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Comissdo Parlamentar de Inquérito & Celebracdo de Contratos de Gestdo de Risco
Financeiro por Empresas do Sector Publico

EMPRESA — STCP, S.A.

Respostas ao questiondrio indicativo:

1. Quais os responsdveis da empresa envolvidos na celebragdo de conirafos de
Instumentos de Gesido de Risco Financeiro (IGRF) desde 2003 até ago presente
momento? Em parlicuiar quem propds a celebragao deste tipo de confratos? Quem
aprovou/autorizov a celebragcGo dos contrafos IGRF? Quem supervisionou os
coniratos IGRF eniretantfo assinados?

R — Relafivamente aos mandatos da equipa de administracé@io da STCP, a gue presidi
desde Abril de 2006 a 30 de Junho de 2012, apenas foram ceiebrados 2 contratos de
IGRF, de 25 M€ cada, em 2007, com o Banco Santander ToHa e com o BNP PARIBAS,
para cobertura do risco de taxa de juro de parte de um empréstimo de longo prazo,
no montante de 100 M€, com aval do Estado, contraido em Junho desse ano, junio do
MILLENNIUM BCP, pelo prazo de 15 anos.

A decis&o de coniratar estes IGRF resultou da evolugdo crescente do nivel das taxas
de juro do financiamento — Euribor a 3M ao nivel dos 2%, em 2004, passando a situar-
se nos 4,25% e 4,5% no 2° semestre de 2007, com perspetiva de agravamento — com
claros reflexos, fortemente negativos, no peso dos encargos financeiros suportados
pela divida histérica da empresa. Foram analisadas, pelo Departamento Administrativo
e Financeiro {(DAF) com o acompanhamenio do Administrador do respefivo pelouro,
propostas varias apresentadas por 7 insfituicoes financeiras, limitando-se © montante a
cobrir ao valor maximo de metade (50 M€) do empréstimo antes indicado.

A proposta final, com a andlise comparaiiva das melhores propostas de 4 desses
bancos, foi presente, em reunido do Conselho de Administracao, pelo Administrador
com a coordenacdo da drea financeira, com base no memorando/nota técnica de
30 de Outubro de 2007 [Anexo 1), que integra os documentos de suporte, anexos &
respetiva ata, reunido essa na qual a contratualizacdo dos dois IGRF foi aprovada por
todos os 5 membros do Conselho de Administragdo.
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Os contratos de IGRF, subsequentemente assinados com cada um dos dois Bancos,
foram direta e regularmente acompanhados pelo DAF da STCP e pelo gestor da darea
financeira, com reporte ao Conselho, € acompanhados pela Tutela, incluindo a
respetiva informagdo nos documentos de prestagdo de contas, auditadas pelo ROC e
pelo Conselho Fiscal, e com apreciagto e validagdo/aprovagdo em AG pelo
acionistq, através das Tutelas Financeira e Setorial.

2. Quais os procedimentos de contratacdo e gestdo de IGRF? Houve aiteragoes nestes
procedimentos ao iongo do tempo?

O procedimento seguido foi o indicado na resposta anterior. De salientar que a
respefiva informagdo =B foi incluida nos Relatdrios e Contas anuadis e as
demonstragdes  financeiras da STCP, S.A.  passaram @  evidenciar
contabilisticamente, nas demonsiragdes de resultados, as perdas/lucros potenciais
correspondentes ao valor mark to market, a parir do exercicio de 2009 inclusive.

a) Quando a empresa confratava IGRF, informou sempre previamente a tutela
inciusivamente quanfo aos riscos que estavam subjacentes a assinatura desses
coniratos? Em caso afirmativo, houve autorizagcGo da fulela? Nesse caso quem
foi que, & dafa,autorizou cada um desses contratos de IGRF? Em caso negativo,
quais os Insfrumentos de Gestdo de Risco Financeiro confratados sem o
conhecimento prévio da tutela?

R - A Tutela ndo teve conhecimento nem autorizou previamente estes 2 Unicos
contratos de IGRF, considerados instrumentos normais e legalmente
reconhecidos, envolvendo riscos semelhantes aos que comrespondiam Qo
empréstimo que os motivou, na hipdtese - igualmente considerada improvével -
de as toxas de juro virem a sofrer, no periodo de 15 anos da maiuridade do
empréstimo, subidas muito fortes como ocomeu nomeadamenie dos anos
setenta a meados dos anos noventa, em que eram normais taxas acima dos 10%

A evolugdo das taxas de juro nos anos anteriores e as taxas forward & época, a
par com as previsdes macroeconomicas de entdo, ndo prenunciavam nenhuma
dessas evolugdes futuras como razoavelmente provavel, indiciando uma
perspetiva entdo considerada segura para a operagdo no seu todo.

b) Posteriormente & coniratagcdo de IGRF, a empresa informou sempre a tutela das
condicOoes dos coniralos celebrados? A tutela foi sendo informada da
acumulagcado de perdas ou ganhos (pofenciais e efelivos)desde a data da
coniratagdo até & maturidade?




R — A Tutela foi informada como indicade em 2., passando os valores a serem
incluidos nas informagdes periddicas e nas contas anuais e informados
especificamente nas Notas ds Demonstragdes Financeiras, integrando assim os
documentos analisados regularmente pela Tutela Financeira e oprovados em
Assembleia Geral anual pelo representanie do Estado, nomeado por Despacho
Conjunto das Tutelas Financeira e Setorial {Anexo 2).

Foram informadas regularmente as perdas/ganhos potenciais e efetivos registados,
tendo sido prestada informagdo especifica sobre os 2 IGRF, em 2011, conforme
documento aqui anexo [Anexo 3), em resposta ao Despacho n° 896/2011 ~ SETF.
Ateé Junho de 2011 registavam-se cash-flows favoraveis nos dois IGRF,
perspetivando-se igualmente cash-flows positivos para a STCP na evolug@o até a
maturidade, em Junho de 2022, das duas operagdes, estimados com base nas
taxas forward em 15 desse més.

c) Em algum momenio foi contactado pela tutela devido as perdas
registadas e polenciais com os Instrumentos de Gestdo de Risco
Financeiro? Quando foi contactado? Qual a atitude consequente?

