIP em funcéao de variagées na parcela financiada e no prazo do financiamento
Variagéo do Prazo do Financiamento (em anos)

15 12 10 8 7 5
-] 100% 26,62% 24,61% 22,94% 21,45% 19,61% 13,33%
8 % ~ 90% 22,34% 21,33% 19,92% 17,35% 16,20% 9,84%
i: 2 % 80% 19,00% 17,64% 16,58% 14,44% 13,60% 8,83%
2 % S 70% 14,77% 13,83% 12,83% 12,40% 9,59% 6,51%
S8 60% 11,18% 10,87% 9,60% 8,59% 7.51% 4,25%
<>‘E § © 55% 10,22% 9,72% 8,54% 6,73% 6,82% 3,58%
o 50% 9,04% 7,15% 6.71% 5,59% 5,28% 2,18%
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Intervalos de Valor dos Indicadores: RRIP, ARC e TRIP

(Desvio de ROE - faixa: +0% a -20%)

Fronteiras da Amostra*

Indicadores Média Desvio - -
Inferior Superior
RRIP (% ao ano efefiva acima do IGP) 3,60% 0,44% 2,88% 4,31%
RCGA (R$ mil da base/ano) 14.163 348 13.591 14.735
Saldo P' (R$ mil da base/ano) 4.246 505 3.415 5.077
ARC (% ao ano) 0,87% 0,10% 0,70% 1,05%
TRIP (% ao ano efetva acima do IGP) 10,26% 0,11% 10,08% 10,45%
Participagdo VOIn 21,37% 0,33% 20,82% 21,91%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratorio diferentes.
Nesse senfido, as fronteiras dos intervalos néo representam pares de valores.
=+ FP5A 9 A - = A 1
M Ng ' G" < 3- Q6
. + QHF QHH QHJ QHK
I N*® M- & 3N N— N+ -
i ( - & 8N3

+ b W= & AN3

FKL

6.3 Analise Quantitativa dos Indicadores relacionados ao critério — desoneraciao do

balanco [Critério H]
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6.3.1 Ativos e Passivos de uma corporacao
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BALANGO PATRIMONIAL

ATIVOS

Ativo Circulante: recursos disponiveis em caixa, banco, aplicagbes
financeiras, contas a receber pela prestagéo de servigos ou venda de
produtos dentro de um periodo de um ano.

Ativo nao Circulante

Realizavel a Longo Prazo: contas a receber pela prestagio
de servicos ou venda de produtos em periodo superior a um
ano.

Imobilizado: direitos por bens corporeos destinados &
manutengdo das atividades da empresa. S&o os imdveis,
maquinas, equipamentos, entre outros ativos utilizados nas
atividades operacionais, inclusive os decorrentes de operagoes
que transfram a empresa os beneficios, riscos e controle
desses bens (como o DRS - Direito Real de Superficie).

Depreciagdo Acumulada: conta redutora do ativo imobilizado
(advinda da depreciagao periddica pelo desgaste do uso em
cada periodo de utilizagao dos bens do ativo imobilizado).

Amortizagdo Acumulada: conta redutora do capital aplicado
em direitos da propriedade industrial ou comercial e quaisquer
outros com existéncia ou duragdo limitada, amortizados em
cada periodo, como o caso das contraprestagdes do DRS.

Investimento: inversdes financeiras de carater permanente
que geram rendimentos e ndo sdo necessarios para a
manutencao da atividade principal.

Intangivel: direitos por bens incorpéreos destinados &
manutengdo da empresa (algumas empresas contabilizam
concessdes, como o DRS, no ativo intangivel. Porém, ambas as
contas pertencem ao ativo ndo-circulante, ndo alterando,
portanto, a analise pertinente ao [MAQI]).

TOTAL ATIVO
U LG7

PASSIVOS

Passivo Circulante: dividas que serdo liquidadas em curto prazo,
ou seja, dentro de um ano (divida com fornecedores, despesas com
funcionarios e impostos, parcelas de financiamentos, despesas
com locagéo, entre outras despesas e dividas).

Passivo Nao Circulante:

Passivo Exigivel a Longo Prazo: dividas que serdo liquidadas
em prazo superior a um ano (financiamentos: principal e juros,
empréstimos bancarios, pregco da outorga do DRS entre outras
despesas e dividas).

Patriménio Liquido

Capital Social: capital investido pelos socios acionistas da
corporagao.

Lucros ou Prejuizos Acumulados: lucros ou prejuizos
obtidos e ainda néo destinados, os quais podem ser distribuidos
(dividendos), transferidos para alguma conta reserva ou
incorporados ao capital. Essa conta representa a integralizagéo
entre o balango e a demonstragéo do resultado do exercicio.

Ajustes de Avaliagdo Patrimonial: contrapartidas de
aumentos ou diminuicdes de valores atribuidos a elementos do
ativo e passivo, em decorréncia de avaliagdes a valor justo.
Reservas: recursos gerados ainda ndo distribuidos aos
acionistas.

TOTAL PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO
33 - 6

6.3.2 Impacto das [alternativas] nos grupos de contas do balanco
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I N

» 1
- & 8N QJIP (



FPJ

[alternativas] e Impactos nos Grupos de Contas dos Ativos e Passivos

ATIVOS PASSIVOS
Ativo Circulante Passivo Circulante

Escolha das [alternativas] - Novos Espacos Corporativos: Escolha das [alternativas] - Novos Espacos Corporativos:

- Redugao do circulante, no montante equivalente ao valor de - Acréscimo do circulante, no valor da parcela do
transagao do imével, na escolha pela Imobilizagao a Vista. financiamento do periodo (principal mais juros), na escolha

x . 5 _— . ela Imobilizacao a Prazo.
- Redugdo do circulante referente a parcela nao financiada do P ¢

valor do imével, na escolha pela Imobilizagéo a Prazo. - Acréscimo do circulante, referente a despesa no valor do
aluguel do periodo, na escolha pela LS e BTS.
Analise da Desmobilizacao Patrimonial Imobiliaria (SLB):

- Acréscimo do circulante, referente a contraprestacao (DRS)

- Acréscimo do circulante, no montante equivalente ao valor de do periodo, na escolha pelo BTS com DRS.

transacédo do imével, na escolha pelo SLB (e perda da - L L _ .
oportunidade de acréscimo no circulante, no mesmo montante, na Andlise da Desmobilizacdo Patrimonial Imobiliaria (SLB):
escolha por continuar proprietaria).

- Acréscimo do circulante, referente a provisdo dos impostos no
caso da existéncia de lucro na venda do ativo, na escolha pelo
SLB.

- Acréscimo do circulante, referente a despesa no valor do
aluguel do periodo, na escolha pelo SLB.

- Acréscimo do circulante, referente a contraprestagao (DRS)
do periodo, na escolha pelo SLB com DRS.

Ativo Realizavel a Longo Prazo Passivo Nao Circulante
Passivo Exigivel a Longo Prazo

Escolha das [alternativas] - Novos Espacos Corporativos:

- Acréscimo do exigivel a longo prazo, no montante equivalente
ao valor financiado do imével acrescido dos encargos
financeiros, na escolha pela Imobilizagao a Prazo. Os
encargos financeiros a apropriar s&o incluidos na conta de
encargos futuros e sdo reduzidos na medida em que os juros
sdo pagos (ou seja, encargos do periodo que séo transferidos
para resultados).

Redugéo do exigivel a longo prazo, no valor acumulado das
parcelas ja amortizadas do financiamento, na escolha pela
Imobilizagao a Prazo.

Acréscimo do exigivel a longo prazo, no montante equivalente
ao prego da outorga, na escolha pelo BTS com DRS.

Ativo Nao Circulante

Redugéo do exigivel a longo prazo, no valor acumulado da
amortizagado referente as contraprestagdes de cada periodo,
na escolha pelo BTS com DRS.

Analise da Desmobilizacdo Patrimonial Imobiliaria (SLB):

- Acréscimo do exigivel a longo prazo, no montante equivalente
ao prego da outorga, na escolha pelo SLB com DRS.

- Redugéo do exigivel a longo prazo, no valor acumulado da
amortizagado referente as contraprestagdes de cada periodo,
na escolha pelo SLB com DRS.

U oGH N ‘vs” A ; -
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[alternativas] e Impactos nos Grupos de Contas dos Ativos e Passivos

Ativo Nao Circulante

Imobilizado

Escolha das [alternativas] - Novos Espagos Corporativos:

= Acréscimo do imobilizado, no montante equivalente ao valor
de transagdo do imoével, na escolha pela Imobilizagdo a
Vista e a Prazo.

- Acréscimo do imobilizado, no montante dos encargos
financeiros do financiamento para produgéo, na escolha pela
Imobilizacéo a Prazo para imdveis em construgéo (somente
durante o periodo de construg&o), ou seja, estes juros podem
ser ativados no imobilizado até 0 momento em que o ativo em
construgdo estiver em condigtes de uso.

- Acréscimo do imobilizado, no montante equivalente ao prego
da outorga do DRS, na escolha pelo BTS com DRS.

- Redugéo do imobilizado, referente a depreciagdo do ativo no
periodo (somada a acumulada)) na escolha pela
Imobilizagao a Vista e a Prazo.

- Redugao do imobilizado, referente a amortizagao da
contraprestagao (DRS) do periodo (somada a acumulada),
na escolha pelo BTS com DRS.

Analise da Desmobilizacdo Patrimonial Imobiliaria (SLB):

- Redugao do imobilizado, no montante equivalente ao valor
contabil do imével (que pode ter sido corrigido ou reavaliado),
na escolha pelo SLB (e perda da oportunidade de redugéo no
imobilizado na escolha por continuar proprietaria).

- Acréscimo do imobilizado, no montante equivalente ao prego
da outorga do DRS, na escolha pelo SLB com DRS.

- Redugéo do imobilizado, referente a amortizagao da
contraprestagao (DRS) do periodo (somada a acumulada),
na escolha pelo SLB com DRS.

Investimento
Intangivel

N vs” A

Patrimodnio Liquido

Capital Social

Lucros ou Prejuizos Acumulados

Escolha das [alternativas] - Novos Espacos Corporativos:

- Redugéo na conta de lucros/prejuizos acumulados (lucro
liquido do exercicio), no montante equivalente ao valor do
aluguel do periodo, na escolha pela LS e BTS.

- Redugéo na conta de lucros/prejuizos acumulados (lucro
liquido do exercicio), no montante equivalente ao valor da
contraprestacao do periodo, na escolha pelo BTS com
DRS.

- Redugéo na conta de lucros/prejuizos acumulados (lucro
liquido do exercicio), no montante equivalente a
depreciagéo do ativo no periodo, na escolha pela
Imobilizagao a Vista e a Prazo.

- Redugéo na conta de lucros/prejuizos acumulados (lucro
liquido do exercicio), no valor do pagamento do juros do
financiamento no periodo, na escolha pela Imobilizagao
a Prazo. Para iméveis em construgéo, os encargos
financeiros do financiamento para produgéo podem ser
acrescidos do imobilizado até que o mesmo esteja em
condigdes de uso (ou seja, nestas situagdes estes
encargos podem nao ser contabilizados nesta conta, mas
sim na conta do ativo imobilizado).

Analise da Desmobilizacao Patrimonial Imobiliaria (SLB):

- Acréscimo na conta de lucros/prejuizos acumulados (lucro
liquido do exercicio) no montante equivalente a diferenca
entre o valor contabil do ativo e o valor de venda (ja
deduzido os impostos pagos com o lucro da venda) na
escolha pelo SLB.

- Redugéo na conta de lucros/prejuizos acumulados (lucro
liquido do exercicio), no montante equivalente ao valor do
aluguel do periodo, na escolha pelo SLB.

- Redugéo na conta de lucros/prejuizos acumulados (lucro
liquido do exercicio), no montante equivalente ao valor do
contraprestagao do periodo, na escolha pelo SLB com
DRS.

Ajustes de Avaliagao Patrimonial

Reservas
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6.3.3 indice de Liquidez, Endividamento, Grau de Imobilizacio e Capital de Giro
Liquido (CGL)

+ 5 3 6

6.3.3.1 Indices de Liquidez ‘vs’ [alternativas]
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6.3.3.2 Indices de Endividamento vs [alternativas]
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6.3.3.3 Grau de Imobilizacdo ‘vs’ [alternativas]
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6.3.3.4 Capital de Giro Liquido ‘vs’ [alternativas]
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L ILC indice de Liquidez Corrente ILC = Ativo Circulante / Passivo Circulante
Indices de
Liquidez . = Disponibili * ivo Ci
q LI indice de Liquidez Imediata ILI D*lqunlbllldaqes / Passw.o' Cllrculante
Caixas e Titulos Negociaveis
PTRT indice de Participagéo de Capitais de PTRT = Passivo Total** / (Passivo Total + Patriménio Liquido)
Terceiros sobre os Recursos Totais ** Circulante + Nao Circulante (Exigivel a Longo Prazo)
Indicesde ~ pyp) - Indice de Participagéo de Capital de PTPL = Passivo Total / Patriménio Liguido
Endividamento Terceiros sobre o Capital Proprio
indice de Participagao do Exigivel a _ . .
PECP Curto Prazo sobre o Exigivel Total PECP = Passivo Circulante / Passivo Total
Grau de GIPL Grau de Imobilizagéo do Patriménio GIPL = (Ativo Imobilizado, Investimentos e Intangivel) / Patrimonio
Imobilizagao Liquido Liquido
Satde . L . S
. . CGL  Capital de Giro Liquido CGL = Ativo Circulante — Passivo Circulante
financeira
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6.3.3.5 Situacdo Modelo — Impacto nos indices financeiros extraidos do balango‘vs

[alternativas]

# U FF
HIFI

Balango e indices Financeiros - Situagdo Modelo

FQF

’

(Balango de Julho/2010 - Valores em R$ mil da base)

Ativo Total 4.320.000 Indices de Liquidez,
Afvo Circulante 1.270.000 | Endividamento e Grau de
Disponibilidades 205.000 Imobilizagao
Afvo néo Circulante 3.050.000 ILC 0,94
Afivo Realizavel a Longo Prazo 650.000 ILI 0,15
Ativo Permanente 2.400.000 PTRT 0,51
Passivo Total | 4.320.000 PTPL 1,06
Passivo Circulante 1.350.000 PECP 0,61
Passivo N&o Circulante (Exigivel a Longo Prazo) 870.000 GIPL 1,14
Patrimdnio Liquido 2.100.000 CGL (80.000)
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IMPACTO NO ATIVO: [ALTERNATIVAS] DE NAO IMOBILIZAGAO IMPACTO NO PASSIVO: [ALTERNATIVAS] DE NAO IMOBILIZAGAO
Impactos Impactos
Atual [alternativas]: Atual [alternativas]:
BTS, LLP, LCP BTS, LLP, LCP
ATIVO 4.320.000 4.320.000 PASSIVO 4.320.000 4.320.000
1) Circulante 1.270.000 1.270.000 1) Circulante 1.350.000 1.369.800
1.1) Disponibiidades 205,000 i Acréscimo dlo circulante no valor~da despesla 19.800
com alugueis e/ou contraprestagdes do periodo
2) Nao Circulante 3.050.000 3.050.000 2) Nao Circulante 870.000 870.000
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 650.000 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 870.000 -
Acréscimo do exigivel a longo prazo no
2.2) Ativo Imobilizado 2.400.000 - montante equivalente ao prego da outorga -
(para DRS)
Acréscimo do imobilizado no montante Redugéo do exigivel a longo prazo no valor
equivalente ao preco da outorga, no caso do - acumulado da amortizagao referente as -
DRS como instrumento juridico contraprestagdes de cada periodo (para DRS)
Redugao do imobilizado referente a
amortizagdo da contraprestagéo do DRS do - 3) Patriménio Liquido 2.100.000 2.080.200
periodo (somada & acumulada)
Reducéo na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante (19.800)
equivalente ao valor do aluguel do periodo (ou '
contraprestagdo para DRS)
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Impacto nos indices - [Alternativas]: LCP, LLP, BTS
[ILC] - Indice de Liquidez Corrente 0,93 -1.45%
[IL1] - Indice de Liquidez Imediata 0,15 -1,45%
[PTRT] - Participagéo de recursos de o
terceiros sobre recursos totais (passivo+PL) 052 0.89%
[PTPI__] - Patnmpagé.o (_le .rec’urs.os de 1,08 1.85%
terceiros sobre patrimdnio liquido
[PECP] - Parficipagéo do exigivel de curto 061 0,57%
prazo
['GII.DL] - Grau de imobilizagao do patrimonio 115 0.95%
liquido
[CGL] - Capital de giro liquido (99.800) 24,75%
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IMPACTO NO ATIVO: [SP] IMPACTO NO PASSIVO: [SP]
Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa):
[SP] [SP]
ATIVO 4.320.000 4.315.680 PASSIVO 4.320.000 4.315.680
1) Circulante 1.270.000 1.210.000 | |1) Circulante 1.350.000 1.350.000
1.1) Disponibilidades 205.000 (60.000)
Redugéo do circulante no montante
equivalente & parcela do valor de fransagao
L . (60.000)
do imovel com desembolsos considerados no
exercicio, ou seja, ematé 12 meses
2) Nao Circulante 3.050.000 3.105.680 | (2) Nao Circulante 870.000 870.000
2.1) Alvo realizavel a longo prazo 650.000 (60.000)| [2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 870.000
Redugéo do circulante futuro no montante
equivalente & parcela de transagdo do imével
com desembolsos nos proximos exercicios, ou (60.000)
seja, com pagamentos ocorrendo apds 12
meses
2.2) Ativo Imobilizado 2.400.000 115.680 | [3) Patriménio Liquido 2.100.000 2.095.680
Acréscimo do imobilizado no montante Redugdo na conta Qe I.ucros/prejuzos
; L 120.000 | [acumulados (lucro liquido) no montante (4.320)
equivalente ao valor de fransagéo do imével . A . ) .
equivalente & depreciagéo do ativo no periodo
Redugao do imobilizado referente a
depreciagdo do ativo no periodo (somada a (4.320)
acumulada)
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Impacto nos indices [Alternativa]: SP

Impacto nos indices - [Alternativa]: SP A PRAZO

[ILC] - Indice de Liquidez Corrente 0,90 -4,72%
[IL1] - indice de Liquidez Imediata 0,11 -29,27%
[PTRT] - Parficipagéo de recursos de 0
ferceiros sobre recursos fotais (passivo+PL) 0,51 0.10%
[PTPI..] - Patnclpaga.o qe .rec'urs.os de 1,06 0.21%
terceiros sobre patrimdnio liquido
[PECP] - Participag&o do exigivel de curto 0,61 0,00%
prazo
[FEIEL] - Grau de imobilizag&o do pafrimdnio 120 5,04%
liquido
[CGL] - Capital de giro liquido (140.000) 75,00%
Z * N N5™ 5"
3 -
U FK #
3/ ( ( 6
0 3 6
M N 5 &
M NS ™
+& -3 .
6 [ Nl 1
3 & FIX6 #
PKQPX 0/
& Q1X6

[ILC] - indice de Liquidez Corrente 0,91 -3,32%
[IL1] - indice de Liquidez Imediata 0,13 -14,23%
[PTRT] - Partcipagéo de recursos de o
terceiros sobre recursos toais (passivo+PL) 052 1.78%
[PTP!.] - Patnclpaqa'o cfe 'rec'urs.os de 110 3.73%
terceiros sobre patrimdnio liquido
[PECP] - Participag&o do exigivel de curto 0,60 1.93%
prazo
[QIEL] - Grau de imobilizag&o do pafrimonio 120 5.32%
liquido
[CGL] - Capital de giro liquido (123.719) 54,65%
Z * [l NG* 5"
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IMPACTO NO ATIVO: [SP] a prazo (por meio de financiamento)

IMPACTO NO PASSIVO: [SP] a prazo (por meio de financiamento)

Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
[SP] a prazo [SP] a prazo
ATIVO 4.320.000 4.381.680 PASSIVO 4.320.000 4.381.680
1) Circulante 1.270.000 1.243.000 1) Circulante 1.350.000 1.366.719
Acréscimo do circulante referente a parcela do
1.1) Disponibilidades 205.000 (27.000)[ |financiamento do imével (principal e juros) em 16.719
cada exercicio
Redugéo do circulante referente & parcela nédo
financiada do valor do imével com N (27.000)
desembolsos considerados no exercicio, ou
seja, ematé 12 meses
2) Néo Circulante 3.050.000 3.138.680 2) Néo Circulante 870.000 925.000
2.1) Atvo realizavel a longo prazo 650.000 (27.000)[ |2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 870.000 55.000
Reducéo do circulante futuro referente a
parcela néo financiada do valor do imével com
desembolsos nos proximos exercicios, ou (27.000)[ |Saldo da Divida 83.593
seja, com pagamentos ocorrendo apés 12
meses
Acréscimo do exigivel a longo prazo no
2.2) Ativo Imobilizado 2.400.000 115.680 montante equivalente ao valor financiado 100.311
do imével acrescido dos encargos
- " Redug&o do exigivel a longo prazo no
Acréscimo do imobilizado no montante -
) ~ " 120.000 valor acumulado das parcelas ja (16.719)
equivalente ao valor de ransagéo do imével ) )
amortizadas do financiamento
Redugcéo do imobilizado referente a
depreciagéo do ativo no periodo (somada a (4.320)| [Encargos dos exercicios futuros (28.593)
acumulada)
Encargos financeiros a apropriar (34.311)
Encargos do ano transferidos
para resultado 5719
3) Patriménio Liquido 2.100.000 2.089.961
Redug&o na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante (4.320)
equivalente a depreciagéo do ativo no periodo
Redugéo na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante
) ) (5.719)
equivalente aos encargos financeiros do
periodo
U FK5 N N5*™ ( + G"
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6.4 Analise Quantitativa dos indicadores relacionados ao critério — reducio dos

impactos tributarios [Critério I]
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ECONOMIAS TRIBUTARIAS EM CADA EXERCICIO ‘vs’ [alternativas]

Imobilizagao a
vista

Imobilizagao a
Prazo

LS, BTS e SLB
(contrato de
locagéo)

BTS e SLB com
DRS

ETD do exercicio = Depreciagéo periddica ‘vs’aliquota de

Economia Tributaria da Depreciagao do Ativo impostos da corporagdo (IR + CS)*
QB0 @ et DB * IR = Imposto de Renda e CS = Contribuigdo Social
Economia Tributaria da Depreciagao do Ativo ETDDF do exercicio = Depreciacdo periddica ‘vs’ aliquota de
Imobiliario em cada exercicio somada a impostos da corporagéo (IR + CS) + Despesa Financeira ‘vs’
Economia Tributaria das Despesas Financeiras aliquota de impostos da corporagéo (IR + CS)
Econc?mla VHISHEHE BT & EEEpIEER) SpereCiaie] ETDO do exercicio = Despesa com aluguel no exercicio vs’
dedutivel referente ao pagamento do aluguel . . ~
. aliquota de impostos da corporagéo (IR + CS)
em cada exercicio
Economia Tributaria da Amortizagéo do prego ETA do exercicio = Amortizagao periddica ‘vs’ aliquota de
da outorga em cada exercicio impostos da corporagéo (IR + CS)
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ECONOMIAS TRIBUTARIAS ‘vs’ [alternativas] - Na Analise por Novos Espagos Corporativos

Imobilizagdo a vista e 0=/
9 S F+@ 6
Y=/ * / o T
Imobilizagéo a prazo Y= *— ; 03FJr s . ; o
LS e BTS Ve u
(contrato de locagao) %=, —?Z:I: -0 7
= [/
BTS com DRS %= = i
721 F+ @ 6
n 9
nY 1
wacc Y &
DF do exercicio Y / )
if= (
pfY 5 ( ’ '
? Y
=+ HIG% + 1 vs M N 1

Imobilizagio e S 0=/
(continuar proprietaria) ~ F+@ 6
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(contrato de locagéo) ~ F+@ 6
SLB veon N = 1 B - L
(ORS) =% _Z; i W 3 ="
LA 9
nY 1
wace Y &
LVY ) 1 3 1+ - 6
vur Y $ 1 5 ( 1
%= (
? Y
=+ HF5% + 1 vl N 1 +

1 1 (

0 & HIETIT K +
M



FTH

- =+ HI / 1 + 1
l N ( R 9
WN 1 HP "
3FP 0 6 $ 0 3HP 60
WN@ NFKX 5 FTXN +& / 0
N + JKXC
NN %= / G% + 1 0 /
FHH k Jol Kk KX G
<& 6 - JKX 1 0 &
1 + - & 1 # &
FHIIl K + 1 FILIII Kk + %
& HP 1
+ 1 + < AN &
1 / %= 1 3
1 I PX5P 1XN 60
WN%= / G% + 1
0 / MPFI 5 QFHN Kk - -—; &
WFEPIE 5 FLIIN kK - - JKX (
%=, / % & HP
1 1 %=, +
<< LM & 1 / %=,
1 & 1 +& FH
A; 5H<<3 I PX5P 1XN 60
WoN + 5 + 1
" & Q 3TH 6, [/
&
% / ) JKX
TH ( / + 1
( & 1
+ 1 + & 1



1
M
/
AN +&
=+ HH
+ %=
W 5 °
/
+ 1 3
6
+ 1 +
+ 1" &
= + +
M N M
R

Intervalos de Valor dos Indicadores relacionados a Economia Tributaria
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(Cenario Referencial)

Fronteiras da Amostra*

Indicadores (em R$ mil da base) Média Desvio - -
Inferior Superior
ETDO para: LLP, BTS e LCP 44.264 229 43.888 44,640
ETD: SP 7.785 26 7.742 7.828
ETDDF: SP a Prazo 15.822 39 15.759 15.886
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratdrio diferentes.
Nesse senfido, as fronteiras dos intervalos ndo representam pares de valores.
=+ HH5A 9% =+ 1 » 3%=
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7 FERRAMENTA DE APOIO A DECISAO - PRIORIZACAO DOS CRITERIOS
POR PARTE DOS DECISORES

Entendimentodo
Contexto

Portfolio deReal
Estate

Dados dos Iméveis ou

Dados da
Corporagio
Indicadores e Parémetros:

ROE, indices do Balango,
WACC, Aliquotas de

impostos, e outros

[Alternativas]
Mecanismos Atuais

PONDERAGAO
das [Alternativas] para
cada Critério [matrizes X]

REFERENCIAS REFERENCUS
aunmarvas | auanrmarivas

(e

s fatiros
quashos) quantiios)

B15]suisiost

[ Planejador

Il CP
[5t8] Sabboascback

Critérios de
Deciséo

PRIORIZAGAO
dos Critérios [matriz Y]

REFERENCAS QUALTTATNAS

REFERENC

Nocssidades_Oporadonds

’ I
|||
Decisor

Esvaigias o Policas Corporaas

HIERARQUIZAGAO
DAS [ALTERNATIVAS]

PONDE- PRIORI-
RAGAO X4 ZAGAO
[Matrizes X] [Matriz Y]

RESULTADODA AHP

HIERARQUIZAGAO DAS
[ALTERNATIVAS]

Por tipo de espago
corporativo ou
por Imével

REFERENCIAS QLIA‘T:JIATIVAS/QUANTIATATIVAS‘
[ALTERNATIVAS] E CRITERIOS DEBECISAO ESTRUTURADOS

NA FERRAMENTA “AHP (APOIO A DECISAO) N

s S

3Analytic Hierarchy Processb
< ,MN

HIERARQUIZAGAO DAS [ALTERNATIVAS]

PRIORIZAGAO
(decisor)

PONDERAGAO
(planejador)

Atribuicdo de notas de
importancia comparativa
par a par entre critérios de
decisdo (Matriz Unica)

Ponderagao de notas de
atendimento de cada
[alternativa] para cada
critério
Notas:
‘ Referéncias Qualitativas
(Capitulo 5 - Tabela 7)

Referéncias Quantitativas
(Capitulo 6 - Indicadores)

Necessidades Operacionais

Notas:

Critérios Qualitativos:
Referéncias Qualitativas
(Capitulo 5 - Tabela 7)

Critérios Quantitativos:
Referéncias Quantitativas
(Capitulo 6 - Indicadores)

[Matrizes X]
(uma matriz para cada
critério)

Estratégias Corporativas

[Matriz Y]
(matriz unica - priorizagao
dos critérios)

RESULTADO DAAHP

HIERARQUIZAGAO DAS [ALTERNATIVAS]

Por tipo de espago corporativo ou

™. | porimével

*( FFG% . ) 385
Analytic Hierarchy Processb
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7.1 Ferramenta de apoio a decisiao - Analytic Hierarchy Process (AHP)
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0 3H F6 & 3H H6
< ,AN3H#  J6

=
=

Deciséo / - L = .
Deciséo pela imobilizagdo ou nao no Real Estate Corporativo

A - Flexibilidade de mudanca

B — Rapidez na mobilizagao da atividade para o espago

Critérios
Relacionados  C - Controle operacional no uso do espago corporativo
ao Uso do , 5 L
Espago D - Vinculo da operagao com o imével

Critérios de

Decls Corporativo  E — Especificidade do imovel
ecisdo

F - Oportunidade de tradugdo da imagem corporativa

(CAPITULO 4)

Critérios G - Canalizagdo de recursos em oportunidades do negdcio principal
Relacionados as
estratégias de
investimentoe |- Redug&o dos impactos tributarios

politicas da . , L T
corporagao J - Levantar capital de giro com a desmobilizagé&o do ativo imobiliario

H - Desoneragéo do balango

Compra do Ativo Imobiliario - SP
Contrato Build-to-Suit - BTS
Locacéo Simples Longo Prazo - LLP
(CAPITULO 5) Locagéo Simples Curto Prazo - LCP
Continuar Proprietaria - SP
Sale-Leaseback - SLB

[alternativas] Novos Espagos Corporativos

Desmobilizagao Patrimonial Imobiliaria

= 5, + 0
1 1" 1 *( FH &
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M N +



M N & 1
1 FK
Imobilizagio ou N&o Imobilizagdo
no Real Estate Corporativo
A B* C D E F G* H | J*
Relacionadas ao Uso do Espaco Estratégias e Politicas

Propriedade do Imével

Build-to-Suit — Sale-Leaseback

Locacdo Longo Prazo — Continuar Proprietaria

Locacdo Curto Prazo

Necessidade de Novos Espagos DesmObilizagéo Patrimonial

B* e G*- Critérios de decisdo na analise de um novo espago corporativo
J** - Critério de decisdo usado na analise de desmobilizagao patrimonial - SLB
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Decisdo — Nivel 1

: Critérios de
: Deciséo - Nivel 2
- (CAPITULO 4)

[Alternativas] — Nivel 3

(CAPITULO 5)
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ESCALA DE VALORES PARA COMPARAGAO

Nota a ser atribuida

Importancia Atribuida

1 As duas alternativas comparadas atendem igualmente ao atributo
3 Alternativa X aparenta atender melhor ao atributo que a Y
5 Alternativa X atende melhor ao atributo que a Y
7 Alternativa X atende bem melhor ao atributo que a Y
9 Alternativa X atende excepcionalmente melhor ao atributo que a Y
2,4,6,8 Escalas intermediarias para atribui¢do da nota
HK G % # 5 0 NG # J3 " =[ FOOF6
MATRIZ DE COMPARAGAO DAS [alternativas]
Alternativas A1 Az An
A4 1 al2 ain
Az az=1/an 1 azn
1
An an1=1/amn an2=1/azn 1
2. Pesos [T] 1+az+...+an anrtaxnt..+1
*( HRG< N N+ &
& (
9 A =[aj], onde aj;=1/a;;, a;=1,1<i<n,el1<j<n
~ + 3 YP6 " [
FiP ~ % & &
" & + &
& - 3
+ ( 6& + & -
0 =N
& ( " = [
& + & -
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& " : " 11100
- + # 5
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( 5 9 Aik = aj . ajk, para todo i, j, k.
", %" 3HIIHG . b + +:
& =+ HK , $
( R
1 .
" =3 ", %" HIIH6
+ MA-N  * 0 9

IC=(\ max— 1)/ (n — 1), para n = dimensiao da matriz quadrada

VALORES DE CONSISTENCIA ALEATORIA (em fungio da ordem da Matriz)

n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

CA 000 000 058 0% 112 124 132 141 145 149 151

indice aleatério calculado para matrizes quadradas de ordem n pelo Laboratorio Nacional de Oak Ridge, EUA.
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( IF& 1 1



FLI

( . [ N &
3 1 6 & 3
. 6 ( G# H
& 1 =+ HQ
R &
% ! N 1
8 6 - ! N +

ESCALA DE VALORES PARA PRIORIZAGAO DOS ATRIBUTOS (CRITERIOS DE DECISAQ)

Nota a ser atribuida Importancia Atribuida
1 Os dois atributos tém igual importancia
3 O atributo A aparenta ter maior importancia que B
5 O atributo A tem maior importancia que B
7 O atributo A tem bem maior importancia que B
9 O atributo A tem excepcionalmente maior importancia que B
2,4,6,8 Escalas intermediarias para atribui¢do da nota
=+ HQG% # 5 +  9#  H3 " =[ FOOF6

7.2 Simulacio da situacio modelo — Ferramenta AHP para apoio a decisdo a partir da

priorizagio dos critérios pelos decisores

8 +
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DESCRIGAO DO CONTEXTO: SITUAGAO MODELO - DECISAO DE IMOBILIZAGAO OU NAO NO REAL ESTATE

PARA UM NOVO ESPAGO CORPORATIVO A SER UTILIZADO NA OPERAGI\O
Servigos de telefonia.

