Anexo IV

Cobertura das necessidades de financiamento para o ano de 2009
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. ENQUADRAMENTQ

Na Nota Tecnlca MP 841162/09 de 23 de Fevererro [Anexo {) estimaram-se as
reiro lAnexo

‘necessidades de fmanaamento mplucutas no orcamento aprovado para 2009 em

cerca de 150 mllhoes de euros.

Tomando por base o mapa de tesouraria para o primeiro trlmestre de 2009 e as
alteracoes sofrldas em algumas das rubricas do orcamento, reestimaram-se as

nece55|dades de fmanmamento conforme apresentado na Tabela 1

s A



Tabela 1- Mapa previsional de tesouraria para o0 ano de 2009

buvereiro

Tesouraria Operacional :

| Recebimentos [sem IC's] 35.977] . 38.478
 Pagamentos -114.502 -1 14.554.
Fluxo Operacional de Tesouraria -78.525| - . -75.876

Tesourana Actlwdades de Fmancuamento e Investlmento o

Investimento -190.423 -217:582
Reembolso da Divida -31.537 -31.537] -
Encargos Financeiros de Fmanaamento -90.000 -90.676| -
Subsidios ao Investimento 107.306 60.971

‘ Fmanczamento {30 mithdes BEI + Leasing Tram Train) 140.000 140.000
Fluxo Gerado Actividades Fmancnamento e Investimento -64.654 -138.824 |
Fluxo Liquido de Tesouraria [Necessidades de Financiamento) -143.179 -214.699 :

O aumento de cerca de 72 mllhoes de euros nas neceSS|dades de fmancuamento
decorre essenmalmente |
i Da reducao da estimativa de recebimentos de subsudlos ao investimento com

: origem no QCA IH Fundo de Coesao, PIDDAC 2009 e QREN. Dos 107, 3 mllhoes
de euros |nlC|almente con5|derados estima-se em Malo de 2009 0
- recebimento de cerca de 61 milhes de euros, '
i _' Da reducdo da est!matlva do reembolso de. Imposto sobre o Valor,
'; Acrescentado em cerca de 27, 2 milhdes de euros (o orc;amento para 2009 -
4 contemplava um valor de 40 mllhoes de euros). - o ,
jii. ,Do receblmento em Fevererro de 2009, de- mdemmzacoes compensatonas.
o relatlvas ao tarlfano soaal Andante no montante de 1 3 mllhoes de euros__.

referentes ao perlodo de Julho de 2006 a Dezembro de 2008

' vConSIderando o receblmento de indemnizagdes compensatorlas em cerca de 13 2

' -.mllhoes de euros [(embora normalmente recebldas o fmal do ano] e o nao

"reembolso de 22 4 milhdes de euros relativos ao contrato de financiamento com o
Barclays Bank [fmancuamento intercalar que visa a antecupacao de fundos do QCA Il1},
ha medida em que a MP nao recebera a totalldade “dos montantes de
‘compartlapacao do QCA lll, as necessndades de flnanCIamento ldentlflcadas na

: _Tabela 1 passam para 179 mllhoes de euros tal como ewdencnado na Tabela 2
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Tabela 2; Nece55|dades de Fmanmamento para o ano de 2009, considerando ICs e o

n&o reembolso do financiamento intercalar junto do Barclays

Fluxo Liquido de Tesouraria | -214.499
Recebimento ICs ' , 13.169
'N&o reembolso financiamento Barclays 22.386
Necessidades de Financiamento - -179.144

' Em 26 de Fevereiro de 2009, a Comissdo Executiva deliberou autorizar que fossem

sollmtadas propostas de financiamento para cobertura das necessxdades referidas

na Nota Técnica MP-841 162/09 de 23 de Fevereiro.

- Nesse sentido, foram consultadas as seguintes 13 entidades:

» Banco Efisa

» . Banco Portugués de Investimento [BPI)
‘e Banco Santander o

¢ Barclays Bank

e BNP Paribas

‘s Caixa Geral de Depésitos (CGD)
~ e Credit Suisse ” |

o Deutsche Bank °

o Dexia Sabadell

o Goldman Sachs

e J.P.Morgan
e Millennium BCP
e Nomura
° UBS

Foram recebidas 8 propostas de financiamento,_

entidades/consércios:
e Banco Efisa/ HSBC' (Anexo I}
» Barclays Bank [Anexo I1i]
e BPI[Anexo IV] _
e CGD (Anexo V)
- o Deutsche Bank (Anexo Vil

' As entidades Banco Efisa e HSBC apresentaram proposta conjunta,

oriundas das seguintes



~ o Dexia Sabadell [Anexo Vi)
* Goldman Sachs (Anexo Vili) _

- Nomura (Anexo IX)

2. PROPOSTAS DE FINANCIAMENTO

-- - As propostas de flnanC|amento recebidas contemplam as modalldades de com e’
) sem garantia da Republica Portuguesa apresentam maturidades de 3,57, 10, 15 e

- 20 anos [para as duas ultlmas maturldades apenas se receberam propostas com .

