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Reestruturação do Swap contratado com o BNP Paribas



Metro do Porto
)

NOTA TECNICA

DATA: 15 de Maio de 2008 MP 767476/08

PARÁ: Ex.mo Or. António Ricardo OUveira Fonseca

DE: Coutinho dos Santos, Paulo Braga Uno, Pedro Pinto; João Pinto

ASSUNTO: Gestão Activa do Risco de Taxa de Juro — operação de
reestruturação de swzip contratado com o BNP Paribas

ENQuADRAMENTo

Foi celebrada a 17 Agosto de 2006 com o BNP Paribas uma operação de cobertura do
risco de taxe de juro sobre a totalidade da tranche D do primeiro contrato de
financiamento com o Banco Europeu de investimentos (nexc 1. A 04 de Maio de 2007,
e beneficiando da evolução favorável do mercado, foi incluída urna cobertura acrescida

na operação, sem custos para a Metro do Porto (Aexn21,

A cobertura contratada constitui uma operação estruturada de gestão de rTsco de taxa
de juro, isto é, urna operação em que a Empresa assume uma determinada visão de
mercado, adquirindo e vendendo opçães sobre diferentes indexantes, Ficando dessa
forr’a exposta ao risco da evolução desses mesmas indexanies,

Por contrapartida da compra e venda destas opções, é atingida urna taxa de juro

bomfcada, a niveis inferiores ao mercado de taxa de curto prazo e de fixação simples —

taxa contratada a 2,40%, que impticaia, à data da contratação, um beneficio de 100
pontos base face à taxa de curto prazo e um custo de 180 pontos base inferior à taxa
swpp1a/n vanilia equivaiene.

Desde a sua contratação, e não se considerando o desempenho no ti iiestre em curso,

a estrutura gerou urna redJçào de custos financeiros no contrato issociado de 6,5
md hi5os de euros, a que equivale urna redução rio custo anual de financarnento desta

ruriche BE! de 150 pontos base,

A apreciação da operação de cobertura, assim como a proposta e avaliação dos riscos

que Empresa viria a assumir com a contratação desta operação, consta da Nota
Técnica MlJ6W419/06, de 28 de Julho (ue:o3). A Comissão Fxecudva, em reunião de



28 de Julho de 2006, aprovou a contratação da operação nos termos propostos (Anexo
4).

/ ,
Com a referida operação de cobertura, a Metro do Porto ficou exposta à evolução dos
seguintes indexantes:

Taxas de curto prazo Euribor e USO Libor, caso qualquer uma destas
ureassasse a barreira de 7,5%.
Diferencial entre as Interest Rale Swaps tlRS! a 10 anos e 2 anos, caso se
veriique uma inclinação negativa superior a 10 pontos base.1

Desde a contratação desta estrutura que a Metro do Porto tem procedido ao
acompanhamento permanente da evolução destes indexantes.

A taxa de curto prazo do dólar tem evidenciado um comportamento em baixa,
reduzindo o risco imediato da estrutura à data da contratação a USD Libor a 12m
estava próxima dos 6%, cotando a 296% a 13 de Maio de 2008.

As taxas de curto prazo europeias têm-se mantido mais estáveis, encontrandose
actualmente a níveis de 4,95%, ccm um prémio de itiquidez bastante elevado taxa de
referência do Banco Central Europeu de 4%L
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A crise hancera conhecida como crise do suhprime, e as conseqtências negativas
sobre o sistema inanceirn que daí advieram e cujo alcance ainda não está claramente
definido, beneficiaram a estrutura na componente de risco de taxas de curtu prato,
tendo em contrapartida coocado uma maior pressão do lado do indexante de
inclinação da cur’da de swap 10 anos ,s 2 anos.

Regisou-se em 2007 um pronunciado achatarnenlo da curva, mantendo-se no entanto
semnre positiamente inclinada.

Este indeon.e tem pacto 1eno na pera paga’ora cnmo na per recebedora na operaço,
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No primeiro trimestre de 2008 a curva registou um aumento da inclinação, resuirado

da descida das taxas de curto prazo, motivado peas expectativas de corte da taxa de

referência por parte do Banco Central Europeu. Gomadas essas expectativas e

mantendo-se a elevada ilquidez no mercado interbancário, registou-se nova escalada

na oarta mais curta da curva, voltando a curva a transaccionar próxima da inversão.

Sucede que, ao contrário do que sucedeu em 2007, a curva tem negociado em terrenos

negativos, apesar de ainda afastada da barreira de 10 pontos base.

OPERAçpuEREEsTRuruRAÃo

Num cenário de elevada incerteza, e seguindo a potitica de gestão dinâmica cio risco de

taxa de juro, entendemos recomendável o estudo de alternativas de mitgeção do risco

de inversão da curva rJe swap 10 anos vs 2 anos, quer porque aqui se concentra o risco

de evolução adversa do mercado, quer porque a estrutura original apresenta -se muito

atavancada neste indexente.

Nesse sentido, foi desenvo.uida com o BNP Paridas ima operação de rstruturação

que passa pela sosiituição da operação actual por uma operação que, seguindo um

racional de mercado próximo, apresenta uma menor alavancagem e níveis de
protecção acrescidos,

Nesta operação mantêrri-se a exposição às taxas de curto pi azo ameriana xciuincio

se a taxa europeial, baixando-se o str.ke para 7,%. Acresce ainda a compra de um cap
a 8,90% para este taxa. Pela facto das taxas americanas se encontrarem em níveis

muito inferiores a este valor, o potencial de ialoriação deste cap é signficadvo,

particutarmnente quando a Rese va Federal iniciar um ciclo de subida de taxas de juro.

A operaráo de reestruturação comp acode a excWsãu da enosição río:La

incUnação da curva, seudo esta expos:çãn substituida pela expDsição ao índice

BPSTAREE proprietário cio NJP Pariba e transaccionado em mercado, e que se
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baseia na tornada de posições nas taxas de swap a 2 anos, 5 anos e 10 anos e na

inclinação dacurva i0y vs 2y .

Este índice est cotado no mercado, sendo a sua negociação totarn ente automatizada,
com base em atgoritmos definidos e apresentados à Metro do Porto, O risco da Metro

do Porto passa a ser dado pela evolução acumulada do índice, prevendo a estrutura
um período de não ver[icação de 5 trimestres. As verificacões do índice terminam a 17
de Março de 207, momento a partir do qual a Metro do Porta passa a estar apenas
exposta ao risco de taxas de curto prazo americanas,

Ao contrário da estrutura inicial, em que caso o mercado evol.ufsse desfavoravelmente
assistíamos a um efeito snaw bail na taxa fixa a pagar, sem um cap definido, a
estrutura actual. apresenta um acréscimo ao juro a pagar com cap a 4% nos dois
primeiros trimestres de verificação da performance do índice, e de 6% nos restantes

trimestres de verificação.

com o E3NP Paribas

propornos a contratação da operação nos terrno; da ficha técnica anexa

—•
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Anexo 1 - SU Conhrmadon operacâo de o ira, 1? Agosto de 2U06

Anexo 2 — ¶fl ro rrnatjn s bsdtu touooeracào de oerwra, 04 Mao de 207

Anexo 3— Nota Fécuica MP 608419’06, de 28 de Julho

Anexo 4 - LJeciséo da Cornissáo i:euuvu, 28 de Juho de 2006

Anexo 5 — Propcista de reestruturacão F3NP Paridas

CONCLUSÃO

Tenda em conta que a proposta de reestruturação desenvolvida

vem de encontra aos objectivos pretendidos, nomeadamente

Náo representa custos acrescidos para a Metro do Porto

• Redução da exposçào às taxas de juro de curto prazo, eliminando a exposição
às taxas europeias, incluindo-se um capàs taxas de curto prazo americanas

• Redução da exposição às curvas de swap de médio e longo prazo
Potencial de optimizacão quer através da potencial valorização do cap às taxas

de curto prazo, quer através da possibilidade de prolongamento das

ve ícações sobre o indica L3PSTRAEE

2 Na estrutura actuaL a Metro do Porto tornou
F3PSTAREl ajusta a posição direcrional face a

urna pusiço direccional na curvc; o indice

dderentes inciicdores de mercado.



MEMORANDO

A NT MP-767476108, de 15 de Maio, propunha a contratação de uma operação de
reestruturação da operação de cobertura de risco de taxa de juro celebrada com o
BP Paribas em Agosto de 2006, revista a O4de Malode 2007.

Aquela NT apresentava as condições indicativas para a operação, reftectindo as
condições de mercado as 15 30h de 15’de Maio de 2008

Ostermós finais da cuja ficha técnica se
remete em anexo, em resultado dë oscilação e mercado, revelaram-se melhores que
os então incluidos na referida NT

A melhoria introduzida traduziu-se na redução em um trimestre das verificações do
Ïndice BPSTAREE péto que, onde na NT se referia ‘As verificações do índice terminam
a 17 de Marco de 2017 as condições finais contra latias passam a refLectir verificações
apenas ate 15 de Dezembro de 2016

e— •
4

Metro do Porto

OATA 19 de Maio de 2008 MP-7&7864/08
PARA Senhor Dr Antonio Ricardo Fonseca
DE Coutinho dos Santos, P.auto Braga Lino, Pedro Pinto João Pinto
ASSUNTO Gestão Activa do Risco de Taxa de Juro — operação de

reestruturação de swap contratado com o BNP Paribas, condições
coritratadas

Anèxo— Terrn sheet ibas, 15.de Maio de 2008



13NPPARIBAS
COnPCnA?t& INvEsTuEHTBANKNG

Trm Sheet
May 1 200B

FinI Trms 9nd Conciltione

14-yea EUR habdity swap hnked to BPSTAREE index

Introduction

Additlonal Detalis

• Stdlly Pvate aridCànfldential

This temi shaet outllnes a transaction that addresses Metro do Porto’s request

to restructure the existlng transaction reference 2133731 to reduce itS overali

• exposure to the 102 EUR CMS spread and the radial feature. BNP Paribas is

not actlng as iiwestment adviser, The merfts or suitablllty of any such

transactlon or securities to your particular situation wlll be lndependently

determined by you lnckiding consideration of the legal, tax, accountlng,

reguiatory, financial and other related aspects thereof.

- the transaction set out below repiaces the existlng Transaction reference

2133731 (MAD 1303478). (the “Reptaced Transaction), whlch Is termlnated

(and the obligations t the parties there under discharged) on and from that

effectlve date).

In addition, thetermination amcunt of EUR 12 mililon whlch is payable by

Metro do Porto to BNP Paribas upon early termlnation ot the Replaced

Transaction, is taken into account and included In the economlc terms o! the

transaction set out below (and-no such termination amount wIII accordlngly be

payable).

Party A BNP Paribas (AA+ 1Aa+) - -

PartyB Metro do Põrto

StartDate l5March 2008

Effectlve Date 19 May 2008

• Termination Daté •15 t1arch2022

Calculation Agent BNP Pribas
f

• lnterest Rate A Payer BNP Pabas •.

