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Enquadramento

Em cumprimento da DCE no 409, Ponto 2, de 14 de Janeiro de 2010, tendo por base as
necessidades de financiamento decorrentes do orçamento aprovado para 2010, a Metro do
Porto, S.A. realizou uma consulta por convite para a apresentação de propostas de

financiamento de acordo com o seguinte perfiL:



QUADRO 1: Perifi da Dívida

Montante
Finandarne Maturidade

Materi& Circtdante 115 20 anos
!nvestirnento 7 anos
Dfce de Tesouraria 50 15 anos
TOTAL 310

Nesse sentido, foram contactadas dezoito instituições financeiras, tendo sido recebidas
propostas das se2uintes1:

• Banco Efisa

• Barctays Bank

• BNP Paribas

• Caixa Banco de investimento

• Deutsche Bank

• Espírito Santo nvestment

• Grupo Santander

• HSBC

• JP Morgan

• Nornura

e UBS

Tranche 1: F?nanciarnento de 1 15M€ a 20 anos

As principais características das propostas de financiamento recebidas para esta tranche
estão apresentadas no Afl!j. Considerando as propostas apresentadas, as opções
potenca1.mente mais vantajosas para a Metro do Porto, com e sem Garantia da Repúbtica
Portuguesa, são as apresentadas nas tabetas 1 e 2, respectivamente:

ão aDresentaram qaiquer proposta de financiarentc as seguintes ertidaces: Banco Português de
rvesimerto, Citibank, Credit Suisse, Depfa Bank, Dexia 3rcu, GoLmar Sachs e Menniurn BCP
rvestimeito.



TabeLa 1: Shorttistdas propostas para o financiamento de 115M€/20V tcorn garantia da ReoúbUca

ali in

____

Operação Referencial Spread cost2 Swap
Leasing

BES Financeiro Eurior 3M 185 bps 2,750%
HSBC Bonci lssues Mid-SwaDs 20V 150 bs 3,625%

Namensschuid
HSBC

______

verschreibun Mid-Swaps_20Y 153 bps 5,655%
Efisa & DZ & KfW__Schuldshchein Mid-Swaps 20V 16? bps 5,795%

_____

Senior Secured
Efisa & DZ & KfW Bond Mid-Swaps 20V 167,5 bps 5,800%

PGBASW
Empréstimo 6/2020+75

BNP & Caixa Bl Obrigacionista Mid-Swaps 20V bps 5,801% Opcional3

Tabe’a 2: ShortUstdas propostas para a financiamento de t15M€/20Y sem garantia da RepúbUca3

aH in
Entidade Operação Referencial Spread cost4 Swap

BES Leasing_Financeiro Euribor 3M 285 bps 3,550%

______

Deutsche Schuidshchein
Bank + SWAP

____Euribor

6rn 275 bps 3,723% Obrigatário5

Corsiderardo as propostas apresentadas, a melhor solução de financamento assará pec
Leasing fnanceiro com ou sem garantia da Repúbtica Portuguesa proposta oeto Banco
Espírito Santo, com um all in cost estimado ere os 2,750% e os 3,550%. A cropsta
apresentada cobe oeras um montante de 57,5 mT’3es de euros, embora o limite máxm

2 Vaor estimado tendo em corta as taxas médas entre ió/2/2C09 e 15/33/2D2. ‘cLu tooos S

custos com a operação e 20 aps r&a:os os cstcs da Garatia d Repb.ca Portgesa.
1rnpica a expcsçã ao risco ER CMS 2ZV ou ao scr SD Lioo’ 3m e 1SD CYS 1DY. ?a”a cada um

destes s:rumentos exste um floor de 4,32% e 527%, resoectvamente, se ua1çe mite
máximo, o cue as toma po:en:amerte menos inteassantes oara a MP.

/acr estimado :erdc em conta as taxas mécias entre 16/12/20D9 e 15/Q2/203. poLui todos os
cuscs cem a opeacão.

lmcca a exposição ao rsco lrfatior ndex ÷ Cary Swap ou ao rsco D3 Puse rcex + Darry Sv’ap.

Para cada um :eses instrurnetos existe um ÍLoor e um cap oe CEJR3-2,75%; EU3+7%] e [0%;
9,95Y, -esectiare’:e.



definido pelo BES para o nancmento sem aval da República Portuguesa seja de 100
milhões de euros. Por nformaçào eiefánica posterior à apresentação da 2roposta, oi
transmitido que, caso a MP assim o entenda, poderá haver a utilização de limite de 100
mi.hões de euros em apenas urna das tranchas, o que eliminará o sub-limite de 57,5 milhões
de euros anteriormente referido para a orção de teasing financeiro.

