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‘1. ENQUADRAMENTo
V

Na Nota Técnica MP441162/09, de 23 de Fevereiro (Anexo 1) estimaram-se as
---

necessidades de financiamento implicitas no orcamento aprovado para 2009 em
cerca de 150 milhões de euros

Tõmando por base o mapa de tesouraria para o primeiro trimestre de 2009 eas
alterações sofridas em algumas das rubricas do õrçamento, reestimararn-se as
necessidades de financiamento conforme apresentado na Tabela 1
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Tabela .1 - Mapa previsional de tesouraria para o ano de 2009

vcrira Mato
Tesouraria Operacionat

Recebimentos tsern !C’s 35.977 38.678
Paqamentos -114.502 -114.554
Fluxo Operacional de Tesouraria -78.525 -75.876

Tesouraria Actividades de Financiamento e Investimento
nvesmerto

V -190.423 -217582
Reembotso da DMda -31.537 -31.537
Encargos Financeiros de Financiamento V -90.000 -90.676
Subsfdiasao nvstimeno 107.306 60.971
Financiamento 30 mflhes 8E1 + Leasing Tram Train) 140.000 140.000
Fluxo Gerado Actividades Financiamento e Investimento -64.654 -138.826
FLuxo Líquido de Tesouraria (Necessidades de Financiamentoj -143.179 -214.699

O urnento de cerca de 72 milhões de euros nas necessidades e financiàmento
decorre,.essenci&.mente:

1. Da reduço da estimativa de recebimentos de subsídios ao investimento çom
origem no QCA 1H, Fundo de Coesão, PIDDAC 2009 e QREN. Dos 107,3 milhões
de euros inicialm&,te consíderados, esti mà-se em Maio de 2009, o

: recebimento de cerca de 61 milhões de euros.
ii. Da redução da rht do reembolso de. Imposto sobre o Valor

Acrescentado em cerca de 27,2 milhões de euros (o orç.amero para 2009
contemplava um valor de 40 milhões de euros)

iii Do recebimento em Feverewo de 2009, de indemnizacões compensatorias
reitivas ao tarifarro social Andante, no montante de 1,3 milhões de euros

• referentes ao período de Julho de 2006 a Dezembro de 2008.

Considerando o recebimento de indemnizações conpensatóriasem cerca de 13,2
milhões de euros tembora normalmente recebidas no final do ano) e o não
reembolso de 22,4 milhões de euros relativos ao contrato de financiamento cóm o
Barclays Ban (financiamento intercãlar que visa a antecipação de fuodos do QCA iii;,
ra medida em que a MP não receberá. a totalidade dos montantes de
omparticipação do OCA 1H, as nécessidades de fíranciamento idetificadas na
Tabela 1 pas5am para 179 milhões deeuros, tal corno evidénciado na Tabeta 2:
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TabeLa 2: Necessidades de Financiamento para o ano de 2009, considerando Cs e o
no reembo’so do financiamento intercalar junto da Barctays

Ftuxo Líquido de Tesouraria -214.699
Rcsbimento lCs 13.169
No reembo.so financiamento Barctays 22.386
Necessidades de Financiamento -179.144

Em 26 de Fevereiro de 2009, a Comissão Executiva deliberou autorizar que fossem
soticiadas propostas de financiamento para cobertura das necessidades refehdas
na NotaTécnica MP-841162/09, de 23 de Fevereiro.

• Nesse sentido, foram.consuitadas as seguintes 13 entidades;

Banco Efisa

• Banco Português de Investimento (BPI)

Banco Santander

Barcl.ays Bank

• BNP Paribas

Caixa Geral de Depósitos (CODJ
• . •Credit Suisse

• Deutsche Bank

• Dexa Sabadeti

• Goidman Sachs

• J P Morgan

• MiUennium BCP

• Nomura

• UBS

Foram recebdas 8 propostas de firiac aerio, onundas das seguintes
e nt da de s/co nso rc os

• Banco Efisa / HSBC’ (Anexo LII

• Barctays Bank (Anexo III)

• BP (Anexo IV!

