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1. ENQuADRAMENTo

Pela NT MP-777049/08, de 27 de Junho (Anexo II, foi apresentada a análise das

propostas obtidas para a contratação de financiamento até um montante de 220

milhões de euros.

Na mesma NT foi proposta a constituição de uma short 1/st composta pelos BNP

Paribas, Deutsche Bank e JP Morgan, para obtenção de actualização das propostas

inicialmente apresentadas (ver propostas actualizadas no Anexo II], dela resultando

as condições finais apresentadas nos quadros seguintes.

2. FINANcIAMENTo
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Considerando as condições agora apresentadas e tomando por base os critérios de

análise utilizados inicialmente e expostos na NT MP-777049/08, propomos a

selecção da proposta apresentada pelo BNP Paribas para a de de 10 anos e

a proposta apresentada pela JP Morgan, para a maturidade de 15 anos, bem como a

negociação com as entidades referidas dos termos finais da estrutura de cobertura

de risco de taxa de juro associada ao financiamento, uma vez que as condições

propostas são indicativas e sujeitas às condições de mercado no momento do c/c’sing

das operações.

Relativamente à solução apresentada pela JP Morgan, propomos que até ao closirig

da mesma se optimize a estrutura de derivado em termos da composição dos

factores de risco a incluir.

3. JNsTRuMENT0 DERIVADO
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‘1. ENQuADMENTo

A NT MP-770304108, de 29 de Maio [Anexo II, tendo por base as necessidades de
financiamento decorrentes do orçamento aprovado para 2008, rectificado pela DCE
n.° 334, ponto 2, estima em cerca tie 216 milhões de euros as necessidades de
financiamento da MP até 31 de Dezembro de 2008, conforme Tabela 1.

I-ZZEEU
Encargos Financeiros e Amortização de Capital 69.126.317,55
Facturas em Pagamento na MP 34.368.305.39
ExpLoração

____________

29.9118’8,55

____________________

Sub-Total 133.606.46149
Investimento 90.000.000,00
Subsídios tPIDDAC)

_____
______

-7.4í0 M)0.0í)

_____

____

Total 216.006.461.49
Tabela 1: Necessidades de Financiamento até 3 de 0ezembr de 2008



Em 12 de Junho de 2008, a Comissão Executiva deliberou conceder autorização para
que fossem obtidas propostas e negociadas condições de princípio para uma futura
contratação de financiamento até 220 milhões de euros.

Nesse sentido, foram contactadas treze instituições financeiras, tendo sido recebidas
propostas das seguintes1:

• Barciays Barik.

• Banco Espírito Santo.

• BNPParibas.

• Caixa Geral de Depósitos.

• Dexia SabadeiL

• Deutsche Bank,

• Gõldman Sachs.

• JP Morgan.

• Santander de Negócios.

2. PROPOSTAS DE FINANCIAMENTO ESTRUTURADO

Na solicitação das propostas de financiamento não foi dada qualquer indicação
quanto à maturidade pretendida, tipo de colocação ou características de
estruturação. Não foi igual.mente apresentada qualquer preferência por estruturas
de cobertura do risco de taxa de juro.

Não obstante, por questõesde flexibilidade e de acordo com a potitica de contratação
seguida pela empresa desde Agosto de 2006, foi sinalizado como factor de
diferenciação de propostas a inclusão de uma opção de saída (early redempt/on
optfanl a partir de Março de 2009. Os mútuos contratados desde Agosto de 2006
conferem à MP essa opção sem custos acrescidos, condição que se entende
procurar dever manterse em futuras contratações, tendo em vista salvaguardar a
flexibilidade da MP face a uma eventual reestruturação do portfoLio de dívida no
âmbito de uma operação de refinanciamento que se possa vir a associar ao
financiamento do investimento na r fase da rede.

Não apresentaram quaLquer proposta de fnancamento as ertoades Credit Suisse, Banco Oomercat
Portugtês, Banco Português de rvestirnento e Royat Bark o ScotLand.



Com excepção das propostas do BES e Sntander2,todas as restantes propostas
atribuem à MP essa opção de reembolso antecipado: o Barcleys Bank, o BNP/
Parbas, o Dexia Sabade%, a CGD e a JP Morgar a partir de 2009, o Deutsche Bank a
partir de 2010 e a Goidman Sachs a partir de 2013.