Notlonal Amount o! Ieg Notional 1 — sêeAnnex 1

• nteréstRateA 3.89%

Leg paymeflt period • •From 15 March 2008 until 15 March 2010

• Payment Dates. Annuaily cri 15 March 2009 and 15March 2010

• - Day CountPractlon • 301360, Adjustd V

• Business Day Convention Modified Following

Buslness Days TARGET

•
• Party A payments #2 •

lnterest Rate A Payer BNP Paribas •

• Notional Amouht o! leg Noflônal 2— see Annex 1

u

Party A payrnents #1

/1
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I3NP PARIBAS
Mayl5l”,2008•

— Coiwouichwfl,.,anT L3AwKIpG

!nterest Rata A 3m EURIBOR .

3m EURIBOR 3 month EURIBOR as úotedon Reuters pago EURIBORO1 at 11.00 am Brusseis
Uma, flxed 2 business days prior Lo Lhe flrst dayofeacii Interest Period

Leg payment period From 15 March 2008 until Tarmination Date
Payment Dates Quarterly on each 15 March 15 June 15 September and 15 December from and /7

including 15 duna 2008 Lo the Termfnation Date
bay Count FractLon Act1360, Adjustéd

.

Business Day Convantion Modified Following
= Buslness Days .... TARGET.

Party B paymcnts #1

Interest RatoS Payer Metro do Porto
Notional Amount of leg Notional 3— see Annex 1
Inteest Rate 8 If 12m USD LIBOR 7%, 2,40%

Otherwise - min(12m LJSD LIBOR,L90%)
12rn LISD LIBOR 12 month USO LIBOR as quoted onReuters paga LIBORQI at 11.00am London Uma,

flxed 2 business days in arréars
Leg payment perlod From 15 March 2008 until Termination Datei
Payment Dates Quarteriy

Oay Count Fraction Act1360, Adjusted

Buslness Oay Convention Modied Following
Business Days TÁRÓET

Party B payments #2 :

Interest RataS Payer Metro do Porto
.

Notional Amountot Leg Notional 3 —see Annex 1
Interest Rata 8 CAPi Gi * max(0 00%, Index performance)
(“Spread» as shown In Example capped at CAPi and flocred at -2.40%
Calculation and sàenarlos)
Index performance ••

• BPSTAREE(t —BPSTARE(0)
BPSTAREE(0)

ÇAP1
• Capforinterostpeod—seeAnnex 1 •. •

Geanng for Interest penod — see Annex 1
•

• BPSTARE(t . . • The athrne average of the BPSTAREE Index values over Lhe 4 most recent
BPSTAREE aIue dates pdor to the Payment Dáte, as àbserved ori Blóomberg paga

• • . • •. BPSTAREE <Index>. Fo Lhe avoldance ot doübt the ftxing days for Lhe index are
providedin Ahiox 2 • .

BPSTAREE(0) • The value of theBPSTAREE Index as observed on Btoomberg page BPSTAREE• ..

. <Index> n 19 May 2008. •. .

Leg paymentperlod • From 15 March 2009 until 15 December 2016
• Payment Datés • Quarterty, on each 15 March, 15 June, 15 Septernber and .15 December from and

inclúding 15 June 2009 until 15 December 2016 .

•
• DayCount Wractiori . • Act1360, Adjusted :

II



Addltlonal Terms for Early Any o! the following occurrences shall give Party A the rlght

Termination to exercise the Optionai Early Termlnatlonprovlsion In
accordance wlth the Early Termination Method:

- Any reduction in the dlrect or indirect ownershlp or

in the direot or lndirect voting rlghts 01 the Portuguesa State
wlth réspect to .Party B;

- Any changein the Terms ofthe Concession,

Corpàrate Statutesor ShareholdersAgreement as deflned in

PortugeseLaW Decreo 394-A198 of15 aI December which

Party A, inits absoluta and sola disõretion, considers to

have a direct and negativa effect;

- A public rating for Party B below 888 (ar equivalent

thererof) by any àredit rating agenay;

- Failure to provida wlthin 30 days o! the Trade Date a certified exceçpt

o! the meeting of ali members aI the Board of Directors unanimcusiy apprdvlng

ori behalf of Party 8 the execution, dellvery and performance o! thls

• Transaàtion and conflrming the Transaction is dlrectly conriected with the

• omorate object o! the company and for purposes of managing current

borrowlngs and hedging exposure to intereSt rate risk.

Early Termlnation Method The Cash Settlement Amount for the Transactionshail be the mld market

value which represents the repIacenent cost o! the Transaction as determined

by Party A. LI Party B givas written notice withln two days to Party A of its

disagreement with Party As calculation then the Cash Settlement Amount

• shall be determinod in accordance wlth the terms o! Section e(e)(li)(2) of the

1992 ISDA Master Agreement on the basls that the Second Method and Losa

apply.

BNP PARIBAS May15 2008
ÇwonATvETMT ANKING V -

BusLnessbay Convention Modified Following

BusineaS Days TARGET .

Other Provislons

Early Termlnatton Option 15 March 2013 ánd annually thereafter. Each party expressly ackriàwledges

that elther pai-ty may, in its absoluta discretion and for any reason, exercise the

Optionai Early Terminatlon provislon In accordance with the Early Termination

Méthod.



I3NPPARIBAS .
May15’,2U08.COnPRATtIwnMu,TBNk,NG

Annex 1
. Period, Start End Notional 1 (ELJR) Notional 2(EUR) Noflonal 3 (EUR) CAP GI1 1T-Mar-08 16-Jun-08 100000000 143,930128.39 243,930,126.39 N/A N)A

‘‘ 2 16-Jun-08 15-SeO8 100,000,000 143,9a0,128.39 243,930,128.39 NIA N/A.. 3 i5-Sap-08 15-Dec-08 100,000,000 143,930,128.39 243,930,128;39 NIA N/A
‘. 4 15-Dec-08 16-Mar-09 100,000,000 143,930,128.39. 243,930,128.39 NJA NIA

5 16-Mar-09 15-Juri-09 100,000,000 143,930,128,39 243,930,12839 4.00% 12.0
-

:-. 6 15-Jun-09 l.5-Sep-09 100,000,000 143,930,128.39 243,930,128.39 4.00% 10.07 15-Sep-09 15-Dec-09 100,000,000 143,930128.39 243,930,128,39 - 6.00% 8.6 4,,,,
•

. 8 .15-Dec-09 15-Mar-lO 100,000,000 143,930,128.39 243,930,128.39 6.00% 7.5. 9 15-Mar-lo 15-Jun-lO .0 243,930,128.39 243,930,128.39 600% ‘6.710 15-Jun-lO 15-Sep-10 0’ 243,930,128,3v 243,930,126.39 8.00% 6.0
- li 15-Sep-10, 15-Doc-1Q O 243,930,128.39 243,930,128.39 6.00% 5.5: 12 i5Deoi0 15-Mar-li 0 243,930,128.39 243.930,128.39 6.00% 5.0.

13 15-Mar-li 15-Jun-il O 243,930,128,39 243,930,128.39 6.00% 4.6
. ‘ 14 15-Jun-Il 15-Sep-11 O 243,930,12839 243,930,128.39 6.00% 4.3‘15 i5-Sep11 15-Dec-11 O ., 243,930,128.39 243,930,128.39 6.0Õ% 4.0-16 15-Dec-1i 15-Mar-12

. O 243,930,128.39 243,930,128,39 6.00% 3.817 15-Mar-12 15-Juri-12 O 243,930,128.39 243,930,128.39 6.00% 3.5
: . 18 -. 15-Jun-12 17-Sap-12 .0 243,930,128.39 243,930,128.39 6.00% 3.3

.‘
19 17-Sep-12 17-Dec-12 O 243,930,128,39 243,930,128.39 6.00% 3.2.

:: -20 17-Déc-12 15-Mar-13 6 243,930,128.39 243,930,128.39 6.00% 3.0- 21. 15-Mar-13 17-Jun-13’ O 227,668119.83 227,668,119.83 6.00% 2.9‘22- 17Jun-i3 16-Sep-13 O 227,668,119.83 227,668,119.83 6.00% 2.7
. 23 16-Sep-13 16-Dec-13 O 227,668,119.83 227,668,119.83 6.00% 2.6-

24 16-Dec-13 17-Mar-14 O 227,668,119.83 227;668,119.83 6.00% 2.5- 25 17-tvlar-14 i6-Jun-i4 O 211,406,111.27- 211,406,11127 6.00%- 2.4
.. 26 l6-Jun-14 15-Sep-14 O 211,406,111.27 211,406,111.27 6.00% 2.3

‘. 27 15-Sep-14- 15-Oec-14 O . 211,406,11t27 211,406,111.27 6.00% 2.2
. 28 15-Dec-14 16-Mar-15 O 211,406,111.27 - 211,406,111.27 6.00% 2.1

- 29 16-Mar-15 15-Juri-15 o : 195,144,102.71 195,144,102.71 8.00% 2.1
. -: - - 30

-:
15-Jun-15 15-Sep-15 O - 195,144,102.71 ‘- 195,144,102.71 6.00% 2.0. .

-. 31 15-Sop-15 15-Dec-15 O 195444,102.71 195,144,102:71 6.00% 1,9-

-. 32 - 15-Dec-15 15-Mar-16 0- 195,144,102.71 195,144,102.71 6.00% 1.9
-, - .. . 33 15-Mar-16 15-Jun-16 ‘ O 178,882,094.15. 178,882,094.15 6.00% 1.8

:‘ ‘- 34 - 15-Jun-16- 15-Sop-16 O . i78882,094.i5 178,882,094.15 6.00% 1.8
,

.
, 35 . 15-Sep-16 •15-Dec-16 O 178,882,094.15 - 178,882,094.15 6.00% 1.7

. 36 1S-bec-16 15-Mar-17
-. O 178,882,094.15 .178,882,094.15 NIA N/A.• -

-:
. 37. 15-Mar-17 15-Jun-17 O 162,620,085.59 162,620,08559 N/A N/A‘ .

-. 38 15-Jun-17 15-Sep-17 O
. 162,620085.59 162,620,085.59 N/A N/A

‘. 39 15-Sep-17 15-Dec-17 O 162,620,085.59 162,620,085.59 NIA N/A
. 40 15-Dec-17 15-Mar-18 ‘0 162,620,085.59 162,620,085.59 N/A . N/A

“ 41 15-Mar-18 15-Jun-18 : O
-. 146,358,077.03 146,358,077.03 N/A N/A-: 42 15-Jun-18 17-Sep-18 O 146,358,077.03 146,358,077.03 NIA N/A

“ : 43 17-Sep-18 17-Deo-18
- O , 146,358,077.03 .146,358,077.03 . N/A N/A

. 44 i7-Dc-18 15-Mar-19 - 0 146,358,077.03. 146,358,077.03, NIP N/A
. 45 15-Mar-19 17-Jun-19 O

•. 130,096,068.47 . 130,096,968.47- N/A N/A,

•. : ,,

..‘ 46 17-Jun-19 I6-Sep19 O . 130,096,068.47 130,096,068.47 N/A N/A. ..