• CGD (Anexo VI
•

••

• Deutsche Bank (Anexo VI]
• V

1 As entidades Banco Efisa e HSBC apresentaram proposta conjunta.



• DexiaSabadet[(AnexoVII)

• Gotdman Sachs (AnexoViti)

Nomura (Anexa IX)

2. PR0PÕsTASDEFINANCIÀMENTO
.

:: As propostas de financiamento. recebidas, contemplam as moUdades e com e
sem garantia da República Portuguesa, apresenam maturidades de 3, 5, 7, 10, 15e
20 anos (para as duas últimas maturidades apenas se receberam proposias com’
garanti& Tal como se observa pela analise do Grafico 1, com excepco da
maturidade de 15 anos, quáiquerirna detas se adequa ao perfil de reemboLsos de
dMdadaMP. .H.

.
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Orafico ‘1 Perh de reembolsos de wlda da MP entre 2008 e 2028 em mlLhõe de euros

Quanto ao formato do financiamento foram apresentadas 3 tpos de propostas ti)
Múuo;: tu) Privte lacen,ent (estrutura Schuldschein); (iii) Empréstimo
Obrigaconista A Tabela 3 resume as pnnctpais caracteristicas das varias propostas
de financiamento recebidas



20.0 10,0

20,0 100,0

20,0 171,6 )2)

20,0 100,0 L4)

20,0 120,0

120,6’

20,0 123,3

20,0 126,0)6)

- 140,0

140,6’

20,0 155,0

- 175,0v’

175,0

- zoo,o

215,0w

- 238,0

20,0 165.0

20,0 192,3

- 21D,0

- 212,3

- 230,0

- 240.0

20,0 147,1

20,0 148,6

20,0 180,0

20,0 206,7

20.0 2C7,2

- 226,7 °‘

- - 275,0

20,0 200,0

Tabe’a 3: Caractèristicas das propostas de financiamento recebidas

1 50.Ú0fl.000 Mútuo Eur. 6M 175,4 175,4 ‘

3 150.000.000 Goldman Sachs Schuldschein Eur. 3M 90,0

3 75.030.000 COO Mútuo Eur. 6M 160.0

• 4 50.000.000 BPI Mútuo Eur. 6M 151,6

• 5 100.000.000 Nornura Mútuo Eur.ÓM 80,0

E 150.030.300 GctdrnanSachs Schudchen . Eur.3M 100,0

, 5 100.000.000 Nomura Mútuo Eur. 12M 1004

5 180.000.000 Oeutsche Bank SchuLdschein Eur. 6M 103,3

5 180.000.000 Deutche Bank DbrgconLi 5yMSR 106,0

5 100.000.000 Ueuische Bank Schutdter Eur. 6M 140.0

5 75.00b.000 Nomura Mútuo Eur. 6M 140,6.

5 100.000.000 Nomura Mútuó . 6M 135,0

5 .75.000.000 .0aidy5nk Mútuo ‘u,6M 59

5
50.000.000 Goidmari Sachs Schutdschein Eur. 3M 175.0

5 180.000.000 OeutscheBank Schutdscheln
. . Eur,.6M 200,0

5 150,QfJO,000 Deutsche Bank Schuld5chein Eur. 6M 215,0

• .