Setor de Atuagao
Estéagio da Empresa
Tipo de Espago Corporativo

Incertezas quanto ao uso do espago

Especificidade requerida no espago

Disponibilidade do imével no mercado

Imével
Atividade Realizada

Intervengdes predominantes durante o
uso

Importancia do Imével
Rating da Corporagao
Tradugéo da imagem desejada

Inicio das atividades no espago

Condig&o na opgéo pela imobilizagao

Situacdo do Balango

Renda Relativa do Capital de Giro Ativado

Acréscimo do Resultado Corporativo

Economia Tributaria

Instrumento juridico preferido para as
[alternativas] de n&o imobilizagao

=+

*( FK3

FKF

Expanséo da presenca de mercado. Por isso, a empresa atualmente prioriza destinar os
recursos disponiveis em P&D e tecnologias inovadoras.

Sede Administrativa da empresa em SP.
Somente no longo prazo (horizonte de uso do imével é de 15 anos).

Embora seja uma sede administrativa, ha especificidade na arquitetura, fachada e nas
utilidades do espaco, que deve contemplar algumas instalagées cruciais ao atendimento
dos clientes (instalagdes em geral, sistemas operacionais, entre outras especificidades).

Existe a possibilidade de encontrar imével no mercado, e atender as especificagbes
necessarias, desde que seja possivel promover intervengdes para adequar o espago ao
uso da corporagdo. Também é desejado traduzir a imagem ao ambiente externo por meio
de arquitetura especifica.

Monousuario.

O espago suportara principalmente as atividades administrativas. No entanto, contempla
parte de sistemas operacionais vinculados a prestagéo dos servigos aos clientes.

Média Intervengdo (sistemas de automagdo, layout) e média periodicidade entre
intervengdes.

Pela tradugéo da imagem corporativa e investimento em instalagées no espago.

Uma das empresas lider no setor que atua — alta credibilidade (rating de crédito elevado).
Externamente (logomarca e acabamentos externos) e internamente.

Deve ocorrer no prazo maximo de trés anos.

SP a prazo. A corporagédo ndo pretende dispor de suas disponibilidades de recursos para
investir na compra de ativos imobiliarios.

Equilibrada. No entanto, ndo pretende comprometer em mais de 60% seu CGL e em mais
de 10% a participacao de capital de terceiros em relagéo ao patrimonio liquido.

Para a tomada de decisdo em relagdo as [alternativas] a corporagdo determina como
parametro minimo 6% ao ano (efetiva acima do IGP) para a renda relativa gerada pelas
[alternativas] de ndo imobilizagéo e imobilizagéo a prazo.

A corporacdo entende como satisfatério o acréscimo de pelo menos 2% ao ano no
resultado corporativo a partir das oportunidades de ganho geradas pelas [alternativas] de
nao imobilizagdo e imobilizagéo a prazo.

A diferenga entendida como satisfatéria para a corporagéo entre as economias tributarias
geradas pelas [alternativas] de ndo imobilizacdo e as [alternativas] de imobilizacdo € de
20.000 R$ mil da base.

Contrato de Locagéo.
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NIVEL 3 DO AHP - PERSPECTIVA DO PLANEJADOR
Ponderagio feita pelo planejador de acordo com as referéncias qualitativas e quantitativas
Ex.: Ponderagao de nota para o critério ‘Vinculo da Operagdo com o Imével’ (Referéncia Qualitativa)

Vinculo da Operagao com Imoével [D]

= = - [ALTERNATIVAS] of8]7]e]5[4][3]2]1]2]3]4]5]6][7][8]9 [ALTERNATIVAS]
HIERARQUIZAGAODAS [ALTERNATIVAS] >
*H
e
PONDERAGAO PRIORIZAGAO > *#
(planejador) (decisor) S H =y
Ponderagéo denofas de Atribuicio de notasde s L] . =
atendimento decada |mportam:|acomparall\a par )J # K B 0,042 Avaliagdo Consistente
[alternativa] para cada ios d
i @ s 1 . #)8 FYP
3, G ! #F)%H 1
rios Qualitativos: Referéncias Qualitativas 5 . G ! #)8 F)® H 1
Referéncias Qualitativas K (Capitulo 5-Tabela7) 7 . G ! #)8 F)®% H 1
(Capitulo 5-Tabela7) Referéncias Quantitativas 9 G ''Ho1
Critérios Quantitativos: (Capitulo 6 - Indicadores)
Referéncias Quantitativas Necessidades Operacionais 3 A 3
I | 3 ON &
(Capitulo 6~ Indicadores) [l Estratégias Corporativas doIméve 3 operegao XSim_ 2o REFERENCIAS
X Alto Investimento no Local QUALITATIVAS
VINCULO DA Imével é estratégico pelo: O Importancia da Localizagdo i
Matrizes X [Matriz Y] OPERAGA o 0 D ia Direta da Atividade com o Espago (critérios
‘[ atrizes X] - b IMOVEL Polencialidade do local para futuras incorporagses, como qualitativos)
(umc matriz para cada (matriz HiIca s pronzacss, nos casos de baixo aproveitamento do terreno, zoneamento - o X Na
critério) dos critérios) permite vericalizagio e boa localizagdo no contexto - SM o
urbano:
Variéveis do contexto que podem interferir no atendimento do atributo
I8 | Atende Escala de Atendimento A | o s
RESULTADO DA AHP SP | ++++ | Total garantia de permanecer no imével, desocupando apenas quando desejado. |ega| /
* Garantia de permanéncia (renovatoria compulscria) e risco de desocupagdo desprezivel (imovel customizado, . -
HIERARQUIZAGAGDAGIALTERNATIVAS] ++++ | concebido para uso de certa corporagao por investidores que previ analisam a do tributériae
em gerar renda por longo periodo). tabil
BTS
Para imoveis com maior liquidez, pode ocorrer negociagdo com o proprietario para valorizagao do prego de locagao
+++ | na ocasido da agao revisional — no caso do BTS, isso ocorre depois de decorrido o prazo original do contrato - Praticas de
30 com o proprietério, que conhece a importancia estratégica do imével & operag&o). Mercado
LCcP Néo hé garantia de permanecer no imével (n&o existéncia da renovatéria compulséria). .-
++ Garanna de permanéncia (renovabna compulsoi
LLP id&d
(quando findo prazo contratual).
aranfa de permanéncia (renovaloria compulséria) e risco de desocupagzo desprezivel (invesidores compram o
o **** | ativo mobiliario, quando j4 anaiisada a doi em gerar renda por longo periodo). (Tabela7 do
+++ | Paraiméveis com liquidez de mercado, na ocasido da agdo , pode ser com o Capitulo 5)
proprietério, que conhece a importancia do imével & operagéo da corporagao, para valorizagao do prego de locagao.

[MATRIZES X] DO NiVEL 3 DO AHP - PERSPECTIVA DO PLANEJADOR
Para cada critério ha uma matriz
Ex.: Matriz para o critério ‘Vinculo da Operagao com o Imével’ (Referéncia Qualitativa)

MATRIZ DE COMPARAGAO
PERSPECTIVA: PLANEJADOR

Vinculo da Operagao CRITERIO: VINCULO DA OPERAGAO COM IMOVEL
com Imével [D] sP BTS Lep LLP ]

LLP
SP

12,36

5,00

BT LcP 547

LCP 0,13 BTS

LLP 0,20 SP 54,73
3 Pesos da Matriz [T] 1,83 3,64 20,00 8,25

*(  FKG M N & -



HIERARQUIZAGAO DAS [ALTERNATIVAS]

PONDERAGAO
(planejador)

PRIORIZAGAO
(decisor)

Ponderagéo denofas de
atendimento decada importanciacomparativa par
[alternativa] para cada apar entre critérios de
critério decisao (MatrizUnica)
Notas: Nota
C os Qualitativos: Referéncias Qualitativas
Referéncias Qualitativas K (Capitulo 5-Tabela7)
(Capitulo 5-Tabela7) Referéncias Quantitativas
Critérios Quantitativos: (Capitulo 6 - Indicadores)
Referéncias Quantitativas Necessidades Operacionais
(Capitulo 6~ Indicadores) Estratégias Corporativas

Atribuigaode notasde

[Matriz Y]
(matriz tnica - priorizagao
dos critérios)

[Matrizes X]
(uma matriz para cada
critério)

RESULTADO DA AHP

HIERARQU2AGAODAS[ALTERNATIVAS]

*(  FPS

FLJ

NIVEL 3 DO AHP - PERSPECTIVA DO PLANEJADOR
Ponderacao feita pelo planejador de acordo com as referéncias qualitativas e quantitativas
Ex.:Ponderagao de nota para o critério ‘Canalizar Recursos no Negdcio Principal’ (Referéncia Quantitativa)

Canalizar recursos em oportunidades do negécio principal [G]

[ALTERNATIVAS] o9f8[7]6]5[4[3[2]1]2][3]4]5][6]7]8]9 [ALTERNATIVAS]
>
*#
> *H
> o
o o

0,009 Avaliagado Consistente

@ s 1 N #)8 F)®
3, G ! #)8 F)® H 1
5 G ! #EF)%H 1
7, G ! #)8 F)N H 1
9 5 G ' H 1
. REFERENCIAS
Intervalos de Valor dos Indicadores: RRCGA e ARC QUANTITATIVAS
(Cendrio ) . quanti )
Indicadores Média Desvio Frol?telras da Amoslra.
Inferior Superior
RRCGA (% ao ano efetiva acima do IGP) 8,16% 0,42% 7,46% 8,85% _Indicadores
RCGA (R$ mil da base/ano) 28.820 401 28.161 29479 .
Saldo(p): RCGA - CCGA (em R$ mil da base/ano) 9441 172 8.664 10.218 para Critério G:
ARC (% ao ano) 1,94% 0,10% 1,78% 2,10% v RRCGA
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras v ARC
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratorio diferentes. v POGI
v TRIP
(Cenario Referencial) 1 Analise de
. - ) Fronteiras da Amostra* Risco (queda
Indicadores Média Desvio Inferior Superior de desem-
RRIP (% a0 ano efefiva acima do IGP) 5,02% 0,40% 437% 5,68% penho para
RCGA (RS mil da base/ano) 15.838 236 15.451 16.226 gerar ROE)
Saldo P' (R$ mil da base/ano) 5.893 458 5.139 6.647
ARC (% ao ano) 1,21% 0,09% 1,06% 1,37%
TRIP (% ao ano efetva acima do IGP) 11,48% 0,09% 11,34% 11,62%
Participagio VOIn 18,12% 0.22% 17.77% 1847%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras (Capitulo 6)
NOTA: estes indicadores sao medidos em amostras de laboratdrio diferentes.

[MATRIZES X] DO NiVEL 3 DO AHP — PERSPECTIVA DO PLANEJADOR

Para cada critério ha uma matriz
Ex.: Matriz para o critério ‘Canalizar Recursos no Negdcio Principal’ (Referéncia Quantitativa)

A PERSPECTIVA: PLANEJADOR
- WATRIZ DE COMPARAGAO CRITERIO: CANALIZAR RECURSOS EM OPORTUNIDADES
Canalizar recursos em DONEGOCIO PRINCIPAL
oportunidades do SP BTS LCP LLP

negécio principal [G] LLP 29,97
SP 0,50 0,33 LCP 28,71
BTS 3,00
LCP 2,00 BTS 29,97
LLP 3,00

T PesosdaMatriz[T] 900 333 35 333 sp 11,36

1 N & -
(© W J 86
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PESOS RELATIVOS DAS [ALTERNATIVAS] X CRITERIOS - SITUAGAO MODELO

Flexibili- Rapidezna Controle Vinculo da Especifi-  Oportunidade  Canalizar Desone-  Redugéo dos
dade de Mobilizagdo  Operacional ~ Operagao dade do de Tradugdo  recursos em ragéo Impactos
[ALTERNA- Mudanga da Atividade noUsodo  com Imovel Imovel dalmagem oportunidades doBalango  Tributarios
TIVAS] para o Espaco Espago Corporativa  do Negécio
Principal
[A] [B] [C] [D] [E] [F] [6] [H] 0]
SP 8,88 30,77 52,61 54,73 40,61 36,24 11,36 6,25 4,00
BTS 6,15 7,69 28,40 27,44 40,61 36,24 29,97 31,25 32,00
LCP 65,93 30,77 6,33 5,47 4,74 8,14 28,71 31,25 32,00
LLP 19,04 30,77 12,65 12,36 14,04 19,37 29,97 31,25 32,00
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Pesos Relativos das Matrizes X - Nivel 3 do AHP (Ponderagao feita pelo Planejador)
CRITERIOS
morernanvas; Al B] [l D] [E] [F] (6] M m
melhor atende LCP SP;LCP;LLP SP SP SP;BTS SP;BTS BTS;LLP BTS;LLP;LCP BTS;LLP;LCP
mais compromete BTS BTS LCP LCP LCP LCP SP SP SP
U FPG N N & G <
H #H H 8 + &
1 &( % & +
R & <, AN
*( R
# &
*( FRQ R
& 3 TFG +
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& 1 0
+
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PONDERAGAO
(planejador)

Ponderagéo denofas de
atendimento decada
[alternativa] para cada
critério

Notas:

Critérios Qualitativos:
Referéncias Qualitativas
(Capitulo 5-Tabela7)
Critérios Quanfitativos:
Referéncias Quantitativas
(Capitulo 6 - Indicadores)

[Matrizes X]
(uma matriz para cada
critério)

PRIORIZAGAO
(decisor)

Atribuicao de notasde
importanciacomparativa par

decisao (Matriz Unica)
Notas:
Referéncias Qualitativas

X (Capitulo 5~ Tabela7)
Referéncias Quantitativas
(Capitulo 6 - Indicadores)
Necessidades Operacionais
Estratégias Corporativas

[Matriz Y]
(matriz Unica - priorizagao
dos critérios)

RESULTADO DA AHF

HIERARQUIZAGAODAS [ALTERNATVAS]

por Imével

Por tipo de espago corporativo ou

NIiVEL 2 DO AHP - PERSPECTIVA DO DECISOR

Atribuigio de notas de importancia comparativa par a par entre critérios de decisdo (Matriz Unica)
Notas atribuidas pelo decisor de acordo com as referéncias qualitativas, referéncias quantitativas,

necessidades operacionais e estratégias corporativas
IMPORTANCIA ENTRE CRITERIOS DE DECISAO

Critérios o[8]7]6[5[4]3]2[1]2]3]4[5][6[7][8]9 Critérios
- L (Al )] J L " , >H
L [H] ¥ [
T L [ < % IS
L L (K] & § - W
L [ [ # [H]
T L [H] # 3 B ol
L ] > [<]]
L [H] > [ 2 W
> J L . =] # [
) J L > < % 8 - K
> J L - =] & [N
> J L ° =] § # [H]
> L =] #_J - ]
> J L ° =] > <]
D J oL =] D 8 2 W
# Lzl < % § - 0N
# [ & [ [
# W [ # [H]
# W #_J - [E]
# 2l > low
# W > § 7 W
< % 8 - W 11 ] [N
< % § [N [ # [
< % 8 - NN # J - oM
< % § [N > <]
< % § [N ) [ 2 M
] § - WK 8 # [H]
i [ #_J - ol
i [N > ion
[ [N > [ 2 W
[ # [H] #__J - =]
[ # [H] > oV
§ # [E] > 8 2 W
#_J - iol > <]
# J - ol D ] ? L
> ol D [ 2
b # K . 0,033 Avaliago Consistente
@51 % D
3 % . D H >
5 % . D H >
7% . D H >
9 % s D H >
[MATRIZ Y] DO NIVEL 2 DO AHP - PERSPECTIVA DO DECISOR
Ex.: Matriz conforme priorizagéo do Decisor
MATRIZ DE COMPARACAO ENTRE CRITERIOS - DECISOR 1
ITEM [A] [8] [c1 [D] [E] [F] [6] [H] m
025 | 033 | 025 | 014 [ 014 | 017 | 017
0,25 0,14 0,14 0,17 0,17
(o] 4,00 4,00 1,00 0,25 0,25 0,50 0,50
D] 3,00 3,00 0,50 0,17 0,25 0,25
[E] 4,00 4,00 1,00 2,00 0,17 0,25 0,25
[F] 7,00 7,00 4,00 6,00 6,00 1,00
6] 7,00 7,00 4,00 6,00 6,00 1,00
[H] 6,00 6,00 2,00 4,00 4,00 0,50 0,50
m 6,00 6,00 2,00 4,00 4,00 0,50 0,50 1,00
)3 39,00 39,00 1500 2567 23,00 3,87 3,87 733 7,33
Redugao dos Impactos Tributarios [I] 13,61
Desoneragdo do Balango [H] 13,61
Canalizar recursos em do negécio principal [G] 25,74
Oportunidade de Tradugéo da Imagem Corporativa[F] 25,74

Especificidade do Imével [E]

Vinculo da Operagao com Imével [D]

Controle no Uso do Espago [C]

Rapidez na Mobilizagao da Atividade ao Espago [B]
Flexibilidade de Mudanga [A]
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RESULTADO DO AHP - HIERARQUIZAGAO DAS [ALTERNATIVAS]
Ponderagao: Perspectiva do Planejador [MATRIZES X] X Priorizagao: Perspectiva do Decisor [MATRIZ Y]

Exemplo: Resultado do AHP conforme priorizagao do DECISOR

QUADRO RESULTADO SITUAGAO MODELO: DECISOR 1 - [Alternativas] x Critérios

HIERARQUIZAGAODAS [ALTERNA'[PjAS]

R Flexibili- Rapidezna Controle Vinculo da Especifi-  Oportunidade  Canalizar Desone-  Redug&o dos
- - dade de Mobilizagdo Operacional ~ Operagéo dadedo  deTradugdo recursosem ragéo Impactos Prioridade Hierarquia
PONDERACAO PRIORIZAGAO [ALTERNA-  Mudanga  daAlvidade noUsodo  comImével  Iméwel  dalmagem oportunidades doBalango Tributdrios 3 q
(planejador) (decisor) TIVAS] ) . Relativa Composta
parao Espago Corporativa  do Negdcio
Ponderagzo denotas de Atribuigdo de notasde Espago Principal
atendimento decada importanciacomparativa par [AL [B] 1 D] [E] _[F] [G] [H]
[alternativa] para cada apar entre critérios de SP 8,88 30,77 52,61 54,73 40,61 36,24 11,36 6,25

critéri decisédo (MatrizUnica) BTS 6,15 7,69 28,40 27,44 40,61 36,24 29,97 ,25
Nof LCP 65,93 30,77 6,33 5,47 4,74 8,14 28,71 ,25
Critérios Qualitativos: LLP 19,04 30,77 12,65 12,36 14,04 19,37 2997 ,25

Referéncias Qualitativas (Capitulo 5-Tabela7) Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
(Capitulo 5-Tabela7) Referéncias Quantitativas
Critérios Quantitativos: (Capitulo 6-Indicadores) Matrizes X (Planejador) | Matriz Y (Decisor) [ Resultado AHP
Referéncias Quantitativas Nece: des Operacionais
(Capitulo 6 - Indicadores) Estratégias Corporativas

[Matrizes X]
(uma matriz para cada
critério) dos critérios)

LLP

RESULTADO DA AHP

HIERARQUIZAGAODAS[ALTERNATIVAS]

.F’or.ti,po de espago corporativo ou

or ImBvgl
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MATRIZ DE COMPARACAO ENTRE CRITERIOS
ITEM [A] [B] [c] [D] [E] [F] [G] [H] [m

033 | 017 | 033 | 0,24 | 0,14 | 033 | 025
033 | 011 | 033 | 0,24 | 0,14 | 033 | 017

[c] 3,00 | 3,00 0,14 0,20 | 0,20 | 1,00 | 0,33

[D] 6,00 | 9,00 | 7,00 1,00 | 500 | 4,00

[E] 3,00 | 3,00 | 1,00 0,25 | 050 | 050

[F] 7,00 | 7,00 | 500 | 1,00 1,00

[G] 7,00 | 7,00 | 500 | 1,00 | 4,00 | 1,00

[H] 3,00 | 3,00 | 1,00 | 0,20 | 2,00 | 025

[ 4,00 | 600 | 300 | 025 | 2,00 | 033 1,00

)3 3500 40,00 23,67 407 19,67 432 432 17,17 13,25

< FS< & H3 —YILIHL6G™ <
Redugdo dos Impactos Tributarios [I] 7,87
Desoneragéo do Balango [H] 6,01
Canalizar recursos em oportunidades do negécio principal [G] 22,98
Oportunidade de Tradugédo da Imagem Corporativa [F] 22,98
Especificidade do Imével [E] 5,27
Vinculo da Operagao com Imével [D] 24,62
Controle no Uso do Espaco [C] 4,47
Rapidez na Mobilizagédo da Atividade ao Espago [B] 2,72
Flexibilidade de Mudanga [A] 3,10
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8 ESTUDO DO CASO

# 1/ / 0
- ( < AN + 1
+ & < ,MN
+ 5 +: IMN
+ & ( WN /
" / 0
$ + " 1
/ -
' 1
0 1 i< ,MN
8.1 Sobre a Empresa do Caso
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Dados da Empresa do Caso
(Valores em R$ mil da base)
Dois ultimos exercicios (2008 e 2009) 2008 2009

Patriménio Liquido (30/12/08 e 30/12/09) 301.869 | 454.705
Resultado Operacional Liquido de IR e CS (anual) 92.655 127.903

Resultado Operacional Liquido de IR e CS (eq. més) 7.721 10.659

ROE (% equivalente ao més) 2,26% 2,09%
ROE (% ao ano) 30,69%|  28,13%
WACC (% ano ano) 11,80%|  23,22%
Aliquotade IR+CS 34,00%
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8.2 Imoveis Utilizados nas Operacoes da Empresa do Caso
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DADOS DOS IMOVEIS UTILIZADOS NAS OPERAGOES - DEMANDAS EM RELAGAO AO REAL ESTATE DA EMPRESA DO CASO

IMOVEIS IMOVEL 1 IMOVEL 2 IMOVEL 3 IMOVEL 4 IMOVEL 5 IMOVEL 6
Edificio de Escritérios, | Unidade fabril onde se Laboratorio de Complexo industrial | Centro de Pesquisas | Unidade fabril onde é
com maior parte do | produztoda a linha de | biotecnologia, produgao | que concentra 70% de Clinicas e feita a produgéo de
Princioal imovel ocupada pela antibidticos da de ampolas e frascos de| toda a produgéo da Bioequivaléncia produtos veterinarios
Ativi d: de administragéo e area empresa. vidros, com operagées empresa Além das pesquisas 0
) comercial da Empresa de armazenagem e imovel abriga dois
Desenvolvida - . -
expedicdo de amostras projetos sociais:
gratis e materiais enfermagem e incluséo
promocionais digital
Area
. 11.139 7.883 12.954 80.000 1.617 3.388
Construida (m?)
Horizonte de
20 20 20 25 10 20
Uso - n (anos)
Valor de
Transagao* (em 41.500 44.000 51.000 280.000 12.000 7.000
R$ mil da base)
Valor do
Terreno* (em R$ 12.224 4727 14.021 12.500 1.568 1.355
mil da base)

DADOS DE REGISTRO DOS IMOVEIS - SITUAGAO ATUAL

Vida Util - -
Remanescente | (imdvel totalmente (imovel totalmente 7 25 (imvel totaimente (imovel totalmente
(anos) depreciado) depreciado) depreciado) depreciado)
Valor de
Registro (em R$ 247 62 2.566 280.000 152 0
mil da base)
* Conforme laudos de avaliagao fornecidos pela empresa
=+ HOGA O -
s 5 1 FF ;1 FH 0
+& 1
Participagao de cadalmévelno Portfolio - Empresado Caso
(participagao pelo valor de transagéo)
2,8% -\1,6%
Olmével 1 -41.500 R$ mil da base
EImovel 2 - 44.000 R$ mil da base
Olmével 3 - 51.000 R$ mil da base
®Imével 4 - 280.000 R$ mil da base
M mével 5 - 12.000 R$ mil da base
Olmével 6 - 7.000 R$ mil da base
;1 FF G 3 6 0



Participagao de cadalmével no Portfolio -Empresa do Caso
(participacao pela area construida demandada)

2,9%
1,4%

O Imével 1 - 11.139 m?
@ Imével 2 - 7.883 m?
O Imével 3 - 12.954 m?
B Imével 4 - 80.000 m?
B mével 5 - 1.617 m?

O Imovel 6 - 3.388 m?
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8.3 Rotina para aplicacdo do [MAOI] na Empresa do Caso
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8.4 Aplicacio do [MAOI] para o Imével 1 (SEDE ADMINISTRATIVA)
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42,500 Valores de VOI para o Empreendimento em Anélise - IMOVEL 1

*

42.350

42.200

42.050

41.900

41.750

41.600

ValoresemR$ mil dabase

41.450

41.300 * *

41.150

41.000

= Intervalo para VOI do empreendimento com 90% de confiabilidade
¢ Valores de VOI na amostra para o empreendimento em andlise
«— \|édia de VOI na amostra para o empreendimento em analise

1 FIGA W, A AO F

W, A FIIX 1 » :



Intervalos de Valor para: VOI, Participagdo de VOIn e TIR (investidor) - IMOVEL 1

(Cenario Referencial)
. L . Fronteiras da Amostra*
Indicadores Média Desvio - -
Inferior Superior
VOI (em R$ mil da base) 41.875 272 41.427 42.323
Participacdo de VOIn 12,0% 0,1% 11,9% 12,2%
TIR (% ao ano efetiva acima do IGP) 10,5% 0,1% 10,3% 10,6%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratorio diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos ndo representam pares de valores.
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DADOS DO IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA) - ESTUDO DO CASO

FOL

Tipologia e Afividades:

Valores em R$ mil da base
Edificio de Escritorios, com maior parte do imével ocupada pela administragéo e area
comercial da Empresa.