Outras operações a ter em conta são as propostas pelo HSBC, Bond ssues e
Narnensschuidverschreibung, ambas com garantia da República Portuguesa. O eU i cast
estimado varia entre os 5,625% e os 5,655%. Num nível de preço ligeramente super½r,
destacam-se as propostas com garantia da República Portuguesa dos Bancos Ese, OZ e
KfW e dos Bancos BNP e Caixa B, com um allin costestrnado entre os 5,795% e os 5,801%.

A operação sem garantia do Deutsche Bank (SchuWshchein + SWAP) obriga à recUzação de
uma operação de Swap, tornando esta hpótese menos interessante do que as restantes.
Contudo a concretização desta operação não requer a garantia da República Portuguesa.

Tranche 2: Financiamento de 145M€ a 7 anos

As principais características das propostas de financiamento recebidas para esta tranche
estão apresentadas no Anexo 2. Corsiderando as propostas apresentadas, as opções
potencamente mais vantajosas para a Metro do Porto, com e sem Garantia da República
Portuguesa, são as apresentadas nas taoelas 3 e 4, respectivarnente:

Tabela 3: ShortUstdas propostas para o frianciamento de 145M€/7Y fcom garantía da RepúbUca

ntdade Operação RferencaI Spren aI rn co& Swap

1 s,JP Mar’r & ‘.‘. 105 bp 227Yá
-

______

tf\ Mútua 1i Ocr m 115 op 2,3?i

_______

/rnarLn

Max. 11SM€, 10V,JP :l k Mitíia Euri1cr ri 130 b., !,529%

? ‘k,;u KfV Mútuo

_________

iunbor am 140 bps 2.629%

—

6
Vaor esmado tendo em conta as taxas —édias entre 16/12/2D9 e 15/C3/2010. inclui todos os

custos :om a operaâo e 20 bps relativos aos custos da Ga’artf a da Repúbl’ca Portuguesa.



Tabela 4: Short!stdas propostas para o financiamento de ‘145M€/7Y (sem garantia da República)

Entidade Operaço Referencial Spread aH In côst7 Swap Notas.
Barclays Mútuo Euribor3M 175 hps 2,443% 0pcIonaI Mac.

Max. 60M€, 5V,JP Morgan & KfW Mútuo Eurlbor 6m 220 bps 3,252% Amort1zng

Max. 40M€, 5V,
JP Morgan & KfW Mútuo Euribor 6m 230 bps 3,352% Amortlzlng

Deutsche Bank Schuldshcheln Luilbor 6m : 250 bps 3,473% Obrlgatóno9
—

-

Max 60M€, 10V,ii’ Morgan & KIW Mútuo Eurlbàr 6m 245 bps 3,502% Amortizh
BES Mútuo Eurlbor 6M 255 bps 3,541%’ Max 72M€°

.

Max. 40M€, 5Y
. JP Morgan & KfW Mútuo Eurlbor 6m 255 bps 3,502% Amortizing

Considerando as propostas apresentadas, a melhor soLuço será o mútuo com garantia da
República Portugusa apresentado pela JP Morgan e KfW, com um altin coststirnado de
2,379%.

A melhor solução sem garantia, passa pela contratação de um mútuo com o Barclays (75
milhões de euros), combinado com outro do JP Morgan e KfW (60 milhões de éurosl, com um
ali!,? cQstestirnado entre os 2443% e os 3,502%. Outra opção interessante a considerará o
mútuo sem garantia apresentado pelo BES. no montante máximo de 72 milhões de euros,
com um allin costestimado de 3,541%

Valor estimado tendo em conta as taxas médias entre 16/12/2009 e 15/03/2010. inclui todos os
custos com a operação.

• 8 Implica a exposição ao risco EUR CMS 20Y, por contrapartida da taxa Euribor a 12 meses.
Implica a exposição ao risco Inflation index + Carry Swap ôu ao risco D.B Pulse index ÷ Carry Swap.

• Para cada um destes instrumentos existe um f/ooré um cap de [EUR3+2,5%; ELJR3+6%1 e [0%;
8,75%], respectivamente.
10 O [imite de 72 milhões de euros indicado, pode ser ajustado, caso a MP entenda contratar um valor
superior nesta tranche, por redução em algumas das outras, sempre com o limite máximo delinido
pelo BES para o financiamento sem aval da RepúbLica Portuguesa de 100 milhões de euros.