' 'garantlal Tal como se observa _pela anallse do Graflco 1, com except;ao da

‘maturldade de 15 anos, qualquer uma delas se adequa ao perfil de reembolsos de
4 d|v1da da MP ' ‘
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o Graflco 1 Perfll de reembolsos de duvuda da MP entre 2008 e 2028, em mllhoes de euros

- '_-Quanto ao formato do fmancuamento foram apresentadas 3 tlpos de propostas (ll :
Mutuo fii) Private - Placement lestrutura  Schuldschein);  liii) Emprestlmo

A: ObrlgaC|on|sta A Tabela 3 resume as prmcnpals caracterlsticas das varias propostas

- _de financiamento recebldas



Tabela 3: Caracteristicas das propostas de ﬁnanciamento recebidas

All-in 1 Custoda |, 0

! Spreadip by | Ga{zabn]tla | Costipb)®

Praze | Montante

Entidade | Formato I Referencial

{anos) teuros) |

20

50.000.000 BPI Mdtuo Eur. 6M 175,4 175,413
3 150.000.000 Goldman Sachs échulégc-heiﬁ Eur 353 900 26,0 110,5‘;'
. 3 fs:z_ldo.ooo CGD Mituo _ Eur 6M -160,0 _20.0. 180,0 o
4 50000000 g Mituo EurtM 516 20 i@
5 166.009.000 Nomura Mdtuo Eur. 6M 80,0 200 100,0
5 150.600.000 Goldman Sachs  Schuldschein Eur. 3M 100,0 20,0 1200
| l 5 100.000.000 Nomura Mutuo Eur. 12M 100,6 20,0 120,86
s 5 ”180.000.0(_30 Deutsche Bank Schqldsche'i‘n Eur. 6M 103,3 20,0 123,3
5- 180.000.000 D;eutsche Bank  Obrigacionista SyMéR 106,0 20,0 126,64
5 100.000.000 Deutsche Bank  Schuldschein EuréM 140.0 o -”-- 140,07
o 5 75.006.000 o ﬁc;mura Mdtuo Eu;-_, 6M 140,6 - 140,69
5 100.000.000 Nomura Matuo Eur. 6M 135,0 20,0 15,0
5 - 75.000.000 Barclays Bank Mutuo - Eur. 6M 175,0 - “ 175,0 "o
-5- | 56...&.0“.6-0(;.-G;l'dﬁwan.Sachs Schuldschein Eur M ' 175,0. - 1750
5 180.000.000 Deutsche Bank  Schuldschein Eur, 6M 200,0 - 200,0"
5 150.(&00;000 Deutsche Bank  Schuldschein Eur. 6M 2i5.o - 215,04
5 50.000.000 ;S Nomura g "Mutuo Eu.r. &M .2:;8-;0 . 238,0 ™
7 150.000.000 Goldm;_n_gachs Schuldschein 'Eur.-3M 145,.0 20,0 16507
7 150.000.000 Efisa/ HSBC  Obrigacionista 7yMsR 172.3 2-0.-0 192,3
/g 56:000.000 Goldmén Sachs Schuldschein .Eur.“:.i.M“ - ‘ .2_1-0'.-0” | 210,6 '3’ o
| 7I | 15‘5.0.:050..000. . Efisa/HSBC Obri-gacionista -7yMS_R 2123 212,2.3 o
7 150.00.0.000 beutsche Bank  Schuldschein Eur. 6M 230,0. 230,6 -
7 75.00b.000 Barclays Bank Mﬁtuo Eu.r. &M 2400 - - : ;40,0 i
10 “ 180.000.600 Deutsche Bank“ ” Schul(;_sc;ein - Eur. 6M 1271 20,0 147,1
10 180.000.000 Deutsche Bank  Obrigacionista 10yMSR 128,6 20,0 148,6
10- 100.000.000 Barclays Be;nk Schuldschein | 10.yMSR 160,0 - 20,0 185,0
10 15000000;) F .[;Zf.isa/HSBC Obrigacionista 10yMSR 186,7 20,0 206,7
10 50.006.000 Dexia Sabadell Miituo Eur. 6M 187.2 20,0 207,21
10 150.000.000 Efisa/HSBC  Obrigacionista 10yMSR - 2267 - 226,717
.10 75;.000.000 Barclays. Bank S Mutuo Eur. 6M - 275,0 275,01
15 160.000.000 Barclays Bank Schuldschein 15yMSR 180,0 20,0 200,0
100.000.000 Barctays Bank Schuldschein 20yMSR - 275,0 20,0

295,0



Apresenta-se, de seguida, uma explicacdo suméria sobre as notas incluidas na
coluna “All-in Cost' da Tabela 3: |