Area Construida
Horizonte de uso (n)

Valor de Transagéo (CGA)
Valor do Terreno

Preco de Locagéo (CCGA)

Instrumento Juridico Preferido

PARAMETROS DE DECISAO DETERMINADOS PELA EMPRESA DO CASO PARA O IMOVEL 1

Renda Relativa do Capital de
Giro Ativado

Acréscimo no resultado
corporativo

Impacto no Balango

Economia Tributaria

SITUAGAO ATUAL DO IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA)

11.139 m?
20 anos
41.500 . ) s
12994 Valores informados pela empresa a partir de laudo de avaliagdo
Superior Inferior (faixas encontradas pela rotina de célculo do VOI)
485 529 R$ mil por més sem ajuste no ciclo de 1 ano

Contrato de Locagédo

Minimode  parametro de referéncia para a renda relativa gerada pelas [alternativas] de
8%aoano  n&oimobilizagéo ou imobilzagdo a prazo
Minimode  parametro de referéncia para o acréscimo do resultado corporativo gerado
4% aoano pelas [alternativas] de ndo imobilizag&o ou imobilzag&o a prazo
Até 80% PTRT manter o PTRT inferior a 80%
>1,0 ILC manter o ILC superiora 1,0
>10.000 R$ mil CGL manter o CGL superior a 10.000 R$ mil
7.000 parametro de referéncia para a diferenga entre a economia tributéria das

R$ mil da base [alternativas] de ndo imobilizagéo e a economia tributéria da imobilizagéo

Vida Util Remanescente 0 imovel totalmente depreciado
Valor de Registro 247
=+ JFG A0 F 1 - < ,AN
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8.4.1 Referéncias Quantitativas do [MAOI] para o Imoével 1
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8.4.1.1 Canalizacio de recursos em oportunidades do negécio principal — [Critério G]
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RRCGA x Perturbagao no Desempenho da Empresa (ROE) - IMOVEL 1

13,0%
12,5%
12,0% -
— 11,5% A
o
O]
o 11,0%
o
©
£ 10,5%
o
© .
£ 100% * * ° +* *
2 b 'S . .
S g5y - o - . - . P i s
= ® o . ¢ o @ 2. ®  ¢¢ o
S 90% * R I s - < S ry >
* . ° * ¢ * o 5.0 e ¢ o S LIRS
= 85% - 5 * = ®e - . * * *
L J < * + . LR 4 e %
8,0% 4 \ 4
7,5%
7,0%
Intervalo de RRCGA nos Cenarios Estressados (+0% a -20% de desempenho no ROE)
Intervalo de RRCGA no Cenério Referencial
® RRCGA x Perturbagdo no Desempenho da Empresa (ROE)
= \|édia de RRCGA no Cenario Referencial
Média de RRCGA nos Cenarios Estressados (+0% a -20% de desempenho no ROE)
;1 FKGA - A0 F
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CRITERIO G - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA)
Intervalos de Valor dos Indicadores: RRCGA e ARC

(Cenério Referencial)
Indicadores - . Fronteiras da Amostra*
. Média Desvio - -

[Alternativas]: BTS,LLP e LCP Inferior | Superior
RRCGA (% ao ano efetiva acima do IGP) 11,76% 0,21% 11,41% 12,10%
RCGA (R$ mil da base/ano) 10.581 70 10.466 10.695

Saldo(p): RCGA- CCGA (em R$ mil da base/ano) 4.635 79 4505 4,765
ARC (% ao ano) 4,20% 0,07% 4,08% 4,32%

*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOT A estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos ndo representam pares de valores.
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CRITERIO G - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA)

Intervalos de Valor dos Indicadores: RRCGA e ARC

(Desvio de ROE - faixa: + 0% a -20%)

Indicadores - . Fronteiras da Amostra*
Média Desvio
[Alternativas]: BTS,LLP e LCP Inferior | Superior
RRCGA (% ao ano efetiva acima do IGP) 8,98% 0,50% 8,16% 9,80%
RCGA (R$ mil da base/ano) 9.528 189 9.217 9.838
Saldo(p): RCGA- CCGA (em R$ mil da base/ano) 3.581 191 3.267 3.895
ARC (% ao ano) 3,25% 0,17% 2,96% 3,53%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos ndo representam pares de valores.
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(% ao ano efetiva acimado IGP)

;1

+

RRIP x Perturbagdo no Desempenho da Empresa (ROE) - IMOVEL 1

4,6%
4,3%
4,0%
3,7%
3,4%
3,1% - *
* ’. * 0’ * e . 82 - * . .’
28% | &% o s - C 2 . o . .
. O ® & - T . LA
0 . * a . DG e .
25% . * . . . "’00 " o s ” -
2,2% - 2 A4 . s ot *
. N ¢ .
1,9% hd *
1,6%
Intervalo de RRIP nos Cenérios Estressados (+0% a -20% de desempenho no ROE)
Intervalo de RRIP no Cenério Referencial
¢ RRIPx Perturbagdo no Desempenho da Empresa (ROE)
= \lédia de RRIP no Cenério Referencial
Média de RRIP nos Cendrios Estressados (+0% a -20% de desempenho no ROE)
FPGA A3 A+ 6 A O
CRITERIO G - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA)
Intervalos de Valor dos Indicadores: RRIP, TRIP e ARC
(Cendrio Referencial)
Indicadores - . Fronteiras da Amostra*
. Média Desvio - -
[Alternativa]: SP a prazo Inferior | Superior
RRIP (% ao ano efetiva acima do IGP) 3,98% 0,17% 3,70% 4.27%
RCGA (R$ mil da base/ano) 5292 37 5.230 5.353
Saldo P' (R$ mil da base/ano) 1.624 70 1509 1.738
ARC (% ao ano) 1,47% 0,06% 1,37% 1,58%
TRIP (% ao ano efetiva acima do IGP) 9,28% 0,04% 9,22% 9,34%
Participagéo VOIn 15,10% 0,11% 14,93% 15,27%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos néo representam pares de valores.
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CRITERIO G - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA)

Intervalos de Valor dos Indicadores: RRIP, TRIP e ARC
(Desvio de ROE - faixa: + 0% a -20%)

Indicadores - . Fronteiras da Amostra*
. Média Desvio _ _

[Alternativa]: SP a prazo Inferior | Superior
RRIP (% ao ano efetiva acima do IGP) 2,63% 0,27% 2,19% 3,07%
RCGA (R$ mil da base/ano) 4.752 90 4605 4900
Saldo P' (R$ mil da base/ano) 1.079 108 901 1.257
ARC (% ao ano) 0,98% 0,10% 0,82% 1,14%
TRIP (% ao ano efetiva acima do IGP) 8,13% 0,06% 8,03% 8,23%
Participagdo VOIn 18,66% 0,20% 18,33% 19,00%

*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos ndo representam pares de valores.
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Testes de Sensibilidade para RRIP em fungéo de variagdes na parcela financiada e taxa de juros do financiamento
Variagdo da Taxa de Juros (% ao ano nominal)

GA

QIX

11% 12% 13% 14% 15% 16%
3 100% 21,77% 21,30% 20,78% 20,28% 19,14% 18,75%
= 95% 19,92% 19,15% 18,90% 18,15% 17,84% 17,31%
g = 90% 18,20% 17,52% 17,10% 16,71% 16,23% 15,17%
§ s 85% 16,27% 15,67% 15,38% 14,75% 14,24% 13,98%
i % 80% 14,55% 14,46% 13,59% 13,23% 12,73% 12,15%
% li 75% 13,25% 12,71% 11,99% 1,17% 10,99% 10,61%
ks '; 70% 11,39% 10,69% 10,40% 9,75% 9,24% 8,91%
85 65% 9,18% 9,31% 8,67% 8,47% 7,711% 7,40%
§ 60% 7.81% 7,37% 7.21% 6,73% 6,32% 6,03%
& 55% 6,18% 5,96% 5,40% 5,10% 4,76% 4,35%
= 50% 4,53% 4,15% 3,81% 3.87% 3,36% 3,09%

Testes de Sensibilidade para RRIP em fungao de variagdes na parcela financiada e no prazo do financiamento
Variagdo do Prazo do Financiamento (em anos)

15 12 10 8 7 5

© ‘_’6‘s 100% 28,63% 26,86% 25,47% 22,33% 20,83% 14,21%
g = 5 90% 24,13% 22,43% 20,95% 18,70% 17,27% 11,72%
o 2 g 80% 19,77% 18,56% 17,16% 15,40% 14,00% 9,00%
o s ® 70% 15,67% 14,55% 13,35% 11,91% 10,69% 6,64%
'g § S 60% 11,65% 10,48% 9,64% 8,19% 6,95% 3,77%
<>Ts § © 55% 9,36% 8,92% 7,99% 6,76% 5,25% 2,46%

[ 50% 7,30% 6,94% 6,08% 5,10% 4,18% 1,37%
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Canalizar recursos em oportunidades do negadcio principal [G]

[ALTERNATIVAS] 918|7|6|5|43]2|1|2|3{4}5{6{7|8/9 [ALTERNATIVAS]
SP aPrazo BTS
SP aPrazo LCP
SP aPrazo LLP

BTS LCP
BTS LLP
LCP LLP
Razao de Consisténcia da Avaliagéo 0,00 Avaliagao Consistente

Ponderagdes:

1 As duas alternativas comparadas atendem igualmente ao CRITERIO
3 A alternativa X aparenta atender melhor ao CRITERIO que a Y

5 A alternativa X atende melhor ao CRITERIO que a Y

7 A alternativa X atende bem melhor ao CRITERIO que a Y

9 A alternatva X atende excepcionalmente melhor que a Y

U FQG - & NGA O F

MATRIZ DE COMPARAGAO - IMOVEL 1
Canalizar recursos em

oportunidadesdo SPaPrazo BTS LCP LLP
negdcio principal [G]
SP a Prazo 0,25 0,20
BTS 5,00 1,00
LCP 4,00 1,00
LLP 5,00 1,00

¥ Pesos da Matriz [T] 15,00 3,20 3,25 3,20
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Perspectiva: Planejador (IMOVEL 1) - CRITERIO G

LLP 31,24
LCP 30,79
BTS 31,24
SP aPrazo 6,72
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8.4.1.2 Desoneraciao do Balan¢o — [Critério H]
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Balango - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA)

Analise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével
(com base no Balango de Dezembro/2009 - Valores em R$ mil)

Ativo Total 926.542 | Indices de Liquidez,
Ativo Circulante 286.853 |Endividamento e Grau
Disponibilidades 41.285 de Imobilizagédo
Ativo ndo Circulante 639.689 ILC 1,10
Ativo Realizavel a Longo Prazo 32414 ILI 0,16
Ativo Imobilizado+Investimentos+Intangivel 607.275 PTRT 0,51
Passivo Total | 926.542 PTPL 1,04
Passivo Circulante 261.618 PECP 0,55
Passivo N&o Circulante (exigivel a longo prazo) 210.466 GIPL 1,34
Patriménio Liquido 454 458 CGL 25.235
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Indicadores - Critério H (Desoneragao do Balanco)
EMPRESA DO CASO - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA)
(Valores em R$ mil)
[alternativas]: [alternativa]: SP [alternativa]:
BTS,LLP,LCP SP a prazo
ILC 1,07 -2,27% 1,02 -1,23% 1,04 -5,22%
ILI 0,15 -2,27% 0,08 -50,26% 0,12 -26,38%
PTRT 0,52 1,29% 0,51 0,13% 0,52 2,54%
PTPL 1,07 2,66% 1,04 0,26% 1,09 5,32%
PECP 0,56 1,02% 0,55 0,00% 0,54 -2,88%
GIPL 1,35 1,36% 143 6,92% 1,43 7,26%
CGL 19.153 | -24,10% 4485| -8223%| 10427 | -58,68%
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Desoneragao do Balango [H]

[ALTERNATIVAS] 9/8|7|6{5]4|3]2|1{2|3/4]5|6]|7|8]9 [ALTERNATIVAS]
SP aPrazo BTS
SP aPrazo LCP
SP aPrazo LLP
BTS LCP
BTS LLP
LCP LLP
Razao de Consisténcia da Avaliagéo 0,00
Ponderagdes: 1 As duas alternativas comparadas atendem igualmente ao CRITERIO
3 A alternativa X aparenta atender methor ao CRITERIO que a Y
5 A alternativa X atende melhor ao CRITERIO que a Y
7 A alternativa X atende bem melhor ao CRITERIO que a Y
9 A alternativa X atende excepcionalmente melhor que a Y
U FT5 - & 8NGA 0O F
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Perspectiva: Planejador (IMOVEL 1) - CRITERIOH

LLP 30,77
LCP 30,77
BTS 30,77
SP aPrazo 7,69
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CRITERIO | - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA)
Intervalos de Valor dos Indicadores relacionados a Economia Tributaria
(Cenario Referencial)
Indicadores (em R$ mil da base) Média Desvio Fronte-l ras da Amos.tra
Inferior | Superior
ETDO para: LLP,BTSe LCP 12.603 122 12403 12.803
ETD: SP 1.980 17 1.953 2.008
ETDDF: SP a Prazo 4194 31 4144 4244
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOT A estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratdrio diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos nao representam pares de valores.
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Redugéo dos Impactos Tributarios [I]

[ALTERNATIVAS] 9|8|7|6|5|4|3]2|1/2{3]415|/6|7|8|9 [ALTERNATIVAS]
SP aPrazo BTS
SP aPrazo LCP
SP aPrazo LLP
BTS LCP
BTS LLP
LCP LLP
Razéo de Consisténcia da Avaliagio 0,00

Ponderacdes:

As duas alternativas comparadas atendem igualmente ao CRITERIO
A alternativa X aparenta atender melhor ao CRITERIO que a Y

A alternativa X atende melhor ao CRITERIO que a Y
A alternativa X atende bem melhor ao CRITERIO que a Y
A alternativa X atende excepcionalmente melhor que a Y
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Perspectiva: Planejador (IMOVEL 1) - CRITERIO |

LLP 31,58
LCP 31,58
BTS 31,58
SP aPrazo
;1 FL G N N & 5 + 1 - & AN
A0 F
8.4.2 Referéncias Qualitativas do [MAOI] para o Imével 1
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Flexibilidade de Mudanca [A]

[ALTERNATIVAS] 918/7[6[5]4]3 W 112131415{6]7(8/9 [ALTERNATIVAS]
SP aPrazo BTS
SP aPrazo LCP
SP aPrazo LLP
BTS LCP
BTS LLP
LCP o LLP

Raz&o de Consisténcia da Avaliagéo 0,05 Avaliagao Consistente

Ponderagdes: 1 As duas alternativas comparadas atendem igualmente ao CRITERIO
3 A alternativa X aparenta atender melhor ao CRITERIO que a Y
5 A alternativa X atende melhor ao CRITERIO que a Y
7 A alternativa X atende bem melhor ao CRITERIO que a Y
9 A alternativa X atende excepcionalmente melhor que a Y
U FO5 - & NGA O F
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Perspectiva: Planejador (IMOVEL 1) - CRITERIO A
LLP 23,3
LCP 63,44
BTS 5,96
SP aPrazo 7,29
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Rapidez na Mobilizagéo da Atividade ao Espaco [B]

[ALTERNATIVAS] 9{8/7([6(5 W 312(112}3}4}5/6}781]9 [ALTERNATIVAS]
SP aPrazo BTS
SP aPrazo LCP
SP aPrazo I LLP
BTS LCP
BTS LLP
(CP . [P

Raz&o de Consisténcia da Avaliagéo 0,04 Avaliacdo Consistente

Ponderagdes: 1 As duas alternativas comparadas atendem igualmente ao CRITERIO
3 A alternativa X aparenta atender melhor ao CRITERIO que a Y
5 A alternativa X atende melhor ao CRITERIO que a Y
7 A alternativa X atende bem melhor ao CRITERIO que a Y
9 A alternativa X atende excepcionalmente melhor que a Y
U HI G - & 7NGA O F
Perspectiva: Planejador (IMOVEL 1) - CRITERIO B
LLP
LCP 45,53
BTS
SP aPrazo
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Controle no Uso do Espago [C]

[ALTERNATIVAS] 9/8/7|6|5]|4 w 2|1112(314/5[{6[7]8]9 [ALTERNATIVAS]
SP aPrazo BTS
SP a Prazo . [CP
SP aPrazo LLP
BTS .. LCP

BTS LLP
LCP . LLP
Raz&o de Consisténcia da Avaliagéo 0,09 Avaliacao Consistente

1 As duas alternativas comparadas atendem igualmente ao CRITERIO
3 A aliernativa X aparenta atender melhor ao CRITERIO que a Y

5 A alternativa X atende melhor ao CRITERIO que a Y
7
9

Ponderacdes:

A alternativa X atende bem melhor ao CRITERIO que a Y
A alternativa X atende excepcionalmente melhor que a Y

U HF 5 - & -NGA O F

Perspectiva: Planejador (IMOVEL 1) - CRITERIO C

LLP
LCP
BTS

SP aPrazo 61,63
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Vinculo da Operagao com Imével [D]

[ALTERNATIVAS] 918|7]6|5|4|3 W 11213}4}5(6(7|8|9 [ALTERNATIVAS]
SP aPrazo BTS
SP a Prazo . LCP
SP aPrazo LLP
BTS Lcp
BTS LLP
LCP . [P

Raz&o de Consisténcia da Avaliagéo 0,07 Avaliacao Consistente

Ponderacdes: 1 As duas alternativas comparadas atendem igualmente ao CRITERIO
3 A alternativa X aparenta atender melhor ao CRITERIO que a Y
5 A alternativa X atende melhor ao CRITERIO que a Y
7 A alternativa X atende bem melhor ao CRITERIO que a Y
9 A alternativa X atende excepcionalmente melhor que a Y
U HH 5 - & NGA 0O F
Perspectiva: Planejador IMOVEL 1) - CRITERIO D
LLP
LCP
BTS
SP aPrazo 53,03
HH G N N & 5 0
- & MA O F
0O M= & %N M NG 7=""¢&
0 & + . &
L] # + 0 -
=& %N .
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Especificidade do Imével [E]

[ALTERNATIVAS] 918/7|6[5|4]3]|2]|1 H 3/14/5/6{7|8}9 [ALTERNATIVAS]
SP aPrazo BTS
SP aPrazo LCP
SP aPrazo LLP
BTS LCP
BTS LLP
Lcp . LLP

Raz&o de Consisténcia da Avaliagéo 0,08 Avaliacao Consistente

1 As duas alternativas comparadas atendem igualmente ao CRITERIO
3 A alternativa X aparenta atender melhor ao CRITERIO que a Y

5 A alternativa X atende melhor ao CRITERIO que a Y
7
9

Ponderacdes:

A alternativa X atende bem melhor ao CRITERIO que a Y
A alternativa X atende excepcionalmente melhor que a Y

U HJ 5 - & %WNGA 0O F

Perspectiva: Planejador (IMOVEL 1) - CRITERIO E

LLP
LCP
BTS 54,92

SP aPrazo

1 HJ 5 0 N & 5 0 M- & %A O F
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Oportunidade de Tradugao da Imagem Corporativa [F]

[ALTERNATIVAS] 9|8|7|6|5[4]|3}2|1{2|3}/4}5/6|7}8]9 [ALTERNATIVAS]
SP aPrazo BTS
SP aPrazo LCP
SP aPrazo LLP
BTS LCP
BTS LLP
LCP . [P
Raz&o de Consisténcia da Avaliagéo 0,05 Avaliacao Consistente
Ponderaces: As duas alternativas comparadas atendem igualmente ao CRITERIO

1

3 A alternativa X aparenta atender melhor ao CRITERIO que a Y
5 A alternativa X atende melhor ao CRITERIO que a Y

7 A alternativa X atende bem melhor ao CRITERIO que a Y

9 A alternativa X atende excepcionalmente melhor que a Y

U HK'5 - & *NGA O F

Perspectiva: Planejador (IMOVEL 1) - CRITERIO F

LLP 19,77

LCP 7,90

BTS 36,16
SP aPrazo 36,16

;1 HKS M & 5 (

N
- & *MA O F

8.4.3 Pesos relativos das [alternativas| para cada critério — Matrizes Nivel 3 do AHP

para o Imovel 1

LKF LKH
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PESOS RELATIVOS DAS [ALTERNATIVAS] X CRITERIOS - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA)
Flexibili- Rapidezna Controle Vinculo da Especifi- ~ Oportunidade  Canalizar Desone-  Redugédo dos
dade de Mobilizagdo Operacional ~ Operagéo dadedo  deTradugdo recursosem ragéo Impactos

[ALTERNA- Mudangca  daAtividade noUsodo  com Imovel Imovel dalmagem oportunidades doBalango  Tributarios

TIVAS] parao Espago Corporativa  do Negdcio
Espago Principal
[A] [B] [C] [D] [E] [F] [G] [H] ]

SP a Prazo 7,29 19,73 61,63 53,03 29,72 36,16 6,72 7,69 5,26
BTS 5,96 7,05 23,29 28,62 54,92 36,16 31,24 30,77 31,58
LCP 63,44 45,53 5,48 5,42 4,84 7,90 30,79 30,77 31,58
LLP 23,31 27,70 9,60 12,93 10,51 19,77 31,24 30,77 31,58
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Pesos Relativos das Matrizes X - Nivel 3 do AHP (Ponderagéo feita pelo Planejador)
CRITERIOS x A B c D E F G H |
wrernamvas; A [B] [c] D] [E] [F] [6] [l fn
melhor atende LCP LCP SP a Prazo SP a Prazo BTS SP aPrazo;BTS BTS;LLP BTS;LLP;LCP BTS;LLP;LCP
mais compromete BTS BTS LCP LCP LCP LCP SP a Prazo SP a Prazo SP a Prazo
=+ KFG 0 N & < ,MWGA O F
- 1 N & # J 86 (
& H H 86 .
&(
8.4.4 Priorizacao dos critérios — Matriz Nivel 2 do AHP para o Imdvel 1
0 F & U HP *
R + &
< AN & ¥ H 8 6 (

U HP 1
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IMPORTANCIA ENTRE CRITERIOS DE DECISAO (PRIORIZAGAO DO DECISOR) - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA)

Critérios 9|8|7][6|5{4]|3[2]1]|2 3| 4| 5/6/7(8]9 Critérios
L I, N J L J >N
L I, N Lzl
s L N < % [
;- L I, N & 8 N
;- L I, N % 8 # [H]
- L N # ]
;- L I, N > liol
;. L I, N D 8 ? I8N
) J L J >N 7
b} J L J >N < % g - 0N
D) J L J >N & 8 N
D) J L J >N % 8 # 5N
D J L J =N # - l]]
D) J L J >N > IOl
D) J L J >N D 8 ? I8N
# Lzl < % 8 - W
# Lzl & 8 N
i Lzl % 8 # 5N
# Lzl # - ]
# N > liol
i Lzl D) 8 ? I8N
< % I o i B [
< % 8 - N % 8 # [H]
< % 8 - N # - ol
< % 8 - N > JON
< % 8 - N D) 8 ? I8N
& 8 - WN % 8 # [H]
& 8 - N # - ]
& 8 - WN > ol
& 8 - WN D) 8 ? I8N
% 8 # [} # - ol
% 8 # [H] > liol
% 8 # 5N D) 8 ? I8N
J - ol > IOl
J - [E] ) 8 2 m
> ]l D) 8 ? I8N
)J # K 0,05 Avaliagao Consistente
e s1 % D
3 % R D H >
5 % s D H >
7 % . D H >
9 % D >
HP G R & < M+
A0 F
MATRIZ DE COMPARACAO ENTRE CRITERIOS - IMOVEL 1
ITEM [A] [B] [c [D] [E] [F] [G] [H] m
0,25 0,33 0,50 0,14 0,11 0,14 0,13
0,25 0,33 0,50 0,14 0,11 0,14 0,13
[C] 4,00 4,00 3,00 0,33 0,20 0,33 0,25
[D] 3,00 3,00 0,33 0,14 0,20 0,17
[E] 2,00 2,00 0,25 0,13 0,17 0,14
[F] 7,00 7,00 3,00 5,00 0,33 1,00
[G] 9,00 9,00 5,00 7,00 8,00 3,00
[H] 7,00 7,00 3,00 5,00 6,00 1,00
[1] 8,00 8,00 4,00 6,00 7,00 2,00
)3 42,00 42,00 17,08 28,17 35,00 7,99 2,86 7,99 4,81
=+ KHG< & A0 F
& ;1 HP
& &( -
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0 ¢ - & N (
+ 1 =& AN + - & 8N
( &
( =& *N ,
& R
0 F
Redugao dos Impactos Tributarios [I] 20,78
Desoneragéo do Balango [H] 12,67
Canalizar recursos em oportunidades do negdcio principal [G] 35,15
Oportunidade de Tradugao da Imagem Corporativa[F] | 12,67
Especificidade do Imdvel [E] | 3,19
Vinculo da Operagédo com Imével [D] | 3,94
Controle no Uso do Espago [C] | 6,26
Rapidez na Mobilizagao da Atividade ao Espago [B] | 2,67
Flexibilidade de Mudanga [A] | 2,67
;1 HP G & A0 F

8.4.5 Resultado AHP — [alternativa] Indicada pelo [MAOI] para o Imédvel 1

- M N & =+ KF
& ;1 HP 5
[ N 3# J 86 &
3#H H 8 6 ) M N 0 F
=+ KJ ;1 HQ
QUADRO RESULTADO IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA): [Alternativas] x Critérios
Flexibili- Rapidezna Controle Vinculo da Especifi-  Oportunidade  Canalizar Desone-  Redugéo dos
dadede  Mobilizagdo Operacional ~ Operagédo dadedo  de Tradugéo recursos em ragao Impactos Prioridade Hierarquia
[ALTERNA- Mudanga  daAtividade noUsodo  com Imével Imével dalmagem oportunidades doBalango  Tributarios . q
TIVAS] ’ o Relativa Composta
parao Espaco Corporativa  do Negécio
Espago Principal
[A] [B] [C] [D] [E] [F] [G] [H] 1]
SP a Prazo 7,29 19,73 61,63 53,03 29,72 36,16 6,72 7,69 5,26
BTS 5,96 7,05 23,29 28,62 54,92 36,16 31,24 30,77 31,58
LCP 63,44 45,53 5,48 5,42 4,84 7,90 30,79 30,77 31,58
LLP 23,31 27,70 9,60 12,93 10,51 19,77 31,24 30,77 31,58
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Matrizes X (Planejador) | Vatriz Y (Decisor) [ Resultado AHP

=+ KIGU 8 AO F
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Hierarquizagao das [Alternativas] - Imével 1 (Sede Administrativa)

LLP
;1 HOG8 M N A0 F
I N : & & T7=""
& & ) 7=" &
3 ( - & *N6
! N o/ & . (
& ) &
] N® 7="" /+ - & N
+ N & 7N
3+ $ & 6
- 0 - & N
— & =N + & $ )
] N

8.4.6 Analise Comparativa da Situacdo Atual ‘vs’ [alternativa] Indicada pelo [MAOI]:

Imovel 1
1 NG 7="" < ,MAN& 0 F
- & 1 0 1 N
$ <, AN
#H - 0 F 1 HI
5 +
"7 - M N < LM
+ 0 0
, 0 F 1+ + / 3HKT k + 6

KFHPJ k + 0 KFPII k +
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% ( FKIHQ k + 3
+ - A =" 6 " -
"7 HT KTK  k + 3 + 6 #
3——; 6 ) 1 &
/ 5
- —-—; JKLP5PHON k 6
-3 HJ PHX 5 K JIXN A
=+ KK 1 , 36( -3
-—5; & FIPK K + & + 0
1 + > % /
3 &5HIX 6 - & + /
=+ KP

CRITERIO J - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA) - SLB
Intervalos de Valor dos Indicadores: RRCGA e ARC

(Cenério Referencial)

Indicadores Média Desvio Fron.teiras da Amostr-a*
Inferior Superior
RRCGA (% ao ano efetiva acima do IGP) 3,91% 0,24% 3,52% 4,30%
RCGA (R$ mil da base/ano) 7.002 44 6.930 7.074
Saldo(p): RCGA- CCGA (em R$ mil da base/ano) 1.054 63 951 1.158
ARC (% ao ano) 0,96% 0,06% 0,86% 1,05%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos néo representam pares de valores.
; - N NS 7 A O

=+ KK5A W A

CRITERIO J - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA) - SLB

Intervalos de Valor dos Indicadores: RRCGA e ARC

(Desvio de ROE - faixa: + 0% a -20%)

Indicadores Média Desvio Fronteiras da Amostra®
Inferior Superior

RRCGA (% ao ano efetiva acima do IGP) 1,24% 0,51% 0,41% 2,08%
RCGA (R$ mil da base/ano) 6.288 127 6.079 6.496

Saldo(p): RCGA- CCGA (em R$ mil da base/ano) 340 137 114 566
ARC (% ao ano) 0,31% 0,12% 0,10% 0,51%

*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos n&o representam pares de valores.
; - M NG 7 AO

=+ KPGA W
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% + 1 - & AN /
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H 1 = & - 0O F 1
CRITERIO | - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA) - SLB
Intervalos de Valor dos Indicadores relacionados a Economia Tributaria
(Cenaério Referencial)
P *
Indicadores (em R$ mil da base) Média Desvio Fron.telras da Amostr-a
Inferior Superior
ETEDO: SLB (1.761) 131 (1.976) (1.545)
ETD: Continuar SP - -
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos ndo representam pares de valores.
=+ KQGA W A % =+ 1 % ”
%=% ,6 1 NG 7 A O F
# - ( + . 3 + H1106
=+ KT "7 (
=+ KL - &
© (
FPH 1 0 F +
=+ KT
PR, I NG™ 7+ +& 1
7 /



Balango - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA) - SLB
Analise da Desmobilizacao a partir das caracteristicas do imdvel e situacao atual

(com base no Balango de Dezembro/2009 - Valores em R$ mil)

Ativo Total 926.789 Indices de Liquidez,
Ativo Circulante 286.853 | Endividamento e Grau
Disponibilidades 41.285 de Imobilizagao
Ativo ndo Circulante 639.936 ILC 1,10
Ativo Realizavel a Longo Prazo 32414 ILI 0,16
Ativo Imobilizado+Investimentos+Intangivel 607.522 PTRT 0,51
Passivo Total | 926.789 PTPL 1,04
Passivo Circulante 261.618 PECP 0,55
Passivo Nao Circulante (exigivel a longo prazo) 210.466 GIPL 1,34
Patriménio Liquido 454705 CGL 25.235
=+ KTG7 3 + +
+ HI 106
Indicadores - Critério H (Desoneragéo do Balango) - SLB
EMPRESA DO CASO - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA)
(Valores em R$ mil)
. Impactos
Indi | t Iternativa]: SLB
hdices | Impactos [alternatival [alternativa]: Continuar SP
ILC 1,17 6,30% 1,10 0,00%
ILI 0,29 86,21% 0,16 0,00%
PTRT 0,51 -0,18% 0,51 0,00%
PTPL 1,03 0,37% 1,04 0,00%
PECP 0,57 3,29% 0,55 0,00%
GIPL 1,28 -4,48% 1,34 0,00%
CGL 46.627 84,77% 25.235 0,00%
=+ KLGZ N NG™ 7 A O F
1 + 0 F (
71" + 5
L ] + ( - + 3
9 - - %=% ,6 # + < L AN
+ 0 F 1 +
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8.5 Aplicagio do [MAOI] para o Imével 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM)

ValoresemR$ mil dabase

Jé& + 0 + (

FHOPK ¢ 1

PF 111

+&

HI
PF 111

k +

WPJF G POQN

k

k

W,A NPT QLI GPFTIIN k +

IPJF G POQN  k ——3 0o J

Valores de VOI para o Empreendimento em Analise - IMOVEL 3

52.100
51.950

*
L 2

51.800
51.650 -
51.500 -
51.350 -
51.200
51.050 -
50.900 -
50.750 -

50.600

50.450
50.300

50.150

Intervalo para VOI do empreendimento com 90% de confiabilidade
¢ Valores de VOI na amostra para o empreendimento em analise

= \lédia de VOI na amostra para o empreendimento em analise

;1 HTGA W, A A0 J



Intervalos de Valor para: VOI, Participagdo de VOIn e TIR (investidor) - IMOVEL 3

(Cenario Referencial)
. L . Fronteiras da Amostra*
Indicadores Média Desvio - -
Inferior Superior
VOI (em R$ mil da base) 51.207 320 50.680 51.733
Participacdo de VOIn 10,9% 0,1% 10,7% 11,0%
TIR (% ao ano efetiva acima do IGP) 10,5% 0,1% 10,4% 10,6%

*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratorio diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos ndo representam pares de valores.