47 16-Sep-19 16-Dec-19 O 130,096,068.47 1,30,Õ96,068.47 N/A ‘ N/A
.

. 48 16-Dec-19 16-Mar-20 O 130,096,058.47 130096,068,47 N/A N/A.-

. 49 16-Mar-20- 15-Jun-20 O
‘ 113,834,059.92

, 113,834,059.92 N/A . N/A
. - . .. ‘ ‘ 59 ‘ . 15-Juri-20 15-Sêp-20 O ‘ 113,834,059.92 113,834,059.92 ‘ NIA N/A51 l5Sep-20 150ec20 O 11383405992 11383405992 N/A N/A-

..“ : : .
-. 52 - 15-Dao-2Õ : 15-Mar-21 O . 113,834,059.92 113,834,059.92 N!A - N/A

- -. - .
‘ 53 - 15-Mar-21 1S-Jun-21 O - - 97,572,051.36 - - 97,572,051.36 N/A N/A- . -

. 54-’ 15-Juri-21 15-Sep-21 -- O ‘‘. 97,572051.38 - 97,572,051.36 NA N/A
. ‘ - - -

- ‘55 .15-Sep-21 ‘ 15-Dec-21 O ., 97,572,051;36 - - 97,572,051.36 N/A N/A
. ‘ -

, 56 15-Deo-Zi, 15-Mar-22 - - O - .. 97,572,051.36 - 97,572,051.36 N!A N/A

,-fl



Annex 2- FJXING DATES

Fixirld vagues for Søread caiculation

May 15v’, 2008
• BNPPARlBAS

Co,wOnArt&INy!snwrB*NKInG

Period Start
1 17-Mar-08
2 16-Jun-08
3 15-Sep-08

• .

•
4 15-Dec-08
5 16-Mar-09
6 15-Jun-09
7 15-Sep-09

• 8 15-Doc-09
9 15-Mar-lO

•10 15-Jun-lO
• .

• 11 15-Sep-10
12 15=Dec-10
13 15-Mar-li

• .

. 14 15-Jun-li
15 15-Sep-i1
16 15-Deo-Il

• • 17 15-Mar-12
18 15-Jun-12
19 17-Sep-12
20 17-Dec-12

-

21 15-Mar-13
• 22 i7-Jun-13

23 16-Sep-13
•

.. 24 16-Dec-13
25 17-Mar-14
26 16-Jun-14
27 •15-Sep-14
28 15-Dec-14

• . . .
•.• 29 16-Mar-15

• . . .

••.• 30 15-Jun-15
31 15-Sep-15
32 15-Dec-15
33 . 15-Mar-16
34 15-Jun-iS
35 •15-Sep-16
36 15-Dec-16
37 •15-Mar-17
38 15-Jun-17

•
•• . . .

. 39 15-Sep-17
•

. •. •••.

. 40 15-Dec-17
• 4 15-Mar-18

42 15-Jun-13
• •.• . . . .. . .43 17-Sep-18

17-Deci8
45 i5-Mar-19
46 17-Juri-19
47 16-Sep-19
48 16-Dec-19
49 16-Mar-20
50 15-Jun-20

• : .

• 61 15-Sep-20
52 15-Dec-20
53 15-Mar-21
.54 15Jun-2i
55 1 5-Sep-21

• • •
• 56 . 15-Dec-21

End
1 6-Ji.in-08
15-Sep-08
1 5-Dec-08
1 6-Mar-09
15-Jun-09
1 6-Sep-09
1 5-Dec-09
1 5-Mar-l O
15-Juri-lO
15-Sep-10.
1 5-Dec-1 O
15-Mar-li
15-Jun-1 1
15-Sep-11
1 5-Dec-1 1
15-Mar-12
1 5-Jun-12
17-Sep-12

‘17-Dec-12
1 5-Mar-1 3
17-Jun-l3
16-Sep-13
1 6-Oec-1 3
1 7-Mar-1 4
16-Jun-14
l.5-Sep-1 4
15-Dec-14
1 6-Mar-i 5
15-Jiin-15
i5-Sep-15

.1 5-Dec-1 6
1 5-Mar-1 6
1 5-Jun-i 6
15-Sep-16
15-Dec-16
¶5-Mar-1 7

.1 5-Jun-i 7
1 5-Sep-17
1 5-Dec-1 7
1 5-Már-1 8
1 5-Jun-1 8
1 7-Sep-1 8
1 7-Dec-1 8
1 5-Mar-1 9
17-Jufl-19
1 6-Sep-1 9
8-Dec-1 9

16-Mar-20
1 5-Jun-20
1 5-Sep-20
1 5-Dec-20
1 5-Mar-21
1 5-Jun-21
1 5-Sep-21
1 5-Déc-21
1 5-Me r-22

N/A
N/A
NIA
N/A.

1 8-May-09
1 7-Aug.09
1 6—Nov-09
1 6-Feb-i0
17-May-l0
23-Aug-10
22-Nov-1 O
14-Feb-1 1
23-May-1 1
22-Aug-1 1
21-Nov-1l
21 -Feb-1 2
21-May-1 2
20-Aug-1 2
1 9-Nov-i 2
19-Feb-13
20-May-1 3
19-Aug-13
18-Nov-13
18-Feb-14
19-May-14
1 8-Aug-14
1 7-Nov-1 4
17-Feb-i 5
18-May-15
17-Aug-15
1 6-Nov-1 5
16-Feb-16
23-May-1 6
•22-Aug-l6
21-Nov-16

NIA
NIA
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
NIA
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
NIÁ

N/A NIA
:N/A, NIA

NIA NIA
N/A. • N/A

26-May-09 01-Jur-09
24-Aug-09 28-Aug-09
23-Nov-09 30-Nov-09
22-Feb-lO 01 -Mar-1 O
24-May-1 O 28-May-1 0
31 -Aug-1O 07-Sep-1 O
29-Nov-10 06-Dec-10
22-Feb-i 1 28-Feb-i 1
31-May-i1 06-Jun-1i
30-Aúg.1 1 06.Sep-1 1
28-Nov-1 1 05-Dec-1 1
27-Feb-1 2 05-Mar-1 2
29-May-12 04-Jun-12
28-Aug-12 04-Sep12
26-Nov-12 03-Dec-12
25-Feb-1 3 04-Mar-1 3
28-Mày-i 3 03-Jun-1 3
27-Aug-13 03-Sep-13
25-Nov-13 02-Dec-13
24-Feb-14 03-Mãr-14.
27-May-i 4 02-Jun- 14
26-Aug-14 02-Sep-14
24-Nov-l 4. 01 -Dec-1 4
23-Feb-1 5 02-Mar-1 5
26-May-15 O1-Jun-15
24-Aug-1 5 28-Aug-1 5
23-Nov-1 5 30-Nov-1 5
22-Feb- 16 29-Fob- 16
31-May-16 06-Jun-16.
30-Aug-1 6 06-Sep-1 6
28-Nov-16 05-Dec-16

N/A N/A
N/A N/A
NíA N/A
N/A • N/A
N/A - NA
N/A N/A
NIA • • N/A
N!A NIA

• N/A •. • • NIA
N/A • N/A
N/A N/A
NÍA • • N/A
N)A N/A
N/A N/A
NIA N/A
N1A • N/A
N/A • N/A

•N/A • N/A
N/A N/A
NIA • NIA
N/Á • NIA

NJA
• N1A

NJA
NIA

08-Jun-09
O8-ep-O9
07-Dec-09
08-Mar-lO
07-Jun-1 O
1 3-Sep-i O
13-Dec-10
07-Mar-li
13-Juri-11
1 2-Sep-1 1
12-Dec-11
1 2-Mar-i 2
11-Jun-12
1 0-Sep-i 2
1 0-Dec-1 2
1 1-Mar-13
10-Jun-13
09-Sep-13
09-Dec-13

• l0-Mar-14
09-Jun-14
08-Sep-l 4
08-Dec-1 4
09-Mar.1 5
08-Jun-1 5
08-Sep-l 5
07-Dec-l 5
07-Mar-1 6
13-Jun-16
1 2-Sep-16
1 2-Dec-1 6

N/A
N!A
NIA
N/A
N/A

•

. NÍA
•N/A

N/A
•NIA

N/A
• N1Á

• NIA
N/A
NIA
N/A
N/A
N/A

• N/A
N/A
N/A

• N/A



index Perf
= 107.35000-106.60000
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Spread = - 8.6 * max(0, 0.704%) = -0.05%
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• BPSTAREE

otentiaI Evolution of Future Mark to Market

The following graph presents an adverse evolution of the Mark to Market for Metro do Porto wherç the
strate’ falis to perform as expected and USD12 rn Libor increases above 7.00%. The low poíUt isciose to 50%
of original notionai. .
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inputs:

Calculation:

— Example of Spread Calculation
BPSTAREE(O). : 106.60000

BPSTAREE(t 107.35000

• 8.6

CAP.

0%
--- --- --—---------- ---
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Seenario 1

Benlgn scenarío where stràtegy performs In every period, ie increases, and USD 12 m Libor remains below

7.00%
BPSTÃREEonstartdate: 106.60

Perlod 12m$L BPSTAREE Spread
R Pit Perbd 12m$L BPSTAREE Spread /

1 3.18% N/A. NIA 2.40% 1.496,105 29 5.29% 109.53150 0.22 2.62% 1,309,092

• 2 3.33% .NIA N1A 2.40% 1,496,105 30 5.31% 1Õ9.71805 0.15% 2.55% 1271,689

3 3.51% N/A N/A 2.40% 1,479,843 31 5.33% 109.82485 0.25% 2.65% 1,308,428

4 3.68% N/A NIA 2.40% 1,463,581 32 5.35% 110.03785 -0.13% 2.27% 1,120,981

.5 3.88% 107.14633 .2.15% • 0.25% 155,844 33 5.37% 110.19775 -0.08% 2.32% 1,062858

6 4.03% 107.3286 -2.40% 0.00% 34 ‘5.39% 110.30435 -0.26% 2.14% 1,001,889

7 4.16% 107.41283 -0.56% 1.84% 1,136,088 35 5.42% 110.41095 -0.08% 2.32% 1049,044

8 4.26% 107.59938 -1.03% 1.37% 834,698 36 5.45% NIA NIA 2.40% 1,049,442

9 4.35% 107.75928 -1.29% 1.11% 694,286 37 5.47% N/A N/A 2.40% 1,019,086

10 4.45% 107.82590 -Q.90% 1.50% .935,065 38 5.50% . N/A NIA 2.40% 986,562

II 4.53% 108.039l0 -1.43% 0.97% 601,186 39 5.52% N/A N/A 2.40 986,562

12 4,60% 107.93250 -0.25% 2.15% 1,311,124 40 5.54% N/A N)A 2.40% 986,562

13 4,67% 108.03910 -0.21% 2,19% 1,365,195 41 5.56% NIA N/A 2.40% 887,906

14 4.73% 108.19900 -0.45% 1.95% 1,242,011 42 5.5à% NIA N!A 2.40% 887,908

15 4.75% 108.35890 -0,60% 1.80% 1,109,882 43 5.60% NIA NIA 2.40% 887,906

16 4.84% 108.38555 -037% 2.03% 1,254,783 44 5.61% N/A N/A 2.40%. 887,06

17 4.89% 10.49215 -0.21% 2.19% 1,348,815 45 5.63% N1A N/A 2.40% . 789,249

18 4.94% 108.67870 -0.44% 196% 1,211,621 46 5.64% NIA NIA 2.40% 797,923

19 4.99% 108.85193 -0.76% 1.84% 1,011,228 . 47 . 5.65% N/A NIA 2.40% 789,24

20 5.04% 108.95853 -0.64% 1.76% 1,086,760 48 5.65% N/A N/A 2.40% 789,249

21: 5.08% 108.98518 , -0.49% 1.91% 1,099,914 49 . 5.86% N/A N/A 2.40%. 698,162

22 5.12%. 109.09176 -0.31%. 2.09% 1,215,273 80 5.68% NIA. N/A 2.40% . 698,182

23 5.16% 109.17173 -0.27% 2.13% 1,224,364 51 5.68% N/A N/A 2.40% 690,593

24 5.19% 109.27833 -0.28% 2.12% 1,205,930 52 5:66% .NJA I%41A 2.40% 683,004

25 5:21% 109:25168 .0.03% 2,43% 1,312,832 . 53 5.86% NIA NJA 2.40% . 598,442

26 5.23% 109.27833, 0.22% 2.82% 1,418,157 • 4 5.65% • N)A NIA 2.40% 598,442
•, .