2.i F!NANCIAMENT0

As propostas de financiamento recebidas apresentam as caractsticas incluídas na
Tabei.e seguinte.
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Considerando a multiplicidade de propostas recebidas em termos de prazo, toma-se
importante determinar qual(is) a(s) maturidade(s) que nas actuais condições de /
mercado poderá(ão) ser economicamente mais interessante(sI para a 1W tendo em
consideração, nomeadamente, a sua estrutura de dMda e o respectivo perfiL de
reemboLso.

Pela anáUse do gráfico seguinte (Gráfico 1), em que se apresenta o perfil de
reemboLso da divida da MP a 31 de Maio de 2008, verifica-se a existência de diversos
picos de tesourada, com destaque para os anos 2011(115,1 milhões de cures, como
resultado de amortizações a efectuar no ftmbitb de contratos BEl, LEP, BCP e Depfa
Bank). 2012 (337,3 milhões de euros, como resultado de amortizações no âmbito de
contratos BEl, LEP, BNP Paribas, BCP, Bardays Bank e Depfa Bank), 2021 (114,6
milhões de euros, como resultado de amortizações no âmbito de contratos BEl, LEP
e Depta Bank), 2022 (164,6 milhões de euros, como resultado de amortizações no
âmbito de contratos BEl, LEP e Depfa Bankl, 2024 (114.7 milhões de cures, como
resultado de amortizações no âmbito de contratos BEl, LEP e Depfa Bank) e 2028
(como resultado de amortizações no âmbito de contratos Deutsche Bank e Goldman
Sachs).

Desta forma, e para que o reembolso do novo financiamento não se efective em anos
que já apresentam fortes picos de tesourada, e tendo igualmente em consideraçâo
as condições de financiamento (Ali-in cosd apresentadas, é nosso entendimento que
a MP deverá optar por repartir equitativameyte o montante a contratar pelos prazos
de lOa 15 anos.

Perfil de Reembolso
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Gráfico 1: PerfiL de Reerrboso da divida de PAP e 31 de Maio de 2008



Tendo em conta o exposto através da NT-774972108, de 19 de Junho. sobre o
processo Øe obtenção da isenção de retenção na fonte de Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Colectivas (1RCI nos empréstimos externos, é considerado
factor diferenciador das propostas a colocação do financiamento, pelo menos num
período Inicial pré-determinado, numa entidade com estabelecimehto estável em
PortugeL Consegue-se, deste modo, reduzir a possibilidade de quaLquer pagamento
de IRC, em consequência no atraso do eventual deferimento dos pedidos de isenção
que vierem a ser apresentados pela MP.

2.2. INSTRUMENTO DERivADo

Na medida em que não foi dada qualquer indicação quanto à preferência pelo tipo de
estrutura a contratar.. as propostas recebidas englobaram diversal soluções.

Associadas às diversas propostas de financiamento, foram apresentadas 27
propostas de cobertura de risco de taxa de juro3. Destas, foram seleccionadas 11
propostas, que constam da tabela 3, e são objecto de análise nesta secção. A
setecção de propostas foi realizada tendo em conta os seguintes objectivos:

1 Estruturas associadas a financiamentos com maturidades de 10 ou 15 anãs.
na medida em que se entende serem estas as maturidades aconselhadas
para o financiamento.

ii. Diversificação de risco, sendo assim eliminadas as propostas que aumentám
significativamente a exposição a factores de risco já presentes na carteira de
derivados da MP.

lii. Idêntica maturidade entre financiamento e estrutura de cobertura de risco.
iv. Não são analisadas estratégias que têm subjacente a evolução de Indices de

preços e a evolução do preço de commcdit!n dado não se considerar
adequado o perfiL de risco imposto por estes Instrumentos.

As propostas apresentadas assentam em diferentes estratégias de investimento que,
comportando a assumpção de diferentes riscos por parte da MP, permitem subsidiar
o custo global de financiamento.

O Anexo II resune es pr!ncipa!s carectertst!cn da “issmes.