R - NGo, devendo ter-se em atengdo que a gestdo financeira das empresas do
setor passou a ser praticamente assegurada pelas Finangas a partir de meados
de 2011, negociando diretamente com as Instituicdes de Crédito e transmitindo
as comrespondentes instrugdes as empresas.

d) Como se processava o reporte de informacdo a futela no que respeita a
operagdes de financiamento (com e sem garantia do Estado) e
operagoes de gestdo (IGRF)? Houve alteracdes nestes procedimentos ao
fongo do tempo?

R - Ja respondido em 2. e anterior b) quanto aos IGRF. Quanto aos financiamentos,
0 acompanhamento pela Tutela Financeira e as obrigacdes de reporte
tornaram-se mais frequentes e mais minuciosos a partir da enirada em recessdo
e, sobretudo, apds a assinatura do PAEF de gjuda externa.

e) Os instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro contratados tinham algum
indexante para além da Euribor? Em caso afirmativo, quais os indexantes?
Porque contratou a empresa Instrumentos de Gestdo de Risco Financeiro
indexados a oulras varidveis para além da taxa Euribor?




R - NGo. Uma das operagdes estava indexada temporariamente & taxa de cdmbio.
Esta opgcdo adicionou valor & estrutura e, apds ulirapassar determinada barreira,
deixou de fazer parte dessa estrutura.

f) A ulilizagdo deste tipo de instrumentos financeiros (IGRF) foi devidamente
enquadrada em direfivas estritas de gestdo e acompanhada por uma
supervisdo e conirolo adequados?

R - Em nosso entendimento, sim, considerando que, face & deterioragdo abrupta
da situagdo econdmico-financeira registada designadamenie nos EUA e
especialmenie na Europa, ndo se torna fécil fazer hoje uma andlise objetiva correta
desias operagdes & data em que foram contratadas. Basta pensar que, tal como os
problemas surgiram com o aparecimento de uma situagGo recessiva que ninguém
previra, também uma forte recuperagdo futura colocaria os dois IGRF contratados
pela STCP com um balango final equilibrado, dado terem decorrido até agora
apenas 46 anos dos 14,5 anos de maturidade das operagdes.

E entdo, todas ou parte das renegociagdes e fecho das operagdes, entretanto
feitas pelo Estado, podem na prdtica significar resuliados negativos evitdveis e, no
futuro, merecerem a classificagdo de medidas precipitadas, levianas ou mesmo
especulativas. De referir que este fecho generalizado das operacdes estd a ocomrer
a niveis de 0,2% para a taxa Euribor. Qualquer subida neste indexante teria
consequéncias muito positivas para as estruturas.

g) Quais as Sociedades de Advogados/Consultoras/Empresas de Assessoria
Financeira, e respetivos responsdveis, que assessoraram a elaboragdo
destes contratos IGRF?

R - Nenhuma; apenas os servigos internos da STCP.

h}) Quais os montanles, procedimentos adotados, inicio da relacdo
coniratual e os termos dos contratos celebrados com as empresas de
consultadoria para assessorar a elaboragdo e renegociacdo destes
contratos?

R - NGo aplicavel.

i) Que procedimentos foram adofados junto dos mercados financeiros para
cada escolha em concreto? Foram escolhidos por concurso? Quais os
critérios de valoragdo para a adjudicacdo?




R - Foi feita uma consulta ao mercado e analisadas mais de uma dezena de
propostas apresentadas por 7 instituigdes financeiras, nacionais e internacionais. As
propostas foras seriadas de acordo com a sua adequac@o & cobertura da
exposicdo da empresa ao risco de subida da taxa de juro expectavel em 2007.

3. Houve dlguma indicagdo explicita da tutela no senfido de incentivar a
contratualizacdo deste tipo de produtos financeiros.

R - Nenhuma, em nenhum momento.

4. Em alguma sitvagdo a contratagcdo de Instrumentos de Gestdo do Risco
Financeiro pela empresa puUblica foi uma exigéncia da institvicdo junfo da
qual foi solicitado financiamento? Em caso dfirmativo, quais os IGRF
confratlados nestas condigdes, a que institvicdes financeiras e qual o
balangco anual (perdas ouv ganhos) desde a confratacGo até & data de
maturidade?

R - Em nenhum caso dos dois IGRF contratados em 2007 pela STCP fal sucedeu, como
© comprova terem sido feitos junto do BNP e do BST, para cobertura parcial do risco
de toxa de juro do empréstimo junto do Millennium BCP.

No entanio, apés 2008, muitas das propostas de financiamento recebidas pela
STCP tinham acopladas propostas de instrumentos deste fipo.

5. Durante o seu mandato como Presidente, quantos contratos de Instrumentos
de Gestdo do Risco Financeiroforam contratados pela empresa.

R — Unicamente os 2 contratos referidos.

é. Quais as caraferisticas principais dos coniratlos que subscreveu,
nomeadamente:

R - Os 2 contratos tém as seguintes carateristicas:




1, Banco Santander Tolla

NOCIONAL

RECEBE

EURSM, Act/360

PAGA

Semestres seguintes

2.25% + spread(1)

(1) Spread = Max[0%;

+ 1,25"Max|2,00% - EUR3M; 0] + 1.25*Max[EUR3M -

6.00%: 0] -
=0,50% se 2,00%< EUR3M < 6,00%
= 0.00% nos restanies casos
l. BNP Paribas
STCP
RECEBE PAGA

NOCIONAL

000.000.00

EUR&M

1°S ao 675

2,57%

Semestres seguintes

2,57% + Spread

1 r° de dias do periode de contagem em que EUR CMSTOY < 2.75% o EUR CMSI0Y-2Y <-

0.25%.