27 5.25% 109.51818 • -0.02% •: 2.38% 1,270,507 55 . 5.65% ‘ • NIA N/A . 2.40%.

.

591,937

28 5.27% 109.55815 0.17% 2:57% . 1,359,606 56 • 5.84% NIA . NIA 2.40% • 585,432

__

a
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• Seenario 2

Scenarlo whete strategy does not pêrform and emainS below 196.60 lo alrnost every perlod, whllst USD 12 m
Libor remains below 7.00%

BPSTAREEen start datei 106.60

Poriod 12m$L SPSTAREE Spread FaYflleflt Perlod 12m$L BPStAREE Sprud

1’ 3.18% MIA MIA 2.40% 1,496,105 29 5.29% 106.17360. 6.00% 6.40% 4,189,093 -.

2 333% MIA MIA 2.40% 1496,105 30. 5.31% 106.14695 6.00% 8.40% 4,189,093
•

. 3 3.51% MIA MIA 2.40% 1,479,843 31 5.33% 106.12030 6.00% 8.40% 4,143,560
• • 4 3.68% NIA MIA 2.40% 1,463,581 32 ‘5.35% 106.17360 6.00% 8.40% •. 4,143,560

5 3.86% 106:11993 2.65% 5.05% 3,148,Ó54 33 5.37% 106.14695 6.00% 8.40% 3,840,002 4,76 4.03% ‘106.58668 4.00% - 6.40% 3,989,613 34 5.39% 106.14695 6.00% 8.40% 3,923,481 J..—7 .16% 106.61333 5.89% 8.29% 5,113,165 35 5.42% 106.33350 6.00% 8.40% 3,798263
8 4.26% 106.42678 6.00% 8.40% 5,12?,533 36 5.45% MIA MiA 2.40% 1,049,442
9 4,35% 106.29353 8.00% 8.40% 5,236,367 37 5,47% MIA . N!A . 2.40% 1,019,086

10 4.45% 108.17360 6.00% 8.40% 5,236,367 38 5.50% MIA MIA 2.40% 986,562
li 4.53% 108.06700 6.00% 8.40% 5,179,450’ 39 5.52% MIA N!A 2.40% . 986562
12 4.60% 106.01370’ 6.00% 8.40% . 5,122,533 40 5.54% NIA NIA 2.40% 986,562
13, 4.67% 106.06700 8.00% .40% 5,236.367 41 5.56% M/A MIA 2.40% 887906
14 4.73% 106.04035 8.00% 8.40% 5,350,201 42 5.58% NIA MIA ‘240% .887,906
15 4.78% 106.09365 6.00% 8.40% 5,179,450 43 5.60% MIA MIA 2.40% 887906

‘16 4.84% 106.01370 8.00% 8.40% 5179,450 44 5,61% NIA N!A 2.40% 887,906
17 4.89% 106.04035 6.00% 8.40% ‘ 5,179,450 45 5.63% NIA NIA 2.40% 789,249
18 ‘4.94% 106.20025 6.00% 8.40% 5,179,450 46 5.64% NIA NIA 2.40% 797,923
19 , 4.99% 106.24023 6.00% 8.40% 5,179,40 47. 5.65% • NIA , • •N!A 2.40% 789,249
20 5.04% 1Ô6.18693 0.00% • 8.40% 5,179,450 5.65% MIA MIA 2.40% 769,249
21 5.08% 106.13363 8.00% 8.40% 4,834,153 49 5.66% MIA MIA 2.40% 698,182

• 22 5.12% 106.34683 6.00% 8.40% 4,887,276 50 5.66% ‘ M/A MIA 2.40%’ 698,162
23 516% 106.4.5343 6.00% 8.40% 4,834,153 51 5.66% N/A • NIA 2.40% 690,593
24 5.19% 106,48005 6.00% 8.40% • 4781,031 52 5.66% N/A MIA 2.40% 683,004
25 5.21% ‘106.37348 6.00% 8.40% 4,538,185 53 5.66% NIA NÍA 2.40% 598,442
26 5.23% ‘ .106.37348 6.OD% 8.40% 4,538,185 54 5.65% ‘MIA MIA 2.40% 598,442
27 5 25% 106 42678 6 00% 840% 4488 856 5 5 65% NIA NIA 240% 591 937
28 5.27% 106,25355 6.00% 6.40% 4,439,528 58 5.64% MIA NIA 2.40% 585,432
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Scenario 3

May 15’ 2008

Scenario wherc strategy performs In every perlod, leincreases, but USD 12 m Libor rises and breaches the

7.00% barrler, up to the cap at 8.90%

BPSTARE on start dat.: 108,83

31 10.19% 109.95790 0.01%

32 10.40% 110.17110 -Õ.37%
33 10.61% 110.35765 ..Q,35%

34 10.82% 110.57085 -0.71%

35 11.03% 110.59750 -0.38%

38 11.24%. NIA NIA

37 11.45% N/A NIA

38 11.67% N!A N1A

39 11.88% N1A N)À

40 12.09% N!A N)A

41 12.31% N!A N/A

42 12,53% NIA NIA

43 12.75% NIA NJA

44 12.97% N/A NIA

45 13.18% NIA NIA

46 13.41% NÍA N!A

47 13.64% NIA NIA

•48 13.88% NIA NIA

49 14.09% NIA NIA

50 14.32% N/A N/A

51 14.55% ‘ NIA NIA

52 14.17% NIA N1A

53 15.01% NIA N/A

54 15.24% N(A N/A

55 15.48% NIA N/A

56 15.71% N/A

8.91% 4,397,599 ii
8.53% 4210,153 “jZ. ;:..
8.55% 3,910,859

8.19% 3,827,729

8.52% 3,852,524

8.90% 3,891,679

8.90% 3,779110

8.90% 3,658,500

8.90% 3,858,500

8.90% 3,658,500

8.90% 3,292,650

8.90% 3,292,650

8.90% 3,292,650

8.90% 3,292,650

8.90% 2,926,800

8.90% 2,958,963

8.90% 2,92,800

6.90% 2,926,800

8.90% 2,589,092

8.90% 2,589,092

8.90% 2,560,950

8.90% 2,532,808

8.90% 2,219,222

8.90% 2,219,222

8.90% 2,195,100

a

Perlod 12m$L BPSTAREE Sprd

29 9.78% 109.74470 -0.20% 8.70% - 4,341,197 /
30 9.99% 109.71805 0.15% 9.05% 4,513,249

• Perled 12m$L BPSTAREE Spread

1 3.41% NIA N/A 2.40% .1,496,105

• 2 3.86% N/A NIA 2:40% 1.496,105

• . 3 4.19% NIA N/A 2.40% 1,479,843

4 4.47% N/A NIA 2.4Õ% 1463,581
•

. 5 4.74% 107.3288 -2.40% 0.00%

6 4.98% 107.30623 -2.40% 0.00% -

7 5.22% 107.38618 -0.34%. 2.06% 1,268,657

• . 8 5.44% 107.49278 -0.28% 2.12% 1,292,087

9 5.87% 107.52603 -0.45% 1.95% 1,216,364

10 5.89% 107.58605 0.45% 2.85% 1,778,624

11 6.10% 107.58605 0.91% 3.31% 2,042,491

12 6.31% 107.71930 0.75% 3.15% 1,920,950

13 6.52% 107.79925 0.82% 3.22% 2,010,391

14 6.73% 108.01245 0.30% 2.70% 1,721,300

15 693% 108.17235 0.10% 2.50% 1,541,503

16 7.13% 108.46550 -b.65% 6.48% 3,998,231.

17 7.34% 108,51880. -0.30% 7.04% 4,340,519

•
. 18 7.54% 108.73200 -0.60% 6.94% 4,281,658

19 7.75% 108.95853 -1.08% 6.57% 4,110,205

20 7.95% 108.93188 .0.56% 7.38% 4,552,315

21 8.15% 109.06513 -0.71% 7.44% 4,283,432

22 8.35% 109.25168 -0.72% 7.64% 4,443,342

23 8.56% 109.27833 -0.53% 8.02% 4,616,985

24 8.75% 109.46488 -0.72% 8.04% 4,574,048

25 8.96% 109.49153 -0.51% 8.39% 4,532,782

26 9.17% 109.67808 -0.84% 8.26% 4,461,873

27 9.37% 109.57148 -0.13% 8.77% 4,685,244

28. 9.67% 109.81145 0.07% 8.97% 4,739,461 N/A 8.90% 2,170;978
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• Scenario 4

Adverse scenario where strategy falis to perform lxi almost every perlod and USD 12m Libor breaches the• 7.00% barrier and rises up to the cap at 8.90%

BP$TAREE0nsdate: 1O.6O

Perfod 12m$L BPS’TAREE Spread Ferod 12m$L BPSTAREE 8pd

.1 3.64% N/A NIA 2.40% 1,496,105 . 29 10.44% 105.82715 6.00% 14.90% 7,430,654
2 4.12% N/A N/A 2.40% 1496,105 30 10.66% 105.69390 6.00% 14.90% 7,430,654
3 4.47% NIA N/A 2.40% 1,479,843 31 10.68% 105.69390 6.00% 14.90% 7,349,886
4 4.77% . NIA NIA 2.40% 1,463,581 32 11.10% 105.89390 6.00% 14.90% 7,349,886
5 ‘5.06% 106.79986 1.75% 4.15% 2,587,015 33 1t33% 105.98040 6.00% 14.90% 6,811,433
6 5.32% 106.77323 2.37% 477% 2,976,625 34 11.55% 105.85380 8.00% 14.90% 6,959,507
7 5,57% 106.58668 6.00% 8.40% 5,179,450 3 11.77% IÓS.90710 600% 14.90% 6,737,395
8 5.81% 106.45343 6.00% 8.40% 5,122,533 36 12.00% NIA NIA 8.90% 3,691,879