Por este motivo, a setecção de proposta de financiamento deverá centrarse nào
apenas no U/n costdo financamento mas também na adequação do perfit de risco /
retorno epresentado por cada urna das propostas de derivados subjacentes ao
financiamento.
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índice referido baseia-se na evolução de 3 subjacentes entre vários tipos de moedas,
os quais são analisados em paralelo e de forma independente, formando 3

Duration strategy (transacciona em relação aos níveis absolutos das
taxas a 2 anos — EUR, USO e GBPI; (ii) Curve strategy (transacciona em relação ao
relativo steepness/flatness entre os prazos curtos e prazos longos da yield em
EUR e USO, isto é, transacciona nos 30y-lOy Eur, 30y-lOy USO e lOy-2y USO); (iii]
Gss-Drat/or’ Strategy (transacciona em relação aos diferenciais existentes entre
as taxas a 2 anos para o EUR, USO e GBP, isto é, tarsecona 2y USO

—
2y EUR, 2y

USO
—

2y GBP). Cada urna destas três estratégias tem uma ponderação de 33% no
índice referido.

A propoata de a1\ac assenta na performance deste índice, que sorna a uma taxa
fixa de 2,33% (na proposta a 15 anos, 2,63% na proposta a 10 anos), o máximo entre
0% e a subtracção da performance do índice a um capde financiamento de 17% (a 15
anos, 20% a 10 anosL

Esta estratégia apresenta um significativo nível de alavancagem, traduzida num cap
global máximo de !7% na proposta a 15 anos (20 % na proposta a 10 anos), o que Lhe
permite apresentar uma taxa fixa subsidiada de 2,33% (face a uma taxa de mercado a
lOy de 5,02%, a 20 de Junho de 2008).

Deutsche Bank

O Deutsche Bank apresenta uma estratégia de investimento baseada num índice
próprio, cotado em mercado Líquida, com o seguinte racional de investimento:

DB Ascent Índex índice que procura maximizar o carr-y trade associado às
curvas de rendimento de diferentes moedas através de alocações estraégicas de
rwestmento entre /nterest Rate Swaps em 6 ciferentes mercados (USD, EUR,

GBP, AUD, OHF e JPY]. A combinação do risco de taxa de juro e risco cambial
permite uma menor volatilidade quando comparada com uma estratégia
unicamente baseada no risco de taxa de juro

A estratégia do índice baseia-se então no seguinte racional:

Hierarquização dos 6 mercados monetários em termos e retorno
(yfe1o de curto prazo (a 3 meses].

investimento nas 3 moedas com maior retorno, assumifldo uma
posição curta nas 3 moedas com menor retorno.



• Um peso de 50% será atribuído ao par extremo (moeda com maior e
moeda com menor canyf com 25% a serem aloca1os a cada um dos
restantes pares.

• Estratégia á revista a cada 3 meses.

A proposta de derivado assenta na performance do referido índice que se subfll a
uma taxa fixa. A MP paga uma taxa fixa de 4.25% durante os primeiros 3 anos e, nos
anos seguintes. 99% menos a performance do índice ponderada por diferentes
factores até à maturidade. A estrutura apresenta um cap global de 8.90%.
Esta estratégia apresenta benefícios de diversificação para a MP na medida em que
até ao momento nenhuma estrutura de cobertura de risco de taxa de juro está
exposta aos factores de risco subjacentes ao índice referldâ.

JP Moruan

A entidade apresenta duas estratégias de Investimento baseadas em índices
pr6prios, que assentam nos seguintes os rac!onals de Investimento:

i. lafornentus Strategy - baseia-se num índice (Afomentus Ouattv Inde4 que
aplica um atgoritmo que procura capturar tendências nos mercados de taxas
de juro. Este índice transecciona em quatro contratos: (a) contrato Bund a 10
anos da Eurat (bi contrato TrnsuryAmericano a 10 anos do Chicago Boardiá
Trade Ic) os quatro primeiros contratos da 3 meses Eurodottar no Chicago
idercantile £xchangc td) os quatro primeiros contratos da 3 meses Euribor da
Euronext