:n? total de dias do periodo de contagem de jures.



a) Esteve envolvido na coniratagdo de IGRF que envolvessem a compra ov
a venda de opgdes, nomeadamente swaptions, caps ov floors?

R - As operagdes tinham exatamente as caracteristicas descritas na alinea anterior.

b) Quais os riscos associados a cada um destes coniratos? Foram
delineados de acordo com as melhores praficas internacionais sobre a
maltéria?

R - Consideramos que assim foi, ja que respeitaram as condigdes e termos em uso
no mercado: qualquer dos contratos tinha como pressuposto a diversificagao
do risco de uma evolugdo adversa da taxa de juro nos mercados internacionais,
entdo previsivel, mas que as profundas e bruscas alteragdes, ocorridas a partir
de 2008, vieram comprometer nos Ultimos anos do periodo ja decormido.

c) Qual o periodo de vida de cada um desses contratos?

R - Cerca de 14 anos e meio qualquer dos 2 contratos, com maturidade até Junho
de 2022,

d) Alguns dos confratos de gestdo do risco financeiro contém cldusulas de
vencimento antecipado?

R - Apenas o contrato com o BNP Paribas tem uma cldusula de vencimento
antecipado a partir do quinto ano, que pode ser exercida por gualquer das
partes.

e) Estes confratos tém/tinham clusulas de limites de ganhos/perdas, a partir
do qual o conirato deixaria de ter efeito? Em caso dfirmativo, descreva
cada um das cldusulas. Porqué a opgdo?

R - Nos dois contratos da STCP ndo existe esse fipo de cldusula.

f) O mecanismo de seguro de risco desenhado envolvia simetria de riscos
entre Estado e privados e defendeu os interesses do Estado?
-~ f‘-
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R ~ Nos cendrios previsiveis & data de andlise e contratagdo das operagdes os
riscos apresentavam-se favoraveis para o Estado porque, como parece
demonsirado, o objetivo dos IGRF era exatamente defender os interesses do Estado.

7. Como diferencia uma operacdo especulativa de uma opera¢cdo ndo
especulativa? Quais os critérios utilizados para estabelecer que um IGRF é de
coberura, de reestruturagcdo, diversificacdo, ofimizacdo da carteira de
encargos financeiros?

Entendemos que uma operagao especulativa & desenhada para a simples obtengdo
de ganhos financeiros através da tomada de riscos, enquanto uma operacdo ndo
especulafiva € aguela que tem por objetivo a mitigac@io de determinado risco (ex:
subida da taxa de juro de referéncia a que a empresa estd exposta nos seus coniratos
de financiamento} e que estd ligada diretamente a operacdo financeira concreta
que potencie esse risco, designadamente pelo prazo.

Ambas as operagdes feitas pela STCP sGo operagdes de cobertura de risco de taxa
de juro, foram feitas em instituigbes de crédito diversas do fitular do financiamento
subjacente e reduzidas & cobertura de apenas metade do seu montante, portanto
com natureza claramente ndo especulativa.

E valerd seguramente @ pena lembrar a propésito e sem falsa modéstia, o rigor
faciimente comprovdavel, que presidiu @ gestdo da STCP e ao objeiivo de melhorar o
desempenho operacional da empresa, em que os dois IGRF fiveram como Unica
finalidade cobrir o risco de agravamento da taxa de juro, j@ muito mais elevada que
anteriormente, e comespondentemente defender os interesses do Estado, nd@o
existindo gualquer potencial interesse ou vantagem individual que pudesse influenciar
a decisdo dos gestores intervenientes.

Contrariamente, alids, ao que tem sido veiculado junto da opinido pUblica, por incuria
ou talvez intencionalmente, usando desde hd meses a bandeira acusatéria do
“maléfico instrumento SWAP" - de que todos falam e mais de 95% dos cidad@os nem
sequer sabe exatamente o que seja — como mais um dos sinais da comupcdo e do
enriquecimento facil, & cusia do Estado, de que s&o acusados os gestores pubiicos.

8. A coniratagGo de Instrumenfos de Gestdo do Risco Financeiro teve como
base a prévia realizagdo de estudos? Quais e por quem foram elaborados
esses estudos?Qual a conclusdo de cada um desses estudos? Em caso
negativo, porque ndo efeluou a empresa a andlise dos futuros ganhos/perdas
com a coniratagdo dos Insfrumentos de Gestdo do Risco Financeiro?

L L




R - Teve, como ja referido, estudos internos que incluirom a andlise cuidadosa sobre o
merito das propostas recebidas e a estimativa de ganhos/perdas decorentes das
previsdes sobre a evolugcdo futura com grau de probabilidade considerado sensato e
seguro, subjacentes & Unica operagdo de cobertura do risco de taxa de juro,
concretizada junto de cada um dos dois bancos.

9. Quuais as expectativas sobre a evolugdo econémica, em particular sobre as
taxas de juro, aquando da assinatura dos confratos IGRF? Quais as
caracteristicas mais importantes de cada contrato e o que justificou a escolha
das mesmas?

R - As expectativas, entdo existentes, sobre a evolugdo econdémica apontavam,
generalizadamente, para a consolidagdo da recuperagcdo dos problemas ocorridos
em 2004, sendo expectavel a continuagdo do aumento generdlizado das taxas de
juro de referéncia dos coniratos de financiamento em vigor, tal como é confirmado
pela tendéncia que a Euribor vinha registando e pela respetiva curva forward aquela
epoca.