=+ KOGA IW,A W,A =A GA O J
=+ Pl 0o J 1
< LM + R -
g - 0 +&
0
R

DADOS DO IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM) - ESTUDO DO CASO

Valores em R$ mil da base

Laboratorio de biotecnologia, produgdo de ampolas e frascos de vidros, com operagdes de

Tipologia e Atividades: - . - I
armazenagem e expedi¢do de amostras gratis e materiais promocionais

Area Construida 12.954 m2
Horizonte de uso (n) 20 anos
Val T 3 1. . . .
alor de Transagdo 51.000 Valores informados pela empresa a partir de laudo de avaliagéo
Valor do Terreno 14.021
x Superior Inferior (faixas encontradas pela rotina de calculo do VOI)
Preco de Locagéo

531 596 R$ mil por més sem ajuste no ciclo de 1 ano

Instrumento Juridico Preferido | Contrato de Locagéo

PARAMETROS DE DECISAO DETERMINADOS PELA EMPRESA DO CASO PARA O IMOVEL 3

Renda Relativa do Capital de Minimode  parametro de referéncia para a renda relativa gerada pelas [alternativas] de

Giro Ativado 8% aoano  n&oimobilizagdo ou imobilzagao a prazo
Acréscimo no resultado Minimode  parametro de referéncia para o acréscimo do resultado corporativo gerado
corporativo 4% aoano  pelas [alternativas] de ndo imobilizagdo ou imobilzag&o a prazo
Até 80% PTRT manter o PTRT inferior a 80%
Impacto no Balango >1,0 ILG manter o ILC superiora 1,0

>10.000 R$ mil CGL manter o CGL superior a 10.000 R$ mil

7.000 parametro de referéncia para a diferenga entre a economia tributéria das

Economia Tributaria
R$ mil da base [alternativas] de ndo imobilizag&o e a economia tributéria da imobilizagao

SITUAGAO ATUAL DO IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM)
Vida Util Remanescente 7 anos

Valor de Registro 2.566

=+ PIG 0o J 1 ) <, AN
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8.5.1 Referéncias Quantitativas do [MAOI]| para o Imovel 3

-+ 0o J 5 <, AN

8.5.1.1 Canalizacio de recursos em oportunidades do negécio principal — [Critério G]

( - PFIII k + ©
1 WFIQK 5 FFPIN Kk 1
5 ,% MH 10X 5 HHQXN *
% & ( -3 (
(& WPJF G POQN Kk o J
1 W, A
1 - --; 4 ( 36
) -3 -3 I N +
NFH LTX G FJ TEXN As ;1 HL =+ FPF
# (1 & - + 0
1 3 + ,% / MX
SHIXN 6

RRCGA x Perturbagio no Desempenho da Empresa (ROE) - IMOVEL 3
14,0%

13,5% -

13,0% -

12,5%

12,0%

11,5% ' * A 4 > —&

10% @

10,5% - s DL 25 -

(% aoano efetiva acima do IGP)

* * o @
10,0% 1 * he e . ¢ 1 s

9,5% = -

9,0%

8,5%

Intervalo de RRCGA nos Cenérios Estressados (+0% a -20% de desempenho no ROE)
Intervalo de RRCGA no Cenério Referencial
® RRCGA x Perturbagdo no Desempenho da Empresa (ROE)
= \édia de RRCGA no Cenario Referencial

Média de RRCGA nos Cenérios Estressados (+0% a -20% de desempenho no ROE)

1 HL5A W -3 A0 J
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CRITERIO G - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM)
Intervalos de Valor dos Indicadores: RRCGA e ARC
(Cenario Referencial)
Indicadores - . Fronteiras da Amostra*
. Média Desvio - -
[Alternativas]: BTS,LLP e LCP Inferior Superior
RRCGA (% ao ano efetiva acima do IGP) 13,29% 0,25% 12,87% 13,70%
RCGA (R$ mil da base/ano) 13.005 93 12.853 13.157
Saldo(p): RCGA- CCGA (em R$ mil da base/ano) 6.395 114 6.207 6.583
ARC (% ao ano) 5,80% 0,10% 5,63% 597%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratorio diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos néo representam pares de valores.
=+ PFGA W A - - -1 GA O J
CRITERIO G - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM)
Intervalos de Valor dos Indicadores: RRCGA e ARC
(Desvio de ROE - faixa: + 0% a -20%)
Indicadores - . Fronteiras da Amostra*
. Média Desvio - -
[Alternativas]: BTS,LLP e LCP Inferior Superior
RRCGA (% ao ano efetiva acima do IGP) 10,48% 0,53% 9,60% 11,35%
RCGA (R$ mil da base/ano) 11.713 236 11.324 12.102
Saldo(p): RCGA- CCGA (em R$ mil da base/ano) 5.103 247 4696 5.510
ARC (% ao ano) 4,63% 0,22% 4,26% 5,00%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOT A: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos néo representam pares de valores.
=+ PHb5A W A - - -1 % GA O J
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(% ao ano efetiva acima do IGP)

HII

() , % MH 10X 5 HHQXN
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As R 1
RRIP x Perturbagao no Desempenho da Empresa (ROE) - IMOVEL 3
3,3%
3,0%
27% -
24% -
2,1%
18% S 2 -
15% - R * . v ey
0 :00 . ’0 < ‘: AM”.’“ :’0“' s ! e
2% ¢ e T e L vy e .
0% 1, * -~ - 5, ¢ e Coes .
* *
0,6% -
¢ .
0,3%
0,0%

Intervalo de RRIP nos Cenérios Estressados (+0% a -20% de desempenho no ROE)
Intervalo de RRIP no Cenario Referencial
¢ RRIPx Perturbagdo no Desempenho da Empresa (ROE)
== \|édia de RRIP no Cenério Referencial

Média de RRIP nos Cenarios Estressados (+0% a -20% de desempenho no ROE)

51 HO5A W A A0 J



CRITERIO G - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM)

Intervalos de Valor dos Indicadores: RRIP, TRIP e ARC

(Cenario Referencial)
Indicadores - . Fronteiras da Amostra*
. Média Desvio - -
[Alternativa]: SP a prazo Inferior Superior
RRIP (% ao ano efetiva acima do IGP) 2,56% 0,18% 2,21% 2,85%
RCGA (R$ mil da base/ano) 6.495 45 6.421 6.569
Saldo P' (R$ mil da base/ano) 1.291 88 1.146 1.436
ARC (% ao ano) 1,17% 0,08% 1,04% 1,30%
TRIP (% ao ano efetiva acima do IGP) 7,88% 0,04% 7,82% 7,94%
Participagao VOIn 17,68% 0,12% 17,48% 17,89%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos ndo representam pares de valores.
+ PJ5A W A A A - -1 GA
=+ PJ & A + / LX
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CRITERIO G - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM)

Intervalos de Valor dos Indicadores: RRIP, TRIP e ARC
(Desvio de ROE - faixa: + 0% a -20%)

Indicadores - . Fronteiras da Amostra*
Média Desvio
[Alternativa]: SP a prazo Inferior Superior
RRIP (% ao ano efetiva acima do IGP) 1,21% 0,27% 0,76% 1,65%
RCGA (R$ mil da base/ano) 5.829 124 5.625 6.033
Saldo P' (R$ mil da base/ano) 612 137 387 838
ARC (% ao ano) 0,56% 0,12% 0,35% 0,76%
TRIP (% ao ano efetiva acima do IGP) 6,71% 0,05% 6,62% 6,80%
Participagao VOIn 21,99% 0,23% 21,61% 22,36%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratorio diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos n&o representam pares de valores.
PK5A W A A = - -1 % GA
PP + A
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Testes de Sensibilidade para RRIP em fungéo de variagdes na parcela financiada e taxa de juros do financiamento
Variagdo da Taxa de Juros (% ao ano nominal)

1% 12% 13% 14% 15% 16%
s 100% 20,55% 19,55% 18,78% 18.40% 1747% 16,89%
= 95% 18,22% 17,72% 17,37% 16,71% 16,39% 15,31%
o 9% 16,97% 16,32% 15,27% 14,92% 14,54% 13.71%
28 g5% 14,52% 14,18% 13,88% 13,36% 12,48% 12,57%
£ 2 80% 13,41% 13,09% 12,38% 1,72% 11,05% 10,52%
== 75% 11,29% 10,90% 10,54% 10,19% 9,95% 9,05%
53 70% 9,64% 8,97% 8,57% 8,51% 7.19% 7,57%
S8 65% 7,99% 7,64% 7,35% 6,90% 6,43% 6,65%
] 60% 6,25% 6,22% 5,49% 5,49% 4,98% 4,85%
8 55% 5,05% 4,15% 3,96% 3.72% 341% 2,91%
g 50% 3,22% 2,69% 2,38% 2,38% 177% 1,76%

Testes de Sensibilidade para RRIP em fungao de variagdes na parcela financiada e no prazo do financiamento
Variagdo do Prazo do Financiamento (em anos)

15 12 10 8 7 5
© % 100% 27,06% 25,56% 23,61% 20,93% 19,04% 13,11%
g =z o 90% 21,97% 21,52% 19,28% 17,63% 15,50% 10,42%
o Z % 80% 18,25% 17,00% 15,86% 13,53% 12,12% 787%
o m & 70% 13,83% 12,71% 11,79% 10,10% 8,87% 477%
‘% }'g 5 60% 10,01% 9,20% 8,06% 6,40% 5,32% 2,49%
§ E © 55% 7,81% 7,24% 6,45% 5,21% 4,08% 1,01%
[ 50% 6,19% 5,27% 4,81% 3,24% 2,49% -0,33%
PP5= ¥ A i
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Perspectiva Planejador (Imével 3) - CRITERIO G

LLP 31,10
LCP 29,09
BTS 31,10
SP aPrazo 8,71
;1 JIG M N - & ZNGA O J

8.5.1.2 Desonerac¢ao do Balanco — [Critério H]

=+ PQ + . & v/ 0o J

v/ 1+ 0 JHPQQ kK

Balango - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM)
Analise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(com base no Balango de Dezembro/2009 - Valores em R$ mil)

Ativo Total 924.223 | Indices de Liquidez,
Ativo Circulante 286.853 [Endividamento e Grau
Disponibilidades 41.285 de Imobilizagao
Ativo ndo Circulante 637.370 ILC 1,10
Ativo Realizavel a Longo Prazo 32414 ILI 0,16
Ativo Imobilizado+Investimentos+intangivel 604.956 PTRT 0,51
Passivo Total | 924.223 PTPL 1,04
Passivo Circulante 261.618 PECP 0,55
Passivo Nao Circulante (exigivel a longo prazo) 210.466 GIPL 1,34
Patriménio Liquido 452.139 CGL 25235
=+ PQ5Z 1 1 N A0 J
3 1 0 6
=+ PT
M N - & " 0 F W l
+ 3ll n 6 +
# + -3 THIT k
+ / R 3-3 FI I Kk
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Indicadores - Critério H (Desoneragao do Balango)
EMPRESA DO CASO - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM)
(Valores em R$ mil)
[alternativas]: [alternativa]: SP [alternativa]:
BTS,LLP,LCP SP a prazo
ILC 1,07 -2,5% 1,00 -8,9% 1,03 -6,4%
ILI 0,15 -2,5% 0,06 61,8% 0,11 -32,3%
PTRT 0,52 1,4% 0,51 0,2% 0,53 3,1%
PTPL 1,08 3,0% 1,05 0,3% 1,11 6,6%
PECP 0,56 1,1% 0,55 0,0% 0,53 -3,5%
GIPL 1,36 1,5% 1,45 8,5% 1,46 9,0%
CGL 18.473 -26,8% (265)| -101,1% 7.037 -12,1%
=+ PTGA + N NGA O
- + R
& 5 M N # J 8 ,:1 JF
- 8N
+ M N
Perspectiva Planejador (Imével 3) - CRITERIOH
LLP 31,25
LCP 31,25
BTS 31,25
SP aPrazo 6,25
;1 JFG N & 8NGA 0 J

8.5.1.3 Reducao dos Impactos Tributarios — [Critério I]
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CRITERIO | - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM)

Intervalos de Valor dos Indicadores relacionados a Economia Tributaria

(Cenario Referencial)
Indicadores (R$ mil da base) Média Desvio Fron.telras da Amostr_a*
Inferior Superior
ETDO para: LLP,BTS e LCP 14.026 163 13.758 14.294
ETD:SP 2.496 22 2460 2532
ETDDF: SP a Prazo 5.224 42 5.154 5.294

*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos n&o representam pares de valores.
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Perspectiva Planejador (Imével 3) - CRITERIO|

LLP 31,82
LCP 31,82
BTS 31,82
SP aPrazo 4,55
;1 JHG M N - & MGA O J

8.5.2 Referéncias Qualitativas do [MAQI] para o Imével 3

# 5 W N &
0o J ( / 1
> 5 1 JJ I N M= & N3 /+
6 0o J- 0
( 0 & ( + 5
0 F M N
& 5 ° 0 J -
I NS M= & N
=" ) 1 0

Perspectiva Planejador (Imével 3) - CRITERIO A

LLP 23,31
LCP 63,44
BTS 5,96

SP aPrazo 7,29
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Perspectiva Planejador (Imével 3) - CRITERIO B

LLP
LCP 52,58
BTS

SP aPrazo

;1 JKG 0 N - & 7NGA O J

Perspectiva Planejador (Imével 3) - CRITERIO C

LLP
LCP
BTS

SP aPrazo
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Perspectiva Planejador (Imével 3) - CRITERIO D

LLP
LCP
BTS

SP aPrazo

i | JQ5
- /
o 7=
+
LLP
LCP
BTS
SP aPrazo
1 JTG
%
;1 JL*® 0 J
I NG 7="" A -
H— & *N

7="6 / +

45,49
N - & NGA O J
0
M NG 7=""
W= & %N :1°
(
0 1
M N
& 0 F
;1 JT

Perspectiva Planejador (imével 3) - CRITERIOE

19,82
10,11
35,04
35,04
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Perspectiva Planejador (Imével 3) - CRITERIOF

LLP 28,55
LCP 12,77
BTS 28,55
SP aPrazo 30,14
;1 JLG M N — & *NGA O J

8.5.3 Pesos relativos das [alternativas] para cada critério — Matrizes Nivel 3 do AHP

para o Imovel 3

PESO RELATIVO DAS [ALTERNATIVAS] X CRITERIOS - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM)

Flexibili- Rapidezna Controle Vinculo da Especifi-  Oportunidade  Canalizar Desone-  Redugéo dos
dade de Mobilizagdo Operacional ~ Operagao dadedo  deTradugdo recursosem ragao Impactos
[ALTERNA- Mudanga  daAtividade noUsodo  com Imével Imovel dalmagem oportunidades doBalango  Tributarios
TIVAS] parao Espaco Corporativa  do Negdcio
Espago Principal
[A] [B] [C] [D] [E] [F] [C] [H] 1]
SP a Prazo 7,29 12,91 55,81 45,49 35,04 30,14 8,71 6,25 4,55
BTS 5,96 5,69 18,50 23,54 35,04 28,55 31,10 31,25 31,82
LCP 63,44 52,58 8,58 7,44 10,11 12,77 29,09 31,25 31,82
LLP 23,31 28,82 17,12 23,54 19,82 28,55 31,10 31,25 31,82
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Pesos Relativos das Matrizes X - Nivel 3 do AHP (Ponderagao feita pelo Planejador)
reome A [B] [c] [0} [E] [Fl [6] [H] 0
[ALTERNATIVAS]
melhor atende LCP LCP SP aPrazo SPaPrazo SPaPrazo;BTS SP aPrazo BTS;LLP BTS;LLP;LCP BTS;LLP;LCP
mais compromete BTS BTS LCP LCP LCP LCP SP a Prazo SP a Prazo SP a Prazo
=+ P05 N N & < ,MNGA O J

8.5.4 Priorizacgio dos critérios — Matriz Nivel 2 do AHP para o Imovel 3

R + & < ,MN
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Redugao dos Impactos Tributarios [I] 29,73
Desoneragdo do Balango [H] 17,02
Canalizar recursos em oportunidades do negécio principal [G] 29,73
Oportunidade de Tradugao da Imagem Corporativa [F] 2,86
Especificidade do Imével [E] 3,76
Vinculo da Operagdo com Imével [D] 4,90
Controle no Uso do Espago [C] 6,41
Rapidez na Mobilizagao da Atividade ao Espago [B] 2,80
Flexibilidade de Mudanca [A] 2,80
;1 JO5 & A0 J
0 R &
& &(
& &
HJ PH 3FLI6 &
, & - & ;NG ©
- & MG + 1
8.5.5 Resultado AHP — [alternativa] Indicada pelo [MAOI] para Imével 3
- M N & o J
5 ) M N # H
# =+ 0Ol
QUADRO RESULTADO IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM): [Alternativas] x Critérios
Flexibili- Rapidezna Controle Vinculo da Especifi-  Oportunidade  Canalizar Desone-  Redug&o dos
dade de Mobilizagdo Operacional ~ Operagéo dadedo  de Tradugdo recursosem ragéo Impactos L . .
- . X ) N Prioridade Hierarquia
[ALTERNA- Mudanga  daAtiidade noUsodo  com Imével Imével dalmagem oportunidades doBalango  Tributarios Relati
’ o elativa Composta
TIVAS] parao Espago Corporativa ~ do Negdcio
Espago Principal
[A] [B] [C] [D] [E] [F] [6] [H] [
SP a Prazo 7,29 12,91 55,81 45,49 35,04 30,14 8,71 6,25 4,55
BTS 5,96 5,69 18,50 23,54 35,04 28,55 31,10 31,25 31,82
LCP 63,44 52,58 8,58 7,44 10,11 12,77 29,09 31,25 31,82
LLP 23,31 28,82 17,12 23,54 19,82 28,55 31,10 31,25 31,82
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Matrizes X (Planejador) | Matriz Y (Decisor) [ Resultado AHP
=+ QI5U 8 A0 J
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Hierarquizagao das [Alternativas] - Imével 3 (Laboratério e Armazenagem)

LLP

LCP

BTS 28,82

SPaPrazo 13,56

;1 KIGS8 - I N A0 J

8.5.6 Analise Comparativa da Situacao Atual ‘vs’ [alternativa] Indicada pelo [MAOI]:

Imével 3
& 1 0 J" & $ I N .
< M " 5 1
+ 76+ 0 J
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CRITERIO J - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM) - SLB
Intervalos de Valor dos Indicadores: RRCGA e ARC

(Cenaério Referencial)
H *
Indicadores Média Desvio Fron.telras da Amostr-a
Inferior Superior
RRCGA (% ao ano efetiva acima do IGP) 6,51% 0,29% 6,04% 6,99%
RCGA (R$ mil da base/ano) 8.799 64 8.693 8.904
Saldo(p): RCGA- CCGA (em R$ mil da base/ano) 2.185 95 2.029 2.340
ARC (% ao ano) 1,98% 0,09% 1,84% 2,12%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratorio diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos n&o representam pares de valores.
=+ QF5A W A - - N N5 7 A O J
, -3 - NG™ 7 0
J ) +
0 F + / R 0
ILX As - KX —6 % 1
1 ) +
L] - L] +
=+ OH -3 - 1 -
+ , % -3
MHLTX 5 K TKXN A; 7 & 0/ -; M N5
"7 0 F 1 3 + » %06

CRITERIO J - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM) - SLB

Intervalos de Valor dos Indicadores: RRCGA e ARC
(Desvio de ROE - faixa: + 0% a -20%)

Indicadores Média Desvio Fron.telras da Amostr.a*
Inferior Superior
RRCGA (% ao ano efetiva acima do IGP) 3,81% 0,57% 2,87% 4,74%
RCGA (R$ mil da base/ano) 7917 177 7.625 8.208
Saldo(p): RCGA- CCGA (em R$ mil da base/ano) 1.293 190 981 1.605
ARC (% ao ano) 1,17% 0,17% 0,89% 1,46%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos n&o representam pares de valores.
=+ QH5A W A - - N N5 7 A O J
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Indicadores - Critério H (Desoneragao do Balango) - SLB
EMPRESA DO CASO - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM)

(Valores em R$ mil)

Lo oo Impactos
Indices | Impactos [alternativa]: SLB [alternativa]: Continuar SP
ILC 1,19 8,17% 1,10 0,00%
ILI 0,32 105,30% 0,16 0,00%
PTRT 0,51 -0,29% 0,51 0,16%
PTPL 1,03 -0,59% 1,04 0,33%
PECP 0,58 3,77% 0,55 0,00%
GIPL 1,26 -5,65% 1,34 0,08%
CGL 53.005 110,05% 25.235 0,00%
=+ QJGZ N NG™ 7 A O J
% + 1 - & M & =+ QK
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CRITERIO | - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM) - SLB

Intervalos de Valor dos Indicadores relacionados a Economia Tributaria

HKK

(Cenério Referencial)
Indicadores (R$ mil da base) Média Desvio Fron.telras da Amostr?
Inferior Superior
ETEDO: SLB (2.815) 193 (3.132) (2.498)
ETD: Continuar SP 1.880 18 1.850 1.909
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos n&o representam pares de valores.
=+ QK5A W A %=% , 0 N5 7 A O J
5 ¢ + 0 J¢&
0 F A & -
+ 0o J &

8.6 Aplicacio do [MAOI] para o Imével 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL)
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ValoresemR$ mil da base

Valores de VOI para o Empreendimento em Analise - IMOVEL 4

285.000
284.000
.
*
283000 1 * o 2
.
282,000 . . . SRR
. 1 . .
. 0 . : ‘, . 2o .
(4 * . * o %
281.000 - . . .
. . .
¢ . *
280.000 - % 03 IS ” .
o -
* 'Y *
279.000 - g * ~ s ¢ * . .
. 3 o ¢ * .
. o ®
278.000 -
¢ o
® o . .
277.000 *
276.000 a
Intervalo para VOI do empreendimento com 90% de confiabilidade
# Valores de VOI na amostra para o empreendimento em analise
= \lédia de VOI na amostra para o empreendimento em analise
;1 KFGA W,A 0 K

Intervalos de Valor para: VOI, Participagéo de VOIn e TIR (investidor) - IMOVEL 4

(Cenario Referencial)

Fronteiras da Amostra*

Indicadores Média Desvio - -
Inferior Superior
VOI (em R$ mil da base) 279.929 1.796 276.976 282.883
Participagéo de VOIn 10,9% 0,1% 10,7% 11,1%
TIR (% ao ano efetiva acima do IGP) 10,5% 0,1% 10,4% 10,6%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratorio diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos ndo representam pares de valores.
=+ QPGA IW,A W,A =A GA O
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DADOS DO IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL) - ESTUDO DO CASO

Tipologia e Atividades:

Unidade fabril que concentra 70% de toda a produgéo da empresa

Valores em R$ mil da base

Area Construida
Horizonte de uso (n)

Valor de Transagao
Valor do Terreno

Preco de Locagéo

Instrumento Juridico Preferido

80.000 m?
25 anos
218205(:)%0 Valores informados pela empresa a partir de laudo de avaliagéo
Superior Inferior (faixas encontradas pela rotina de calculo do VOI)
2.960 3.200 R$ mil por més sem ajuste no ciclo de 1 ano

Contrato de Locagéo

PARAMETROS DE DECISAO DETERMINADOS PELA EMPRESA DO CASO PARA O IMOVEL 4

Renda Relativa do Capital de
Giro Ativado

Acréscimo no resultado

corporativo

Impacto no Balango

Economia Tributaria

Minimode  parametro de referéncia para a renda relativa gerada pelas [alternativas] de
12% aoano ndo imobilizag&o ou imobilzagéo a prazo
Minimode  paradmetro de referéncia para o acréscimo do resultado corporativo gerado
8% aoano pelas [alternativas] de ndo imobilizagdo

Até 80% PTRT manter o PTRT inferior a 80%

>1,0 LG manter o ILC superiora 1,0
>10.000 R$ mil CGL manter o CGL superior a 10.000 R$ mil
40.000 parametro de referéncia para a diferenga enfre a economia tributaria das

R$ mil da base [alternativas] de ndo imobilizagao e a economia tributaria da imobilizag&o

ITUAGAO ATUAL DO IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL)

Vida Util Remanescente 25 anos
Valor de Registro 280.000
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8.6.1 Referéncias Quantitativas do [MAQI] para o Imével 4
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8.6.1.1 Canalizacio de recursos em oportunidades do negécio principal — [Critério G]
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CRITERIO G -IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL)

Intervalos de Valor dos Indicadores: RRCGA e ARC

(Cenério Referencial)
Indicadores - . Fronteiras da Amostra*
Média Desvio
[Alternativas]: BTS, LLP e LCP Inferior Superior
RRCGA (% ao ano efetiva acima do IGP) 13,35% 0,21% 13,01% 13,69%
RCGA (R$ mil da base/ano) 71433 501 70.608 72.257
Saldo(p): RCGA- CCGA (em R$ mil da base/ano) 35.275 518 34423 36.127
ARC (% ao ano) 31,99% 0,47% 31.21% 32,76%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOT A estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos nao representam pares de valores.
+ QTGA W A -3 - - GA 0 K



RRCGA x Perturbagio no Desempenho da Empresa (ROE) - IMOVEL 4

14,0%
13,5% -
13,0%
o 12,5%
O}
o - *
S 12,0% . *
£
& 11,5% * .
© ’ . 5 55 3
5 1.0% . . s
Q2 ) T *
s e s . oD
e 105% S ? S— & G e . . )
© 070 7
S S i e o o ? . :‘ 55 ’00:0
5100% % * e . . 5 0.. L X 3
bt . o e b
L4
9,5% s - . -
9,0%
8,5%
Intervalo de RRCGA nos Cenarios Estressados (+0% a -20% de desempenho no ROE)
Intervalo de RRCGA no Cenario Referencial
+ RRCGA x Perturbagdo no Desempenho da Empresa (ROE)
=== \lédia de RRCGA no Cenério Referencial
Média de RRCGA nos Cenérios Estressados (+0% a -20% de desempenho no ROE)
;1 KH5A W - A0 K
= + QL - 1
MHJ PJX 5 HT QQXN ( R

CRITERIO G - IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL)

Intervalos de Valor dos Indicadores: RRCGA e ARC
(Desvio de ROE - faixa: + 0% a -20%)

Indicadores - . Fronteiras da Amostra*
. Média Desvio _ _
[Alternativas]: BTS,LLP e LCP Inferior Superior
RRCGA (% ao ano efetiva acima do IGP) 10,56% 0,54% 9,67% 11,45%
RCGA (R$ mil da base/ano) 64.324 1.344 62.113 66.535
Saldo(p): RCGA- CCGA (em R$ mil da base/ano) 28.222 1.384 25.946 30.498
ARC (% ao ano) 25,59% 1,25% 23,53% 27,66%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sao medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos n&o representam pares de valores.
=+ QL5A W A - - -1 % GA O
1 N— SN M NG ™
5 . 0 K-
- 5 TH W

HKL



HKO

& 0 (
1 A = A -9
WN - KIX ¢
NN/ - = 30X 6 JIX 0X C
NN L
0N , (H#H %"
3" —6 1 5
0
H -3 1 NG ™ & FFHIIlI k + -
KIX ( 3—7 6
() 1 WHJJT 5 HPHON k &
+ a e ( (&
MHOQI 5 JHIIN Kk 3——7 6 W, A 1
HIO IOl k +
1 / 1 NG ™
FOHI k &
( 1 3HP 6
WPIQ5JTOIN k 0 3FQL Il Kk
+ 6" / ( L%
% 1 . / 1 A = A - -
( + - ( M NG ™
0 K 1 KJ & A
1 1 3 +
L% b < 1 A M LKX 5 F HPXN
A; 1 + / ( 1 N #
1 A ( S R ¢
(