(1. 'O Al-in Cost inclui todos os custos, quando existam, associados 3
~_ contratacao e montagem do financiamento, tais como: up-front fees; fees
anuais;. fee associado & contratacdo da garantia, no caso do financiamento
com garantia da Repdblica Portuguesa. ‘ B
{2} ‘Financiamento intercalar que pode ser transformando em financiamento sob
a forma de Mdtuo com garantia. Como o financiamento tem maturidade
maxima de 5 ‘anos, considerou-se o intercalar com maturidade de 1 ano
- {maturidade méaxima apresentada pelo BPI] e o Mtuo com maturidade de 4
- anos. . 4
(3] As condicdes apresentadas estdo dependentes da reestruturacio e
desir_m;ermec.iiac,::?.ao2 do swap contratado com esta entidade em Fevereiro de
- 2008. : o
4] As condicdes apresentadas estio dependentes da celebracdo de um contrato
. de swapsobre o financiamento. - - - -
" INS} As-condi¢es apresentadas estdo dependentes da reestruturacdo do swap
' contratado com a Goldman Sachs, em Fevereiro de 2008. _ |
(6] A taxa MidSwap Rate [MSR] corresponde a taxa de swap para um
- determinado prazo, sendo equivalente, no momento da contratagao, 3 taxa
variavel de mercado (euribor), assumindo que essa taxa varidvel se mantém
- até a maturidade. - - o ' _,
{7} As condigdes apresentadas estdo dependentes da reestruturacio de parte
(84 milhdes de euros) do swap contratado com o Deutsche Bank, em
. Fevereiro de 2008.* St S ,
(8] As condi¢des apresentadas estio dependentes da reestruturagdo do swap
- contratado com a Goldman Sachs em Fevereiro de 2008 e da contratagao de

um novo swap sobre o novo financiamento. . _ -

(9] -0 Banco Nomura apresenta' um cupdo estruturado; isto é, o financiamento

.- apreserita um swap embebido (0 que torna a taxa fixa). Para comparagao

com as restantes entidades considerou-se a performance média anual do’

indice = 0,44% e a Eur. 12M = 1,64% (09/05/27). '

(10) A necessidade .de criar uma empresa veiculos para a emissdo das
obrigagdes, dada a situagao liquida negativa que a MP apresenta.

(11) Proposta - caracteriza-se pela MP reembolsar ~ o financiamento,

- semestralmente e em montantes iguais, a partir do 5% ano. '

2 Transferéncia do risco associado ao valor de mercado negativo do swap para uma terceira-entidade.
3 A MP tem vindo a recolher, desde 4 de Setembro de 2008, propostas para-a reestruturagdo do
contrato de swap, no montante de 126 mithdes de euros, fechado com a Goldman Sachs em Fevereiro
de 2008 (ver ponto 3 sobre este assunto). _ '

* Este contrato foi reestruturado, em 27 de Marco de 2009, na componente (42 milhées de euros)
afecta ao indice DB SMART - DCE n.° 3, Acta 372, de 26 de Marco de 2009 e DCE n.° 4, Acta 374, de 9
de Abril de 2009. S ’ o :



Da anélise da Tabela 3 conclui-se:

.
I

ii.

.Qua'n'to ao formato do financiamento {(Mituo; Private ,Placémént

(Schuldschein) e Obrigacionistal ser preferivel 3 MP contratar divida com base

num contrato de M_dtué. ou de um Schuldschein. Para além’ de se

caracterizarem por uma mais facil e répida execucdo, face & experiéncia j4

adquirida pela MP na execucao deste tipo de contratos, a emissio de -

'obrlgagoes exlge 0 desenvolwmento de um conjunto de procedlmentos'

- relativamente mais consumidores de tempo. ~Adicionalmente, para a

montagem e emiss3o de um empréstimo obrlgacmnlsta sem garantia da

" Republica Portuguesa seria necessaria a constltuu;ao de uma socnedade

veiculo; o que exigira, necessariamente, um periodo de tempo adicional para a

conclusao do processo.

‘Face ao quadro de consideravel incerteza quanto a evolugdo dos mercados de

dlwda considera-se que a contratac;ao do financiamento por uma maturidade

de 9 anos, se aflgura como sendo aquela que melhor podera acautelar os

_ interesses da MP, o que- é reforgado por uma melhor relacdo Prazo - AII-/n

Cast tanto na alternatlva comgarantia, como sem garantia.

Nos pontoé seguintes analiéam se as propostas de financia'mento obtidas para uma

maturidade de 5 anos e no formato Mdtuo ou Schuldsche/n agrupando as propostas

~ emcom e sem garantla da Republtca Portuguesa

- PROPOSTAS COoM GARANTIA DA REPl"JBLICA

Foram recebldas 5. propostas de fmancuamento com garantla da Repubtlca

Portuguesa para uma maturldade de 5 anos e no formato Matuo ou Schuldsche/n

Resumem-se, de seguida, as prmcupals vantagens e desvantagens das propostas

A proposta do Nomura para um montante de 100 milhdes de euros e com um
All-in Cost de 100 p.b. exige a contratacdo de um de swap assocuado ao
fmanaamento Tal sutuac;ao torna esta solucdo menos mteressante apesar de

ser, em termos de custos, a proposta mais vantajosa paraa MP [dlferenmal de -

. cerca de 20 p b. para as propostas da Goldman. Sachs Nomura sem derlvado __

e Deutsche Bank]



ii. A proposta da Goldman Sachs {150 mithées de euros e All-in C‘ost de 120 2 b.},
apesar de nao exigir a contratac;ao de um swap associado ao fmancramento‘ '
faz depender as condicdes: apresentadas da. reestruturagao do contrato. de
swap assinado, com esta entidade, a 15 de Feverelro de 2008 [ver ponto {3) da-
pagina é).