Histérico/Forwards da Euribor 3 Meses

5.14%

Taxas forward em 23 Oct 2007
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Grifico —Evolucfiohistérica da Euribor de 3 meses
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Gréfico — Evolugio histérica da diferenga entre a taxa de juro dos dez anos e a taxa de juro dos dois anos do euro

As caracteristicas mais importantes de cada conirato foram explicitadas em é., tendo-
se sustentado as propostas solicitadas numa visdo relativa a valores maximos € minimos




das taxas de curto prazo. Estas reagem, em grande medida, & politica monetaria
seguida pelo Banco Central Europeu (BCE) e & expectativa do mercado sobre a
actuacdo deste organismo. As expectativas fransmitidas pelo BCE ao mercado e a
razodvel capacidade de previsdo sobre a politica monetdria seguida permitem
normalmente prever o sentido de evolugdo das taxas de mercado.

Com o mandato do BCE fortemente condicionado ao objectivo da taxa de inflagao
na ordem dos 2,0%, apenas sdo expectdaveis taxas de juro acima dos 6% num cendrio
de forte expansdo da economia europeia. Por outro lado, taxas inferiores a 2,0%
tornam-se expectdveis em cendrios de forte retracgdio / incerteza da economia
europeia, conforme se havia verificado transitoriamente em meados de 2004.

Desde a sua génese, o valor maximo atingido pela Euribor 3m ascendeu a 5,14%
(valor verificado a 31 de Outubro de 2000). Seria necessdario recuar até 1994, utilizando

como proxy para a Euribor 3m a taxa do Marco Alemdo, para encontrarmos taxas na
casa dos 6,0%.

Quanto ao limite inferior, apenas se verificaram valores proximos da banda inferior de
2,0% durante o primeiro semestre de 2004 e valores abaixo dos 2,0% para a Euribor 3m,
na ultima semana de Margo de 2004, Este periodo coincidiv com a deterioracdo das

condigbes econdmicas mundiais que, na zona Euro, comegou a dar sinais de retoma
a partir de meados de 2004.

Evolugdo Euribor 3M
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Por outro lado, ndo existem razdes fundamentdis para supor que a diferenca entre a
taxa de dez e dois anos se torne negativa. Hisforicamente, apenas no periodo de 1989
a 1992 isto aconteceu e apenas por uma diferenga média de 0,5%. No periodo
subsequente a diferenga média registada é de 1,22% positiva.
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E nosso entendimento que as estruturas contratadas contém uma perspectiva de
mercado consistente com a visGo acima exposta.

No entanto, a brusca e profunda crise financeira de 2008 veio alterar os niveis de taxa
de juro para valores nunca antes alcangados, ocasionando o desempenho negativo
destes contratos.

10. Quais as perdas (ou ganhos) efelivas ou polenciais dos confratos IGRF
desde a coniratacdo até a data actual e previsivelmente até a data da
malturidade, desagregados por ano e por instrumento?

R - Os valores mensais de perdas e ganhos, efefivos ou potenciais, dos 2 IGRF
contratados em 2007 até Margo de 2012 sdo os que constam do documento anexo
(Anexo 4).

N&o & possivel indicar dados efetivos e previsionais posteriores ac termo do mandato.

11. Em algum dos casos, houve renegociacdo do confrato do IGRF a pedido da
empresa? Em caso dfirmativo, quais os conirafos onde houve renegociagcdo?

R - Foram apresentadas algumas propostas de restruturagdo de ambas as estruturas,
mas também foram liminarmente rejeitadas pela STCP, nomeadamente por se
entender negativo o aumento do nocional ou a assungdo de riscos acrescidos que
apresentavam, sem vantagens nem mitigagdo dos prejuizos.
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12. Existiv explicitagcdo dos impactos orcamentais nos coniratos de gestdo de
risco financeiro em que esteve envolvido? Era possivel saber antecipadamente
os impactos orcamentais positivos/negativos desses coniratos?

R - As propostas recebidas das instituigdes financeiras incluiam cendrios dos impactos
financeiros da concretizagdo de cada uma delas, acontecendo apenas que
assentavam nas previsdes consideradas vdlidas a data e nenhum dos varios cendrios
analisados conseguiu prever a crise subsequente e os impactos dela decorrentes no
desempenho destes contratos.

13.Como era feito o acompanhamento da carleira de IGRF? A parlir de quando
e em que circunsténcias se comecou a fazer o calculo do mark-to-market?

R - Foi feito um acompanhamento interno mensal da evolugdo do mark-to-market
destes instrumentos. Na STCP a informagdo das operagdes foi incluida nas contas da
empresa desde a sua contratagdo. Acresce que, desde 2009, o valor da carteira se
enconira especificamente relevado nas contas e nos relatérios produzidos e auditados
da STCP, relevando também nos documentos desse exercicionos os valores relativos a
2008 (ver Anexo 2, referido em 2. adlinea b). Em 2011 foi prestada informagao
especifica & Tutela {ver Anexo 3, também mencionado na alinea b) da quest&o 2.)

14.Do vosso porifélio de IGFR, quais as operacdes que vos preocupam? Qual a
razao?

R - A partir da profunda alteragdo desfavoravel, ocomrida desde 2008, a operaglo que
na STCP causava preocupacdo era a realizada com o Banco Santander Totta (BST),
em virtude do seu comportamente particularmente negativo.

15. Em algum momento considerou a hipétese de encontrar solugdes fora da
légica dos mercados, nomeadamente recolhendo pareceres juridicos que
consagrassem a possibilidade de anular estes contratos em fribunal & luz da
legisiac@o que regula as empresas portuguesas?

R - Foi feita andlise especifica ao contrato com o BST e recolhido parecer juridico, que
estiveram na base dos primeiros contactos junto desta instituic@o bancdaria no sentido
de tentar reverter e mitigar as perdas potenciais do respetivo contrato, que incluiv
nomeadamente a ameaga de recurso & via judicial.

Desconhecemos a situacdo, a partir do termo do mandato e subsequente cessagdo

de fungdes na empresa.
Ko



16. O sector publico dispée das valéncias necessdrias para a adequada gestdo
e monitorizagcdo deste tipo de coniratos?

R - E nosso entendimento que dispde das valéncias para uma gestdo e monitorizagdo,
mas ndo dispbe de capacidade de previsdo que permita cobrir cendrios como o que
veio a ocorrer e que, afinal, também ninguém mais previu.