Tranche 3: Financiamento de 50M€ a 15 anos

As prncipais características das propostas de financiamento recebidas para esta tranche
estão apresentadas no Anexo 3. Considerando as propostas apreserüades, as opções
potencialmente mais vantajosas para a Metro do Porto, com e sem Garantia da República
Portuguesa, sã as apresentadas nas tabelas 5 e 6, resoecivamente:

Tabela 5: Shortlfstdas propostas para o f nciamento de 50M€/15Y (com garantia da República

allhi
ntdade Operação Referencias Spread costa Swap Netas

Nõmura Eurobord Mid-Swaos 15V 95 bps 4,964% ObrigatórIo Max.115M€

Eurobond M-15Y123bps 5,250%
- Max. 115M€

HSBC Bond Essues MidSwaSY 130 bps 513% —

-

Bardays - Schdshchein MdSwaps 15V 135 bps 5,380% Opceri11
-- -

Tabela 6: Short 1/st das propostas para o financiamento de 5OMc/15Y (sem gararia da República

aflir
Entidade Operação Refarendal Spread cost1 Swap Notas

Deulsche Bank Schuidshchein Euribor 6m 255 bps 3,623% Obrigat&i-’

SES Mútuo
- Euribor 6M 285 bps 3,836%

-- - 25.VC’

-

cmjra Lirobond
- rdswas 5V 275 bps 5,3SS- Obiit&o ‘ .‘ t5k1, 5V

omura Eurobond Md-Swps 5V 325 bs 5 863
- M. 15’€. 5V

\1aor estimado terdo em conta as ‘axas médias entre 6/12,’2DO9 e í5/D3/23. cu todos os
custos com a 3peaçào e 23 bps reativos aos custos a Sara nta da República Port.guesa.
12 mpca a exposçào ao ‘sco RS2 roex, com ur’ floor e cap ce 10%; S,7E%.

frrptica a exposição ao risco RS Atlartic rdex, co’ um flcor e cap de D3 7,37%2
/alor estimado tendo em :onta s taxas méas entre 16t2/2Ca9 e 15/32/23W. ncWi todcs os

custos com a opeação.

tnpLfca a exposição ao risco !natio ndex + Darry Swap ou ao isco EB ?ulse ir’oex + Camy Swac.
Dara cada ur destes hstrumentos existe um ¶oor e Um: C5 e 3+2,’o; EUR3÷6,9%2 e
9,7%:, respecivam ente.

-

16 A pusta areser:aoa :cre azenas m -or.ar.e de 25 milhdes de euros, emoora O Tite

máxmo derido pew BES para o franciamento sem aval a República crtuguesa seja de DO
milrões de ejms.

implica a exposição ao risco RIS2 inde, com um t7oore ca.o de D%; 7,9%].



Considerando as propostas apresentadas, a melhor solução á o mútuo sem garantia do BES,
no valor de 2514. com um ali li’, cost estimado de 3.836%. Para os restantes 2514€
destacam-se as propostas com garantia da República Portuguesa do Nomura, HSBC
e Barclays, com um afim ccstestimado entre os 4,964% e os 5,380%.

A operação sem garantia do Deutsche Bank (Schuldshcheln + SWAP) obriga à realização de
uma operação de Swap, tomando esta hip6tese menos interessante do que as restantes.
Cortudo a concretização desta operação não requer garantia da RepúbLica Portuguesa.

Conclusão

Na sequência da análise das propostas de financiamento recebidas para cada uma das
tranches apresentadas no Quadro 1, procedeu-se à eLaboração de uma short-Ust
identificando as operações potencialmente mais vantajosas, conforme apresentado nas
tabetasla6.

Tendo em conta o carácter indicativo das condições propostas, sujeitas às condições de
mercado no momento do closing das operações, somos da opinião que, para cada uma das
tranches analisadas, devem ser consultadas as entidades identificadas em cada uma das
sort-11s4 no sentido de apresentarem bestandfinal ohbnlBAFOsJ.

Estas BAFO deverão, adiclonaLmente, explicitar os montantes máximos exquIvels em cada
solução apresentada, bem como quais as eventuais combinações possíveis, caso venha a
revelar-se interessante a contratação de mais do que uma tranche com a mesma entidade.