Os benefícios de diversifl:ação introduzidos por esta proposta advêm: (1) da
utilização de ndexantes diferentes dos já presentes na carteira da MP; i1
índice sem natureza direccionaL, isto é, apresenta urna estratégia que captura
quer tendências de subida, quer tendências de descida de taxas; (iii) utiLização
de contratos em Eur e USO; (lv) combina contratos de curto com contratos de
Longo prazo para capturar tendências em diferentes pontos da curva.

ii. iJornentus Strategy # Cany Trade: esta estratégia basefa-se em dois índices,
o hfornentus Quadro Índex (apresentado na estratégia anterior) e o CarryMax
Index. Eqte úLtimo índice replica uma estratégia de investimento conhecida



c-s
por “Cany Tradd’5 — explora as diferenças de cant entre diferentes curvas 4’-de rendimento das diferentes moedas. 1
A estratégia do índice Car»lasbaseia-se então no seguinte racional:

No final de cada mês, são analisadas 9 curvas de rendimento (USA, UK,
Japão, EUR, Dinamarca. Suécia, Canadá, AustréUa e Suíça).

• Das 9 curvas são seleccionadas 4 curvas: as suas com mais canye as
duas com menos cara’y

• Estratégia passa por comprar curva com maior carrp vender curva
com menor cany cobrir a exposição de FX e ir recebendo a diferença
positiva do cany

importa saUentar que esta estratégia não tem qualquer exposição ao risco
cambial (FX).

Tal como nas propostas anteriores, as estruturas propostas assentam na
performance de índices, as quais são adicionada a uma taxa fixa de base. A
estratégia apresentada em 11. e para um prazo de 15 anos, apresenta um custo de
fiincVng inferior (1,5% face aos 2,3% da proposta 1.) e uma maior diversificação do
risco para a MP. O mesmo se verifica para um prazo de 10 anos. (custo de fundlng
1,5% vs 2,35%).

B&cLavs

Os instrumentos derivados propostos por esta entidade permitem que a MP pague
uma taxa fixa subsidiada nos primeiros 2 anos (3,75%, com capa 8,10% na estratégia
indexada ao Cumulative Attantic Erceed Index e 3,55%, com cap a 9,35% na
estratégia indexada ao Cumulative LIS Exceed Index), acrescendo a esta taxa, nos
anos seguintes, um spreadem função da performance dos respectivos índices. Estes
índices assentam na evidência de que as taxas forwwtd tendem a sobreestimar as
taxas de curto prazo. Pretendem então obter valor do prémio temporal observado
nos prazos curtos das curvas swap.
A estratégia do índIce baseia-se na compra de contratos sobre futuros de taxas a 3rn
por ly, e rolar a posição trimestralmente:

se taxa futura inferior à taxa foward— ganho.

‘Apresentada também pato Deutscha Bark.
‘Enteráase a diferença entre as taxas corri naLrídade e W anos e a Lata com ‘.Lrdad, de 1 ano.



cs
se taxa futura superior à taxa fcrwerd— perda.

Enquanto que o Cumuletive (iS Exceed index aplica esta estratégia apenas para a
curve do USO, o CumuleliveAtlant/cExceed/ndexaplíca a mesma estratégia para as
curvas USO e EUR.

Considerando os factores de risco subjacentes à estrutura de cobertura de risco
desenvolvida em Fevereiro de 2008 com o Deutsche Bank, o Gurnuiative OS eed
/ndexa apresenta benefícios superiores de diversificação [numa perspectiva da
carteira da MP e não comparando os índices propostos persi!.

BNP_Paribas

A operação proposta pelo BNP Paribas assenta na exposição ao índice BPSTAREU,
proprietário desta entidade e cotado em mercado Luido. Este índice baseia-se na
tomada de posições nas taxas swap USD a 2 anos, na diferença entre as texas swap
USO a 10 e a 2 anos e na taxa USO Libor a 3 meses.