17. Que Instituicoes financeiras, Incluindo grupos financeiros, bancos e/ou
sindicatos bancdrios, e respelivos responsdveis, participaram, direta e
indiretamente, em cada contrato IGRF e quais as condigées/planos financeiros
associados?

R - Tal como j& anteriormente referido, foram apenas o Banco Santander Totta e o
BNP Paribas, fratando-se de operagdes autdénomas do financiamento do Millennium
BCP cujo risco de taxa de juro era objetivo mitigar.

18. Considera que a contratacdo de Instrumentos de Gestdo do Risco
Financeiro atingiv os objetivos iniciais? Considera que estes coniralos sdo
adequados ao objetivo de gestdo prudente da divida?

R - Fazendo a retrospectiva dos objectivos que presidiram & contratagdo dos 2 IGRF
temos de concluir que ndo foram alcangados até esta data. Para este resultado
contribuiu decisivamente a crise financeira que sobreveio nos anos posteriores & sua
assinatura, nGo podendo no entanto afirmar-se que este tipo de contratos ndo possa,
se bem desenhado, permitir a diversificag@o da carteira de riscos e, nessa medida,
poder ser adequado & gestdo prudente da divida. Interessa referir que, nestes 2
contratos IGRF da STCP, a maturidade ainda ndo atingiv sequer metade do periodo
até ao seu termo e certamente ninguém poderd garantir, neste momento, qual a
evolugdo que vai registar-se nos préximos 8 anos e meio.

19. Qual o papel e a responsabilidade que considera terem as entidades de
regulacdo do sector financeiro, CMVM e Banco de Porlugal, na celebracgdo,
supervisdo e fiscalizagcdo de contrafos de Instrumentos de Gestdo de Risco
Financeiro, e respetivas renegociagdes, por empresas piblicas desde 20037

R - Todas as entidades de supervisdo financeira e de supervisdo da Empresa,
nomeadamente a CMVM, a Inspecgdo-Geral de Finangas, o Banco de Portugal e o
Tribunal de Conitas, eram conhecedoras dos detalhes destes contratos até porque
eram relevados de forma transparente nos relatérios e contas da empresa.

b
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Pessoalmente, considero que a maior necessidade de supervisdo, com rigor,
proximidade e mindcia acrescidos, se colocam na supervisGo bancdriq, cuja atfividade
teve impacto determinante na crise e na situag@o de recessdo que ainda
atravessamos.

20. Qual o papel e a responsabilidade do IGCP na celebracdo, supervisdGo e
fiscalizacdo de coniratos IGRF e respetivas renegociagdes, por empresas
publicas, desde 20037

R — O IGCP ndo interveio na concretizac@o destes contratos, mas foi a entidade
responsavel pelo seu acompanhamento desde 2011 e também a entidade escolhida
para gestdo destes contratos desde 2012.

21. Considera que defende o inferesse piblico a renegociacdo/liquidacdo dos
coniratos nas atuais circunstancias?

R — Entendemos que o risco é equivalente ao que a contrata¢@o dos IGRF envolveu e
igualmente pela mesma razdo: a dificuldade de dispor de previsdes seguras a quase 9
anos de disténcia (no caso dos IGRF coniratados pela STCP) e num momento em que
se fala do inicio da retoma.

Cada contrato deve ser andlisado de per si, mas € no minimo discutivel o
cancelamento destes contratos num periodo em que as taxas de juro estdo num nivel
historicamente muito baixo de 0,2% e em que se concretiza de imediato a cristalizagéo
das perdas potenciais. O cancelamento, em nossa opiniGo, desperdica o fremendo
potencial que uma pequena subida da taxa de juro de referéncia para valores
considerados normais {ex: para 2%) irfa provocar no valor de mercado destes
instrumentos. Seria interessante fazer um balango destes cancelamentos e desta
cristalizagdo das perdas dentro de dois a trés anos.

Por outro lado, a inexisténcia de varias avaliacses independentes ds das contrapartes
(instituigdes financeiras) e da andlise (caso a caso} da adequabilidade da via judicial
(que tem dado bons resultados noutros paises como a ltdlia, a Inglaterra, a Idanda e os
Estados Unidos) leva a que os resulfados obtidos possam ficar muito aguém do
possivel.

Em termos concretos, nGo conhecemos os contornos exatos dessas operagdes de
cancelamento e ndo podemos, por isso, proceder a uma avaliagdo cometa mas,
pelos documenios publicos de que hd conhecimento, ndo terd sequer sido possivel -
porventura por dificuldades da negociagado - recuperar os CVA e FVA que, em caso
de cancelaomento, devem ser deduzidos aos montantes a pagar.
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22. A empresa tentou em algum momento renegociar os Instrumentos de
Gestdo do Risco Financeiro coniratados? Quais e com que InstituigGo
financeira? Qual o resultado da renegociagdo? Caso a instituigdo financeira
tenha renegociado o(s) conirato(s) de IGRF, quais os argumentados
apresentados?

R - Sim. Com ambas as instituicSes financeiras, mas sem sucesso, uma vez que as
propostas apresentadas ndo serviam os inferesses da empresa, nem do Estado, como
ja referidoem 11.

23. A empresa renegociou em algum momento os Instrumentos de GestGo do
Risco Financeiro contratados, a pedido da instituicGo financeira? Quais e com
que instituicGo financeira? Qual o resuitado da renegociagdo? Caso tenha
recusado, porqué o fez?

R = NGo.