lii. ~ 0 Nomura (100 milhdes de euros] faz depender as condlgoes apresentadas da

| reestruturagio- do contrato de’ swap que ‘a MP contratou com ‘a Goldman
Sachs. Apesar de apresentar um All-in Cost superlor ao da proposta da
Goldman Sachs em 0 6 p.b, revela -se preferivel pois apresenta condlc;oes de

. reestruturag:ao mais vantajosas para a MP (analisada no-ponto 3J..

o iv. A proposta do Deutsche Bank, no montante de 180 mrlhoes de euros e com

um All-in Cost de 123,3 p. b nao exige a contratagao de qualquer mstrumento
- derivado. _ _
v A prbpos_ta do Nomura, no'montante de 100 milhdes da euros, nao exigindb a.
| contratacao de um swap em conjdnto com o financiamento, apresenta um Al/-
' v/n Cost relativamente mais elevado do que as quatro propostas anteriores em

- cerca de 30 p.b.

2.2. - PROPOSTAS SEM GARANTIA DA REPUBLICA

A MP recebeu 7 propostas de fmanmamento a 5 anos, sem garantia da Republlca
| Portuguesa e no formato de- flnanmamento Mutuo ou Schuldschem As prmapa:s
caracteristicas das propostas s3o: _ '

. 0 Deutsche Bank apresenta 3 propostas Duas delas assumem para além da
contratacdo de um novo swap associado ao fmanaamento a reestruturagdo -
de parte (84 mllhoes de euros] do swap contratado com 0 Deutsche Bank em
Fevereiro de 2008 (no ponto B lnfra procede-se a anallse das estruturas de
cobertura do risco de taxa de juro apresentados pelo Deutsche Bank)® - a
prlmelra mais vantajosa para a MP, apresenta um All-in Costde 140 P b. para
um montante de financiamento de 100 milhdes de .euros; a segunda.

apresenta um All-in Cosf de 200 p.b. para um montante de 180 milhdes de

5 Esta componente do swap, cuja performance depende da evolugdo dos indices proprietarios do
Deutsche Bank DB EURFRB e DB GBPCHF, apresenta um valor de mercado positivo, passivel de
apropriagdo pela MP. Para além disso, ha actual conjuntura faz sentido efectuar a reestruturagao,
especialmente porque o DB EURFRB apenas tem hoa performance num contexto de queda de taxas -
de juro.



euros. Uma terceira proposta, para um montante de financiamento3de 150
" 'milhdes de euros, apresenta um All-in Cost de 215 p.b., apenas exigindo a
contratagdo de um swap associado ao financiamento. A primeira das
propostas consubstancia-se como a mais vantajosa para a MP. ‘
“ i, D'ANomura apresehta"duas propostas. Ab,enas uma délaS' se revela
interessante paré a MP.‘apre's'éntado-as seguintes caracteristicas: [a) 75
~ milhdes de éuros de financiamento; (b} A/-in Cost de 1406 p.b.; [c)
reestruturacdo do contrato de swap assinado, em Fevereiro de 2008, entre a
. MP e a Goldman Sachs; (d] contratagdo de um swap éssociado ao
financiamento. _ 4 o .

i, -0 B’arclays'B'ank apresenta uma proﬁ'osta com o montante de 75 milhdes de
" euros e um All-in Cost de 175 p.b., fazendd de‘pénder estas condicbes da

. contratagéo‘ de um' swap associado ao financiamento. '
iv.  Por ltimo, a Goldman Sachs apresenta uma proposta para o flnanctamento
| de 50 milhdes de euros, com um All-in Cost de 175 p.b. e fazendo depender as
condi¢ées apresentadas da reestruturagio e desmtermedlac;ao [ver ponto (3)
da pagina 6] do contrato de swap estabelecudo em Feverelro de 2008 e no

montante de 126 mllhoes de euros

Com exbepgéoda proposta dé Goldman Sachs, que fa_z' depehdér as condicoes
apresentadas da reestfutur’agéo do swap que actua’lme‘nt'e detém com a MP- (ver-
ponto 3], as propostas apr"esent'ada_s pelo Barclays Bank, pelo Deutsche Bank e pelo
~_Nomura, assentam na ;‘ontratac;éo ém_éimulténeo e pelo prazo de vida da ob’eraééo -
de financiamento de uma. estrutura de cobertura -de i'isco de taxa de juro. A
1hiei’afquiza<;§o das pr"op_oétas apresentadas devéré ter em consideréqéo. nao ‘apenas
"0 All-/n Cost, 'mas igu'almehte as condicoes oférec'idas para as. estruturas de
cobertura da exposncao ao risco de taxa de juro que lhes estejam a venham a estar
associadas a fmanmamentos Apresentam-se, de segunda " as 'prm,clpals
caracteristicas das pfopostas de cobertura do risco de taxa de juro expostas'pe[as

trés entidades referidas.