• 9 . 6.05% 106.32018 6.00% 8.40% 5,236,367 37 12.23% NIA NIA 8.90% 3,779,110
10 6.28% 106.46675 6:00% 8.40% 5,236,367 38 12.45% N/A NIA 8.90% 3,658,500
11 6.51% 106.41345 6.00% 8.40%, 5,179,450 39 - 12.68% N/A NIA 8.90% 3,858,500

•
‘$ 12. 6.73% 106.49340 6.00% 8.40% 5,122,533 40 12.91% N(A NIA 8.90% 3,858,500

13 6.96% .106,41345 8.00% 8.40% 5,236,367 41 13.14% N/A N1A 8.90% 3,292850
14 7.18% 106.41345 6.00% 13.18% 8,394,923 42 13.3B% NIA NiA 6,90% 3,292,650
15 7.40% 106.33350 6.00% 13.40% 8,281,718 43 13,61% NIA ‘NIA 8.9Õ% 3,292,650.
16 7.82% 106.25355 6.00% 13.62% 8,39,860 44 13.84% NIA NIA 8.90% 3,292,650
‘17 7.84% 106.38680 6.00% 13.84% 8.530,883 4 14.08% N/A- N!A 8.90% • 2,926,800
18 8.05% 10638680 6.00% 14.05% 8,665,524 48 14.32% N/A NIA 8.90% 2,958,963
19 8.27% 106.4Õ013 6:00% 14.27%’ 8,198,452 47 14.56% NIA N/A 8.90% 2,926,800
20 8.48% 106.45343- 6.00% 14.48% 8,929,784 48, 14.80% N)A NIA 8.90% 2,926,800
21 8.70% 106.45343 8.00% 14,70% • 8,459,725 49 15.04% • N/A ‘- N/A 8.90% 2,589,092
22 6.92% 106.32018 • 8.00% 14.90% 8,69,096 50 15.29% • NIA N/A 6.90% 2,589,092

• . . 23 • 9.13% 106.26688 6.00% 14.90% 6,574,867 • 51 ,‘ 15.63% ‘ NIA N/A 5,90% 2,560,960
24 , 9.35%’ 108,10698 6.00% 14.90% 8,480,637 • 52 15.77% . NIA. N/A

‘ 6.90% 2,532,808•

• 25 9.57% 105.94708 6.00% j4.90%
•

8O49.87S 53 16.02% • NÍA , NIA 8.90% 2,219,222
• 26 9.78% 105.89378 6.00% 14.90% 8,049,875 54 • 16.27% NIA N/A 8.90% • ‘2,219,222

Z7 10.00% 105.65393 6.00% 14.90% 7,962,76 55 16.52%. • NIA N/A 8.90%, 2,195,100
28 1022% 10512055 600% 1490% 7874878 56 1677% N/A N/A 890 2170978

a
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OT.C disclaimer

ThIs term sheet conlains a proposal for discussion purposes only and (unless otherwlse stated) is indicafve ordy, ltdobs not constitute an offer

• or soiicitaon Lo enter into any Lransaction. BNP Paribas gives no assurance that any transaciion wlll be entered mio on lhe basis of these

indicativo terms. in no circumstancas shall BNP Pabas ba obilged Lo disclase Lo lnvestors any information which lLhas recelved ou a.

confídential basis or the existence thereof. This document is not intenddd for any Retali Customer, as detined In Lhe European iJnlon Markets In

Financial lnstruments Directivo (200413912C). The information cõntained herein is provided on a strlctly coruildential basis and ii may not be.

copied, reproduced or otheise dlstbu1ed by any reciplent, whelher In whole or. in part (other than lo that reclplen(s professlonal advlsers)

without our prior written cõnsent,

Financial transections invoive rlsks ofvariation in interest ratas, exchange ratos, andior Lhe prices or levais of, securities, comrnodltles, funda

andior Indicas, In addition, where lhe transaction set oul above involves leveragé, it must be recognised that whilst leverage pcesents
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1. ENQuADRAMENTo

Em 14 de Fevereiro de 2008 foi assinado com o Deutsche Bank, um contrato de

financiamento no montante de 126 milhões de euros, com maturidade a 20 anos,

ao qual está associada uma estrutura de cobertura de risco de taxa de juro ver

Anexo Ii, cujo valor nocional e maturidade são idênticos aos da operação de

financiamento contratada.

Como consequência da estratégia de gestão activa seguida pelo DAF no que se

refere à monitorização da evolução dos mercados de dívida, propondo o

reajustamento das estruturas em função da referida evolução, identificou-se a

necessidade de reestruturação do referido contrato, visando-se a protecção dos

cshflowsque lhe estão associados.



Desde que, a partir de 1.7 de Novembro de 2008, a evidência disponível, permitiu

constatar que um dos índices tSMARTGoncept] que compõem o índice compósito /
Diversifica’ Index, apresentava uma performance efectiva divergente da

perfornneese-ada aquando do c/osing, que a MP, em conjunto com o

Deutsche Bank, têm vindo a estudar várias possibilidades de reestruturação.

2. ANÁLISE DO CONTRATO EXISTENTE

O contrato de swap em vigor apresenta, resumidamente, as seguintes

características lÁnexo 1):

i. A MP recebe até à maturidade juros à taxa variável Eur, 6M, acrescida de

um spreadde 25 p.b.

ii. Á MP paga durante os primeiros quatro anos do contrato a taxa variável.

Eur. 6M.

iii. Nos restantes anos, isto é, entre 15 de Fevereiro de 2012 e 15 de Fevereiro

de 2028, a MP paga uma taxa fixa que resul.ta da subtracçào da

performance curnulativa, nos primeiros 4 anos da transacção, de um

índice compósito (Diversif/ed Index) à taxa de 9,75%. Á taxa fixa referida

tem um [imite máximo ÍCAP) de 8,95%.

iv. O Diversifica’ Index é composto por três índices proprietários do Oeutsche

Bank, cotados em mercado líquido e com estratégias de funcionamento

transparentes, não havendo lugar a intervenção humana na tomada de

decisões. Descreve-se de seguida o racional subjacente a cada um dos

índices:

a. ForwardRafe Bias index— índice baseado na evidência de que as taxas

forwardsobreestimam as taxas de curto prazo futuras. A estratégia do

índice baseia-se em ficar Longo em futuros sobre taxas a 3 meses por 1

ano e rolar a posição trimestralmente.

b. SMÂRT Concept Index — procura extrair valor do prémio entre taxas a

10 anos e 2 anos, para quatro diferentes moedas ÍEUR, USD, GBP,

CHF).

‘Com base na performance histórica apresentada peto índice.



c. GBPCHF Garrier Goncepf Index baseia-se no desequilíbrio da parte

mais longa da curva de prazos, isto é, nos 20 anos da Libra (GBP)

contra a curva do Franco Suíço ICHFJ,

Em 17 de Novembro de 2008, o Deutsche Bank apresentou uma análise da

performancedo contrato de swap celebrado a 14 de Fevereiro de 2008 (ver Anexo II),

da qual se Concluiu:

i. O índice Forward Rate Bias apresentava uma performance cumulativa de

0,05%. O Outiook para este índice mantinha-se positivo face ao momento da

contratação.

ii. O índice SMART Concept apresentava uma performance acumulada de -

1,47%. O Out/ook para este índice tinha-se alterado para neutral/negativo.

iii. O índice GBPCHFCarrierConceptapresentava uma performance cumulativa

de 0,21%. O Out/ook para este índice mantinha-se positivo.

3. PROPOSTAS DE REESTRUTURAÇÃO

As propostas de reestruturação apresentadas entre 17 de Novembro de 2008 e 10 de

Março de 20092 foram de dois tipos: (ii reestruturação total do contrato de swap; (ii)

reestruturação parcial do montanteglobaL do contrato de swap; isto é,

reestruturação da parcela do contrato relativa ao índice SMART Concept, no

montante de 42 milhões de euros (cada índice equivale a 1/3 do montante total do

contrato) e manutenção da estrutura contratada para os outros dois índices

(equivalente aos restantes 84 milhões de euros do contrato).

O desempenho histórico dos índices Forward Rate B/as e &BPCHF Carrier Co/cept,

sugere-nos que, pelo menos no actual contexto do mercado, não será de encarar a

reestruturação total do swap, pelo que defendemos uma estratégia de

reestruturação parcial.

Para a reestruturação da componente do swap associada ao índice SMARTConcept

através da sua substituição por outros factores de risco / índices foram apresentadas

várias alternativas, que se analisam de seguida:

2 Algumas delas sobre a forma de actualização dos termos anteriormente apresentados.



Proposta de 17 de Novembro de 2008 lAnexo li): a MP recebe, até à
maturidade, juros à taxa variável. Eur. ÓM acrescido de um spread de 25 p.b.
Em contrapartida, a Metro do Porto paga: /

a. Entre 15 de Agosto de 2008 e 15 de Fve& de 2010: taxa variável

Eur. 3M.

b. Entre 15 de Fevereiro de 2010 e 15 de Fevereiro de 2028: taxa variável.

Eur. 3M mais um spread o qual, alavancado a 2,5 vezes, depende da

inflação3 homóloga não ser negativa, com um CÁP para o spreadde

5%.

ii. Proposta de 09 de Janeiro de 2009 {Anexo 1H): a MP recebe a taxa variável

Eur. 6M no número de dias do período de contagem de juros em que o
diferencial. entre a curva de swap do euro a 10 anos e a mesma curva a 2

anos é superior a -40 p.b., mais um spread de 25 p.b. Em contrapartida, a

Metro do Porto paga:

a. Entre 15 de Agosto de 2008 e 15 de Fevereiro de 2009: a taxa variável

Eur. 6M.

b. Entre 15 de Fevereiro de 2009 e 15 de Fevereiro de 2010: a taxa

variável. Eur. 3M.

c. Entre 15 de Fevereiro de 2010 e 15 de Fevereiro de 2028: a taxa

variável. Eur. 3M mais um spread o qual., alavancado a 2,5 vezes,

depende da inflação homóloga não ser inferior a

iii. A proposta de reestruturação de 10 de Março de 2009 apresenta as

seguintes características:

a) A MP recebe a taxa variável. Eur. 6M no número de dias do período de

contagem de juros em que o diferencial entre a curva de swap do

euro a 10 anos e a mesma curva a 2 anos é superior a -30 p.b., mais

um spread de 25 p.b.

bi AMPpaga:

• Entre 15 de Fevereiro de 2009 e 15 de Fevereiro de 2012: a taxa

variável Eur. 6M.