RRIP x Perturbagio no Desempenho da Empresa (ROE) - IMOVEL 4
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Intervalo de RRIP nos Cenarios Estressados (+0% a -20% de desempenho no ROE)
Intervalo de RRIP no Cenério Referencial
¢ RRIPx Perturbagéo no Desempenho da Empresa (ROE)
= |\lédia de RRIP no Cenario Referencial
Média de RRIP nos Cenérios Estressados (+0% a -20% de desempenho no ROE)
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CRITERIO G -IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL)

Intervalos de Valor dos Indicadores: RRIP, TRIP e ARC

(Cenario Referencial)
Indicadores - . Fronteiras da Amostra*
Média Desvio

[Alternativa]: SP a prazo Inferior Superior
RRIP (% ao ano efetiva acima do IGP) 1,04% 0,12% 0,84% 1,25%
RCGA (R$ mil da base/ano) 28.556 165 28.284 28.829
Saldo P' (R$ mil da base/ano) 2.901 345 2.334 3468
ARC (% ao ano) 2,63% 0,31% 2,12% 3,14%
TRIP (% ao ano efetiva acima do IGP) 4,69% 0,02% 4,65% 4,73%
Participagdo VOIn 23,78% 0,14% 23,55% 24,01%

*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos néo representam pares de valores.
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CRITERIO G - IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL)

Intervalos de Valor dos Indicadores: RRIP, TRIP e ARC
(Desvio de ROE - faixa: + 0% a -20%)

Indicadores - . Fronteiras da Amostra*
. Média Desvio - -
[Alternativa]: SP a prazo Inferior Superior
RRIP (% ao ano efetiva acima do IGP) -0,02% 0,19% -0,32% 0,29%
RCGA (R$ mil da base/ano) 25.684 459 24929 26.439
Saldo P' (R$ mil da base/ano) (52) 521 (910) 805
ARC (% ao ano) -0,05% 0,47% -0,83% 0,73%
TRIP (% ao ano efetiva acima do IGP) 3,72% 0,05% 3,65% 3,80%
Participagé&o VOIn 30,01% 0,34% 29,45% 30,56%
*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.
Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos nao representam pares de valores.
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Testes de Sensibilidade para RRIP em funcao de variagdes na parcela financiada e taxa de juros do financiamento
Variagdo da Taxa de Juros (% ao ano nominal)

8,0% 9,0% 10,0% 11,0% 12,0% 13,0%
5 100% 24,02% 23,70% 23,06% 22,67% 22,03% 20,77%
g 95% 22,07% 21,56% 21,24% 20,51% 20,01% 19,11%
3 90% 20,09% 19,31% 18,63% 18,26% 17,91% 16,83%
& 85% 17,90% 17,95% 17,09% 16,34% 16,16% 15,39%
% = 80% 16,51% 15,71% 14,96% 14,61% 14,22% 13,10%
% lg 75% 13,95% 13,74% 13,53% 12,76% 12,30% 11,65%
=
(o 70% 12,28% 11,73% 10,86% 11,10% 10,46% 9,88%
(Tgu S 65% 10,16% 10,08% 9,53% 9,23% 8,89% 8,21%
s° 60% 8,33% 8,28% 791% 7,46% 6,71% 6,98%
8 55% 6,78% 6,05% 6,17% 6,01% 5,53% 5,22%
@ 50% 5,02% 4,42% 4,32% 3,73% 3,36% 3,51%
-g 45% 3,14% 2,97% 2,60% 2,27% 2,35% 1,66%
= 40% 1,49% 1,04% 0,68% 0,40% 0,51% 0,25%
35% -0,60% -0,75% -0,55% -0,98% -1,11% -1,48%

Testes de Sensibilidade para RRIP em funcéao de variagdes na parcela financiada e no prazo do financiamento
Variagdo do Prazo do Financiamento (em anos)

15 12 10 8 7 5
- 100% 30,11% 28,47% 26,47% 23,65% 21,46% 14,96%
€35 9% 25,13% 23,91% 22,36% 19,27% 17,93% 12,16%
e 8% 20,67% 19,24% 17,72% 15,83% 13,78% 9,27%
ST s 1% 15,74% 14,44% 13,46% 11,64% 10,59% 6,54%
S8, 60% 11,50% 10,43% 9,67% 8,33% 711% 3,70%
5§° 5% 9,37% 8,63% 7,60% 6,25% 5,29% 1,92%

i 50% 7,29% 6,46% 5,92% 4,33% 3,71% 0,57%
45% 5,30% 4,39% 3,57% 2,59% 2,14% -0,70%
40% 3,31% 2,72% 1,80% 0,89% 0,33% -2,15%
35% 1,13% 0.57% 0,16% -0,68% -1,41% -3,19%
TF5= + A . .
- A0 K
M- & SN
N + 5 & , 51 KK
] N - & SN T
# J 8 - 0 M NG ™
& 0
M N .
F 03
F U FQ6
Perspectiva Planejador (Imével 4) - CRITERIO G

LLP 31,82

LcP 31,59

BTS 31,82

SP aPrazo 4,78
;1 KK G 0 N - & ;NGA O K
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8.6.1.2 Desoneraciao do Balanc¢o — [Critério H]
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Balango - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL)
Analise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével
(com base no Balango de Dezembro/2009 - Valores em R$ mil)
Ativo Total 691.789 Indices de Liquidez,
Ativo Circulante 331.853 | Endividamento e Grau
Disponibilidades 86.285 de Imobilizagéo
Ativo néo Circulante 359.936 ILC 1,40
Ativo Realizavel a Longo Prazo 32414 ILI 0,36
Ativo Imobilizado+Investimentos+Intangivel 327.522 PTRT 0,56
Passivo Total | 691.789 PTPL 1,26
Passivo Circulante 236.618 PECP 0,61
Passivo Nao Circulante (exigivel a longo prazo) 148.466 GIPL 1,07
Patriménio Liquido 306.705 CGL 95.235
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Indicadores - Critério H (Desoneragdo do Balango)

EMPRESA DO CASO - IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL)
(Valores em R$ mil)

Impactos Impactos
indices | [alternativas]: Impactos [alternativa]:
: [alternativa]: SP '
BTS,LLP,LCP SP a prazo
ILC 1,21 -13,5% 1,01 -28,1% 1,08 -23,2%
ILI 0,32 -13,5% -0,03 -108,2% 0,12 -67,6%
PTRT 0,61 9,6% 0,57 1,6% 0,63 13,8%
PTPL 1,56 24,6% 1,30 3,6% 1,73 37,8%
PECP 0,65 5,5% 0,61 0,0% 0,51 171%
GIPL 1,21 13,7% 2,02 88,8% 2,05 92,3%
CGL 58.275 -38,8% 1.902 -98,0%| 19.789 -79,2%
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Perspectiva Planejador (Imével 4) - CRITERIOH

LLP 32,00
LCP 32,00
BTS 32,00
SP aPrazo 4,00
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CRITERIO | - IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL)

Intervalos de Valor dos Indicadores relacionados a Economia Trib

utaria
(Cendrio Referencial)
Indicadores (R$ mil da base) Média Desvio Fronte.lras da Amos.tra*
Inferior Superior
ETDO para: LLP,BTSe LCP 76.701 808 75.372 78.031
ETD: SP 18.070 178 17.777 18.363
ETDDF: SP a Prazo 26.982 224 26.613 27.351

*90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
NOTA: estes indicadores sdo medidos em amostras de laboratério diferentes.

Nesse sentido, as fronteiras dos intervalos néo representam pares de valores.
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Perspectiva Planejador (Imével 4) - CRITERIO|
LLP 32,14
LCP 32,14
BTS 32,14
SP aPrazo 3,57
;1 KQG 0 N - & MGA O K
8.6.2 Referéncias Qualitativas do [MAOI] para o Imovel 4
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Perspectiva Planejador (Imével 4) - CRITERIO A
LLP
LcP 60,99
BTS
SP aPrazo
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Perspectiva Planejador (Imével 4) - CRITERIO B

LLP 23,24
LCP 57,41
BTS 9,67

SP aPrazo 9,67
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Perspectiva Planejador (Imével 4) - CRITERIO C
LLP
LCP
BTS
SP aPrazo 52,05
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Perspectiva Planejador (Imével 4) - CRITERIO D
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SP aPrazo 52,02
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Perspectiva Planejador (Imével 4) - CRITERIO E
LLP 11,50
LCP 6,27
BTS 4,12
SP aPrazo 41,12
;1 PF G N N - & %WGA 0 K
# 0 K 0 H3 +0 6
( - & *N&
+ W 5 ;1 PH *
+ + + M N A
"% &( 1 0
+ +
3 6

Perspectiva Planejador (Imével 4) - CRITERIO F

LLP
LCP
BTS

SP aPrazo

;1 PHG

8.6.3 Pesos relativos das [alternativas| para cada critério — Matrizes Nivel 3 do AHP

para o Imovel 4
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PESO RELATIVO DAS [ALTERNATIVAS] X CRITERIOS - IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL)

Flexibili- Rapidezna Controle Vinculo da Especifi-  Oportunidade  Canalizar Desone-  Redugéo dos
dadede  Mobilizagdo Operacional ~ Operagéo dadedo  de Tradugdo recursosem ragéo Impactos
[ALTERNA- Mudanga  daAtividade noUsodo  com Imdvel Imével dalmagem oportunidades doBalango  Tributarios
TIVAS] parao Espago Corporativa  do Negdcio
Espago Principal
[A] [B] [C] [D] [E] [F] [G] [H] [
SP a Prazo 6,38 9,67 52,05 52,02 41,12 51,94 4,78 4,00 3,57
BTS 9,19 9,67 28,46 27,02 41,12 28,38 31,82 32,00 32,14
LCP 60,99 57,41 7,11 6,43 6,27 6,94 31,59 32,00 32,14
LLP 23,44 23,24 12,38 14,53 11,50 12,73 31,82 32,00 32,14
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Pesos Relativos das Matrizes X - Nivel 3 do AHP (Ponderagao feita pelo Planejador)
CRITERIOS x A B c D E F G H |
arernavas; A [B] [c] 0] [E] [F] [6] [H] [
melhor atende LCP LCP SP aPrazo SPaPrazo SPaPrazo;BTS SPaPrazo BTS;LLP BTS;LLP;LCP BTS;LLP;LCP
mais compromete SP aPrazo SP aPrazo;BTS LCP LCP LCP LCP SP aPrazo SP a Prazo SP aPrazo
=+ TP5 N N & < ,MWGA 0O K
8.6.4 Priorizacao dos critérios — Matriz Nivel 2 do AHP para o Imdvel 4
& 0 K +
R &
;1 PJ
Redugao dos Impactos Tributarios [I] 511
Desoneragéao do Balango [H] 511
Canalizar recursos em oportunidades do negdcio principal [G] 5,11
Oportunidade de Tradugao da Imagem Corporativa [F] 10,08
Especificidade do Imével [E] 27,19
Vinculo da Operagao com Imével [D] 27,19
Controle no Uso do Espago [C] 15,54
Rapidez na Mobilizagdo da Atividade ao Espago [B] 2,32
Flexibilidade de Mudanca [A] 2,33
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8.6.5 Resultado AHP — [alternativa] Indicada pelo [MAOI] para Imovel 4
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QUADRO RESULTADO IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL): [Alternativas] x Critérios

Flexibili- Rapidezna Controle Vinculo da Especifi-  Oportunidade ~ Canalizar Desone-  Redugé&o dos
dade de Mob|!|?agao Operacional Opera(;’ao dad’e do  de Tradugéo recurscle em ragéo In.1pa<’:t?s Prioridade Hierarquia
[ALTERNA- Mudanga  daAfiidade noUsodo  com Imével Imével dalmagem oportunidades doBalango  Tributarios Relati
TIvAS] i o elativa Composta
parao Espago Corporativa  do Negécio
Espago Principal
[A] [B] [C] [D] [E] [F] [G] [H] 1]
SP aPrazo 6,38 9,67 52,05 52,02 41,12 51,94 4,78 4,00 3,57
BTS 9,19 9,67 28,46 27,02 41,12 28,38 31,82 32,00 32,14
LCP 60,99 571,41 711 6,43 6,27 6,94 31,59 32,00 32,14
LLP 23,44 23,24 12,38 14,53 11,50 12,73 31,82 32,00 32,14
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Matrizes X (Planejador) |l Vatriz Y (Decisor) [ Resultado AHP

=+ TQ5U 8 A0 K

Hierarquizagéo das [Alternativas] - Imével 4 (Complexo Industrial)

LLP
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8.7 Resultados parciais e finais da aplicacdo do [MAOI] para o Portfolio de Real

Estate da Empresa do Caso
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Indicadores - CRITERIO G (Canalizar Recursos em Oportunidades do Negécio Principal) conforme CENARIO REFERENCIAL

Analise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas dos imoéveis

LLP,LCPeBTS SP aPRAZO

RRCGA RRIP TRIP Particinacio de
Indicadores Saldo (p) (% ao ano ARC Saldo (p') (% ao ano (% equivalente VOInp( Gara ARC
R$ mil dabase | efetivaacima (% ao ano) | R$ mil dabase | efetivaacima ano efetiva roduzi:)TRIP) (% ao ano)
do IGP) doIGP) | acimadolcp) | °

~ | Parametros | (indicador auxilar) [ > 8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxilar) | >8% aoano | (indicador auxiliar) | (indicador auxiliar) | > 4% ao ano
% Fronteiras? Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior | Superion Inferior [Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior | Superior| Inferior [Superior
E 4505| 4.765( 114% | 121% | 41% | 43% | 1509 | 1.738| 3,7% | 43% | 92% | 93% | 149% | 153% | 14% | 16%
o | Parametros' | (indicador auxilar) | >8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxilar) | >8% aoano | (indicador auxiliar) | (indicador auxiliar) | > 4% ao ano
_% Fronteiras? Inferior |Superior Inferior |Superior| Inferior |Superion Inferior [Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior | Superior| Inferior [Superior
E 5371| 5666 129% | 13,7% | 49% | 51% 997 | 1198 23% | 28% | 78% | 79% | 176% | 179% | 09% | 1,1%
o | Parametros' | (indicador auxilar) | >8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxilar) | >8% aoano | (indicador auxiliar) | (indicador auxiliar) | > 4% ao ano
_g Fronteiras? Inferior | Superior| Inferior [Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior
E 6.207 | 6.583 | 129% | 13,7% | 56% | 6,0% | 1.146 | 1436 | 23% | 29% | 78% | 79% | 175% | 179% | 10% | 1,3%
< | Parametros' | (indicador auxilar) | > 12% a0 ano >8%aoano | (indicador auxiliar) - (indicador auxiliar) | (indicador auxiliar) -
_g Fronteiras? Inferior | Superior| Inferior [Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior
E 34423 | 36.127 | 13,0% | 13,7% | 312% | 32,8% | 2.334 | 3468 | 08% | 12% | 47% | 4,7% | 235% | 240% | 2,1% | 3,1%
w | Parametros’ | (indicador auxilar) [ > 8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxilar) | >8%aoano | (indicador auxiliar) | (indicador auxiliar) | >4% a0 ano
% Fronteiras? Inferior |Superior| Inferior [Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior
E 1466 | 1.536| 129% | 136% | 1,3% | 14% 281 332| 24% | 28% | 54% | 56% | 53,8% | 54,6% | 0,3% | 0,3%
< | Parametros’ | (indicador auxilar) [ > 8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxiiar) | >8%aoano | (indicador auxiliar) | (indicador auxiliar) | >4% a0 ano
% Fronteiras? Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superion Inferior [Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior
E 834 904 | 12,6% | 13,7% | 0,8% | 08% 160 209| 23% | 3,0% | 79% | 81% | 172% | 178% | 0,1% | 02%

1- Parametros de referéncia estipulados pelo decisor

2 - Fronteiras da amostra com 90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
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Indicadores - CRITERIO G (Canalizar Recursos em Oportunidades do Negécio Principal) conforme CENARIOS ESTRESSADOS'

Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas dos iméveis

LLP,LCPeBTS SP aPRAZO
RRCGA RRIP TRIP Participacio de
Indicadores Saldo (p) (% ao ano ARC Saldo (p') (% ao ano (% equivalente VOInp( gara ARC
R$ mil dabase | efetivaacima (% aoano) | R$ mil dabase | efetivaacima ano efetiva roduzirTRIP) (% ao ano)
do IGP) do IGP) acima do IGP) P
~ | Pardmetros?| (indicador auxilar) | > 8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxiiar) | >8%aoano | (indicador auxilar) | (indicador auxiiar) [ >4% ao ano
3 Frontsiras® Inferior |Superior Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior| Inferior |Superior
E 3267 | 3895| 82% | 98% | 3,0% | 3,5% 901 | 1257 22% | 31% | 80% | 82% | 18,3% | 190% | 08% | 1,1%
o | Parmetros? | (indicador auxilar) | > 8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxiliar) | >8%aoano | (indicador auxiliar) | (indicador auxiliar) [ > 4% a0 ano
‘2 ) Inferior | Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior] Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior| Inferior [Superior
2 [ Fronteiras®
E 4043 [ 4711 96% | 11,2% | 3,7% | 43% 343 707 08% | 16% | 66% | 68% | 217% | 224% | 03% | 0,6%
o | Pardmetros?| (indicador auxilar) | > 8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxilar) | >8%aoano | (indicador auxiar) | (indicador auxiliar) | >4% a0 ano
3 Frontsiras® Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior| Inferior |Superior
E 4696 | 5510 96% | 114% | 43% | 50% 387 838 | 08% | 17% | 66% | 68% | 21,6% | 224% | 04% | 08%
< | Parametros?| (indicador auxilar) | > 12% a0 ano >8%aoano | (indicador auxiiar) - (indicador auxiliar) | (indicador auxiliar) -
_g . Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior| Inferior |Superior
2 | Fronteiras®
= 25946 | 30498 | 9,7% | 11,5% | 235% | 27,7% | (910)] 805 -03% | 03% | 3.6% | 3,8% | 294% | 306% | -08% | 0,7%
w | Pardmetros?| (indicador auxilar) | > 8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxiiar) | >8%aoano | (indicador auxilar) | (indicador auxiiar) [ >4% ao ano
_g ) Inferior | Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior] Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior| Inferior [Superior
2 [ Fronteiras®
E 1118 1.285( 97% | 112% | 10% | 12% 105 1921 09% | 1,6% | 41% | 44% | 60,3% | 61,8% | 0,1% | 0,2%
« | Parametros?| (indicador auxilar) | > 8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxiiar) | >8%a0ano | (indicador auxilar) | (indicador auxiiar) | > 4% a0 ano
_g . Inferior |Superior Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior| Inferior |Superior
2 | Fronteiras®
= 639 7371 95% | 11,0% | 06% | 0,7% 63 1271 09% | 18% | 6,7% | 69% | 212% | 221% | 0,1% | 0,1%
1- Com perturbagdo sem compensagdo no ROE da Empresa na faixa de [0 a -20%] de desempenho
2 - Parametros de referéncia estipulados pelo decisor
3 - Fronteiras da amostra com 90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
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SLB (Cenario Referencial) SLB (Cenarios Estressados’)

Indicadores - CRITERIO J (Levantar Capital de Giro para Canalizar Recursos no Negécio Principal)

Analise da Desmobilizagédo (SLB) a partir das caracteristicas do imovel e situagio atual

RRCGA RRCGA
Indicadores Saldo (p) (% ao ano ARC Saldo (p) (% ao ano ARC
R$ mil dabase | efetiva acima (% ao ano) | R$ mil dabase | efetivaacima (% ao ano)
do IGP) do IGP)
< | Parmetros?| (indicador auxiliar) | > 8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxiiar) | >8% a0 ano >4% ao ano
% Frontsiras® Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior
E 951 | 1158 | 3,5% | 43% | 09% | 1,0% 114 566 | 04% | 21% | 01% | 05%
o | Parmetros?| (indicador auxiliar) | > 8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxiiar) | > 8% a0 ano >4% a0 ano
g Fronteiras® Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior{ Inferior |Superior| Inferior [Superior
E 1603 | 1826 57% | 65% | 15% | 1,7% 742 | 1198 26% | 42% | 0,7% | 1,1%
o | Parametros?| (indicador auxiliar) | > 8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxiiar) | >8% a0 ano >4% ao ano
% Fronteiras® Inferior | Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior
E 2029 | 2340 6,0% | 70% | 18% | 21% 981 | 1605( 29% | 47% | 09% | 1,5%
< | Pardmetros?| (indicador auxiiar) | >12%aoano | >8%aoano | (indicador auxiiar) | >12%aoano | >8%aoano
% Fronteiras® Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior
1= 34.341 [ 35.920 | 13,0% | 13,6% | 31,1% | 32,6% | 25.794 | 30.163 | 9,6% | 11,3% | 23,4% | 27.4%
w | Pardmetros?| (indicador auxiliar) | > 8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxiiar) | >8% a0 ano >4% ao ano
% Fronteiras® Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior
E 454 495( 58% | 64% | 04% | 04% 215 330 27% | 42% | 02% | 03%
« | Pardmetros?| (indicador auxiliar) | > 8% a0 ano >4%aoano | (indicador auxiiar) | >8% a0 ano >4% ao ano
g Fronteiras® Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior| Inferior |Superior| Inferior [Superior
E 237 287 52% | 64% | 02% | 03% 104 1821 23% | 40% | 0,1% | 0,2%
1- Com perturbagdo sem compensag¢do no ROE da Empresa na faixa de [0a -20%] de desempenho
2 - Parametros de referéncia estipulados pelo decisor
3 - Fronteiras da amostra com 90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
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Indicadores - CRITERIO H (Desoneragéo do Balango)

Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas dos iméveis

Indices Financeiros ILC PTRT CGL (em R$ mil)
Parametros de Referéncia manter > 1,0 manter <0,8 manter >10.000
ILC Antes do Impacto 1,10 PTRT Antes do Impacto 0,51 CGL Antes do Impaco ~ 25.235
E, Impacto nos SP 1,02 -123% | SP 0,51 0,13% | SP 4485 | -82,23%
‘g indices SP aPrazo 1,04 -5,22% | SPaPrazo 0,52 2,54% | SPaPrazo 10427 | -58,68%
BTS;LLPeLCP 1,07 -2,271% | BTS;LLPeLCP 0,52 1,29% | BTS;LLPeLCP 19.153 | -24,10%
ILC Antes do Impacto 1,10 PTRT Antes do Impacto 0,51 CGL Antes do Impaco ~ 25.235
E, Impacto nos SP 1,01 -167% | SP 0,51 0,17% | SP 3235 | -87,18%
‘g indices SP aPrazo 1,04 -5,53% | SPaPrazo 0,52 2,73% | SPaPrazo 9.534 -62,22%
BTS;LLPeLCP 1,07 -2,18% | BTS;LLPeLCP 0,52 1,23% | BTS;LLPeLCP 19417 | -23,05%
ILC Antes do Impacto 1,10 PTRT Antes do Impacto 0,51 CGL Antes do Impaco ~ 25.235
% Impacto nos SP 1,00 -8,89% | SP 0,51 0,16% | SP -265 | -101,05%
‘g indices SP aPrazo 1,03 -6,39% | SPaPrazo 0,53 3,10% | SPa Prazo 7.037 -72,12%
BTS;LLPeLCP 1,07 -2,52% | BTS;LLPeLCP 0,52 143% | BTS;LLPeLCP 18473 | -26,80%
ILC Antes do Impacto 1,40 PTRT Antes do Impacto 0,56 CGL Antes do Impaco ~ 95.235
%:, Impacto nos SP 1,01 -28,12% | SP 0,57 157% | SP 1902 | -98,00%
‘g indices SP aPrazo 1,08 -23,19% | SPaPrazo 0,63 13,83% | SPaPrazo 19.789 | -79,22%
BTS;LLPeLCP 1,21 -13,51% | BTS;LLPeLCP 0,61 9,60% | BTS;LLPeLCP 58.275 | -38,81%
ILC Antes do Impacto 1,10 PTRT Antes do Impacto 0,51 CGL Antes do Impaco ~ 25.235
n
B Impacto nos SP 1,05 -4,18% | SP 0,51 0,05% | SP 13235 | -47,55%
‘g indices SP a Prazo 1,07 -2,57% | SPaPrazo 0,51 0,75% | SPaPrazo 17.953 | -28,86%
BTS;LLPeLCP 1,09 -0,60% | BTS;LLPelLCP 0,51 0,34% | BTS;LLPeLCP 23644 | -631%
ILC Antes do Impacto 1,10 PTRT Antes do Impacto 0,51 CGL Antes do Impacto ~ 25.235
% Impacto nos SP 1,07 -2,44% | SP 0,51 0,02% | SP 18.235 | -27,74%
‘g indices SP a Prazo 1,08 -1,50% | SPaPrazo 0,51 044% | SPaPrazo 20987 | -16,83%
BTS;LLPeLCP 1,09 -0,36% | BTS;LLPelLCP 0,51 0,20% | BTS;LLPeLCP 24300 | -3,711%
=+ LIGA - & 8NN3 + 6 0 %
+ 3' L] 6
[l NG ™ & + [l N
¥ . ( & A - 0
) 0 K N N +
( 0 JQ mn
/ ( b HLI I Kk
o # NG ™ ( 30 FOL 111 K
+ 3 TH %6 % +

0 I l 7 /



TH

%II

J M5H JHXN
(
N
1L6 , 0 K
+ | |
0 /
N +
= =& MF JHXN
+
(& /
NG ™
3 FIL I k
N +
+ LF 5
&
(&
+ 3" 76 0
0 K
HIFH *

&

HTF

+ 0
0
R
NG ™
0 J3FFHIII K + 6
== 1QJ NG & T
4 L
0 FH
A +
0 FHJ K
R
+ 3
0 H J
1"
(
9A - — = = ¥
+& + 0 - & 8N & 0
-3 , = =&
& + 0&



HTH

Indicadores - CRITERIO H (Desoneragio do Balango) - SLB

Analise da Desmobilizagao (SLB) a partir das caracteristicas do imével e situagao atual

Indices Financeiros ILC=1,10 PTRT =0,51 CGL (em R$ mil) =25.235
imével 1 Impacto nos | SP (continuar)| 1,10 0,00% [ SP(continuar)| 0,51 0,00% | SP(continuar)| 25.235 0,00%
indices | SLB 1,17 6,30% | SLB 0,51 -0,18% | SLB 46.627 | 84,77%
Imével 2 Impacto nos | SP (continuar)| 1,10 0,00% | SP(continuar)| 0,51 0,00% | SP(continuar)| 25.235 0,00%
indices | SLB 1,17 6,86% | SLB 0,51 -0,33% | SLB 48478 | 92,11%
Imével 3 Impacto nos | SP (continuar)| 1,10 0,00% | SP(continuar)| 0,51 0,16% | SP (continuar)| 25.235 0,00%
indices | SLB 1,19 8,17% | SLB 0,51 -0,29% | SLB 53.005 | 110,05%
Imével 4 Impacto nos | SP (continuar)| 1,10 0,00% [ SP(continuar)| 0,52 1,17% | SP(continuar)| 25.235 0,00%
indices | SLB 1,90 73,15% | SLB 0,55 7,83% | SLB 268.275 | 963,11%
Imével 5 Impacto nos| SP (continuar)| 1,10 0,00% | SP(continuar)| 0,51 0,00% | SP(continuar)| 25.235 0,00%
indices | SLB 1,12 1,99% | SLB 0,51 -0,09% | SLB 31615 | 2528%
Imével 6 Impacto nos | SP (continuar)| 1,10 0,00% | SP(continuar)| 0,51 0,00% [ SP(continuar)| 25.235 0,00%
indices | SLB 1,11 1,16% | SLB 0,51 -0,05% | SLB 28920 | 14,60%
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Indicadores - CRITERIO | (Redugo dos Impactos Tributérios)

Analise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas dos imodveis

LLP,LCPeBTS SP SPaPRAZO ETDO-ETD ETDO - ETDDF

Indicadores ETDO ETD ETDDF .
. ) . (em R$ mil da base)
(em R$ mil da base) (em R$ mil da base) (em R$ mil da base)
Parametros'| 7.000  R$ mil da base (diferenca entre a economia tributéria de nao imobilizar e a economia tributaria da imobilizagao)
S |Fronteiras®e | |nferior | Superior | Média | Inferior | Superior | Média | Inferior | Superior | Média Diferengas (pela média)
3 -
£ Média da
Amostra 12.403 12.803 12.603 1.953 2.008 1.980 4144 4244 4194 10.622 | 8.409
Parametros'| 7.000  R$ mil da base (diferenga entre a economia tributéria de nao imobilizar e a economia tributaria da imobilizagao)
3}
@ |Fronteiras®e | nferior | Superior | Média | Inferior | Superior | Média | Inferior | Superior | Média Diferengas (pela média)
0 T
€| Médiada
Amostra 11.848 12.256 12.052 2615 2695 2.655 4951 5.061 5.006 9.397 ’ 7.046
Parametros'| 7.000  R$ mil da base (diferenca entre a economia tributéria de nao imobilizar e a economia tributaria da imobilizagao)
s A
g |Fronteiras®e | |nferior | Superior | Média | Inferior | Superior | Média | Inferior | Superior | Média Diferengas (pela média)
3 -
£ | Médiada
| Amostra 13.758 14.294 14.026 2460 2532 2496 5.154 5.294 5.224 11.529 | 8.802
< Parametros'| 40.000  R$ mil da base (diferenga entre a economia tributéria de nao imobilizar e a economia tributaria da imobilizagao)
@ |Fronteiras®e | nferior | Superior | Média | Inferior | Superior | Média | Inferior | Superior | Média Diferengas (pela média)
0 T
£ | Médiada
| Amostra 75.372 78.031 76.701 17.777 18.363 18070 | 26613 | 27.351 26.982 58.631 ’ 49.719
Parametros'| 3.000  R$ mil da base (diferenca entre a economia tributéria de nao imobilizar e a economia tributaria da imobilizagao)
w A
G |Fronteiras®e | nferior | Superior | Média | Inferior | Superior | Média | Inferior | Superior | Média Diferengas (pela média)
3 -
E Média da
Amostra 3.246 3.362 3.304 694 715 705 1.327 1.362 1.345 2.599 | 1.959
- Parametros'| 2.000  R$ mil da base (diferenca entre a economia tributéria de néo imobilizar e a economia tributaria da imobilizagéo)
@ |Fronteiras®e | nferior | Superior | Média | Inferior | Superior | Média | Inferior | Superior | Média Diferengas (pela média)
0 T
£| Médiada
Amostra 1.901 1974 1.937 375 388 381 745 764 754 1.556 ’ 1.183
1- Pardmetros de referéncia estipulados pelo decisor
2 - Fronteiras da amostra com 90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
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Andlise da Desmobilizagao (SLB) a partir das caracteristicas do imével e situagao atual