A. Barclays Bank
S&o apresentadas duas alternativas para o contrato de cobertura do risco de taxa '_

de juro: uma primeira em que o pagamento da MP depende da evolucdo da



| Euribor a 12 meses [Eur 12M); e uma segunda em que o.pagam'ento da MP
depende da evolucdo de um indice. -proprietario do Barclays Bank.
A prlmelra das propostas caracteriza-se, resumldamente pela MP:
| i ‘Receber, entre Maio de 2009 e Mano de 2012, a Eur. 3M numa base
. 4' trimestral. ' | ' '
ii. = Pagar no penodo refendo em |] uma taxa dependente da evolucdo da
Eur. 12M°, isto é: ' '
a. ‘Se Eur. 12M for maior que-4,75%, a MP paga Eur. 12M.
b. SeEur. 12M estiver entre 3, 5% e 4,74%, a MP paga 3,5%.
c. Se Eur. 12M estiver entre 2% e.3, 5% a MP paga Eur. 12M.
d. Se Eur. 12M for inferior a 2%, a MP paga Eur. 12M~1 5x(2% Eur.
M) | |
| »Jé a segunda proposta car"_a_cter;iza-se pela MP: .
'i.  Receber entre Maio de 2009. ¢ Maio de 2019, a Eur. 3M numa base
trimestral i
ii.  Pagar. para ) perlodo ena base definidos em i) a soma entre um cupao e
" um spreada, em que: '
| a. O cupdo depende da e\)oluc,:éo, da Eur. 3M: (i) se esta for superior a
3% a MP paga 3%; liil se estiver no intervalo entre 2% e 3%, aMP
.. paga Eur. 3M; [m] se for mferlor a.2%, a MP paga Eur 3M-2x(2%-
o Eur al.
- b 0 spread é zero nos trés primeiros ahos Nos restantes sete.
depende da performance do indice Atlantic Exceed, |nd|ce
proprletarlo e cotado. em mercado quUIdO Assum o montante a
pagar pela MP, su;elto a um limite minimo de -4% e a um limite
méximo de 4%, ¢ calculado da seguinte forma: 1%xN-Performance
| Cumulativa do Indice. |
‘A .primeira das p,ropost-a's'.' porque ndo acompanha o financiamento até &
maturidade he‘io’se .apreéenta como a:tractiva.para a MP. J& a segunda. por@ue
permite- qde a MP f'eduza o seu custo de financiémer'\to através da éxposigéo do
- Atlantic Exceed enquanto continua a beneficiar dos valores baixos que a Eur. 3M
tem apresentado, com um nivel de proteccdo muito atractivo. Esta alternativa est

apresentada para uma operacdo a 10 anos. Para operacgdes com prazos lnferlores

® Eur. 12M in arrears; isto &, Eur. 12M dois dias antes do ﬂltiMo,dia do periodo de contagerﬁ de juros.



as condlcoes serao, necessarlamente menos atractivas. Como é preferivel um
financiamento a 5 anos, bem como contratos de swap gue nao estejam ligados a
lndlces proprletarlos (pela malor dificuldade de reestrutura;ao da estruturas com
outra entldade que n&o a original), considera- -se esta segunda alternativa pouco

'atractnva para a MP.

" B. Deutsche Bank ' ' o .
Tat como referido antenormente a proposta de fmancnamento mais . vantajosa
| para a MP assume, para além da contratacdo de um Novo swap associado ao
financiamento, a reestrutUrac;éb de parte (84 milhdes de _éuros] do swap
contratado com 0 De'utsche Bank em Fevereiro de 2008.7 Apresentam 'se de
seguida, as prmcnpaxs caracteristicas quer da proposta de swap assomado ao
novo fmancnamento quer da reestruturat;ao referida. ‘
Das trés alternativas propostas-macnalm’ente para o contratov de cobér‘tura do
" risco de taxa de j juro associado ao flnanuamento considerou- -se, a apresentada
~ de seguida, como a mais atractlva para a MP (de notar. que as condicdes
: apresentadas consuderavelmente melhores que as da proposta de Abril de 2009,
: se devem 3 reestruturacao em S|multaneo do swap j& eXIstente com 0 Deutsche,
Bank):® '
Lo Receber entre Maio de 2009 e Maio de 2014 Eur. 6M + 1,4% (taxa paga no-
. flnanaamentol no numero de dias do periodo de contagem de jUFOS em
~ que a taxa CMS do Euro a 30 anos é superior a 3%.
ii. Pagar, entre Malo de 2009 e Malo de 2010, 4, 2% .
iii.  Pagar, entre Maio de 2010 e Maio de 2014; 4,2% + 5 x Max[ 0 30% - Yo
Inflation, 0%]. Isto é, a MP fica exposta ao risco de deflacao ' _
iv. = Acresce alnda que o Deutsche Bank detem a opgao {semestral] de apos o
prlmelro ano, alterar a taxa de 4,2% em Eur. 6M + 1 4%.
Antes de apresentar a. proposta de reestruturacao importa descrever a
estrutura actualmente em vigor. Desta forma, a estrutura actual apresenta as

segumtes caracteristicas:

7 lmporta referir que o Deutsche Bank apresenta ainda uma Partzal(y Collateral/sed Funding Proposal,
' que se considera, neste contexto de mercado e dadas as taxas fixas associadas (4,95% e 5,25% parab
e 7 anos, respectivamente), no atractiva paraa MP,

® As outras duas alternativas apresentadas, uma porque parte de uma taxa fixa muito elevada (5,5%)
e, a outra, porque faz depender a taxa fixa a pagar pela MP da performance de um indice proprietario
(DB Sharp Swap), no se consideraram as mais atractivas para a MP.’ ‘ .