05. Setembro.2013

s

[Femcmdc: Pereira Noronha Meneses Mendes Gomes)
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~ STCRSA. Instrumentos de Gestéo de Risco Financeiro

ANEXO 1

Nota Técnica de 30 Outubro de 2007

OPERACOES DE COBERTURA DE RISCO DE TAXA DE JURO




STCP

Pax Conselho de Administragao
De: Paulo Sa

cC: DAF

Data: 30 Outubro de 2007
Assunto:

COBERTURA DE RISCO DE TAXA DE JURO

1. OPERACAO DE COBERTURA DE RISCO DE _TAXA DE JURO

A STCP tem uma divida que ascende a 246 milhdes de euros, repartida pelas
sequintes modalidades:

Banco Montante Prazo Indexante Taxa+spread
Millennium BCP 100M 2007 /2022 Eurém  4,258+0,0069
BBK 55M 2004 /2011 Eur3m 4,731+0,04
BBVA 29M 2002/2009 Eurém 4,228+0,06
ABN 25M 2002/2009 Eurém 4,725
Curto Prazo 7 M Eur3m 4.47%
Total 246 M

Em face da evolugdo dos mercados, a STCP paga neste momento uma taxa de
juro média ponderada (all-in cost) de 4,46%. O momento do mercado parece
ser apropriado para aproveitar a actual situagio de incerteza e consequente
aumento de volatiidade para fechar uma estrutura de cobertura de risco de taxa
de juro.

No seguimento do acompanhamento feite desde Junho de 2007, recebemos 32
propostas de 7 bancos. Depois de feita uma seriagio de quais os bancos que
apresentaram propostas mais favoraveis & STCP, foram pedidas ultimas propostas a



4 bancos — Barclays, Santander, BNP Paribas e MillenniumBCP. Na ultima semana
recebemos 9 actualizagGes das propostas destes bancos.

Os montantes nocionais para propostas agora em estudo foram de 25 e/ou 50
Milndes de euros, o passivo escolhido foi o empréstimo obrigacionista de 100
Milhées de euros e o prazo foi de 14 anos e meio, ou seja inicio em 5
Dezembro de 2007 (mas com fixacdo agora) e fim em 5 de Junho de 2022.

A divide de médio e longo prazo — 209 M euros — estd toda variavel, e
50M/209M significam apenas 24% da divida de longo prazo com cobertura.

A andlise de cada uma das propostas & a que se segue:

I.  Barclays: STEEPNER SWAP with COUPON CAP a 12,50%

PAGA Anod - AngS
2,40% + margem

NOCIONAL PAGA Anol - Ano 3 |

| 25.000.600,00 EUR6M

PROPOSTA

Margem = Max(0,00%; gem + 10*{EURIRS2Vsia - EURIRS10Ysia)

Resumo:
s A STCP recebe EUR6M até ao final.
¢ Nos trés primeiros anos a STCP tem uma taxa garantida de 2,40%
» Nos seguintes a STCP paga 2,40% + MAX (0% e a diferenga entre
a EURIRS 2Y e EURIRS 10Y), com efeitos cumulativos.

Questdo Fundamental:

e Se a tendencia actual de EURIRS10Y > EURIRS2Y se mantiver, a
STCP pagara sempre 2,40%

* Se em algum momento EURIRSIOY < EURIRS2Y, a STCP pagara
2,40% acrescido desse diferencial, com uma alavanca de 10 vezes,
com efeitos cumulativos.

e Como a operagdo tem um CAP a 12,50%, este serd o custo maximo
do cupdo para a STCP.

O Barclays tem a opgdo de cancelar o Swap semestralmente a partir do terceiro
ano.
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Grifico 1 — Evolugdo histérica da diferenca entre a taxa de juro dos dez anos e a taxa de Juro dos dois
anos do euro

ll. Santander: Euribor Previous Coupon Swap

RECEBE

NOCIONAL

100.000.000,00 | EURGEM, Act/360

{1) Spread = Max|0%; Previous Spread + 1,25*Max(2,00% - EUR3M; 0} +
1,25*Max{EUR3M - 6,00%; 0} - Digital}
ous Spread = Efeito cumulative Digital =0,50% se 2,00%< EUR3M < 6,00%
= 0,00% nos restantes casos

Resumo:

e STCP recebe semestralmente EUR6M até & maturidade.

e STCP paga semestralmente 2,25% nos primeiros 3 anos;

e Nos seguintes pagara 2,25% se 2,00% < EUR3M < 6,00%

= No caso de EUR3M ser superior que 6% e inferior que 2%, a STCP
pagara 2,25% acrescido desse diferencial, com uma alavanca de 1,25
vezes, com efeitos cumulativos.

e Existe um “digital” de 0,5% que permite que o spread acumulado
seja reduzido se 0 EUR3M voltar para dentro do intervalo.




Historico/Forwards da Euribor 3 Mescs
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Grifico 2 - Evolugiio histérica da Euribor de 3 meses

Desde que as taxas de curto prazo, representadas pela Euribor 3m, se
mantenham dentro do intervalo definido de 2% a 6%, a taxa fixa da estrutura
mantém-se ao longe da operagéo.

Os primeiros trés anos da estrutura sdo isentos de risco, ndo se verificando a
relagio das taxas de curto prazo com as barreiras.

l. BNP Paribas: Hybrid Swapl

RECEBE

185 a0 625 S seguintes
2,6% + Spread Condicionali1) + FXOptioni:

NOCIONAL
50.000.000,00

(1) Spread Condicional = 6% * n/N
n: n2 de dias do periodo de contagerm em que EUR CMS10Y < 2,75% ou EUR CMS10Y-2Y < -0,25%.

N: n? total de dias do periodo de contagem de juros.

12) FXOption = Max[0, Min(2; EURUSD} - 1,75)

Resumo:
s STCP recebe EURGBM até ao final.



A STCP paga nos trés primeiros anos 2,6%.

s Nos seguintes paga 2,6% + 6% do spread condicional (apenas na pare
correspondente aos dias em que as bameiras sejam ultrapassadas) + FXOption.
(Ex: Se as bamiers forem ultrapassadas durante 20 dias nos 90 do periodo de
contagem, acresce 1,333% de spread condicional).

e A FXOption tem um Knock-out em 1,35 do 1?2 ao 5% ano, isto &, caso ©
EURUSD seja inferior a 1,35 a opgdo expira.