Corresponde ao Índice Harmonizado de Preços do Consumidor Europeu, sem Tabaco {HICPI.
‘ Em 27 de Janeiro de 2009 lAnexo IV) o Deutsche Bank procedeu à actualizaçào das condições
apresentadas na sua proposta de 09 de Janeiro de 2009.



• Entre 15 de Fevereiro de 2012 e 15 de Fevereiro de 2028: a taxa
variável Eur. 6M mais um spreaa o qual, alavancado a 3 vezes,
depende da performance cumulativa do índice DB Trends USD5
face a um strfke (número do cupão vezes 0,25%). O spreacJ
apresenta um CÁP a 4,85%.

Considerando que o factor risco de inflação (neste caso de deflação), com um nível
de alavancarem de 2,5 vezes e com efeito de memária não se adequa ao perfil de
risco da MP (propostas ii e ii) supra) e que a 27 de Janeiro de 2009, data da última
actualização de propostas do Deutsche ank com risco de inflação, ainda faltavam
decorrer cerca de 3 anos até ao momento da primeira verificação dos índices 115 de
Fevereiro de 2012), decidiu-se: li) aguardar para verificar se o índice LMARTConcept
invertia a tendência de performnce negativa que tinha verificado até então; (ii)
solicitar ao Deutsche Bank o estudo da possibilidade de substituição da inflação
(H}PC) por outro factor de risco / índice, acautelando, desde logo, uma necessária
reestruturação da componente do swap associada a este último índice.

Apesar do Deutsche Bank ter apresentado, logo a 02 de Fevereiro de 2009, uma
alternativa ao HIPC (Anexo V), apenas em 02 de Março de 2009, e porque o índice
SMART Concept mantinha uma performance negativa na casa dos 1%, este tema
voltou a ser abordado junto da contraparte. Desta forma, o Deutsche Bank
apresentou uma primeira revisão da sua proposta de 02 de Fevereiro de 2009, a 02
de Março deste ano (Anexo VI), tendo voltado a actuatizá-la em 10 de Março último
(Anexo Vil).

O índice 08 Trends USD é um índice proprietário do Deutsche Bank, cotado em mercado líquido,
funcionando sem intervenção humana. Está desenhado para reflectir o retorno de uma estratégia de
investimento que sistematicamente seLecciona posições curtas ou longas em contratos futuros sobre
taxas de juro para capturar tendências geradas nas taxas de juro de curto prazo (baseia-se na ideia de
que quando o FED corta ou aumenta taxas de referência, é muito provável que repita a mesma
actuação).



4. CONCLUSÕES

Considerando que:

1. A performance do índice SMARTCanceptse mantém negativa, sendo, a 13

de Março de 2009, de 83%.

2. A introdução do índice DB Trends IJSD permite nâo só aproveitar a

tendência de alteração de taxas de referência que se tem verificado por

parte do FED, mas também diversificar a carteira dos factores de risco a

que a MP está exposta.

3. Esta solução permite reestruturar parcialmente a estrutura contratada em

14 de Fevereiro de 2008, mantendo a mesma estrutura para os 84 milhões

de euros do nocional do contrato associados aos índices Forward Rata 8/as

e &BPC’HF Garrier Goncept.

Propõe-se a reestruturação do contrato de swap celebrado, em 14 de Fevereiro de

2008, com o Deutsche Bank, nos moldes identificados na proposta junta (ver Anexo

VH) e em função das condições finais que se vierem a verificar no momento do

clos/ngda mesma.



Anexo VI-c

Reestruturação do Swap sobre LEP 2002 — Banco Santander
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ENQUADRAMENTO

Em 5 de Março de 2009, a Comissão Executiva da Metro do porto, S.A. ÍMP) deliberou
(DCE n.° 2), após análise da NT.MP-840412/09, de 19 de Fevereiro de 2009 (Anexo 1),
ratificar a ... decisão do Presidente do Conselho de Administração, Dr. António Ricardo
de Cliveira Fonseca que aprovou a reestruturação do swap sobre a operação de
Leasing Estruturado efectuado, em 2002, sobre o material circulante, cõm a
iRMorgan fEmpresa seleccionada de entre cinco propostas analisadas!”

Atendendo à urgência de reestruturação da operação detida no Banco Santander,
nomeadamente porque à data da eLaboração .da referida NT, a verificação seguinte
ocorria a 13 de Março de- 2009, iniciou-se, logo que obtida -a aprovação do Sr.
Presidente do Conselho de Administração, contactos com a J.P. Mçrgan para que
obtivessem as restantes aprovações internas (nomeadamente de crédito) para
posterior fecho da operação.

Após reunião de crédito tida no dia 20 de. Fevereiro de 2009, a referida entidade
transmitiu à MP que não estava em condições, pelo menos sozinha, de implementar a

Metro do Porto
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estrutura proposta. Tal facto deveu-se a: ii] elevado consumo de tinhas de crédito que
a operação implicava; (ii) elevada exposição deste banco de investimento a entidades
portuguesas.

Como alternativa, a J.P. Morgan propôs a implementação da referida operação de
reestruturação em consórcio com uma instituição financeira portuguesa. Foi-lhes
transmitido que poderiam entrar em contacto com a Caixa Banco de gnvestimento para
aferir do seu interesse.

Não tendo sido recebida quàtquer resposta das entidades até ao final do mês de
Fevereiro, decidiu-se realizar nova consulta, tendo por base os termos e condições d
estrutura apresentada pela J.P. Morgan e aprovada em Comissão Executiva.

NOVA CONSULTA AO MERcÁDÓ PARA A REEsTRUTuRAçÃo
Solicitou-se, a 5 de Março de 2009, que as restantes 4 entidades consultadas para a
reestruturação da operação tida junto do Banco Santander se pronunciassem sobre se
estariam disponíveis para: (ii cotarem a proposta tal como apresentada pela J;P
Morgan; (iii apresentarem outra proposta que, nas condições dos mercados de dívidas
à data, se revelassem as mais interessantes para a MP.

Entretanto, e porque o BarcLays Bank entrou em contacto com a MP demonstrando
interesse em apoiar a MP ao níveL da póssível reestruturação de contratos de swap em
carteira, decidiu-se integrar esta entidade na nova consulta.

Foram consultadas as seguintes 5 entidades:
• Barctays Bank
• BNPParibas
• Credit Suisse
• Deutsche Bank

UBS

Das referidas 5 entidades:
1. Nenhuma demonstrou interesse em cotar a estrutura apresentada pela J.P.

Morgan.
2. O Barctays Bank apresentou uma proposta condicionada à possibilidade da MP

reestruturar primeiro o contrato com o Santarider (passando a MP a pagar
apenas uma taxa fixa], o que não ia de encontro ao solicitado (Anexo Iii.

3. O BNP Paribas apresentou uma proposta que visava obter protecção sobre o
spreadadicionat que resultaria da violação dos limites da estrutura original.

4. A UBS referiu não estar em condições de apresentar qualquer proposta (Anexo
(Ifl.

5. O Credit Suisse e o Deutsche Bank apresentaram propostas que visavam a
reestruturação integral da posição actual da MP.

Tal como se referiu na NT MP-840412/09, de 19 de Fevereiro de 2009 (Anexo 11, tende-
se a atribuir preferência pelas propostas que visam a reestruturação integral da
posição actual da MP. Nesse sentido, analisam-se no ponto seguinte, as propostas do
Credit Suisse (Anexo VJ e do Deutsche Bank (Anexo VI.
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ANÁLISE DE PROPOSTAS

Proposta Deutsche E-k

A proposta do Deutsche Bank caracteriza-se, resurnidamente, pela MP:
1. Receber, entre Março de 2009 e Dezembro de 2022, o spread que terá que

pagar ao Banco Santander com um Limite máximo (CAPJ de 8%.
ii. Receber, entre 15 de Março de 2009 e 15 de Setembro de 2024, Eur. 3M

sobre as tranches BEL - II A e BEL II — E (200 milhões de eurosj.
iii. Pagar, sobre as tranches BEL e entre Março de 2009 e Dezembro de 2011,

Eur. 3M - 10 p.b. (com CAP a 3,65%) mais um spread adicional (com CAP a
5,95%). Entre Março de 2012 e Setembro de 2024 paga 3,65% mais um
spread adicionaL

iv. O spread adicional, com Floor a 0% e CAP a 5,95%, é positivo se a curva de
swaps do euro a 30 anos L3OyEURCMSI se tornar inferior a 3%, sendo dado
peLo diferencial entre 3% e a taxa de swap a 30 anos do euro alavanca do a3
ou a 2 se estivermos no período entre Março de 2009 e Março de 2011 e
entre Março de 2011 e Setembro de 2024, respectivamente.

A proposta não se apresenta atractiva para a MP, uma vez que: li) apenas Limita o risco
no spread que a MP terá pagar ao Santander a 8%; (ii) expõe a MP a um novo risco, a
evolução do 3OyEURCMS, fazendo acrescer um spread adicional se esta taxa for
inferior a 3%, valor que se considera elevado no actuaL contexto de descida de taxas de
juro.

Proposta Credit Suisse

A proposta apresentada, embora se baseie na compra de protecção por um
determinado período de tempo (Junho de 2009 a Março de 2011), tem impactos até à
maturidade da estrutura original com o Banco Santander. A proposta do Credit Suisse
caracteriza-se, resumidamente, pela M P:

i. Receber, entre Junho de 2009 e Março de 2011, o spread que terá que pagar
ao Banco Santander, sem qualquer CAP e com um Knock-in Floor para a Eur.
3M de 1%; ou seja, se, no período referido, a Eur. 3M for inferior a 1%, a MP
pagará, com efeito de memória, 2 x máximo (0%, 2% - Eur. 3M).

ii. Receber, entre Março de 2011 e Dezembro de 2022, o spreaddeterminado em
Março de 2011. Pagar, no mesmo período, um spreaddeterminado em Março
de 2011 se a Eur. 3M for inferior a 1% no período entre Junho de 2009 e Março
de 2011.

iii. Receber, entre Junho de 2009 e Dezembro de 2022 e sobre as tranches BEL - II
A e BEL II — B (200 milhões de euros), Eur. 3M mais a performance do Indice
Fortinbras, índice proprietárip do Credit Suisse.

iv. Pagar nas datas e sobre o montante referido em iii) Eur. 3M mais a taxa fixa
de 1,1%. A este montante poderá acrescer um spread, entre Junho de 2009 e
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Setembro de 2016, sem efeito memória e sem qualquer alavancagem, que
dependerá da existência (numa base anual] de deflação.1

A cobertura do spread a pagar ao Santander sem qualquer CÁP e o floor a 1% na Eur.
3M no Knock-in Floor (operação LEP 20021, bem como a possibilidade de recuperação
da taxa fixa sobre Eur. 3M através da performance do Indica Fortinbras (componente
dos 200 milhões de euros associadas às tranches SEI) tornam a proposta atractiva.