A MP recebe até & maturidade juros & taxa varidvel Eur. M, acrescida de

_ -um spreadde 25 p. b., sendo o.valor nocional de.84 milhdes de euros. '

A MP paga durante os primeiros quatro anos do contrato a taxa variavel

_'Eur 6M.

Nos restantes anos, |sto é, entre 15 de Feveretro de 2012 e 15 de Fevereiro

de 2028, a MP paga uma taxa fixa que resulta da subtraccao da

performance cumulatlva nos prlmelros 4 anos da transac;ao de um

fndlce compdsito a taxa de 9,75%. A taxa fixa referlda tem um limite - -

" maximo {CAP) de 8,95%.

. Olindice c'omposmo é composto por dois indices proprietarios do Deﬁiéche-

Bank; cotados em mercado llqmdo e com estratégias de funcnonamento
transparentes Forward Rate B/as /na'ex e o GBPCHF Carrier Concept

/na’ex

A proposta de reestruturagao caracteriza-se, de forma resumlda por:

A MP recebe até a maturidade juros & taxa variavel Eur. 6M no nimero de

dias do perlodo de contagem de j Juros em que o dlferencnal entre a curva '
CMS a 10 anos do Euro e a curva CMS a 2 anos do Euros € maior r que -

0,20%, acrescnda de um spreadde 25 p.b.

ii. _AMP paga durante os prlmeiros trés anos do contrato a taxa Variéyel Eur.

6M. |
Nos restantes anos, isto &, entre 15, de Fevereiro de 2012 e 15 de

Fevereir:o de 2028, a MP-:paga uma taxa fixa que resulta da subtrac¢do da

: performance éumulativa nos primeiros 3 anos da transac¢do, de um
_ indice a taxa de 8, 85% A taxa flxa referida tem um limite maximo [CAP) de
-7, 85%. '

O Indice em referéncia é o lndlce USD Trends Index, propnetarlo do

" Deutsche Bank, ‘cotado em mercado liquido e com estratégias de

* funcionamento transparentes.

Como consequéncia da estratégia de gestdo activa éeguida pelo DAF, propdndo"o

reajustamento das estruturas em funcio da referida evolugdo, identifica-se uma

boa oportunidade para a reestruturagdo do referido contrato, na medida em que:

(i) a estrutura apresenta um valor de mercado positivo; (ii] faz sentido que a

estrutura deixe de estar exposta ao indice Forward Rate. Bias, na actual



conjuntura, na medida em que este indice apresenta uma boa performance em

momentos de descida das taxas de juro.

A proposta, no seu conjunto (swap sabre financiamento mais reestruturacao da
. componente de 84 milhdes de euros do swap actuall, é atractiva porque permite |

a MP: (i} a obtenc¢do de um spréaa’ na componente de financiamento, de 1,4%; (ii)

reduzir o CAP na estrutura sobre os 84 milhdes de euros de 8,95% para 7,85%;

(iii) reduzir a taxa fixa no swap sobre o financiamento de 5,15% para 4,2%.

C Nomura
A proposta apresentada consiste num contrato de cobertura do risco de taxa de
jUFO associado ao financiamento de 75 milhdes de euros, em que:
i AMP recebe, semestralmente, Eur. 6M + 1,4% {montante que paga na
| componente do financiamento).
ii. A MP paga anualmente, durante 5 anos, uma taxa fixa média estimada de
2 16%.7 ‘
iii.. A taxa fixa depende da performance do l'ndicé Nomura k/'.;kAdeSt‘é*d -M/_DS
EUR, proprietario do Nomura e cotado em mercado liquido.

As condi_gaés apresentadas, quer ao nivel do swap descrito anteriormente, quer
ao nivel do financiamento dependem da reestrutdra;éo do contrato de swap que
a MP contratou, em Fevereiro de 2008,'com a Gbldman Sachs.

No seu'conjunto {proposta de swap sobre o financiamento mais proposta de
reestruturacdo do swap com Goldman Sachs) a proposta apresenta-se atractiva
~para a MP pois: (i} permite obter um All-in Cost competitivo na componente de
financiamento :(140,6 p.b.J; (i) a MP paga uma taxa fixa estimada de 2,16% no
conjunto de financiamento mais swap; [iii] permite que a MP reestruture o swap

com a Goldman Sachs com condigdes bastante atractivas [ver ponto seguinte).

3. REESTRUTURACAO DO SWA4PCOM A GOLDMAN SACHS

Em 14 de Fevereiro de 2008 foi assinado com a Goldman Sachs, um contrato de
financiamento no montante de 126 mithdes de euros, com maturidade a 20 anos, ao

qual esta associada uma estrutura de cobertura de risco de taxa de juro [ver Anexo

? Calculada assumindo a performance média anual do indice Nomura Risk Adjusted MPS EUR desde
1990 - 0,70% (de notar que o indice est4 activo desde 2004).



X}, cujo valor nocional e maturidade sdo idénticos aos da eperacdo de financiamento

contratada.