¢ A FXOption tem um Knock-out em 1,40 do 62 20 102 ano, isto &, caso O
EURUSD seja inferior a 1,40 a opgdo expira.

« A FXOption tem um Knock-out em 1,45 do 117 ao {52 ano, isto &, caso ©
EURUSD seja inferior a 1,45 a opgao expira.

. A FXOption tem um Knock-in em 1,75, isto &, caso o EURUSD seja superior &
1,75 2 opgao € accionada.

s NOTA: Se a FXOption for accionada o custo que acresce para a STCP podera
chegar, no limite, aos 25%.

s Caso a FXOption nunca seja exercida a STCP podera, no limite, pagar 8,60%

(2,60% + 6%).

V. BNP Paribas: Hybrid Swap2

| sTcP ]
RECEBE | PAGA

‘NOCIONAL 125 a0 625 S seguintes

50.000.000,00 | EUREM 2,57% + Spread Condicional;; + FXOption(2

Spread Condicional = 6% * n/N
: n2 de dias do periodo de contagem em que EUR CMS10Y < 2,75% ou EUR CM510Y-2Y < -0,25%.
: n? total de dias do periodo de contagem de juros.

FXOption = Max[0, Min[1,80; EURUSD} - 1,70]

Resumo:
s STCP recebe EUREM até ao final.
e A STCP paga nos irés primeiros anos 2,57%.

e Nos T seguintes paga 2,57% + 6% do spread condicional (apenas na pane
correspondente aos dias em que as barriers sejam ultrapassadas) + FXOption.

{(Ex: Se as barreiras forem ultrapassadas durante 20 dias nos 90
do periodo de contagem, acresce 1,333% de spread condicional ) .
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V. MillenniumBCP

; I STCP

12 ano (Semesiral) Restantes

EURGM - 0,70% EUREM - 0,70% se Refiia 1) >0
_2,00*EUR6M - 0,70% se Refsia 1) < 0

1) Refsia = ReferEncia, soma dos fixings do spreas {10Y - 2¥) observade em todos os cupdes

Sig Set In arrears: Fixado no fincl do periodo.

o Resumo:

® A STCP recebe EUREM até ao final.
® No primeiro ano a STCP tem uma taxa garantida de EUR6M - 0,70%.
® Nos seguintes a STCP paga EUR6M - 0,70% se Refsia > 0.

Questdo Fundamental:
s Se a EURIRSIOY for sempre superior 3 EURIRS2Y entdo a STCP pagara sempre
EUR6M - 0,70%.
e Se em alguns cupbes a EURIRS10Y < EURIRSZ2Y de ta! modo que o somatdiio final
dessas observagbes seja < 0 entdo, a STCP pagara EUR6M - 0,70% sendo a
EURGEM alavancada 2#.
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Grifico 6 - Evolugao histérica da diferenca entre a taxa de juro dos dez anos e a taxa de juro dos dois
anos do euro

2. COMENTARIOS AS ESTRUTURAS

As propostas analisadas sustentam-se numa visao quanito a valores maximos e
minimos as taxas de curtc prazo.

As taxas de curto prazo reagem, em grande medida, & politica monetariz seguida
pelo Banco Central Europeu (BCE) e & expectativa do mercado sobre a actuagdo
deste organismo. As expectativas transmitidas pelo BCE ao mercado e a razoavel
capacidade de previsio sobre a politica monetaria seguida permitem prever, a curio
prazo, o sentido de evolugdo das taxas de mercado.

Sendo o mandato desta instituigio fortemente condicionado ao objectivo da taxa de
inflagio na casa dos 2,0%, taxas de juro acima dos 6% apenas s@o expectaveis
num cenario de forte expansdo da economia europeia. Por outro lado, taxas
inferiores a 2,0% apenas s3o expectaveis em cendrios de forte retracgéo /
incerteza da economia europeia, conforme se verificou em meados de 2004.

Desde a sua génese, o valor maximo atingido pela Eur 3m ascendeu a 5,14%,
valor verificado a 31 de Outubro de 2000. Seria necessario recuar até 1994,




utiizando como proxy para a Eurbor 3m a taxa do Marco Aleméo, para
encontrarmos taxas na casa dos 6,0%.

Quanto ac limite inferior, apenas se verificaram valores préximos da banda inferior
de 2,0% durante o primeiro semestre de 2004 e, valores abaixo dos 2,0% para
a EUR 3m, na ultima semana de Margo de 2004. Este periodo coincidiu com a
deterioragdo das condigdes econdmicas mundiais, que na zona Euro comegou a dar
sinais de retoma a partir de meados de 2004.

Evolugio Euribor 3M
7.00%
6.500%
6.00%
550%
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4,50%
4,00%
3.50%
3.00%
2.50% /
2.00% ———
1.50%
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Bes3i:333853538 8555442853383 5882333832583823
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Por outro lado ndo existem razbes fundamentais para supor que a diferenca entre
a taxa de dez e dois anos se tome negativa. Historicamente apenas no periodo
de 1989 a 1992 isto aconteceu e apenas por uma diferenga média de 0,5%. No
periodo subsequente a diferenca média é de 1,22% positiva.

E nosso entendimenio que as estruturas propostas contém uma perspectiva de
mercado consistente com a visdo acima. Somos por isso de opiniao que a
contratacio de qualquer destas novas estrutura se apresenta Como uma OpG&o
adequada para a STCP.

3. CONCLUSAD

A replicagio da visdo de mercado, por si sO, resulta numa concentragao de risco
numa mesma varidvel. No entanto, quer através do diferente mecanismo de
proteccio a evoluches desfavordveis no mercado, gquer através da selecgio de
barreiras mais alargadas (nomeadamente, uma barreira superior mais elevada )
representam fontes de diversificacéo de risco.