CoNcLusõEs

Considerando que:
li) O perfil de risco associado às propostas recebidas pela MP.
lii) A urgência de reestruturação da operação detida no Banco Santander,

nomeadamente porque a primeira verificação ocorreu a 13 de Março de
2009.

liii) O Deutsche Bank transmitiu à MP, a 12 de Março de 2009 (Anexo VI, que tinham
fechado um,a reestruturação muito parecida com a nossa na semana
anterior, estãndo., por isso mesmo, com menor apetite de crédito para o
sector público. Tal situação implicaria que o DB conseguisse a aprovação no
departamento de crédito apenas em 3 a 4 semanas. Para fechar a operação
dè forma mais célere tornar-se-ia necessário desenvolver a operação em
consórcio com outra entidade portuguesa, caminha que estava a ser
seguido pela J.P. Morgan e sem qualquer resultado até à data.

liv) O Credit Suisse demontrou disponibilidade para fechar rapidamente a
operação.

Decidiu-se reestruturar a posição que a MP detém com o Santander com base na
proposta apresentada pelo Credit Suisse, conforme atrás descrito.

Foi possível efectuar a reestruturação do contrato de swap no dia 01 de Abril de 2009.
A diferença face à proposta de 17 de Março de 2009, e tal como consta das fichas
técnicas finais em anexo (Anexo VI), consubstancia-se no agravamento da taxa fixa ie
1,1% para 1,95%. Tal situação deveu-se à tendência acentuada de descida de taxas
[quer no mercado spo quer no mercado forwaro entre a data da proposta e a data do
closingda operação.

1 Dado pelo HICP — índice de Preços Harmonizado da Consumidor para a zona euro, excluindo
tabaco.
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Anexo VI-d

Reestruturação do Swap com Banco Nomura , contratado em

16/06/2009



Metro do Porto

NÓTA TÉCNICA
!M_NT3.U

Data: 28 de Outubro de 2009 MP-920263/09

Para: Senhor Dr. António Ricardo Fonseca
Senhora Dr.a Maria Gorete Rato

Cc:

De: Mârio Coutinho dos Santos, Pauto Braga Jno

Assunto:’ Reestruturação do swap com Bancó Nomura, contratado em 16 de Junho de
2009

íNÓICE

1. Enquadramento 1

2. Características do swap contratado 2

3. Proposta de reestruturação do Banco Nomura 3

4. Conclusões 4

5. Anexos 5

1. ENauADMENTo

A Comissão Executiva da Metro do Porto, S.A. (MP), deliberou, em 28 de Maio de

2009, a contratação, cõm o Banco Nomura, da reestruturação do swap contratado

com o Gõldman Sachs nternatíona[ Bank, em 15 deçreirode 2008, no montante

de 126 milhões de euros.

yL1

A 16 de Junho de 2009 procedeu-se à referida reestruturação, nos moldes

identificados na confirmation em ánexo (Anexo 1) e que se descrévem no ponto

seguinte..

Considerando a performancé média anual do índice (RiskAausted/RISIndex} entre

Abril de 1990 e a data de fecho da operação, 268% (à qual corrésponde uma



performance média trimestral de 0,67%), a taxa anual média (esperada) a pagar pela

MP durante toda a vida da operação seria de 0,80%, tal como consta da página 8 da

apresentação do’ Banco Nomura em anexo tAnexo Ii) - condições finais da operação.

Cornoo índice referido, para o primeiro trimestre de pagamento de juros (entre 15 de

Agosto de 2009 e 14 de Novembro de 2009), apresenta uma performance inferior aos

0,67% esperãdos (0,348% entre 12 de Agosto de 2009 (primeira data de fixação do

índice) e 22 de Outubro de 2009), solicitou-se, ao Banco Nomura, propostas para a

reestruturação do referido swap.

2. CARAcTERÍsTICAS DO SWAP CONTRATADO

Oswap contratado apresenta, resumidamente, asseguintes características (Anexo

1):

i. A MP recebe do Banco Nomura, até à maturidade, o que terá que pagar ao

Got.dman Sachs e paga, até à maturidade, o que terá a receber do

Goldman Sachs; ou seja, a posição da MP com o Goidman Sachs fica

totalmente coberta.

ii. A MP recebe, até à maturidade, a taxa variável Eur. 3M.

iii. A MP paga, até à maturidade, uma taxa fixa que dependerá da performance

do índice Nomura R/skAdjusted ÍRIS Index (proprietário do Nomura e

cotado em mercado líquido).

iv. A taxa fixa a pagar petá MP tem um CAP a 14,75% e•um FLOOR a 0%.

v. Considerando a performance média anual do índice, a MP teria que pagar

uma taxa média (estimada) até à maturidade de 0,80% (Anexo II).

No entãnto, e considerando a fraca performance que o índice tem verificado desde 12

de Agosto de 2009 (momento zero para aferição da performance do índice para cada

período de contagem de juros), 0,348% até 22 de Outubro de 2009, a MP teria que

pagar uma taxa fixa na ordem dos 8,95% (assumindo a performance do índice no

trimestre em questão de 0,45%)1.

1 Pressuposto: a performance média diária verificada entre 12 de Agosto de 2009 e 22 de Outubro de
2009 manter-se-á até 12 de Novembro de 2009 Idata de verificação do índice para determinação da
respectiva performance trimestral). ‘



3. PROPOSTA DE REESTRUTURAÇÃO DO BANCO N0MuRA

Contactou-se o Banco Nomura para que este apresentasse propostas capazes de

eliminar o impacto negativo que a reduzida performance do índice nos últimos 2

meses teré nos próximos juros s pagar pela MP, em 15 de Novembro de 2009.

Em 22 de Outubro de 2009, o Banco apresentou a proposta em anexo lAnexo 1H), com

as seguintes alterações face à estrutura activa, para os primeiros quatro cupões de

juros Léntre 15 de Agosto de 2009 e 15 de Agosto de 2010):

1. A MP deixará de pagar os três primeiros cupes trimestrais (15 de Novembro

de 2009, 15 de Fevereiro de 2010, 15 de Maio de 2010), mantendo o

recebimento, em cada uma das datas de pagamentos de juros, da Eur. 3M.

ii. Pagará um único cupão anual 115 de Agosto de 2010) que dependerá da

performance do índice durante um ano; isto é, terá subjacente a performance

do índice entre 12 de Agosto dõ 2009 e 9de Agosto de 2010.

iii. O nível de atavancagem, para efeitosda determinação da taxa anual, passa de

6 para 7, o que é benéfico para a MP. na medida em que permite a redução da

taxa fixa a pagar.

A tabela seguinte apresenta uma análise de canárias para a taxa média anuaL

estimádà a pagar pela MP ao Longo de toda a vida da operação, considerando várias

alternativas para a performance (estimada) média anual do índice.

Tabela ‘1: Taxa média anual a pagar peLa MP para vários níveis de performançe
(estimada) média anual do índice IRIS2E

Pcrforrriance anual média dc) índice Taxa anual média para MP

Desde 1990 (2,68%) 0,63%
Últimos_10 anos 12,43%) 1,35%
Últimos 5 anos (2,22%) 2,43%

.__2PI
mQJ!L_

GlobaL* menos 150 p.b. (1,18%) 14,05%
* Performance anual média do índice desde 1990 (2,68%J.

/‘



4. CoNcLusõEs

Considerando que a reestruturação proposta permitirá:

i. Atenuar, durante o primeiro ano, qual.quer performarice mensal. do índice
inferior à esperada.

ii. Reduzira taxa anual. média esperada a pagar peta MP para toda a vida da
operação (0,80% para 0,63%L

propomos que seja aprovada a reestruturação da operação contratada com o Banco
Nomura, em 16 dè Junho de 2009, nos motdes propostos lAnexà liii.

Em quatquer circunstância, a proposta terá sempre carácter indicatkro e estará
sujeita ãs condições de mercado no momento do ctos/ng,



Anexo VI-e

Reestruturação do Swap J P Morgan ,cantratado em 4/9/2008



Assunto Reestruturacão do swapJP Morgan contratado em 6 de Setembro de 2008

‘Financiamento contratado com a JP Morgan e posteriormente transferido por esta para a Dexia
Sabedetl. =
2 taxa de iuro aplicada no emprestimo e indexada a taxa Euribor 3 meses acrescida de um spreadde

Metro do Porto

NOTA T.ÉCNIÁ

Datar. 16 deMarço.de 2010

Para Senhor Dr Antonio Ricardo Fonseca
Senhora Dra. Maria Gorate Rato.

MNT3.U

MP-961889/iO

De: .: Mário Coutinho dos Santos; Pauto Braga tino

Pela DCA n° 267/4, de 9 de Julho de 2008, foi aprovada a celebração, com a JP Morgan de
uma operacão de cobertura do risco de taxa de juro associada a um contrato de
financiamento, com um notionalde 120 milhões de euros

A cobertura contratada constitui uma operação estruturada de gestão de risco de taxa de
Juro, isto e, uma operação em que a Metro do Porto assume uma determinada visão de
mercado, adquirindo opções sobre diferentes indexantes, ficando dessa forma exposta ao
risco da evol.ucão desses mesmos indexantes Como contrapartida da contratação deste
derivado, e obtida a bonificação da taxa de juro do contrato de frnanciamento, colocando-a
em níveis inferiores aos normalmente praticados no mercado 2

Com a contratação da referida operação de cobertura do risco taxa de juro, a Metro do Porto
ficou exposta a evolução dos seguintes índices

Momentus
Carrymax

Desde a contratacão desta estrutura que a Metro do Porto tem procedido ao
acompanhamento permanente da evolução destes indexantes, cuja performance não tem
correspondido as previsões da empresa O actual contexto internacional de crise financeira,
cujas consequncías ainda não estão claramente definidas, tera contribuído para defraudar
as expectativas de retorno associadas a evotucão daqueles índices
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Neste cenário, e seguindo a política de gestão dinâmica do risco de taxa de juro, entendemos.
que a Metro do Porto devera ponderar uma reestruturacão deste instrumento derivado

Assim, tendo sido estudados varios cenarios e alternativas, intervieram neste processo a JP
Morgan, como coritraparte da operacão, e a Ethos, como adviser financeiro da Metro do
Porto Esta ultima produziu parecer sobre a presente reestruturação, incluido como Anexo 1

Entre as varias alternativas propostas pela JP Morgan jAnexo 21, tendo por base a
informação disponivel. a data e não obstante a cristalização do custo associado a venda
referida no ponto (ii seguinte — por inclusão ra taxa fixa do acrescimo actualmente existente
com o indica Carrymax - entende-se como mais razoavel a Alternativa 2 (Anexo 31 Esta
alternativa de reestruturacão compreende

li) a venda da exposição ao indice Carrymax, uma vez que e expectavet não
haver performance futura que justifique a sua manutencão:

(iii a diLuição pelo penado remanescente da vida da estrutura de parte do cupão
de 15 de Março de 2010 — 4,4 milhões de euros num total de cupão de no
valor de 5,5 milhões de euros,

liii) a cobertura (temporaria) do risco de exposição ao itdice Momeritus durante
2010, mediante a passagem, para Março de 2011, da próxima verificação e
inclusão deste indica no custo da estrutura

Tendo em conta que a proposta de reestruturação desenvolvida com a JP Morgari vem de
encontro aos objectivos pretendidos, nomeadamente

não representando custos acrescidos para a Metro do Porto,
eliminando a exposição a um dos indices com insuficiente performance,
reduzindo a exposição do instrumento derivado aos indices subjacentes,
incluindo potencial de valorização atraves da possibilidade de recuperação do inidice
Momeritus,

propõe-se a contratação da operacão nos termos da ficha tecnica anexa (Anexo 31

GRÁFICO 1: Evolução dos índices Mómentuse Carrymax



Anexo VI-f

Reestruturação do Swap da Goidman Sachs e Nomura



Metrodo Porto

NOTA TÉCNICA
- IMHT_3.O

Data 16 de Julho de 2010 MP-1003488/10

-Para Senhor Dr. António Ricardo Fonseca
Senhora Ora. Maria orete Rato

Cc:
.