No dmbito da estratégia de gestdo activa seguida pelo DAF no que se refere &
monitorizacdo da evolugdo dos mercados de divida, propondo o reajustamento d-as.
estruturas que a MP detém em carteira em funco da referida evolucdo, tem-se
vindo a receber propostas de reestruturagio do swap referido desde 4 de Setembro

de 2008 (ver no Anexo X! propostés apresentadas pela Goldman Sachs).

Se numa primeira fase as propostas recebidas tiveram origem na entidade que
detém em carteira tal instrumento derivado, receritemente, o Banco Nomura tem-se
demonstrado interessado em reestruturar a operagdo em causa [ver no Anexo XH

propostas apresentadas pelo Banco Nomura).

De seguida, apresentam-se as principais caracteristicas da estrutura actualmente
- em wgor bem como das propostas de reestruturacao apresentadas pela Goldman

Sachs e pelo Nomura.

.- Estrutura Contratada com Goldman Sachs (Anexo X)
A estrutura actual apresenta, resumldamente as seguintes caracteristicas:
. A MP recebe até & maturidade a taxa vartavel_ Eur. 3M, acrescida de um
spread (-5 p.b. no primeiro ano, 10 p.b. entre os anos 2 e 6e 25 p.b. até ao
200 ano), em fungdo do ndmero de dias no perl'odd de contagem de juros
em que o diferencial entre o CMS a 10 anos da Libra e o CMS a 10 anos do
Euro seja superior a -0,45%. :
i . AMP paga a taxa fixa de 1,665% se o Max(Eur 12M, Libor do USD 12M) for.
inferior a 7,75%, caso contrario paga a taxa fixa de 7,75%.
ii. Ao montante referido em ii. podera acrescer um spread adicional, com
| efeito memdria, se a diferencial entre o CMS a 10 anos da Librae 0 CMS a
10 anos do Euro for inferior a -0,45%.
iv. Ao montante referido em ii. poderd acrescer um segundo spread
a-dicional. com efeito memdria, se o diferencial entre o CMS a 10 anos do |
Euro e o CMS a 2 anos do Euro for inferior a'-0,30%.

v.  Ataxa fixa a pagar apresenta um CAP médio de 6,33%.



Considerando a evolucdo dos factores de risco referidos supra, nomeadamente: (i} as
taxas varidveis Eur. 12M e Libor do USD a 12M estdo a niveis minimos - o que
permite retirar este risco a baixo custo; liil a evolugao positiva do diferencial entre o
CMS a 10 anos da Libra e o CMS a 10 anos do Euro face ao strike de -0,45% - 0 que
permite retirar este risco a baixo custo; (iii) o aumento significativo na inclinacao
spot do diferenci_al entre o CMS a 10.anos do Euro e o CMS a 2 anos do Euro,
diminuindo o risco de cash flow, permitira reduzir os riscos subjacentes a estrutura

ndo afectando os cash flows que lhe estao associados.

De entre as propostas apresentadas pelas duas entidades, reestruturacdo integral
~da estrutura por um lado e, reestruturagao barcial da estrutura, por outro,

considera-se que a primeira se consubstancia na mais vantajosa para a MP.

Apresentam-se, de seguida, as propostas das duas entidades para a reestruturacdo -

infegral do contrato de cobertura de risco de taxa de juro que a MP tem em carteira.

il. Proposta de Reestruturagdo da Goldman Sachs (Anexo Xl)
A proposta apresenta, resumidamente, as seguintes caracteristicas:
i. AMP recebe, até a maturidade, o qué pagava a Goldman Sachs e paga, até
a maturidade, o que recebia da Goldman Sachs; ou seja, a pbsicéo da MP

fica totalmente coberta.

it. _A MP recebe, até & maturidade, a taxa variavel Eur. 3M, acrescida deum

.‘;'preaaf(-S p.b. no primeiro ano, 10 p.b. entre os anos 2 e 6 e 25 p.b. até ac
. 20° ano). | |

iii. AMP 'paga a taxa fixa de 3,60% até 13 de Fevereiro de 2013.

~iv.  Entre 13. de Fevereiro de 2013 e 15 de Fevereiro de 2017 paga 19% menos
a performance alavancada do indice Macro Harvester (proprietario da
Goldman Sachs e cotado em mercado liquido).

V. hEntre 15 de Fevereiro de 2017 e 15 de Fevereiro de 2028, paga 19% menos

a performance alavancada do indice Ramses (proprietario da Goldman
‘Sachs e cotado em mercado liquido).

vi.  Ataxa fixa a pagar pela MP tem um CAP a 19% e nﬁo tem FLOOR.