Indicadores - CRITERIO | (Redugzo dos Impactos Tributarios) - SLB

SLB

SP (Continuar)

ETEDO - ETD

Indicadores ETEDO ETD .
. . (em R$ mil da base)
(em R$ mil da base) (em R$ mil da base)
Pardmetros’|  7.000 R$ mil da base (diferenga entre a economia tributaria de ndo imobilizar e a economia da imobilizagao)
'S |Fronteiras®e | |nferior | Superior Média Inferior | Superior Média | Diferenca (pela média)
‘2| Médiada
£
| Amnostra (1.976) (1.545) (1.761) - - (1.761)
Parametros'[  7.000 R$ mil da base (diferenga entre a economia tributaria de ndo imobilizar e a economia da imobilizagao)
N .
'S |Fronteiras®e | |nferior | Superior Média Inferior | Superior Média | Diferenga (pela média)
2 [ Médiada
£
| Amostra (3.402) (3.007) (3.204) - - (3.204)
Parametros'[  7.000 R$ mil da base (diferenga entre a economia tributaria de ndo imobilizar e a economia da imobilizagao)
™ .
g |Fronteiras®e | |nferior | Superior Média Inferior | Superior Média | Diferenca (pela média)
‘2| Médiada
£
| Amostra (3.132) (2.498) (2.815) 1.850 1.909 1.880 (4.695)
Pardmetros’| 40.000  R$ mil da base (diferenga entre a economia tributaria de ndo imobilizar e a economia da imobilizagao)
< .
g |Fronteiras®e | |nferior | Superior Média Inferior | Superior Média | Diferenca (pela média)
‘2| Médiada
£
Amostra 75.228 77.954 76.591 17.794 18.378 18.086 58.505
Parametros'[  3.000 R$ mil da base (diferenca entre a economia tributaria de ndo imobilizar e a economia da imobilizagao)
w .
'S |Fronteiras®e | |nferior | Superior Média Inferior | Superior Média | Diferenga (pela média)
2 [ Médiada
£
| Amostra (1.428) (1.340) (1.384) - - (1.384)
o Parametros' [  2.000 R$ mil da base (diferenga entre a economia tributaria de ndo imobilizar e a economia da imobilizagao)
g |Fronteiras®e | |nferior | Superior Média Inferior | Superior Média | Diferenca (pela média)
‘2| Médiada
£
| Amostra (524) (457) (490) - - (490)
1- Parametros de referéncia estipulados pelo decisor
2 - Fronteiras da amostra com 90% de confiabilidade do indicador se situar entre estas fronteiras
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Pesos Relativos das [Alternativas] - MATRIZES NIVEL 3 DO AHP (Perspectiva: Planejador)

Notas de Atendimento baseadas nas Referéncias Qualitativas e Quantitativas do [MAOI] para os Iméveis da Empresa do Caso

[Alternativas] [A] [B] [C] [D] [E] [F] [G] [H] I
SP aPrazo 7,29 19,73 61,63 53,03 29,72 36,16 6,72 7,69 5,26
BTS 5,96 7,05 23,29 28,62 54,92 36,16 31,24 30,77 31,58
- LCP 63,44 4553 548 542 484 7,90 30,79 30,77 31,58
_% LLP 23,31 27,70 9,60 12,93 10,51 19,77 31,24 30,77 31,58
E > 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
melhor atende LCP LCP SP a Prazo SP a Prazo BTS SP a Prazo; BTS LLP; BTS LLP;LCP;BTS | LLP,LCP;BTS
mais compromete BTS BTS LCP LCP LCP LCP SP a Prazo SP a Prazo SP a Prazo
SP aPrazo 6,46 9,67 52,05 52,02 41,12 51,94 6,72 7,69 5,26
BTS 6,46 9,67 28,46 27,02 41,12 28,38 31,24 30,77 31,58
o~ LCP 67,38 5741 711 6,43 6,27 6,94 30,79 30,77 31,58
_% LLP 19,70 23,24 12,38 14,53 11,50 12,73 31,24 30,77 31,58
E > 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
melhor atende LCP LCP SP a Prazo SPaPrazo |SPaPrazo;BTS| SPaPrazo LLP; BTS LLP;LCP;BTS | LLP,LCP;BTS
mais compromete | SP a Prazo; BTS | SP a Prazo; BTS LCP LCP LCP LCP SP a Prazo SP a Prazo SP a Prazo
SP a Prazo 7,29 12,91 55,81 4549 35,04 30,14 8,71 6,25 455
BTS 5,96 5,69 18,50 23,54 35,04 28,55 31,10 31,25 31,82
® LCP 63,44 52,58 8,58 744 10,11 12,77 29,09 31,25 31,82
_% LLP 23,31 28,82 17,12 2354 19,82 28,55 31,10 31,25 31,82
E > 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
melhor atende LCP LCP SP a Prazo SPaPrazo |SPaPrazo;BTS| SPaPrazo LLP; BTS LLP;LCP;BTS LLP;LCP;BTS
mais compromete BTS BTS LCP LCP LCP LCP SP a Prazo SP a Prazo SP a Prazo
SP aPrazo 6,38 9,67 52,05 52,02 41,12 51,94 478 4,00 3,57
BTS 9,19 9,67 28,46 27,02 41,12 28,38 31,82 32,00 32,14
=+ LCP 60,99 5741 711 6,43 6,27 6,94 31,59 32,00 32,14
_% LLP 23,44 23,24 12,38 14,53 11,50 12,73 31,82 32,00 32,14
E > 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
melhor atende LCP LCP SP a Prazo SPaPrazo |SPaPrazo;BTS| SPaPrazo LLP; BTS LLP;LCP;BTS LLP;LCP;BTS
mais compromete SPaPrazo |[SP aPrazo; BTS LCP LCP LCP LCP SP a Prazo SP a Prazo SP a Prazo
SP a Prazo 6,46 9,67 52,05 52,02 41,12 39,39 11,36 14,29 10,00
BTS 6,46 9,67 28,46 27,02 41,12 39,39 29,97 28,57 30,00
0 LCP 67,38 5741 711 6,43 6,27 7,38 28,71 28,57 30,00
_% LLP 19,70 23,24 12,38 14,53 11,50 13,83 29,97 28,57 30,00
E > 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
melhor atende LCP LCP SP a Prazo SPaPrazo |SPa Prazo; BTS|SP a Prazo; BTS LLP; BTS LLP,LCP;BTS LLP;LCP;BTS
mais compromete | SP a Prazo; BTS | SP a Prazo; BTS LCP LCP LCP LCP SP a Prazo SP a Prazo SP a Prazo
SP aPrazo 6,46 9,67 52,05 52,02 41,12 39,39 11,36 14,29 10,00
BTS 6,46 9,67 28,46 27,02 41,12 39,39 29,97 28,57 30,00
© LCP 67,38 5741 711 6,43 6,27 7,38 28,71 28,57 30,00
_% LLP 19,70 23,24 12,38 14,53 11,50 13,83 29,97 28,57 30,00
E > 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
melhor atende LCP LCP SP a Prazo SPaPrazo |SPaPrazo; BTS|SP a Prazo; BTS LLP; BTS LLP,LCP;BTS LLP;LCP;BTS
mais compromete | SP a Prazo; BTS | SP a Prazo; BTS LCP LCP LCP LCP SP a Prazo SP a Prazo SP a Prazo
[A] Flexibilidade de Mudanga [D] Vinculo da Operagéo com o Imével [G] Canalizar Recursos no Negdcio Principal
[B] Rapidez na Mobilizagéo da Atividade ao Espago [E] Especificidade do Imével [H] Desoneragéo do Balango
[C] Controle Operacional no Uso do Espago [F] Oportunidade de Tradug&o da Imagem Corporativa M1l Redugéo dos Impactos Tributarios
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Pesos Relativos dos Critérios de Decisdo do [MAOI] - MATRIZ NiVEL 2 DO AHP (Perspectiva: Decisor)

Notas de Importancia Relativa baseadas nas Referéncias Qualitativas e Quantitativas,
Necessidades Operacionais e Estratégias Corporativas

Critérios| Pesos Relativos | 3 (pesos relativos) Priorizagéo dos Critérios do [MAOI]
[A] 2,67
[B] 2,67 EQ}
[C] 6,26
- ) 3,04 31.40 icl
© [E] 3,19 [D]
2 [F] 12,67 [lsl
- [6] 35,15 [G] ere
H] 12,67 68,60 EH} ,
1 20,78 b
> 100,00 100,00
[A] 2,27
[B] 2,27 [A] 2,27
[C] 30,81 [B] 2,27
o | 17,51 8187 [c] 30,81
© [E] 17,51 [D] 17,51
2 [F1 11,50 [E] 17,51
£ [G] 6,65 [F] 11,50
[H] 4,83 18,13 (¢l 6,65
1 6,65 [H|] 4,83
> 100,00 100,00 U] 6,65
[A] 2,80
[B] 2,80 {Q}
[C] 6,41
w | D] 4,90 2352 [c]
© [E] 3,76 [D]
2 [F] 2,86 [lFE]
- [6] 29,73 [G] ra
H] 17,02 76,48 EH} ,
[N 29,73
s 100,00 100,00 m 29,73
[A] 2,33
[B] 2,32 [A] 2,33
[C] 15,54 [B] 2,32
< [D] 27,19 84,66 Ic 15,54
© [E] 27,19 [D] 27,19
5] [F] 10,08 [E] 27,19
£ [G] 5,11 [F] 10,08
’ [G] 511
[H] 5,11 15,34
1 5,11 [H] 5,11
' 0} 5,11
> 100,00 100,00 {
(A 2,53
[B] 2,53 [A] 2,53
[c] 14,31 [B] 2,53
w (0] 28,91 80,87 [C] 14,31
© [E] 28,91 [D] 28,91
§] [F] 3,69 [E] 28,91
£ ) [F] ] 369
[G] 7,15 )
' © 745
[H] 483 1913
1 715 [H] 4,83
' 0} 745
> 100,00 100,00 )
[A] 2,60
[B] 8,17 [A] 2,60
[C] 18,92 [B] 8,17
o | 1892 85,63 [cl 18,92
© [E] 33,44 [D] 18,92
2 [F] 3,59 [E] 33,44
£ ) [F] J= 350
[G] 5,81 :
' © 5,81
[H] 2,76 14,37
1 5,81 [H] 2,76
' 0] 5,81
2 100,00 100,00 ,
HT G & 0 % _ e
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Resultado do AHP (Hierarquizagao entre as [alternativas]) - PORTFOLIO DA EMPRESA DO CASO

HL

Multiplicagdo entre as MATRIZES NIVEL 3 (pesos relativos das [alternativas] e a
MATRIZ NiVEL 2 DO AHP (pesos relativos dos critérios)

Resultado
Alternati Hierarquizag&o das [Alternativas
[Alternativas] do AP quizag ! ]
SPaPRAZO | 16,63 SP a PRAZO
- BTS 30,71
% Lcp 2591 S 30,71 ]
2 P 26.76 e 2591
5 100,00 LLP —
SPaPRAZO | 3985 SP a PRAZO 39,85
~ BTS 29,99
N 2999 ]
2 LCP 13,68 eTs
2 P 1647 NN 1368 |
5 100,00 LLP 16,47
SPa PRAZO 13,56 SP a PRAZO
» BTS 28,82
3 2882
2 LCP 28,33 oS -
E LLP 29,29 LcP . — TN
s 100,00 LLP 229
Pl | S0 sPaPRAZO YN
- BTS 31,16
s 3116
% Lcp 1291 BTS 31,16
2 P 16.28 oy 1291
s 100,00 LLP 16.28
SPelD | D $P 2 PRAZO
0 BTS 31,30
© 3130
% Lcp 1370 BTS 31,30
2 P 16,56 Lcp
5 100,00 LLP s
SPaPRAZO | 3744 $Pa PRAZO
© BTS 30,89
© 3080
% Lcp 15,56 BTS 30,89
2 P 16.11 NN 1556
s 100,00 LLP 1614
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APENDICE A - LEVANTAMENTO DE CAMPO: QUESTIONARIOS DAS
ENTREVISTAS

IDENTIFICAGAO DOS CRITERIOS DE DECISAO - CORPORAGOES [CR]
1. DADOS DA ENTREVISTA
1.1. Empresa:
1.2. Data:
1.3. Contato:

1.4. Fungéo / Cargo:
2. DECISAO EM RELAGAO AO REAL ESTATE CORPORATIVO - [alternativas] — Contextualizagdo da Pesquisa

2.1. Necessidade:

Mais Espago: Capital de Giro:
Ser Proprietario [SP]: Continuar Proprietario [SP]:
Build-to-Suit [BTS]: Sale-Leaseback [SLBJ:

Locagao Longo Prazo [LLP]

Locagao Curto Prazo [LCP]
3. DADOS DA CORPORAGAO
3.1. Setor de Atuagéo:

Manufatura O Varejo O Lazer O Servigos O

3.2. Tipos de Espagos Corporativos:

O Escritérios (ex.: sedes administrativas, regionais, etc.)

O Unidades de produgéo / operagéo (ex.: fabricas, laboratorios, centros de desenvolvimento, etc.)

O Armazéns (ex.: centros de distribuicdo, operacdes logisticas, etc.)

O Pontos de venda ou prestagao de servigos (ex.: lojas, concessionarias, agéncias, etc.)

O Outros (especifique):
4. ALTERNATIVAS E RECONHECIMENTO DOS MOTIVOS DA ESCOLHA

4.1. Quais [alternativas] em relagao ao Real Estate, das mencionadas acima, a empresa tem adotado, adotou ou pretende
adotar para cada tipo de espago corporativo demandado na operagdo?

[ Ser Proprietario [SP] [ Build-to-Suit [BTS] [ Loc. Longo Prazo [LP] [ Loc. Curto Prazo [CP] [ Sale-Leaseback [SLB]
Tipo Prazo de locagéo Multa resciséria Direito de renovatéria

Garantia de permanéncia Permissé&o de sublocagao Condigdes prazo/preco
minima Renovatdria




Motivos (estratégicos, operacionais, financeiros, riscos, necessidade de capital de giro, etc.)

Flexibilidade de Mudanca

Muito importante na deciséo

Fez parte da decis@o

Néo fez parte da deciséo

Controle no uso do espago

Muito importante na decisao

Fez parte da deciséo

Néo fez parte da decisdo

Vinculo da operagao com o
imével

Muito importante na decisao

Fez parte da deciséo

Néo fez parte da decisdo

Especificidade do espago
(dificuldade em encontrar no
mercado imoveis nas
demandas requeridas)

Muito importante na decisao

Fez parte da deciséo

Néo fez parte da decisdo

Tradugao da Imagem
Corporativa

(ambiente interno e externo)

Muito importante na decis@o

Fez parte da decis@o

Nao fez parte da decisao

Desoneragéo do Balango
(ou ndo oneragao do balango)

Muito importante na deciséo

Fez parte da deciséo

Nao fez parte da decisao

Canalizar recursos em
oportunidades do Negécio
Principal

Muito importante na decis&o

Fez parte da decis@o

Néo fez parte da decisdo

Necessidade de Capital de Giro
(caso da desmobilizagéo - SLB)

Muito importante na decis&o

Fez parte da decisao

Néo fez parte da decisdo

Outros:

Muito importante na decisao

Fez parte da deciséo

Néo fez parte da deciséo

Outros:

Muito importante na decisao

Fez parte da deciséo

Néo fez parte da deciséo

4.2. Por que a empresa mantém imobilizados recursos em ativos imobilidrios? Quais séo os riscos operacionais e

financeiros quando proprietaria?

4.3. Sendo locataria, quais sdo os riscos operacionais e financeiros envolvidos?

Build-to-Suit [BTS]:

Locagéo Longo Prazo [LP]:

Locagao Curto Prazo [CP]:

Sale-Leaseback [SLB]:

HOH
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4.4. Quais sao as intervengdes no espago, nas [alternativas] de locagao abaixo, que a corporagéo pode realizar durante o
uso (ex.: layout, infraestrutura, sistemas de abastecimento, fachadas, etc.)? E necessario aceite prévio do proprietario em
quais tipos de intervengdes? Quais intervengdes séo indenizaveis?

Build-to-Suit [BTS]:

Locagéo Longo Prazo [LP]:

Locagao Curto Prazo [CP:

Sale-Leaseback [SLB]:

4.5. Nas decisdes em relagdo ao Real Estate, quais sdo os métodos usados para avaliar a escolha entre as [alternativas]?

4.6. A empresa ja adotou algum BTS ou SLB com contratos de Cesséao de Direito Real de Superficie como instrumento
juridico para vincular legalmente a empresa com o proprietario do imével?

4.7. Se sim, quais foram as principais particularidades dos contratos em relagao a:

Flexibilidade de Mudanca Prazo Minimo de Permanéncia

Multa no caso de rescisdo do
contrato de cessao

Controle no uso do espago Liberdade de Intervengao para
adequacdes (ex.: Layout,
infraestrutura, sistemas de
abastecimento, fachadas, etc).
Intervencdes sdo indenizaveis?

Vinculo com o imovel Direito Preferencial de
Renovagéo (condigdes e prazos
pré-definidos) e Direito
Preferencial de Compra

4.8. Os impactos fiscais (tributagao), contabeis e financeiros (balango patrimonial - medidas financeiras: ROA, ROE,
indice de liquidez, etc.) foram / sdo levados em consideragao na decisdo? Se sim, por qué?

5. PERCEPGAO EM RELAGAO AO RECURSO REAL ESTATE

5.1. Que configuragao ideal entre as [alternativas] a corporacédo adotaria atualmente caso fossem reestruturados todos os
seus ativos imobiliarios

Tipo: [alternativa]/particularidades Motivos

Tipo: [alternativa]/particularidades Motivos

Tipo: [alternativa]/particularidades Motivos
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ANALISE DA PERTINENCIA DAS [ALTERNATIVAS] - EMPRESAS DE REAL ESTATE [ERE]

1. DADOS DA ENTREVISTA

1.1. Empresa:

1.2. Data:

1.3. Contato:

1.4. Fungéo / Cargo:

2. DECISAO EM RELAGAO AO REAL ESTATE CORPORATIVO - [alternativas] — Contextualizagdo da Pesquisa

2.1. Necessidade:

Mais Espago: Capital de Giro:
Ser Proprietario [SP]: Continuar Proprietario [SP]:
Build-to-Suit [BTS]: Sale-Leaseback [SLBJ:

Locagéo Longo Prazo [LLP]

Locagao Curto Prazo [LCP]

2.2. Tipos de Espagos Corporativos:

Escritdrios (ex.: sedes administrativas, regionais, etc.)

Unidades de producéo / operagao (ex.: fabricas, laboratorios, centros de desenvolvimento, etc.)

Armazéns (ex.: centros de distribuigdo, operagdes logisticas, etc.)

Pontos de venda ou prestagao de servigos (ex.: lojas, concessionarias, agéncias, etc.)

2.3. Atributos Qualitativos para Decisao

Atributos a serem considerados durante o uso

Flexibilidade de Mudanga (relacionada com o horizonte de
uso do espaco)

Controle no Uso do Espago Corporativo (liberdade de
intervengdes)

Vinculo da Operagdo com Imével (importancia da
localizag&o, investimentos imobilizados no imével)

Especificidade do Imével (especificidade: técnica,
arquitetonica e localizagdo do espaco)

Tradug&o da Imagem Corporativa (interna e externa)

Impacto da Desocupagdo do Imével para a Operagéo
(relacionada com o volume de instalagdes, maquinarios,
equipamentos, etc., inseridos no espago para a operagéo)

Politica / Estratégia da Empresa

Canalizar recursos em oportunidades do Negécio Principal

Necessidade de Capital de Giro (Desmobilizagéo - SLB)

Desoneragéo (ou néo oneragéo) do Balango da Empresa

Protecdo de Capital - Cultura da Empresa (para empresas
proprietarias dos imoveis)

Forma de diversificar investimentos (em geral, empresas
capitalizadas que mantém imobilizado investimento em
iméveis)
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3. ALTERNATIVAS E RECONHECIMENTO DOS MOTIVOS DA ESCOLHA

3.1. Que tipo de espagos corporativos sdo comumente locados por curto prazo ou prazo indeterminado?

Tipo de espago Corporativo

Motivos (estratégicos, operacionais, financeiros, riscos, necessidade de

capital de giro, etc.)

1. Unidades de Produgéo

Flexibilidade de Mudanga

2. Centrais Operacionais

Controle no uso do espago

3. Pontos de Venda e Servigos

Vinculo da Operagao com Imével

4. Galpdes (CD, Armazéns, efc.)

Especificidade do Imével

5. Escritérios Regionais

Tradug&o da Imagem Corporativa - internamente

6. Sedes Administrativas

Tradug&o da Imagem Corporativa - externamente

Canalizar recursos em oportunidades do Negécio Principal

N&o onerar o Balango

Outros Motivos (experiéncia de mercado) - explique:

3.2. Que tipo de espagos corporativos sdo comumente locados por longo prazo (>= 5 anos)?

Tipo de espago Corporativo

Motivos (estratégicos, operacionais, financeiros, riscos, necessidade de

capital de giro, etc.)

1. Unidades de Produgéo

Flexibilidade de Mudanga

2. Centrais Operacionais

Controle no uso do espago

3. Pontos de Venda e Servigos

Vinculo da Operagao com Imével

4. Galpdes (CD, Armazéns, efc.)

Especificidade do Imével

5. Escritérios Regionais

Tradug&o da Imagem Corporativa - internamente

6. Sedes Administrativas

Tradug&o da Imagem Corporativa - externamente

Canalizar recursos em oportunidades do Negécio Principal

N&o onerar o Balango

Outros Motivos (experiéncia de mercado) - explique:
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3.3 Para que tipo de espagos corporativos a modalidade BTS é mais comumente observada?

Tipo de espago Corporativo

Motivos (estratégicos, operacionais, financeiros, riscos, necessidade de
capital de giro, etc.)

1. Unidades de Produg&o

Flexibilidade de Mudancga

2. Centrais Operacionais

Controle no uso do espago

3. Pontos de Venda e Servigos

Vinculo da Operagao com Imével

4. Galpdes (CD, Armazéns, efc.)

Especificidade do Imével

5. Escritérios Regionais

Tradugéo da Imagem Corporativa - internamente

6. Sedes Administrativas

Tradug&o da Imagem Corporativa - externamente

Impacto da Desocupagéo do Imével para a Operagao

Canalizar recursos em oportunidades do Negdcio Principal

Né&o onerar o Balango

Outros Motivos (experiéncia de mercado) - explique:

3.4. Para que tipo de espagos corporativos a modalidade SLB é mais comumente observada?

Tipo de espago Corporativo

Motivos (estratégicos, operacionais, financeiros, riscos, necessidade de
capital de giro, etc.)

1. Unidades de Produgéo

Flexibilidade de Mudanca

2. Centrais Operacionais

Controle no uso do espago

3. Pontos de Venda e Servigos

Vinculo da Operagéo com Imével

4. Galpdes (CD, Armazéns, etc.)

Especificidade do Imével

5. Escritérios Regionais

Tradugao da Imagem Corporativa - internamente

6. Sedes Administrativas

Tradug&o da Imagem Corporativa - externamente

Levantar Capital de Giro

Desonerar o Balango

Outros Motivos (experiéncia de mercado) - explique:
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3.5 Quais séo os tipos de espagos corporativos que as empresas comumente sdo proprietarias?

Tipo de espago Corporativo

Motivos (estratégicos, operacionais, financeiros, riscos, necessidade de
capital de giro, etc.).

1. Unidades de Produg&o

Flexibilidade de Mudanca

2. Centrais Operacionais

Controle no uso do espago

3. Pontos de Venda e Servigos

Vinculo da Operagao com Imével

4. Galpdes (CD, Armazéns, efc.)

Especificidade do Imével

5. Escritérios Regionais

Tradugéo da Imagem Corporativa - internamente

6. Sedes Administrativas

Tradug&o da Imagem Corporativa - externamente

Protegao de Capital (Cultura da Empresa)

Diversificar investimentos (empresas capitalizadas)

Outros Motivos (experiéncia de mercado) - explique:

4. ANALISE DA PERTINENCIA DAS ALTERNATIVAS QUANTO AO ATENDIMENTO AOS ATRIBUTOS

4.1 Em relagédo ao atributo flexibilidade de mudanga, que se relaciona com a facilidade (tempo e custo) da corporagao
desocupar o espago, quais as particularidades que vocé reconhece como prevalentes em cada uma das

[alternativas]?

Préticas de Mercado:

[BTS]

[LLP]

[LCP]

[SLB]

Multa resciséria

Prazo minimo de permanéncia

Direito de sublocagao

Garantias mais comuns (Caugao, fianga,
fianga bancaria, seguro de fianga
locaticia etc.)

Prémio do seguro de fianga

Qutros custos para o locatario

4.2 Em relagao a agao revisional, qual é a pratica prevalente no mercado para cada uma das [alternativ.

as]?

Praticas de Mercado:

[BTS]

[LLP]

[LCP]

[SLB]

Reajuste

Periodicidade
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4.3 Em relagdo ao controle no uso do espago, como cada uma das [alternativas] atende este atributo conforme praticas
prevalentes do mercado, ou seja, qual o grau de liberdade de intervengao no espaco durante o prazo contratual?

Praticas de Mercado: [BTS] [LLP] [LCP] [SLB]

Grau de liberdade comparativo (1 a 4)
1 = maior liberdade / 4 = menor liberdade

Periodicidade

Intervengdes permitidas (layout,
infraestrutura, sistemas de
abastecimento, fachadas, etc.)

Restrigdes (aceite do proprietario,
contratuais, etc.)

Benfeitorias indenizaveis (Uteis,
necessarias, voluptuarias)

4.4 Em quais situagoes o locatario tem que desocupar o imével (mesmo tendo, por lei, direito de renovatéria e direito
preferencial de compra)? Existe algum mecanismo praticado no mercado para prote¢do do locatario em permanecer
no imdvel nas situagoes citadas?

4.5 Em relagdo a tradugdo da imagem corporativa, interna e externamente, como cada uma das [alternativas] atende este
atributo?

Praticas de Mercado: [BTS] [LLP] [LCP] [SLB]

Oportunidade de tradug&o interna

Oportunidade de tradugéo externa

5. ANALISE DA PERTINENCIA DAS ALTERNATIVAS QUANTO AO ATENDIMENTO AOS ATRIBUTOS

5.1 Sabe-se da indisponibilidade no mercado para locagao de imdveis especificos e customizados. Para uma corporagédo
adotar a modalidade BTS (ou SLB), seu rating de crédito é parte da escolha de investidores / empreendedores dessa
modalidade?

5.2 Vocé acredita que existam evidéncias para fazer a modalidade (BTS) mais difundida no Brasil, ainda que em certas
situacdes exista a referéncia sobre inseguranca juridica? Por qué?

5.3 Por que nas transagdes de BTS e SLB tem sido usado outro instrumento juridico: Cessdo de Direito Real de
Superficie? Quais as vantagens e desvantagens para o locador e locatario usando este instrumento? (Lembrando
dos atributos qualitativos da decisdo)

5.3.1- Flexibilidade - multa resciséria e tempo de garantia de permanéncia no imével:

5.3.2- Controle no uso do espago - Liberdade de intervengdes Liberdade de Maior Menor
no espago durante o uso quando se utiliza esse instrumento  Intervengdes:
juridico (comparar com item 4.3):

Intervengdes Layout, Infraestrutura, Sistema de
Permitidas: Abastecimento, Fachadas, outros:
Restrigoes: Aceite do Proprietario, Contratuais:
Benfeitorias

Indenizaveis:
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5.3.3. Vinculo da operagédo com o imével: Direito de
Renovagao:

Direito
Preferencial de
Compra:

Possibilidades de
Desocupagéo do
Imével:

6. ASPECTOS QUANTITATIVOS

6.1 Existe variagdo no valor de locagdo em funcdo do prazo contratual? Qual é, em geral, essa variagdo (comparando
para um mesmo imdvel um contrato de curto e outro de longo prazo)? As caréncias sdo diferentes em funcao do prazo
contratual?

6.2 Os imdveis de contratos BTS e SLB, em geral, possuem valor de mercado menor ao final dos contratos (em razdo da
sua especificidade funcional), porém, ha uma melhor qualidade da renda (fluxo homogéneo e credibilidade da
corporagao). Como séo considerados esses aspectos na definigdo dos precos de locagdo? Sao menores ou maiores que
contratos simples de locagao de longo prazo?