. 5 50.000.000 Nomura Mútuo Eur. 6M 238,0

7 150.000.000 GotdrnanSachs 5rhuWschin Eur. 3M 145,0

7 150,30D.020 Etis/ HSBC 0bgciunisia 7yMSR 172,3

7 50.000.000 Gotdrran Sacha Schdsc’e0 Eur. 3M 210,0

7 150.000.200 Efisa/HSBC 0briacionista 7yMSR 212,3

7 150.000.000 Deutsche Bank Schu1dchen Eur. 6M 230,0

7 75.000.000 8arc1ays Bank Mútuo Eur. 6M 240,0

• 10 180.000.000 0eutche Bank Schutdschein Eur. 6M 127.1

10 180.000.000 Deutscho Dank 0brqacionista 1DyMSR 1204

10 130.000.000 B&ctay BanK SchuWshein I9yMSR 160,0

10 150.000.000 Eftsa / HS3C 0brgacoiista 1OyMSR 186,7

10 50.000.000 Dexia Sahde11 Mútuo Eur. 6M 187.2

10 150.000.000 Efisa/HSBC 0bracionista IOyMSR 226,7

10 ‘75.000.000 Barclays l3ank Mútuo Eur. ÓM 275,0

15 100.000.000 Bai-ctays Oank Schuldschein 15yMSR 180,0

20 100.000.000 Barctays Bank Schutdschein 2OyMSR 295,0275,0 20,0



Apresenta-se, de seguida, urna expliçação rír sobre as nõtas incbjídas na
coluna ‘Atl-/n Gos( da Tabela 3:

(11 O Ali-in tost inclui todos os custos, quando existam associados à
contratação e montagem do finaflciamento, tais como: up-front fees; fees
anuais;. fee associado à contratação da garàntia, no caso do financiamento
com garantia da RepÚblica Portuguesa.

(2) Financiarrento intercalar que pode ser transformando em financiamento sob
a. forma de Mútdo com garantia. Como •o tem maturidade
máxima de 5 anos, considerou-se o intercalar com maturidade de 1 ano
(maturidadé máxima apresentada pelo BPI e o Mútuo com maturidade de 4
anos.

.

(31 As condições apresentadas estão dependentes da reestruturação . e
desintermediação2do swap contratado com esta entidade em Fevereiro de
2008.

(4) As condições apresentadas estão dependentes da celebração de um contrato
de swap sobre o financiamento. .

Iií5! Ascondições apresentadas estão depéndentes da reestruturação do swap
ri ntratàdo com a Gotdman Sachi,im Fevereiro de 2008.

(61 Âtã?ap ate]M5Rlcorrespondeàtaxade swap para um
dterminado prazo, sendo equivalente, no momento da contratação, à taxa
variável de mercado (euribor}, assumindo que essa taxa variável se mantém
até à maturidade. .

(7 As condições apresentadas estão dependentes da reestruturação de parte
(84 milhões de eurosl do iwap contratado com o. Deutscha Bank, em
Fevereiro de 2008.

. .
.

t8) As condições apresentadas estão dependentes da reestruturação do swap
contratado com a GoIdman Sachs em Fevereiro de 2008 e da contratação de
üm novo swap sobre o novo financiamento.

.

(9) Banco Nomura apresenta um cupão estrúturado; isto é, o financiamento
apresénta um swap embebido (o que torna a taxa fixa). Para comparação
om as restantes entidadés considerou-se a performa’nce média anual.do
índice = Q,4h% e a Eur. 12M = 1,64% (09105/27).

.

(101 A necessidade de criar urna empresã veículos para a emissão das
obrigações, dada a situação Líquida negativa que a MP apresenta.

(11) Proposta caracteriza-se pela MP reembolsar o ,fihanciamento,
semestralmente e em montantes iguais, a partir do 50 ano.

2Trarisferênciadc risco associado ao valor de mercadonegativo do swap para uma terceiraentidade.A tP têm vindo a recolher, desde 4 de Setembro de 2008, propostas para a reestruturação docontrato de swap, no montante de 126 milhões de euros, fechado com a Ooldman Sachs em Fevereirode 2008 (ver pontó 3 sobre este assunto),
‘ Este contrato foi reestruturado, em 27 de Março de 2009, na componente 142 mi&hões de euros)afecta ao índice OB SMART — DCE n.° 3, Acta 372, de 26 de Março dê 2009 e DCE n 6, Acta 374, de 9de Abril de 2009.