De Mano Coutrnho dos Santos, Paulo Braga Lino

Assunto Reestruturação do swapda Gotdman Sachs e Nomura

Pela nota tecnica MP-93271 1/09 de 11 de Dezembro de 2009 lAnexo 1), foram propostos o
processo de novatian entre a GoLdman Sachs e a Nomura, bem como a contratação da Ethos
Advisory Services Ltd como assessor da Metro do Porto, aprovados pela DCE 406/03 de 17 de
Dezembro de 2009

Não obstante estes instrumentos derivados terem urna componente back-to-back7,a
complexidade destas operações e o interesse da empresa na simplificacão da sua carteira
de derivados, justificam a reatizacão desta navation A concretizacão desta operação de
reestruturação permitira, para atem da simplificação referida iniciar o processo de
Libertacão de uma das contrapartes da MP, com impactos potencralmente positivos na
varracão do mark-to-market, na futura abertura de novas linhas de crédito e ainda na
obtenção de benefícios económicos, concretizados num possível, mas ainda garantido,
diferencial entre as taxas fixas a contratar com cada uma das contrapartes nos back-to-back
swaps

Assim, tendo srdG estudados varros cenarros e alternativas, Intervieram neste processo os
bancos Gotdman Sach e Nomura como contrapartes da operacão e a Ethos como advíser
financeiro da Metro do Porto Conforme exposto na nota tecnica inicralmente referida, a
Ethos foi contratada ja apos o processo de negoclacão entre os bancos se ter iniciado, tendo
produzido varios pareceres sobre a presente reestruturacão, inclurdos como Anexo 2

Numa primeira fase e de acordo com a abordagem ja realizada, a alternativa de
reestruturacão proposta compreende a transformacão da componente backto-back de

A estrutura de cash-fLows de uma das componentes do swap Norrura e simetnca a estruWra de
rsh_fnwc rin r, (nie-im,n Çrh,



ambosos swaps numa taxa fixa, que a Metro do Porto recebe da Nomura e paga àGotdman
Sachs

Expectavetmente, como anteriormente referidõ, a Metro do Porto beneficiará de algum
diferencial entre as taxas de juro pagas e recebidas ao Longo do temo. Tendo em conta as
cotações indicativas forhecidas à data de 9 de Jutho dé 2010, estima-se um benetício
eçonómico na ordem dos 3,2M euros, líquido de custos de ransacção e do success fee da

• Ethos tAnexo 3)
••

Numa segunda fase, entende-se que a Nomura deverá ficar com a posição da Goidman
Sachs, mantendo-se aquela, a partir nõ finaL dessa segunda fase, como única contraparte da
MP. Contudo, á concretização desta segurda parte da operação só deverá ter lugar se a
Metro do Porto conseguir capturar algum bénefício económico posterior.

Estando este benefício, cuja valorização apenas será possível aferir na data de ctosing da
operação, dependente da actúalização das propostas já récebidas, solicita-se a aprovação
para se poder concluir a operacão no momento considerado mais oportuno para a MP

•

• —.———tz_ .
•• • •

• -



Anexo VI-g

Reestruturação do Swap contratado com o Credit Suisse em 1/4/2009



Metro do Porto
-.

-

-

NOTA TÉCNICA

M NT 2

Data; 7 de Outubro de 2011 MP1 123976/11

Para: Senhora Dr Maria Gorete Rato

Cc:

De: Vítar Pt do Nascimento

Assurdo Proposta de Reestruturação do Swap Contratado, em 1 de Abril de 2OO9
com o tredft Susse

O — Introdução

Durante os últimos meses tem vindo a ser estudada, em detalhe, a operação de swap com o
Credit Suisse, contratada em 1 de Abril da 2009. as actuais condições e nos termos da
referida operação, a Metro do Porto encontra-se exosta à performance e volatilidade do
índice Cortirnbras, Multo emhoa a períarmance global do referido índice tenha sido
mteressanta, não tendo sido possr à Metro do Porto capturar o pctencia de ganho deste
inrlice. 7e icase, por um lado, que o t rrilng de entrada e saída do íncice Fortimbras não
têm sdo o melhor e por outro que a .at:rade se tem reeiado excessiva. De oontos
segumtes documentam e aa a op trtade da proposta de eestruzuraçao
apeeentada.

1 Sftuação

Em termos genérco e de acordo com ae e condicões do instrumento derivado, a Vetro
do ?crto re:eoe, socre um noecnal da 200 MiLhões de euros amrt/zFng, .ma raxa que V:C

com perrmace semestraL do índice otmoras, por contrepertda do pagamento de uma
taxa fxa de 2,75% adicionada de uma axa ‘aá&. ermrda m funcão da No
entant, importa realçar uma p ticandade narra recebeoora lUgada . perorrnence do
índice Prtímbras que tem infLuenciado a cerformarce deste stru€n:o eHvado:

• Automat/cDe-Risking_Levei: senr’a rue, em determinado momento do te’c, a
oerforrnance do índice atingir o valor de -150% há lugar à iquidação tcmáics da
exoosição ao ForUbras o que significa o echc rendo rss nciç (com perdas
rara a MPJ, ficando a empresa fora co mercaco até ao início do anicdc seguinte,
onde a entrar no índice, Este tnggerfoi cxc por duas vezes durante o
perado de vida do swap.
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Tabela 1: Termsheet Actuei

Perna Pagadora íQuarteriy, Act/31U. MFA
MdP Pays: 2,75% + infiatn Ftoor
nfiaton F.ooo = MaxD; % - Reference nfiaton tdex ance
eference infaton dex Per!ormence = CPTFEMUe / OPTFEMUs — 1

aRecebedoratSemi-Anua
MdP Receves: rdex Return subect o Autornatic De-Risking Levei - Headgng Charges
ndex Return = FORTINBRASe / FORTNBRASs - 1
Autmatc De sdo ev& = -15%
Headqn Carces = 0.10%

________
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:De:. :s:c -.s:-... ‘oo de ento - hEae os, o.o-

a segJ-:e ;o :e s:;.o de p: Li das:2
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2 Proposta de Reestruturação.

O AutomatieD Rk/ng Leve/da estrLtura é um instrumento que foi introduzido para limitar
a perda máxima da e trutura. No entanto. este mecanismo de reducão de risco 9ão se revela
eficaz em contexto de excessiva volatilidade, como se tem verificado.

Acordece que, desde o inicio desta strtra, este tiiger foi já executado por duas vezes,
zpesar da perfor manca positiva interperícdo. De facto, quando analisados os dados
históricos, es vase ue a probabilidade de execução deste tr;ger ronde os 17%. apesar da
performance positiva do índice Fortimbras. Este valor é bastante elevado, evidenciando
problemas estruturais que não foram detectados aquardo tia contratação desta operação de
swap.

No sentido de mger o roblema agora identiFicado, foram estudadas várias alternativas,
tardo sempre em conta os seguintes pré-requisilos: f,J manutenção ou redução do nv&. de
risco do swap e tu? manutenção ou aumento do NPV do Swap. Uma das primeiras óteses
consideradas foi a da manutenção da actual estrutura, diversificardose o momento e/ou
montante de entrada no índice Fortim bras. Contudo, e aos consideradas várias alternativas,
VernccJsa que tal rao aterava sgmficat!vamente o pert. ce nsco e retorno na estrutura.

Outra das abordagens seguas f& a pcssibdacs da substituição dc actual índice
Fortimbras por outro de menor volatilidade e maior sharpe ra/o formato que se veio a
r&eiar mais interessante, e cuie proposta ora se aresenta.

2.1. — !nterest Rate Multi Strategy Basket LIRMSBI
Mateno toda a estrutura inalterada, esta orcposte de reestruturação consiste eas na
suosthução do índice Fortimbras peio índice nteest Rate Basket Vulti Streteçy Enhanced.
Ese índice é cor ce or três outros inoices com fraca cor.e:c entre si, permitindo
uma redução sbstancia a volatilidade, proporcionand rr&o estaoiidade das rtorros:

1. ortimbras mDrnent1’m ragstr6tegj&
2. Acaptiie o.etty voZ ar’rg sfrteg.À

3. Adaptive Tem Premium [carr/ trec&?g strteg

7ábea 2: 7abea Conrpar8/va entre rUrras e !RMS8
“dre /SS

Reoro 4,7i% 320%
‘1 rt’««-

..

Ac DeRs’gTngger 17%
:22 1D7

Eorarn jti zdos arJs Lcs de



S&ienta-se ainda que foi possível negociar esta reestruturação sem qualquer agravamento
das cordç5es contratuais, nomeadanente na revisão da componente de Hedg,g Gherges
ou do pagamento de quaisquer custos de transacção ao Cret Suisse.

TabJe 3: Termsfieet da proposta de reestruturação
Perna Pagadora (Quarryç/36O, MFA

MdP Pays: 2,75% + trfition Floor
Jrtatk Floor= MaxC ; - Reerence :an ndex rormarce]
Reference nflaor fndex Peformance = CPTFEMUe / DPTFEMUs — 1

Perna Recebedora Sem-Anual, 1!!, MFA)
MdP Recieves: index Return subject to Automatic De-Risking LeveI - Headgng Charges
‘dex Reti. IRMSBe; Rt rS —

Automtc D Rsir!ç Levei = -1,5%

Tendo em conta a mesma metodo.oia de avaliação anteiormene descrita, estma-se que o
potencial de vatoriza;ãc desta proposta de rees uuação seja de aproximadamente -5
Milhões de euros, com a seguinte função de ds;ribuição de probabdades:

2’); s’i.V 7)

SWÂL> N.w NPV

• .

,tr. • .. :n d 95%, : •i.’ de:, tru-Hn ‘edo Fut :C’

21 e 1 ML .ros. coefc . c. airn. da strh :
H e • « r. d’b d «ult

3 — Análise Comparativa

C-parati’iame-.te c:’- a sco actuaL a proste eee bastdrte

iI
‘1’ - ‘41-,;

interessante para a krc do Porto, estimandose um banfício de 13 rniHões de euros, o



masmo tempo que se verfca a urna redução substancaE do perfil rscc assocao à
estrutura,

&ráffco 3: 6ráfico mprt/vo das Ropstas
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