6.3 Os custos operacionais, para o locatario, se diferem entre as [alternativas] de locagao (BTS, SLB, LLP, LCP)? Quais
sdo as diferencas (ex. garantias, seguros, manutencdo ordinaria, etc)? O que, em geral, se divide em manutengédo
ordinaria e reposicao de ativos? (divisdo pela lei de locagdo urbana: despesas ordinarias (locatario) e despesas extra-
ordinarias (locador))

Manutengao Ordinaria (Locatario) Reposigao de Ativos (Proprietario)
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APENDICE B — IMPACTO NOS GRUPOS DE CONTAS DO BALANCO DA
EMPRESA DO CASO ‘VS’ [ALTERNATIVAS] PARA CADA IMOVEL DO
PORTFOLIO

ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 1 (SEDE ADMINIS TRATIVA)
Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imovel

(Valores em R$ mil)

IMPACTO NO ATIVO: [ALTERNATIVAS] DE NAO IMOBILIZAGAO IMPACTO NO PASSIVO: [ALTERNATIVAS] DE NAO IMOBILIZAGAO
Impactos Impactos
Atual [alternativas]: Atual [alternativas]:
BTS, LLP, LCP BTS, LLP,LCP
ATIVO 926.542 926.542 PASSIVO 926.542 926.542
1) Circulante 286.853 286.853 | |1) Circulante 261.618 267.700
Acréscimo do circulante no valor da despesa
1.1) Disponibilidades 41.285 - com alugueis e/ou contraprestagées do 6.082
periodo
2) Nao Circulante 639.689 639.689 | [2) Nao Circulante 210.466 210.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 -
Acréscimo do exigivel a longo prazo no
2.2) Ativo Imobilizado 607.275 - montante equivalente ao prego da outorga -
(para DRS)

Redugéo do exigivel a longo prazo no valor

Acréscimo do imobilizado no montante . N

. acumulado da amortizagdo referente as
equivalente ao prego da outorga, no caso do - " acdes de cad od -
DRS como instrumento juridico contraprestagoes de cada periodo (para

DRS)
Redugéo do imobilizado referente a
amorfizagdo da contraprestagdo do DRS do - 3) Patriménio Liquido 454.458 448.376
periodo (somada a acumulada)
Redug&o na conta de lucros/prejuizos (6.082)
acumulados (lucro liquido) no montante
equivalente ao valor do aluguel do periodo
(ou contraprestagdo para DRS)
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA)
Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(Valores em R$ mil)

IMPACTO NO ATIVO: [SP] IMPACTO NO PASSIVO: [SP]
Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
[SP] [SP]
ATIVO 926.542 925.371 PASSIVO 926.542 925.371
1) Circulante 286.853 266.103 | [1) Circulante 261.618 261.618
1.1) Disponibilidades 41.285 (20.750)
Redugéo do circulante no montante equivalente
a parcela do valor de transagao do imével com
. - (20.750)

desembolsos considerados no exercicio, ou
seja, em até 12 meses
2) Nao Circulante 639.689 659.268 | |2) Nao Circulante 210.466 210.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 (20.750)| [2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 -
Redugéo do circulante futuro no montante
equivalente a parcela de fransagdo do imovel
com desembolsos nos préximos exercicios, ou (20.750)
seja, com pagamentos ocorrendo apds 12
meses
2.2) Ativo Imobilizado 607.275 40.329 [ |3) Patriménio Liquido 454.458 453.287
Acréscimo do imobilizado no montante Redugdo na conta c!e I'ucros/prejulzos

; ~ " 41.500 | |acumulados (lucro liquido) no montante (1.171)
equivalente ao valor de fransagéo do imovel . A s . .

equivalente a depreciagao do afivo no periodo
Redugao do imobilizado referente a
depreciagéo do ativo no periodo (somada a (1.171)
acumulada)
Observagoes:

1 - Emfuncdo do tamanho do imével e do volume de investimento envolvido, para efeito de andlise do impacto no ativo circulante para as [alternativas] de imobilizagao
(SP e SP a prazo) considera-se 0 pagamento do valor de transagdo do imével em 24 meses. Ou seja, parte do valor é pago com as disponibilidades do exercicio e o
restante a partir de 12 meses. Por isso, parte do pagamento é deduzida somente no ativo circulante do préximo exercicio.

2 - Considera-se para analise do impacto das [alternativas] de imobilizagéo a situagéo do ativo em regime operacional (ou seja, quando em uso), mesmo que existam
parcelas do imovel a serem pagas nos proximos exercicios. Portanto, a depreciagéo ja comega a ser contabilizada como conta redutora do afivo imobilizado. Esta
premissa € coerente com o valor do ativo que esta sendo considerado para analise dos impactos da imobilizagdo no balango. Ou seja, como o valor do imével
considerado no balango ¢ o seu valor de mercado (fornecido no laudo de avaliagéo), considera-se que este seja o valor do imével quanto colocado pronto para uso,
que contempla, portanto, as remunerages/encargos dos investidores/financiadores para conceber o afivo.

3 - Estas premissas adotadas para efeito de calculo dos indicadores do Critério H (Desoneragéo do Balango) do [MAOI] ndo alteram significatvamente a anélise, ja que
o0s impactos mais representativos sdo contabilizados sempre da mesma forma: [i] no ativo circulante (redugdo do caixa para pagamento do valor de transagéo do imével)
e [ii] no ativo imobilizado (valor de transagéo).
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA)
Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(Valores em R$ mil)

IMPACTO NO ATIVO: [SP] a prazo (por meio de financiamento) IMPACTO NO PASSIVO: [SP] a prazo (por meio de financiamento)
Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
[SP] a prazo [SP] a prazo
ATIVO 926.542 946.121 PASSIVO 926.542 946.121
1) Circulante 286.853 276.478 | |1) Circulante 261.618 266.051
Acréscimo do circulante referente a parcela do
1.1) Disponibilidades 41.285 (10.375)| [financiamento do imével (principal e juros) em 4433

cada exercicio
Redugdo do circulante referente & parcela ndo
financiada do valor do imével com
desembolsos considerados no exercicio, ou
seja, em até 12 meses

2) Néo Circulante 639.689 669.643 | |2) Nao Circulante 210.466 228.252

2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 (10.375)| [2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 17.786
Reduc&o do circulante futuro referente a
parcela ndo financiada do valor do imével com
desembolsos nos proximos exercicios, ou (10.375)| [Saldo da Divida 26.601
seja, com pagamentos ocorrendo apds 12
meses

(10.375)

Acréscimo do exigivel a longo prazo no
2.2) Ativo Imobilizado 607.275 40.329 montante equivalente ao valor financiado 31.034
do imével acrescido dos encargos

Redug&o do exigivel a longo prazo no
41.500 valor acumulado das parcelas ja (4.433)
amortizadas do financiamento

Acréscimo do imobilizado no montante
equivalente ao valor de transagdo do imével

Redugao do imobilizado referente a

depreciacéo do ativo no periodo (somada & (1.171)| |Encargos dos exercicios futuros (8.815)
acumulada)
Encargos financeiros a apropriar (10.284)
Encargos do ano transferidos
para resultado 1.469
3) Patriménio Liquido 454.458 451.818

Redugéo na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante (1.171)
equivalente a depreciagdo do afivo no periodo

Redugéo na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante
equivalente aos encargos financeiros do
periodo

(1.469)

Observagoes:

1 - Emfuncdo do tamanho do imével e do volume de investiimento envolvido, para efeito de analise do impacto no ativo circulante para as [alternativas] de imobilizagao
(SP e SP a prazo) considera-se 0 pagamento do valor de ransacéo do imovel em 24 meses. Ou seja, parte do valor é pago com as disponibilidades do exercicio e o
restante a partir de 12 meses. Por isso, parte do pagamento é deduzida no afivo circulante do préximo exercicio.

2 - Considera-se para analise do impacto das [alternativas] de imobilizagdo a situagdo do ativo em regime operacional (ou seja, quando em uso), mesmo que existam
parcelas do imével a serem pagas nos préximos exercicios. Portanto, os encargos financeiros do financiamento do imével estio contabilizados como despesa
operacional, e a depreciagao ja comega a ser contabilizada como conta redutora do ativo imobilizado. Esta premissa € coerente com o valor do ativo que esta sendo
considerado para analise dos impactos da imobilizagdo no balango. Ou seja, como o valor do imével considerado no balango é o seu valor de mercado (fornecido no
laudo de avaliagdo), considera-se que este seja o valor do imével quanto colocado pronto para uso, que contempla, portanto, as remuneragdes/encargos dos
investidores/fnanciadores para conceber o ativo.

3 - Estas premissas adotadas para efeito de calculo dos indicadores do Critério H (Desoneragdo do Balango) do [MAQI] nao alteram significativamente a analise, ja
que os impactos mais representativos s&o contabilizados sempre da mesma forma: [i] no ativo circulante (redugdo do caixa com as parcelas néo financiadas do imével),
[ii] no ativo imobilizado (valor de transagao) e, [ii] no passivo exigivel a longo prazo (valor do financiamento do imével, incluindo os encargos financeiros). Para efeito
de contabilizagdo dos juros no balango considera-se o valor médio dos juros das parcelas Price (que s&o decrescentes a medida que as parcelas sdo pagas).
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 1 (SEDE ADMINISTRATIVA) - SLB

IMPACTO NO ATIVO: DESMOBILIZAGAO (SLB)

JIJ

IMPACTO NO PASSIVO: DESMOBILIZAGAO (SLB)

Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
SLB SLB
ATIVO 926.789 968.042 PASSIVO 926.789 968.042
1) Circulante 286.853 328.353 1) Circulante 261.618 281.726
Acréscimo do circulante no valor da
1.1) Disponibilidades 41.285 41.500 | |despesa com alugueis e/ou 6.082
contraprestagdes do periodo
. . Acréscimo do circulante referente a
Acréscimo do circulante no valor de L .
ransagio do imbvel 41.500 prgv[sac? dos impostos no caso da' 14.026
existncia de lucro na venda do ativo
2) Néo Circulante 639.936 639.689 2) Néo Circulante 210.466 210.466
2.1) Alivo realizavel a longo prazo 32414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466
Acréscimo do exigivel a longo prazo,
2.2) Ativo Imobilizado 607.522 (247)] |no montante equivalente ao prego da
outorga (para DRS)
Acréscimo do imobilizado, no Redugao do exigivel a longo prazo, no
montante equivalente ao prego da valor acumulado da amortzagéo
outorga, no caso do DRS como i referente as contraprestagdes de cada
instrumento juridico periodo (para DRS)
Redugao do imobilizado, referente
?Dagg)rzz:f;?I,ggoc‘(’:gsg;f:‘}a(’ - 3) Patrimonio Liquido 454705 475,850
acumulada)
Acréscimo na conta de lucros/prejuizos
Reducao do imobilizado, no acumulados no montante equivalente a
montante equivalente ao valor (247)| |diferenca entre o valor de venda e o 21.227
contabil do imével valor contabil do ativo (ja deduzido os
impostos com a venda)
Reduc&o na conta de lucros/prejuizos
acumulados, no montante equivalente
. (6.082)
ao valor do aluguel do periodo (ou
contraprestagdes para o DRS)
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 2 (UNIDADE FABRIL - ANTIBIOTICOS)
Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(Valores em R$ mil)

JIK

IMPACTO NO ATIVO: [ALTERNATIVAS] DE NAO IMOBILIZAGAO

IMPACTO NO PASSIVO: [ALTERNATIVAS] DE NAO IMOBILIZAGAO

Impactos Impactos
Atual [alternativas]: Atual [alternativas]:
BTS, LLP, LCP BTS, LLP,LCP
ATIVO 926.727 926.727 PASSIVO 926.727 926.727
1) Circulante 286.853 286.853 | 1) Circulante 261.618 267.436
Acréscimo do circulante no valor da despesa
1.1) Disponibilidades 41.285 - com alugueis e/ou contraprestagdes do 5.818
periodo
2) Nao Circulante 639.874 639.874 | |2) Nao Circulante 210.466 210.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 -
Acréscimo do exigivel a longo prazo no
2.2) Ativo Imobilizado 607.460 - montante equivalente ao prego da outorga -
(para DRS)
Acréscimo do imobilizado no montante Redugdo do emgwe! 2 Io~ngo prazo n9 valor
. acumulado da amortizagdo referente as
equivalente ao prego da outorga, no caso do - ~ N -
. . contraprestacdes de cada periodo (para
DRS como instrumento juridico DRS)
Redugéo do imobilizado referente a
amortizagao da confraprestagdo do DRS do - 3) Patriménio Liquido 454,643 448.826
periodo (somada & acumulada)
Redugéo na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante (5.818)
equivalente ao valor do aluguel do periodo
(ou contraprestagéo para DRS)
U JJ5N NG 7="" - ( + G

AO

H



JIP

ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 2 (UNIDADE FABRIL - ANTIBIOTICOS)
Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imovel

(Valores em R$ mil)

IMPACTO NO ATIVO: [SP] IMPACTO NO PASSIVO: [SP]
Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
[SP] [SP]

ATIVO 926.727 925.156 PASSIVO 926.727 925.156
1) Circulante 286.853 264.853 | (1) Circulante 261.618 261.618
1.1) Disponibilidades 41.285 (22.000)
Redugéo do circulante no montante
equivalente a parcela do valor de transagao (22.000)
do imével com desembolsos considerados no '
exercicio, ou seja, em até 12 meses
2) Nao Circulante 639.874 660.303 | |2) Nao Circulante 210.466 210.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 (22.000)| |2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 -
Redugéo do circulante futuro no montante
equivalente a parcela de transacéo do imével
com desembolsos nos proximos exercicios, ou (22.000)
seja, com pagamentos ocorrendo ap6s 12
2.2) Ativo Imobilizado 607.460 42.429 | |3) Patrimonio Liquido 454.643 453.072

- — Redug&o na conta de lucros/prejuizos
Acrgsmmo do imobilzado no mo?tante' . 44,000 [ |acumulados (lucro liquido) no montante (1.571)
equivalente ao valor de transacgéo do imével . A o x . .
equivalente a depreciagdo do ativo no periodo

Redugéo do imobilizado referente a
depreciagdo do ativo no periodo (somada a (1.571)
acumulada)
Observagoes:

1 - Em funcéo do tamanho do imével e do volume de investimento envolvido, para efeito de analise do impacto no afivo circulante para as [alternativas] de imobilizagao
(SP e SP a prazo) considera-se o pagamento do valor de fransagéo do imével em 24 meses. Ou seja, parte do valor é pago com as disponibilidades do exercicio e o
restante a partr de 12 meses. Por isso, parte do pagamento é deduzida somente no ativo circulante do proximo exercicio.

2 - Considera-se para analise do impacto das [alternativas] de imobilizagéo a situagdo do ativo em regime operacional (ou seja, quando em uso), mesmo que existam
parcelas do imével a serem pagas nos proximos exercicios. Portanto, a depreciagdo ja comeca a ser contabilizada como conta redutora do afivo imobilizado. Esta
premissa é coerente com o valor do ativo que esta sendo considerado para analise dos impactos da imobilizagdo no balango. Ou seja, como o valor do imével
considerado no balango é o seu valor de mercado (fornecido no laudo de avaliagdo), considera-se que este seja o valor do imével quanto colocado pronto para uso,
que contempla, portanto, as remuneragdes/encargos dos investidores/financiadores para conceber o ativo.

3 - Estas premissas adotadas para efeito de calculo dos indicadores do Critério H (Desoneragéo do Balango) do [MAOI] néo alteram significavamente a andlise, ja que
o0s impactos mais representativos sdo contabilizados sempre da mesma forma: [i] no ativo circulante (redugéo do caixa para pagamento do valor de transagdo do
imével) e [ii] no ativo imobilizado (valor de fransagao).
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 2 (UNIDADE FABRIL - ANTIBIOTICOS)
Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(Valores em R$ mil)

IMPACTO NO ATIVO: [SP] a prazo (por meio de financiamento) IMPACTO NO PASSIVO: [SP] a prazo (por meio de financiamento)
Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
[SP] a prazo [SP] a prazo
ATIVO 926.727 947.156 PASSIVO 926.727 947.156
1) Circulante 286.853 275.853 | [1) Circulante 261.618 266.319
Acréscimo do circulante referente a parcela do
1.1) Disponibilidades 41.285 (11.000)[ [financiamento do imével (principal e juros) em 4.701

cada exercicio
Redugao do circulante referente a parcela ndo
financiada do valor do imével com
desembolsos considerados no exercicio, ou
seja, em até 12 meses

2) Nao Circulante 639.874 671.303 | [2) Nao Circulante 210.466 229.323

(11.000)

2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 (11.000)[ ]2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 18.857
Redugao do circulante futuro referente &
parcela ndo financiada do valor do imével com
desembolsos nos proximos exercicios, ou (11.000)[ |Saldo da Divida 28.203
seja, com pagamentos ocorrendo apés 12
meses

Acréscimo do exigivel a longo prazo no
2.2) Ativo Imobilizado 607.460 42429 montante equivalente ao valor financiado 32.904
do imével acrescido dos encargos

Acréscimo do imobilizado no montante Redugdo do exigivel a longo prazo no

. " o 44.000 valor acumulado das parcelas ja (4.701)
equivalente ao valor de transacgéo do imével ) .
amortizadas do financiamento
Redugao do imobilizado referente &
depreciagdo do ativo no periodo (somada & (1.571)| |[Encargos dos exercicios futuros (9.346)
acumulada)
Encargos financeiros a apropriar (10.904)
Encargos do ano fransferidos
1.558
para resultado
3) Patriménio Liquido 454.643 451.515
Redugao na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante (1.571)
equivalente a depreciagdo do ativo no periodo
Redugao na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante
. ) (1.558)
equivalente aos encargos financeiros do
periodo
Observagoes:

1 - Emfungdo do tamanho do imével e do volume de investimento envolvido, para efeito de andlise do impacto no ativo circulante para as [alternativas] de imobilizagdo
(SP e SP a prazo) considera-se o pagamento do valor de transagao do imével em 24 meses. Ou seja, parte do valor é pago com as disponibilidades do exercicio e 0
restante a partr de 12 meses. Por isso, parte do pagamento é deduzida no ativo circulante do préximo exercicio.

2 - Considera-se para andlise do impacto das [alternativas] de imobilizagdo a situagdo do ativo em regime operacional (ou seja, quando em uso), mesmo que existam
parcelas do imovel a serem pagas nos proximos exercicios. Portanto, os encargos financeiros do financiamento do imével estdo contabilizados como despesa
operacional, € a depreciagdo ja comega a ser contabilizada como conta redutora do ativo imobilizado. Esta premissa é coerente com o valor do ativo que esta sendo
considerado para andlise dos impactos da imobilizagao no balango. Ou seja, como o valor do imdvel considerado no balango é o seu valor de mercado (fornecido no
laudo de avaliagdo), considera-se que este seja o valor do imével quanto colocado pronto para uso, que contempla, portanto, as remuneragdes/encargos dos
investidores/financiadores para conceber o ativo.

3 - Estas premissas adotadas para efeito de calculo dos indicadores do Critério H (Desoneragdo do Balango) do [MAOI] n&o alteram significaivamente a anélise, ja
que os impactos mais representativos séo contabilizados sempre da mesma forma: [i] no ativo circulante (redugdo do caixa com as parcelas ndo financiadas do imével),
[il] no ativo imobilizado (valor de fransacao) e, [ii] no passivo exigivel a longo prazo (valor do financiamento do imével, incluindo os encargos financeiros). Para efeito
de contabilizagdo dos juros no balango considera-se o valor médio dos juros das parcelas Price (que s&o decrescentes a medida que as parcelas séo pagas).
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 2 (UNIDADE FABRIL - ANTIBIOTICOS) - SLB

IMPACTO NO ATIVO: DESMOBILIZAGAO (SLB)

IMPACTO NO PASSIVO: DESMOBILIZAGAO (SLB)

Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
SLB SLB
ATIVO 926.789 970.727 PASSIVO 926.789 970.727
1) Circulante 286.853 330.853 1) Circulante 261.618 282.375
Acréscimo do circulante no valor da
1.1) Disponibilidades 41.285 44.000 | |despesa com alugueis e/ou 5.818
contraprestagdes do periodo
. . Acréscimo do circulante referente a
Acréscimo do circulante no valor de L .
~ . 44.000 | |provisdo dos impostos no caso da 14.939
transagao do imével o )
existéncia de lucro na venda do ativo
2) Néo Circulante 639.936 639.874 2) Néo Circulante 210.466 210.466
2.1) Alvo realizavel a longo prazo 32414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466
Acréscimo do exigivel a longo prazo,
2.2) Ativo Imobilizado 607.522 (62)| [no montante equivalente ao prego da
outorga (para DRS)
Acréscimo do imobilizado, no Reducéo do exigivel a longo prazo, no
montante equivalente ao preco da valor acumulado da amortizagéo
outorga, no caso do DRS como ’ referente as contraprestagdes de cada
instrumento juridico periodo (para DRS)
Redugéo do imobilizado, referente
a amortizagdo da confraprestagao o
(DRS) do periodo (somada & - 3) Patriménio Liquido 454.705 477.887
acumulada)
Acréscimo na conta de lucros/prejuizos
Reducéo do imobilizado, no acumulados no montante equivalente a
montante equivalente ao valor (62)| |diferenca entre o valor de venda e o 28.999
contabil do imével valor contabil do afivo (ja deduzido os
impostos com a venda)
Reduc&o na conta de lucros/prejuizos
acumulados, no montante equivalente
. (5.818)
ao valor do aluguel do periodo (ou
contraprestagdes para o DRS)
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM)
Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(Valores em R$ mil)

JIL

IMPACTO NO ATIVO: [ALTERNATIVAS] DE NAO IMOBILIZAGAO

IMPACTO NO PASSIVO: [ALTERNATIVAS] DE NAO IMOBILIZAGAO

Impactos Impactos
Atual [alternativas]: Atual [alternativas]:
BTS, LLP, LCP BTS, LLP, LCP
ATIVO 924.223 924.223 PASSIVO 924.223 924.223
1) Circulante 286.853 286.853 | (1) Circulante 261.618 268.380
Acréscimo do circulante no valor da despesa
1.1) Disponibilidades 41.285 - com alugueis e/ou contraprestagdes do 6.762
periodo
2) Nao Circulante 637.370 637.370 | [2) Néo Circulante 210.466 210.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32.414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 -
Acréscimo do exigivel a longo prazo no
2.2) Ativo Imobilizado 604.956 - montante equivalente ao preco da outorga -
(para DRS)
Acréscimo do imobilizado no montante Redugdo do ex'g've! 2 |o~ngo prazo n? valor
) acumulado da amortizag&o referente as
equivalente ao prego da outorga, no caso do - ~ ) -
. . confraprestages de cada periodo (para
DRS como instrumento juridico DRS)
Redug&o do imobilizado referente a
amortizagdo da contraprestagdo do DRS do - 3) Patrimonio Liquido 452.139 445.378
periodo (somada & acumulada)
Redugao na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante (6.762)
equivalente ao valor do aluguel do periodo
(ou contraprestagdo para DRS)
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM)
Anélise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(Valores em R$ mil)

IMPACTO NO ATIVO: [SP] IMPACTO NO PASSIVO: [SP]
Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
[SP] [SP]
ATIVO 924.223 922.744 PASSIVO 924.223 922.744

1) Circulante 286.853 261.353 | (1) Circulante 261.618 261.618
1.1) Disponibilidades 41.285 (25.500)
Redugéo do circulante no montante
equivalente a parcela do valor de ransagdo

L . (25.500)
do imével com desembolsos considerados no
exercicio, ou seja, ematé 12 meses
2) Nao Circulante 637.370 661.391 | [2) Néo Circulante 210.466 210.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32.414 (25.500)( |2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 -
Redugéo do circulante futuro no montante
equivalente a parcela de transagéo do imével
com desembolsos nos préximos exercicios, ou (25.500)
seja, com pagamentos ocorrendo apds 12
meses
2.2) Ativo Imobilizado 604.956 49.521 | |3) Patriménio Liquido 452.139 450.660
Acréscimo do imobilizado no montante Redugdo na conta (,je Ilucros/preju 08

) . - 51.000 | |acumulados (lucro liquido) no montante (1.479)
equivalente ao valor de transagéo do imével . A - ) .

equivalente a depreciagdo do afivo no periodo

Redug&o do imobilizado referente a
depreciagdo do ativo no periodo (somada & (1.479)
acumulada)
Observagoes:

1 - Emfungéo do tamanho do imével e do volume de investmento envolvido, para efeito de analise do impacto no ativo circulante para as [alternativas] de imobilizagéo
(SP e SP a prazo) considera-se 0 pagamento do valor de transagéo do imével em 24 meses. Ou seja, parte do valor é pago com as disponibilidades do exercicio € o
restante a partr de 12 meses. Por isso, parte do pagamento é deduzida somente no ativo circulante do préximo exercicio.

2 - Considera-se para andlise do impacto das [alternativas] de imobilizagéo a situagéo do ativo em regime operacional (ou seja, quando em uso), mesmo que existam
parcelas do imével a serem pagas nos proximos exercicios. Portanto, a depreciacéo ja comeca a ser contabilizada como conta redutora do ativo imobilizado. Esta
premissa € coerente com o valor do ativo que esta sendo considerado para analise dos impactos da imobilizagdo no balango. Ou seja, como o valor do imével
considerado no balanco é o seu valor de mercado (fornecido no laudo de avaliagdo), considera-se que este seja o valor do imével quanto colocado pronto para uso,
que contempla, portanto, as remuneragdes/encargos dos investidores/financiadores para conceber o ativo.

3 - Estas premissas adotadas para efeito de célculo dos indicadores do Critério H (Desoneragéo do Balango) do [MAOI] ndo alteram significavamente a anélise, ja que
0s impactos mais representativos sdo contabilizados sempre da mesma forma: [i] no ativo circulante (redugéo do caixa para pagamento do valor de transagéo do
imovel) e [ii] no ativo imobilizado (valor de ransagao).
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JFI

ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM)
Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(Valores em R$ mil)

IMPACTO NO ATIVO: [SP] a prazo (por meio de financiamento) IMPACTO NO PASSIVO: [SP] a prazo (por meio de financiamento)
Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
[SP] a prazo [SP] a prazo
ATIVO 924.223 948.244 PASSIVO 924.223 948.244
1) Circulante 286.853 274.103 | [1) Circulante 261.618 267.066
Acréscimo do circulante referente a parcela do
1.1) Disponibilidades 41.285 (12.750)| |financiamento do imével (principal e juros) em 5.448

cada exercicio
Redugao do circulante referente a parcela ndo
financiada do valor do imével com
desembolsos considerados no exercicio, ou
seja, em até 12 meses

2) Néo Circulante 637.370 674.141 2) Néo Circulante 210.466 232.323

2.1) Alivo realizavel a longo prazo 32.414 (12.750)| |2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 21.857
Redugao do circulante futuro referente a
parcela ndo financiada do valor do imével com
desembolsos nos préximos exercicios, ou (12.750)| |Saldo da Divida 32.690
seja, com pagamentos ocorrendo apés 12
meses

(12.750)

Acréscimo do exigivel a longo prazo no
2.2) Aivo Imobilizado 604.956 49.521 montante equivalente ao valor financiado 38.138
do imével acrescido dos encargos

Redugao do exigivel a longo prazo no
51.000 valor acumulado das parcelas ja (5.448)
amortizadas do financiamento

Acréscimo do imobilizado no montante
equivalente ao valor de transagdo do imvel

Redugéo do imobilizado referente a

depreciagdo do ativo no periodo (somada a (1.479)| |Encargos dos exercicios futuros (10.833)
acumulada)
Encargos financeiros a apropriar (12.638)
Encargos do ano transferidos
para resultado 1805
3) Patrimonio Liquido 452.139 448.855

Redugéo na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante (1.479)
equivalente a depreciagdo do afivo no periodo

Redugao na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante
equivalente aos encargos financeiros do
periodo

(1.805)

Observagoes:

1 - Emfunc&o do tamanho do imével e do volume de investimento envolvido, para efeito de andlise do impacto no afivo circulante para as [alternativas] de imobilizagéo
(SP e SP a prazo) considera-se o pagamento do valor de transagéo do imovel em 24 meses. Ou seja, parte do valor é pago com as disponibilidades do exercicio e o
restante a partr de 12 meses. Por isso, parte do pagamento é deduzida no ativo circulante do préximo exercicio.

2 - Considera-se para andlise do impacto das [alternativas] de imobilizagao a situagdo do ativo em regime operacional (ou seja, quando em uso), mesmo que existam
parcelas do imével a serem pagas nos préximos exercicios. Portanto, os encargos financeiros do financiamento do imével estdo contabilizados como despesa
operacional, e a depreciagdo ja comega a ser confabilizada como conta redutora do ativo imobilizado. Esta premissa é coerente com o valor do ativo que esta sendo
considerado para andlise dos impactos da imobilizagdo no balango. Ou seja, como o valor do imével considerado no balango é o seu valor de mercado (fornecido no
laudo de avaliagéo), considera-se que este seja o valor do imével quanto colocado pronto para uso, que contempla, portanto, as remuneragdes/encargos dos
investdores/financiadores para conceber o afivo.