O racional da estratégia consubstancia-se no facto dos mercados de taxa de juro
demonstrarem uma te dênci. no seu comportamento — normalmente, o aumento ou
diminuição das curvas de taxa de juro, são movimentos graduais e encerram em si
mesmo uma tendência. A quase totaLidade dos movimentos da yieid curve são
exolicados por três componentes: ti) direccional [taxas aumentam ou dim emi; (iii
incünação steepening/ftattening; iii} convexidade.
O risco de MP passa a ser dado pela evolução acumulada do índice. Desta formas a
MP paga uma taxa fixa subsidiada de 3,4% nos primeiros 8 trimestres e 3,4% mais
urna margem, que depende da performance do índice, com um cap globai de 835%.
Esta estratégia permite diversificar a carteira de derivados da MP, urna vez que a
expõe de forma não direccional às taxas do USD.

3. CONCLUSÕES

No que diz respeito à componente de financiamento, e considerando apenas as
propostas que se apresentam associadas a estruturas de cobertura de risco de taxa
de juro [identificada na tabela 3), é de realçar que:

i. As maturidades que se corsideram mais adequadas pare esta operação são
as de 10 e 15 anos.



ii. Todas as propostas, com excepção da apresentada peLo Santander, atribuem
à MP a opção de reembolso antecipado: o Barctays Bank, o BNP Paribas e a
JP Morgan a partir de 2009, o Deutsche Bank a partir de 2010 e a Gotdman
Sache a partir de 2013.

iR. As propostas de financiamento do Barctays Bank e do BNP Paribas assumem
a forma de mútuo, não se colocando a questão da isenção de retenção na
fonte na medida em que estas entidades têm estabelecimento estável em
Portugal. O financiamento da JP Morgan será colocado junto de Investidoras,
tendo já sido obtido o acordo destes para uma manutsnçào do crédito em
entidades com domicilio fiscal em Portugal durante o perfodo Inicial do
contrato (entre 3 a 5 anos)? O finarciamento da Goidman Sachs poderá ser
colocado parte em Portugal, no máximo de 50%. O financiamento do Oeutsche
Bank será colocado na totalidade numa entidade externa.

Relativamente à componente de derivado, a proposta do Bardtays Bank baseada no
Cumulative 1)5 Exceed Index apresenta beneficios acrescidos de diversificação,
quando comparada com a proposta baseada no CurnulativeAtlantic&ce.dindez No
entanto, apresenta um custo de financiamento mais elevado reLativamente às
restantes propostas para Idêntico prazo.

Apesar da estratégia proposta pela Goldman Sachs apresentar uma taxa fixa
atractiva e permitir à MP capturar um beneficio de d!varsificação significativo
relativamente à carteira de factores de risco associados aos instrumentos derivados
que possui, apresenta-se bastante alavancada, o que se traduz em caps globais
máximos muito elevados para o perfil de risco da MP, sidnlficativamente superiores
aos apresentados pelqs outras instituições.

Para um prazo de 10 anos, entende-se que as propostas mais interessantes para a
MP são as apresentadas pela JP Morgan e BNP Paribas. Para uma maturidade de 15
anos, coqsldara-se que as prop:stas apresentadas pela JP Morgan e pelo Deutsche
Bank são as potencialmente mais eficientes.

Foi referido pela JP Morgen a extatênc e de negociações para a eWreào acata cláusuLa para aotatidade do orazo do t!nanc2Knmnrr,



Assumindo a repartição do montante de 220 milhões de curas de financiamento, em
proporção a determinar, pelas maturidades atrás indicadas, e tendo em conta:

i. as ondições de colocação do financiamento;
ii. as condições para reembolso antecipado;

iii. o nível de custo global de &no7ng
iv. os níveis de divers!ficação alcançáveIs;
v. o nível de alavancagem (medido pelo custo máximo de fundis,; — caps

globais propostas).

prqpomos que seja constituída uma short tIst composta pelo BNP Paribas, Deütsche
Bank e JP Morgan e seja soUcitada a wstas instituições a actualização das condições
anteriormente apresentadas (para uma maturidade de 10 anos, nos casos do BNP
Paribas e do JP Morgan e para uma maturidade de 15 anos nos casos do Oeutsche
Bank e .JP Morgan, respectivamentel tomando como referencial as 12.00h do dia 1 de
Julho de 2008.

Em qualquer circunstância, as actuailzações a obter, na componente da estrutura de
cobertura de risco de taxa de juro associada ao ffnanclamento, terão sempre
carácter indicativo e estarão sujeitas às condições de mercado no momento do
clcsingdas operações.
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