Acresce ainda que o nivel propostc para as barreiras, quer superior guer inferior,
guer face a siluacdo actual de mercado quer face a uma perspectiva
macroeconomica, apresenta um nivel de risco que entendemos comportavel.



Pelos motivos acima expostos, venho recomendar a contratagdo de duas solugdes
de gestdo de taxa de juro no montante nocional de 25 milhdes de euros cada:

a. A operagdo proposta pelo Santander
' RECEBE

" PAGA

S seguintes

NOCIONAL 125 ao 695
_ 25 Meuros EURGM, Act/360 __ 2,25%+spread(l)
{1} Spread = Max{0%; Previous Spread + 1,25*Max(2,00% - EUR3M; 0) +1,25*Max(EUR3IM - £,00%; 0) - Digitz!]
Digital = 0,50% se 2,00%< EUR3M < 6,00%

=0,00% nos restantes casos

Previous Spread = Efeito cumulative

As barreiras propostas de 2% e 6% associadas ao efeito do digital parecem
bastantes interessantes. No primeiro ao terceiro ano a STCP paga 2,25%.

b. A segunda operagdc proposta pelo BNP Paribas _
[ STCP
RECEBE

S seguintes
2,57% + Spread Condicional;1) + FXOption:z

NOCIONAL 185 ac 625

25 M Euros

(1) Spread Condicional = 6% * n/N
n: n? de dias do periodo de contagem em que EUR CMS10Y < 2,75% ou EUR CMS10Y-2Y < -0,25%,

f: n® total de dias do periodo de contagem de juros.

2] FXOption = Max([0, Min[1,90; EURUSD} - 1,70]

A STCP paga 2,57% nos primeiros trés anos. Nos seguintes apenas paga acima

de 2,57% se:

* 0 Swap dos 10 anos estiver abaixo dos 2,75%. Nos dltimos 20 anos

nunca aconteceu.
* A diferenca entre Swap dos dez anos e o dos dois for inferior a - 0,25%.

* A taxa de cambio EURUSD estiver acima de 1,7.

Portc, 30 de Outubro de 2007

Paulo Sa




STCP,S.A. Instrumentos de Gestao de Risco Financeiro

ANEXO 2

Relatérios e Contas 2007 a 2011
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28. Qutstanding Debts to the State and Other Public Entities

The Company had no outstanding debis to the State or any other public entity as on 31 December 2007

29. Debts to Third Parties Aged Above Five Years

Debts maturing after more

Balance sheet items Debts maturing in 1-5 years than 5 years Total
Debts to credit nstitutions
Schuldschein 01 fpan 25 000 000,00 25 000.000,00
Schuldschen 02 foan $5.000 000,00 55.000.000,00
Bond loans
Bond foan 02 29.000.000,00 29 000.000,00
Bond loan 07 100.600 000,00 100.000.000,00
Other loans contrasted
Special Land Tranzpart Fund 2.260,67 2.260,67
Fixed assets - Trade accounts pavable 6656 444,77 15.982 564,53 22.639 009,30
115.658.705,44 115.982,564,53 231.641,269,97

STCP contracted two loans in 2002 to the total of EUR 54 million. The first loan, a Schuldschein totalling EUR 25 miltion, falls due in April
2009 and the second one, an external bond loan amounting to EUR 29 million, falls due in November 2009
In September 2004, STCP contracted a 7 year loan to the value of EUR 55 million in the Schuldschein market. The loan will be fully repaid at par

In June 2007, STCP contracted 3 15-year bond loan 1o the value of EUR 100 million n the Schuldschein market The repayment of the loan shall
be in full. at par, in 2022 The Company can totaliy or partially make early repayment of the loan from the 10th coupon onward {inclusive).

issued the previous year. The coverage is applied to EUR SO million of the EUR 100 million loan, and it was divided up Into two operalions
ef EUR 25 million each, any one of which is valid until the end of the covered operalion - June 2022 The operations have fixed rates in the
first three years and varable rates in the subsequent eleven and a haif years

31. Financial Commitments

Retirement and disability pension supplements

The Company has had a benefits plan in force since 1 May 1975, which envisages the award of retirement and disability pension
supplements to all workers on permanent employment contracts, to ensure that their retrement and disability pensions are never Jess than
EUR 650.00, as updated n 2007

The Company transferred its liabilities in December 1998 to the BPI-Open Pension Fund. The initial amount paid in on subscribing 1o the
fund was EUR 3,042,667, which corresponded to 304,158.66 investment units.

The pension ceiling was changed in 2007 from EUR 598.56 to EUR 650.00, which generated an impact on costs equivalent to EUR
940,937 00, due to the update of the fund’ | ability for the cost of past service

The movements of the BPI-Open pension fund are indicated in the following table

Value of Contributions Return net of Liabilities of fund Fund coverage

Year assets by STCP Pensions paid fees ratio
1958 3.061.968,00 3.042 667,17 19.300.83 8423 698,89 36,3%
1999 5.203.670,83 2 755 908,00 (802 902,63) 188.697,46 7.871.030,82 66,1%
2000 6 893.007,75 2.493 989,49 (785721,28) (18.931,29) 7.183.189,00 96,0%
2001 6.358.079,00 374.054,00 (761.206,75) (147.776,00) 6 383.294,25 99,6%
2002 5703.021,00 398.000,00 (793.723,00} {259.335,00) 572887125 99,5%
2003 5.340.541,00 (825.388,00) 462 908,00 5477.057,00 97.5%
2004 4923574,00 (746 446,00} 329479,00 4.819 881,00 102.2%
2005 4,594.160,00 (693.660,00) 364 246,00 4.271.651,00 107,5%
2006 4.224.049,00 (643.999,00) 273.888,00 3.796.726,00 111,3%
2007 3.997 361,00 235 869,00 (607 .529,00) 144 972,00 4 306.315,00 92,8%
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