3 - Estas premissas adotadas para efeito de célculo dos indicadores do Critério H (Desoneragéo do Balango) do [MAQI] n&o alteram significativamente a andlise, ja
que os impactos mais representativos séo contabilizados sempre da mesma forma: [i] no afivo circulante (redugéo do caixa com as parcelas ndo financiadas do imével),
[ii] no ativo imobilizado (valor de transagao) e, [iii] no passivo exigivel a longo prazo (valor do financiamento do imével, incluindo os encargos financeiros). Para efeito
de contabilizagdo dos juros no balango considera-se o valor médio dos juros das parcelas Price (que sdo decrescentes & medida que as parcelas so pagas).
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 3 (LABORATORIO E ARMAZENAGEM) - SLB

IMPACTO NO ATIVO: DESMOBILIZAGAO (SLB)

IMPACTO NO PASSIVO: DESMOBILIZAGAO (SLB)

Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
SLB SLB
ATIVO 926.789 975.223 PASSIVO 926.789 975.223
1) Circulante 286.853 337.853 1) Circulante 261.618 284.848
Acréscimo do circulante no valor da
1.1) Disponibilidades 41.285 51.000 | |despesa com alugueis e/ou 6.762
confraprestacdes do periodo
. . Acréscimo do circulante referente a
Acréscimo do circulante no valor de - .
ransagao do imdvel 51.000 prgvlsac? dos impostos no caso da . 16.468
existéncia de lucro na venda do avo
2) Nao Circulante 639.936 637.370 2) Nao Circulante 210.466 210.466
2.1) Alvo realizavel a longo prazo 32414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 -
Acréscimo do exigivel a longo prazo,
2.2) Avo Imobilizado 607.522 (2.566)[ [no montante equivalente ao prego da -
outorga (para DRS)
Acréscimo do imobilizado, no Redugéo do exigivel a longo prazo, no
montante equivalente ao prego da valor acumulado da amortizagéo
outorga, no caso do DRS como | referente as contraprestacdes de cada |
instrumento juridico periodo (para DRS)
Redugéo do imobilizado, referente
?DaFTS")”;Z:f)ae‘:iggooﬁsr‘fsg;ZS;aQaO - 3) Patrimdnio Liquido 454.705 479.910
acumulada)
Acréscimo na conta de lucros/prejuizos
Redugéo do imobilizado, no acumulados no montante equivalente &
montante equivalente ao valor (2.566)| |diferenca entre o valor de venda e o 31.967
contabil do imével valor contabil do afivo (ja deduzido os
impostos com a venda)
Redugao na conta de lucros/prejuizos
acumulados, no montante equivalente
. (6.762)
ao valor do aluguel do periodo (ou
confraprestaces para o DRS)
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL)

Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(Valores em R$ mil)

JFH

IMPACTO NO ATIVO: [ALTERNATIVAS] DE NAO IMOBILIZAGAO

IMPACTO NO PASSIVO: [ALTERNATIVAS] DE NAO IMOBILIZAGAO

Impactos Impactos
Atual [alternativas]: Atual [alternativas]:
BTS, LLP, LCP BTS, LLP, LCP
ATIVO 691.789 691.789 PASSIVO 691.789 691.789
1) Circulante 331.853 331.853 | [1) Circulante 236.618 273.578
Acréscimo do circulante no valor da despesa
1.1) Disponibilidades 86.285 - com alugueis e/ou contraprestagdes do 36.960
periodo
2) Néo Circulante 359.936 359.936 | |2) Nao Circulante 148.466 148.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 148.466 -
Acréscimo do exigivel a longo prazo no
2.2) Ativo Imobilizado 327.522 - montante equivalente ao prego da ouforga -
(para DRS)
Acréscimo do imobilizado no montante Redugéo do eX|g|ve! a Io~ngo prazo nf) valor
) acumulado da amortizagdo referente as
equivalente ao prego da outorga, no caso do - - | -
. . contraprestagdes de cada periodo (para
DRS como instrumento juridico DRS)
Redugéo do imobilizado referente a
amortizagdo da confraprestagdo do DRS do - 3) Patriménio Liquido 306.705 269.745
periodo (somada a acumulada)
Redugao na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante (36.960)
equivalente ao valor do aluguel do periodo
(ou contraprestagdo para DRS)
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL)
Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(Valores em R$ mil)

IMPACTO NO ATIVO: [SP] IMPACTO NO PASSIVO: [SP]
Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
[SP] [SP]
ATIVO 691.789 681.089 PASSIVO 691.789 681.089
1) Circulante 331.853 238.520 | (1) Circulante 236.618 236.618
1.1) Disponibilidades 86.285 (93.333)
Redugéo do circulante no montante
equivalente a parcela do valor de ransagdo
L ! (93.333)
do imével com desembolsos considerados no
exercicio, ou seja, em até 12 meses
2) Nao Circulante 359.936 442569 | [2) Néo Circulante 148.466 148.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 (186.667)| [2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 148.466 -
Redugéo do circulante futuro no montante
equivalente a parcela de transagéo do imével
. - (186.667)
com desembolsos nos proximos exercicios, ou
seja, com pagamentos ocorrendo apds 12
2.2) Ativo Imobilizado 327.522 269.300 | [3) Patrimdnio Liquido 306.705 296.005
- - Redug&o na conta de lucros/prejuizos
Acrgsmmo do imobilzado no m°f‘ 1ante. , 280.000 | [acumulados (lucro liquido) no montante (10.700)
equivalente ao valor de transagdo do imével ) A . ) .
equivalente a depreciagdo do afivo no periodo
Redugao do imobilizado referente a
depreciagdo do ativo no periodo (somada & (10.700)
acumulada)
Observagoes:

1 - Em fungdo do tamanho do imével e do volume de investimento envolvido, para efeito de analise do impacto no ativo circulante para as [alternativas] de imobilizagdo
(SP e SP a prazo) considera-se o pagamento do valor de transagao do imével em 36 meses. Ou seja, parte do valor é pago com as disponibilidades do exercicio e o
restante a partir de 12 meses. Por isso, parte do pagamento é deduzida no ativo circulante do préximo exercicio.

2 - Considera-se para andlise do impacto das [alternativas] de imobilizagéo a situagdo do ativo em regime operacional (ou seja, quando em uso), mesmo que existam
parcelas do imével a serem pagas nos proximos exercicios. Portanto, a depreciagdo j& comeca a ser contabilizada como conta redutora do ativo imobilizado. Esta
premissa é coerente como valor do ativo que estd sendo considerado para anlise dos impactos da imobilizag&o no balango. Ou seja, como o valor do imével
considerado no balango é o seu valor de mercado (fornecido no laudo de avaliagdo), considera-se que este seja o valor do imével quanto colocado pronto para uso,
que contempla, portanto, as remuneragdes/encargos dos investidores/financiadores para conceber o ativo.

3 - Estas premissas adotadas para efeito de calculo dos indicadores do Critério H (Desoneragao do Balango) do [MAOI] ndo alteram significavamente a anélise, ja que
0s impactos mais representativos sdo contabilizados sempre da mesma forma: [i] no ativo circulante (redugdo do caixa para pagamento do valor de transagéo do
imével) e [ii] no ativo imobilizado (valor de ransago).
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JFK

ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL)
Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imovel

(Valores em R$ mil)

IMPACTO NO ATIVO: [SP] a prazo (por meio de financiamento) IMPACTO NO PASSIVO: [SP] a prazo (por meio de financiamento)
Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
[SP] a prazo [SP] a prazo
ATIVO 691.789 793.089 PASSIVO 691.789 793.089
1) Circulante 331.853 275.853 | |1) Circulante 236.618 256.064
Acréscimo do circulante referente a parcela do
1.1) Disponibilidades 86.285 (56.000)| [financiamento do imével (principal e juros) em 19.446

cada exercicio
Reducao do circulante futuro referente a
parcela n&o financiada do valor do imével com

desembolsos nos proximos exercicios, ou (56.000)

seja, com pagamentos ocorrendo apds 12

meses

2) Nao Circulante 359.936 517.236 | |2) Nao Circulante 148.466 246.466
2.1) Alivo realizavel a longo prazo 32414 (112.000)| |2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 148.466 98.000

Redugcao do circulante futuro referente a
parcela n&o financiada do valor do imével com
desembolsos nos proximos exercicios, ou (112.000)| |Saldo da Divida 136.121
seja, com pagamentos ocorrendo apds 12
meses

Acréscimo do exigivel a longo prazo no
2.2) Ativo Imobilizado 327.522 269.300 montante equivalente ao valor financiado 155.567
do imdvel acrescido dos encargos
Redugao do exigivel a longo prazo no
280.000 valor acumulado das parcelas ja (19.446)
amortizadas do financiamento

Acréscimo do imobilizado no montante
equivalente ao valor de transagdo do imovel

Reduc&o do imobilizado referente &

depreciagao do ativo no periodo (somada a (10.700)[ |Encargos dos exercicios futuros (38.121)
acumulada)
Encargos financeiros a apropriar (43.567)
Encargos do ano transferidos
para r?asultado 5446
3) Patriménio Liquido 306.705 290.559

Redugéo na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante (10.700)
equivalente a depreciacéo do ativo no periodo

Redugéo na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante
equivalente aos encargos financeiros do
periodo

(5.446)

Observagbes:

1 - Emfuncao do tamanho do imével e do volume de investmento envolvido, para efeito de andlise do impacto no ativo circulante para as [alternativas] de imobilizagéo
(SP e SP a prazo) considera-se 0 pagamento do valor de transacdo do imével em 36 meses. Ou seja, parte do valor é pago com as disponibilidades do exercicio e o
restante a partir de 12 meses. Por isso, parte do pagamento é deduzida no ativo circulante do proximo exercicio.

2 - Considera-se para andlise do impacto das [alternafivas] de imobilizagao a situagéo do ativo em regime operacional (ou seja, quando em uso), mesmo que existam
parcelas do imével a serem pagas nos proximos exercicios. Portanto, os encargos financeiros do financiamento do imével estdo contabilizados como despesa
operacional, e a depreciagdo ja comega a ser contabilizada como conta redutora do afivo imobilizado. Esta premissa é coerente com o valor do ativo que esta sendo
considerado para anélise dos impactos da imobilizagdo no balango. Ou seja, como o valor do imével considerado no balango é o seu valor de mercado (fornecido no
laudo de avaliagéo), considera-se que este seja o valor do imével quanto colocado pronto para uso, que contempla, portanto, as remuneragdes/encargos dos
investidores/financiadores para conceber o ativo.

3 - Estas premissas adotadas para efeito de calculo dos indicadores do Critério H (Desoneragéo do Balango) do [MAOI] né&o alteram significatvamente a anélise, ja
que os impactos mais representativos sdo contabilizados sempre da mesma forma: [i] no afivo circulante (reducéo do caixa com as parcelas n&o financiadas do imével),
[ii] no ativo imobilizado (valor de fransac&o) e, [ii] no passivo exigivel a longo prazo (valor do financiamento do imével, incluindo os encargos financeiros). Para efeito
de contabilizag&o dos juros no balanco considera-se o valor médio dos juros das parcelas Price (que sdo decrescentes a medida que as parcelas sao pagas).
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 4 (COMPLEXO INDUSTRIAL) - SLB

IMPACTO NO ATIVO: DESMOBILIZAGAO (SLB)

JFP

IMPACTO NO PASSIVO: DESMOBILIZAGAO (SLB)

Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
SLB SLB
ATIVO 926.789 926.789 PASSIVO 926.789 926.789
1) Circulante 286.853 566.853 1) Circulante 261.618 298.578
Acréscimo do circulante no valor da
1.1) Disponibilidades 41.285 280.000 | [despesa com alugueis e/ou 36.960
confraprestagdes do periodo
. . Acréscimo do circulante referente a
Acréscimo do circulante no valor de L. .
ransagdo do imbvel 280.000 prgv[sag dos impostos no caso da' -
existéncia de lucro na venda do ativo
2) Nao Circulante 639.936 359.936 2) Nao Circulante 210.466 210.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 -
Acréscimo do exigivel a longo prazo,
2.2) Ativo Imobilizado 607.522 (280.000)| [no montante equivalente ao preco da -
outorga (para DRS)
Acréscimo do imobilizado, no Reducéo do exigivel a longo prazo, no
montante equivalente ao pre¢o da valor acumulado da amortizagao
outorga, no caso do DRS como i referente as contraprestagdes de cada i
instrumento juridico periodo (para DRS)
Reducéo do imobilizado, referente
?DaF:”Sj)’ZZ:i‘:gzﬁ::;s;S:@” - | |3 Patimonio Liguido 454705 | 417.745
acumulada)
Acréscimo na conta de lucros/prejuizos
Reducéo do imobilizado, no acumulados no montante equivalente a
montante equivalente ao valor (280.000)| [diferenca entre o valor de venda e o -
contabil do imével valor contabil do ativo (ja deduzido os
impostos com a venda)
Redugao na conta de lucros/prejuizos
acumulados, no montante e’quivalente (36.960)
ao valor do aluguel do periodo (ou
contraprestagdes para o DRS)
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 5 (CENTRO DE PESQUISAS CLINICAS)
Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(Valores em R$ mil)

IMPACTO NO ATIVO: [ALTERNATIVAS] DE NAO IMOBILIZAGAO IMPACTO NO PASSIVO: [ALTERNATIVAS] DE NAO IMOBILIZAGAO
Impactos Impactos
Atual [alternativas]: Atual [alternativas]:
BTS, LLP, LCP BTS, LLP,LCP
ATIVO 926.637 926.637 PASSIVO 926.637 926.637
1) Circulante 286.853 286.853 | |1) Circulante 261.618 263.209
Acréscimo do circulante no valor da despesa
1.1) Disponibilidades 41.285 - com alugueis e/ou contraprestagdes do 1.591
periodo
2) Nao Circulante 639.784 639.784 | |2) Néo Circulante 210.466 210.466
2.1) Alivo realizavel a longo prazo 32.414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 -
Acréscimo do exigivel a longo prazo no
2.2) Ativo Imobilizado 607.370 - montante equivalente ao prego da outorga -
(para DRS)

Acréscimo do imobilizado no montante Redugdo do eX|g|ve! @ Io~ngo prazo n? valor
. acumulado da amortizagdo referente as
equivalente ao prego da outorga, no caso do - N . -

. . contraprestagdes de cada periodo (para
DRS como instrumento juridico DRS)
Redugo do imobilizado referente a
amortizagdo da contraprestagéo do DRS do - 3) Patriménio Liquido 454,553 452.962
periodo (somada a acumulada)
Redug&o na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante (1.591)
equivalente ao valor do aluguel do periodo
(ou contraprestacdo para DRS)
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 5 (CENTRO DE PESQUISAS CLINICAS)
Anglise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(Valores em R$ mil)

IMPACTO NO ATIVO: [SP] IMPACTO NO PASSIVO: [SP]
Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
[SP] [SP]
ATIVO 926.637 926.220 PASSIVO 926.637 926.220

1) Circulante 286.853 274.853 | |1) Circulante 261.618 261.618
1.1) Disponibilidades 41.285 (12.000)
Refiu?ao do circulante no valor de fransagéo (12.000)
do imovel
2) Nao Circulante 639.784 651.367 | |2) Nao Circulante 210.466 210.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 -
2.2) Ativo Imobilizado 607.370 11.583 | |3) Patriménio Liquido 454,553 454136
Acréscimo do imobilizado no montante Reduggo na conta Qe I.u cros/prejuizos

. - . 12.000 | |acumulados (lucro liquido) no montante (417)
equivalente ao valor de transagéo do imével ) A s ) .

equivalente a depreciagdo do afivo no periodo

Reducéo do imobilizado referente a
depreciacéo do ativo no periodo (somada a (417)
acumulada)
Observagdes:

1 - Considera-se para andlise do impacto das [alternativas] de imobilizagéo a situacéo do ativo em regime operacional (ou seja, quando em uso). Portanto, a
depreciagéo ja comega a ser contabilizada como conta redutora do afivo imobilizado. Esta premissa é coerente com o valor do afivo que esta sendo considerado para
anélise dos impactos da imobilizag&o no balango. Ou seja, como o valor do imével considerado no balango € o seu valor de mercado (fornecido no laudo de
avaliagdo), considera-se que este seja o valor do imével quanto colocado pronto para uso, que contempla, portanto, as remuneragdes/encargos dos
investidores/financiadores para conceber o afivo.

2 - Estas premissas adotadas para efeito de calculo dos indicadores do Critério H (Desoneragao do Balango) do [MAQI] n&o alteram significaivamente a anélise, ja que
o0s impactos mais representativos sdo contabilizados sempre da mesma forma: [i] no ativo circulante (redugdo do caixa para pagamento do valor de transagéo do
imével) e [ii] no ativo imobilizado (valor de transagao).

U KQ5M NG ™ ( + GA O P




JFL

ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 5 (CENTRO DE PESQUISAS CLINICAS)
Analise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imovel

(Valores em R$ mil)

IMPACTO NO ATIVO: [SP] a prazo (por meio de financiamento) IMPACTO NO PASSIVO: [SP] a prazo (por meio de financiamento)
Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
[SP] a prazo [SP] a prazo
ATIVO 926.637 932.220 PASSIVO 926.637 932.220
1) Circulante 286.853 280.853 | |1) Circulante 261.618 262.900
Acréscimo do circulante referente a parcela do
1.1) Disponibilidades 41.285 (6.000)] [financiamento do imével (principal e juros) em 1.282

cada exercicio
Redug&o do circulante referente & parcela ndo

financiada do valor do imovel (6.000)
2) Nao Circulante 639.784 651.367 | [2) Nao Circulante 210.466 215.609
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 5.143
2.2) Ativo Imobilizado 607.370 11.583 | |[Saldo da Divida 7.692
- A Acréscimo do exigivel a longo prazo no
Acrgsmmo do imobilzado no mo[1 tante. i 12.000 montante equivalente ao valor financiado 8.974
equivalente ao valor de transagao do imével - )
do imdvel acrescido dos encargos
Redugao do imobilizado referente a Redugéo do exigivel a longo prazo no
depreciagdo do ativo no periodo (somada & (417) valor acumulado das parcelas ja (1.282)
acumulada) amortizadas do financiamento
Encargos dos exercicios futuros (2.549)
Encargos financeiros a apropriar (2.974)
Encargos do ano transferidos
425
para resultado
3) Patrimdnio Liquido 454.553 453.711

Redugao na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante (417)
equivalente & depreciagdo do ativo no periodo

Redugao na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante
equivalente aos encargos financeiros do
periodo

(425)

Observagoes:

1 - Considera-se para analise do impacto das [alternativas] de imobilizagdo a situagéo do ativo em regime operacional (ou seja, quando em uso), mesmo que existam
parcelas do imével a serem pagas nos proximos exercicios. Portanto, os encargos financeiros do financiamento do imével estdo contabilizados como despesa
operacional, e a depreciacao ja comega a ser contabilizada como conta redutora do afivo imobilizado. Esta premissa € coerente com o valor do ativo que esta sendo
considerado para andlise dos impactos da imobilizagdo no balango. Ou seja, como o valor do imével considerado no balango € o seu valor de mercado (fornecido no
laudo de avaliagdo), considera-se que este seja o valor do imével quanto colocado pronto para uso, que contempla, portanto, as remuneragdes/encargos dos
investidores/financiadores para conceber o afivo.

2 - Estas premissas adotadas para efeito de calculo dos indicadores do Critério H (Desoneragéo do Balango) do [MAQI] n&o alteram significavamente a anélise, ja
que os impactos mais representafivos s@o contabilizados sempre da mesma forma: [i] no ativo circulante (redugdo do caixa com as parcelas ndo financiadas do imével),
[ii] no ativo imobilizado (valor de transago) e, [iii] no passivo exigivel a longo prazo (valor do financiamento do imével, incluindo os encargos financeiros). Para efeito
de contabilizagdo dos juros no balango considera-se o valor médio dos juros das parcelas Price (que sdo decrescentes a medida que as parcelas séo pagas).
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 5 (CENTRO DE PESQUISAS CLINICAS) - SLB

IMPACTO NO ATIVO: DESMOBILIZAGAO (SLB)

IMPACTO NO PASSIVO: DESMOBILIZAGAO (SLB)

Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
SLB SLB
ATIVO 926.789 938.637 PASSIVO 926.789 938.637
1) Circulante 286.853 298.853 1) Circulante 261.618 267.238
Acréscimo do circulante no valor da
1.1) Disponibilidades 41.285 12.000 | [despesa com alugueis e/ou 1.591
contraprestagdes do periodo
- . Acréscimo do circulante referente a
Acréscimo do circulante no valor de L. .
ransagao do imovel 12.000 prc?v[sac? dos impostos no caso da . 4.028
existéncia de lucro na venda do ativo
2) Néo Circulante 639.936 639.784 2) Nao Circulante 210.466 210.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 -
Acréscimo do exigivel a longo prazo,
2.2) Ativo Imobilizado 607.522 (152)| [no montante equivalente ao prego da -
outorga (para DRS)
Acréscimo do imobilizado, no Redugéo do exigivel a longo prazo, no
montante equivalente ao prego da valor acumulado da amortzagéo
outorga, no caso do DRS como i referente as contraprestagdes de cada i
instrumento juridico periodo (para DRS)
Redugéo do imobilizado, referente
fDaFTS)rZZ:f)ae?ﬁSﬁs"fnigﬁsfm . 3) Patimonio Liquido 454.705 460,934
acumulada)
Acréscimo na conta de lucros/prejuizos
Redugao do imobilizado, no acumulados no montante equivalente a
montante equivalente ao valor (152)| |diferenga entre o valor de venda e 0 7.820
contabil do imével valor contabil do ativo (ja deduzido os
impostos com a venda)
Redugao na conta de lucros/prejuizos
acumulados, no montante equivalente
. (1.591)
ao valor do aluguel do periodo (ou
contraprestagdes para o DRS)
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 6 (UNIDADE FABRIL - VETERINARIOS)
Analise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(Valores em R$ mil)

JHI

IMPACTO NO ATIVO: [ALTERNATIVAS] DE NAO IMOBILIZAGAO

IMPACTO NO PASSIVO: [ALTERNATIVAS] DE NAO IMOBILIZAGAO

Impactos Impactos
Atual [alternativas]: Atual [alternativas]:
BTS, LLP, LCP BTS, LLP, LCP
ATIVO 926.789 926.789 PASSIVO 926.789 926.789
1) Circulante 286.853 286.853 | |1) Circulante 261.618 262.553
Acréscimo do circulante no valor da despesa
1.1) Disponibilidades 41.285 - com alugueis e/ou contraprestagdes do 935
periodo
2) Nao Circulante 639.936 639.936 | [2) Néo Circulante 210.466 210.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 -
Acréscimo do exigivel a longo prazo no
2.2) Ativo Imobilizado 607.522 - montante equivalente ao prego da ouforga -
(para DRS)
Acréscimo do imabiizado no montanie Redugao do emgwe! a Io~ngo prazo nf) valor
) acumulado da amortizagdo referente as
equivalente ao prego da outorga, no caso do - ~ N -
) . contraprestagdes de cada periodo (para
DRS como instrumento juridico DRS)
Redug&o do imobilizado referente &
amortizagdo da contraprestagéo do DRS do - 3) Patriménio Liquido 454.705 453.770
periodo (somada & acumulada)
Redug&o na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante (935)
equivalente ao valor do aluguel do periodo
(ou contraprestagdo para DRS)
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JHF

ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 6 (UNIDADE FABRIL - VETERINARIOS)
Analise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(Valores em R$ mil)

IMPACTO NO ATIVO: [SP] IMPACTO NO PASSIVO: [SP]
Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
[SP] [SP]
ATIVO 926.789 926.563 PASSIVO 926.789 926.563

1) Circulante 286.853 279.853 | |1) Circulante 261.618 261.618
1.1) Disponibilidades 41.285 (7.000)
Re%iu?ao do circulante no valor de transacéo (7.000)
do imével
2) Nao Circulante 639.936 646.710 | [2) Nao Circulante 210.466 210.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 -
2.2) Ativo Imobilizado 607.522 6.774 | [3) Patrimonio Liquido 454.705 454.479
Acréscimo do imobilizado no montante Redugdo na conta d,e l.u cros/prejuizos

. - " 7.000 | [acumulados (lucro liquido) no montante (226)
equivalente ao valor de fransagéo do imével . A s ) .

equivalente a depreciagdo do ativo no periodo

Redugao do imobilizado referente a
depreciagdo do ativo no periodo (somada & (226)
acumulada)
Observagoes:

1 - Considera-se para analise do impacto das [alternativas] de imobilizagao a situagdo do ativo em regime operacional (ou seja, quando em uso). Portanto, a
depreciagdo ja comega a ser contabilizada como conta redutora do ativo imobilizado. Esta premissa é coerente com o valor do ativo que esta sendo considerado para
analise dos impactos da imobilizagdo no balango. Ou seja, como o valor do imével considerado no balango é o seu valor de mercado (fornecido no laudo de
avaliagdo), considera-se que este seja o valor do imével quanto colocado pronto para uso, que contempla, portanto, as remuneragdes/encargos dos
investidores/financiadores para conceber o ativo.

2 - Estas premissas adotadas para efeito de célculo dos indicadores do Critério H (Desoneragéo do Balango) do [MAOI] ndo alteram significativamente a analise, ja que
os impactos mais representativos sdo contabilizados sempre da mesma forma: [i] no ativo circulante (redugo do caixa para pagamento do valor de transagdo do
imovel) e [ii] no ativo imobilizado (valor de transagéo).
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 6 (UNIDADE FABRIL - VETERINARIOS)
Andlise das [Alternativas] a partir das demandas e caracteristicas do imével

(Valores em R$ mil)

IMPACTO NO ATIVO: [SP] a prazo (por meio de financiamento) IMPACTO NO PASSIVO: [SP] a prazo (por meio de financiamento)
Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
[SP] a prazo [SP] a prazo
ATIVO 926.789 930.063 PASSIVO 926.789 930.063
1) Circulante 286.853 283.353 | [1) Circulante 261.618 262.366
Acréscimo do circulante referente a parcela do
1.1) Disponibilidades 41.285 (3.500)( [financiamento do imével (principal e juros) em 748

cada exercicio
Redugdo do circulante referente a parcela ndo

financiada do valor do imével (3.500)
2) Nao Circulante 639.936 646.710 | [2) N&o Circulante 210.466 213.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32.414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 3.000
2.2) Ativo Imobilizado 607.522 6.774 | [Saldo da Divida 4.487
- I Acréscimo do exigivel a longo prazo no
Acrgsclmo do imobilzado no mop tantel X 7.000 montante equivalente ao valor financiado 5.235
equivalente ao valor de transagao do imével L )
do imével acrescido dos encargos
Redug&o do imobilizado referente a Redug&o do exigivel a longo prazo no
depreciagdo do ativo no periodo (somada a (226) valor acumulado das parcelas ja (748)
acumulada) amortizadas do financiamento
Encargos dos exercicios futuros (1.487)
Encargos financeiros a apropriar (1.735)
Encargos do ano transferidos
248
para resultado
3) Patriménio Liquido 454.705 454.231

Redugao na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante (226)
equivalente a depreciagdo do ativo no periodo

Redug&o na conta de lucros/prejuizos
acumulados (lucro liquido) no montante
equivalente aos encargos financeiros do
periodo

(248)

Observagoes:

1 - Considera-se para andlise do impacto das [alternativas] de imobilizacao a situagéo do ativo em regime operacional (ou seja, quando em uso), mesmo que existam
parcelas do imével a serem pagas nos préximos exercicios. Portanto, os encargos financeiros do financiamento do imével estdo contabilizados como despesa
operacional, e a depreciacéo j& comeca a ser contabilizada como conta redutora do ativo imobilizado. Esta premissa é coerente com o valor do ativo que esta sendo
considerado para andlise dos impactos da imobilizagdo no balango. Ou seja, como o valor do imével considerado no balango ¢ o seu valor de mercado (fornecido no
laudo de avaliagdo), considera-se que este seja o valor do imdvel quanto colocado pronto para uso, que contempla, portanto, as remuneragdes/encargos dos
investidores/financiadores para conceber o ativo.

2 - Estas premissas adotadas para efeito de calculo dos indicadores do Critério H (Desonerac&o do Balango) do [MAOQI] n&o alteram significavamente a analise, ja
que os impactos mais representativos sdo contabilizados sempre da mesma forma: [i] no ativo circulante (reducéo do caixa com as parcelas nao financiadas do imével),
[i] no ativo imobilizado (valor de transag&o) e, iii] no passivo exigivel a longo prazo (valor do financiamento do imével, incluindo os encargos financeiros). Para efeito
de contabilizagdo dos juros no balango considera-se o valor médio dos juros das parcelas Price (que s@o decrescentes & medida que as parcelas séo pagas).
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ANALISE IMPACTO NO BALANGO - EMPRESA DO CASO - IMOVEL 6 (UNIDADE FABRIL - VETERINARIOS) - SLB

IMPACTO NO ATIVO: DESMOBILIZAGAO (SLB)

IMPACTO NO PASSIVO: DESMOBILIZAGAO (SLB)

Impactos Impactos
Atual [alternativa]: Atual [alternativa]:
SLB SLB
ATIVO 926.789 933.789 PASSIVO 926.789 933.789
1) Circulante 286.853 293.853 1) Circulante 261.618 264.933
Acréscimo do circulante no valor da
1.1) Disponibilidades 41.285 7.000 | [despesa comalugueis efou 935
confraprestagdes do periodo
. . Acréscimo do circulante referente a
Acréscimo do circulante no valor de - ;
~ . 7.000 | [provisdo dos impostos no caso da 2.380
transagdo do imével Ca )
existéncia de lucro na venda do ativo
2) Nao Circulante 639.936 639.936 2) Nao Circulante 210.466 210.466
2.1) Ativo realizavel a longo prazo 32414 - 2.1) Passivo Exigivel a Longo Prazo 210.466 -
Acréscimo do exigivel a longo prazo,
2.2) Ativo Imobilizado 607.522 - no montante equivalente ao preco da -
ouforga (para DRS)
Acréscimo do imobilizado, no Reducéo do exigivel a longo prazo, no
montante equivalente ao preco da valor acumulado da amortizacéo )
outorga, no caso do DRS como referente as contraprestagdes de cada
instrumento juridico periodo (para DRS)
Redugao do imobilizado, referente
a amortizagéo da contraprestagao VT
3) Patr Liquid 454.705 458.39
(DRS) do periodo (somada & ) Patimonio Liquido 5 3%
acumulada)
Acréscimo na conta de lucros/prejuizos
Redugéo do imobilizado, no acumulados no montante equivalente a
montante equivalente ao valor diferenca entre o valor de venda e o 4.620
contabil do imével valor contabil do ativo (ja deduzido os
impostos com a venda)
Redugao na conta de lucros/prejuizos
acumulados, no montante equivalente
. (935)
ao valor do aluguel do periodo (ou
confraprestagdes para o DRS)
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