vii.  Considerando as pefformances médias anuais dos dois indices referidos,
a MP teria que pagar uma taxa medta (estimada) até & maturidade de 6,5%
[ver calculos no Anexo XIII).
As condicdes apresentadas assumem ainda a desintermediacdo do valor de mercado
negativo do swap, sendo, segundo a Goldman Sachs, de -90 milhdes de euros. Tal
* desintermediacdo consiste na contratacio de um swap plain vanilla com entre MP e
uma terceira entidade escolhida para o efeito. Um swap de troca de taxas 6,4% por
4,2% e sobre umvmontante de 300 mithdes de euros satisfaz esta condic3o.
Considerarmos que, e apesar de em termos econémicos este processo nao acarretar
qualquer ganho / perda para a MP, n3o deva ficar a MP exposta a uma tercelra

entidade e, por isso mesmo, realizar tal processo de desmtermedlacao

l.  Proposta de Reestruturagdo do Nomura [Anexo XHi)
A proposta apresenta, resumidamente, as seguintes caracteristicas:
' i.  AMP recebe, até 3 maturidade, o que pagava a Goldman Sachs e paga, até
3 maturidade, o que recebia da Goldman Sachs; ou seja, a posicdo da MP
fica totalrﬁente coberta.
ii.  AMP recebe, até a maturidade, a taxa variavel Eur. M.
iii. A MP paga, até & maturidade, uma taxa fixa que dependera da performance
alavancada do indice Nomura Risk Managed IRIS EUR [proprnetano do
* Nomura e cotado em mercado liquido).
iv. Ataxafixaa pagar pela MP tem um CAP a 10,75% e um FLOOR a 1%.
v. Considerando as performances médias anuais do indicé. a MP teria que
pagar uma taxa média (estimada) até & maturidade de’ 2,23%% [ver

- calculos no Anexo Xill].

Comparativamente, a proposté do Nomura apresenta-se mais vantajosa para a MP,
quer pela taxa média (estimada) mais baixa que a MP teria que pagar, quer pela
- obrigatoriedade, por parte da Goldman Sachs, de efectuar a desintermediac3o do

swap existente.



4. CONCLUSOES

No que diz respeitc & componente de financiamento é de realcar que:

ik,

Quanto ao formato (Mt]tuov; Private Placerbent(Schuldsche/'n) e Obrigacionista)
verifica-se ser preferivel a contratacio de divida com base num contrato de
Mdtuo ou de um Schuldschein.

Face .ao quadro de consideravel incerteza quanto & evolucio dos mercados de
divida, considera-se que a contratacio do financiamento por uma maturidade
-de 5 anos, se afigura como sendo aquela que melhor podera acautelar os
|nteresses da MP, o que & reforcado por uma melhor relacao Prazo - All-in
C‘ost tanto na alternatlva com garantia, como sem garantla '

As propostas sem garantia, contrariamente 3s propostas com garantia,

pressupéem a contratacdo -de um contrato de’ swap associado ao

. financiamento.

_Cohsiderando que:

I

1.

ii.

Dadas as condlcoes de mercado e as propostas recebldas para a .
reestruturacao do swap contratado, em Fevereiro de 2008 com a Goldman
Sachs, a MP devera proceder a sua reestruturacio integral {ver ponto 3).

As condlcoes actuais do mercado de taxa de juro parecem favoravels para a
reestruturac;ao da componente de 84 mllhoes de euros do swap contratado
com-o Deutshe Bank [ver ponto 2.2).

A céntratécéo de um financiamento com garantia implica o desembolso dos
fundos no prazo minimo de 2 meses, o que nao se coaduna com as
necessidades de tesouraria da MP para os préximos meses, tal como se

demonstra na Tabela &:

- Tabela 4: Saldo previsional de tesouraria para os préximos 4 meses, assummdo a ndo

contratacdo do leasing dos veiculos Tram Train ;
MAI [Prev.)  JUN({Prev] | JUL (Prev.]  AGO (Brev }
' -26.789|  -38.371
-60.867 | -87.656| -126.027

Fluxo Liquido previsional de Tesouraria
Saldo previsional de Tesouraria

Assim, a ser seguida esta alternativa devera ser negociado um financiamento
intercalar num montante que assegure o regular cumprimento das obrigacées
financeiras da empresa até a0 momento do encaixe dos fundos provenientes

da operacido garantida.



Face ao exposto, propomos que seja contratada uma operacdo de financiamento no

montante de 180 mithdes de euros, nos moldes seguintes:

3

I

Com garantia da Repdblica Portuguesa:

Contratagao de um financiamento intercalar com o BPI, no montante |
de 50 milhdes de euros, até que seja efectuado o closing da operagao
no montante de 180 milhoes de euros com garantia.

Contratacdo de 100 milhdes de euros com o Nomura, por um prazo de
5 anos e com um Al{-in Costde 120,6 p.b.

Contratacao de 80 milhdes de euros com o Deutsche Bank, por um

prazo de 5 anos e com um All-in Costde 123,3 p.b.

Sem garantia da Repdblica Portuguesa:

Contratacdo de 105 milhdes de euros com o Deutsche Bank, por um
prazo de 5 anos e com um All-in Cost de 140 p.b.
Contratacdo de 75 milhdes de euros com o Nomura, por um prazo de 5

anos e com um All-in Cost de 140,6 p.b'.

Em qualquer circunstancia, as actualizacdes a obter, na componente da estrutura de

cobertura de risco de taxa de juro associada ao financiamento, bem como na

componente de reestruturagio dos contratos de swap com. Goldman Sachs e

Deutsche Bank, terdo sempre caracter indicativo e estaro sujeitas as condicdes de

mercado no momento do closing das operacoes.