Da análise da Tabela 3 conctu 1-se:

i. Quanto ao formato do financiamento tMútuo; R’/vate P/acement
(Schuidschin e Obrigacionista) ser preferível à MP contratar dMda com base
num contrato de Mútuo. ou de um Schutdsche,. Para além’ de se
caracterizarem por uma mais fácil e rápida execução, face à experiência já

• adquirida pela MP na execuçãb deste tipo de contratos, a emissão de
obrigaçi ss exige o desenvoivimento dë um conunto de procedimentos

• relativamente mais consumidores de témpo. Adicionalmente, para a
montagem e emissão de um empréstimo obrigacionista sem garantia da
República Portuguesa, seria necessária a constituição de uma sociedade
veículo, o que exigirá, necessariamente, um período deternpo adiionat para a
conclusão do processo.

ii. Face ao quadro de considerável incerteza quanto à evolução dos mercados de
dívida, considera-se que a contratação do financiamento por uma maturidade
de.5 anos, sé afigura como sendo aquela que melhor poderá acautelar os
irteresses da MP, o que é refàrçado por uma melhor relação’ Prazo - Áti-in
Cost, tanto na alternativa com garantia, como sem gárantia.

Nos pontos seguintes analisam-se as propostas de financlai-nento obtidas para uma
maturidade de 5 anos e no formato Mútuo ou Schuldschein, agrupando as propostas

,em com e sem garantia da República Portuguesà. ‘

• 2.1. PROPoSTAs COM GARANTIA DA REPÚBLiCA

Foram recebidas 5 propostas de financiamento com garantia da República
Portuguesa, para uma maturidade de 5 anos e no formato Mútuo ou Schuldschein.
Resumem-se, de seguida, as principais vantagens e desvantagens das pioostas:

• i. A proposta do Nomura para um montante de 100 milhões de euros e com um
A1t-in Cost de 100 p.b. exige a contratação de um de swp associado ao

• financiamento. Tal situação torna esta solução menos interessante, apesar de
ser, em termos de custos, a proposta mais vantajosa para a MP (diferencial de
cerca de 20. p.b. para as propostas da Goidman Sachs, Nomura- sem derivado
e Deutsche Bankl.

•



ii. A proposta da Goidman Sache (150 milhões de ouros e All-in Gostde 120 p.b.L
de não exigir a contr ação de um swap associado ao financiamento,

faz depender as condições apresentadas da. reestruturação do contrato. de
swap assinado, com esta entidade, a 15 de Fevereiro de 2008 (ver onto (3) da
página 6).

iii. O Nomura (100 mil.hõès de aurosi faz depender as condições apresenadasdã
reestruturação do contrato de que MP contratou cõm a GoLdman
Sache. Apesar de apresentar um Ali-in Got superior ao da proposta da
Goidman Sache em 0$ p.b., revel.a-se prefervet pois apresenta condições de
reestruturação mais vantajosas para a MP 1anaiisada no ponto 3).

iv. A propostà do Deutsche Bank, no. montante de 180 milhões de auros e com
um Ali-in Costde 123,3 pb. não exige a contratação de qualquer ipstrumento

•

.

v. A prôposta do Nomura, no montante de 100 milhões de eúros, no exigindo a.
contratação de um swap em conjunto com o financiamento, apresenta um All
/,, Cõst relativamente mais etevado do que as quatro proposta5anteriores em.
cerca de 30 p.b. •

.
.

.

2.2. . PROPOSTAS SEM GARANTIÀ DA REPÚBLICA

A MP recebeu 7 propostas de financiamento, a 5 anos, sem garantia da aepública
Portugüesa e no formato definanciamento Mútuo ou Schuldschein. As principais
características das propostas SO: .

.
.

.1. O. Deutsche Bank apresenta 3 propostas. Düas delas assumem, para além da
• contratação de um novo swap associado ao financiamento, a reestruturação

de parte (84 milhões dó eurosl do swapcontratãdo com o Deutsche Bank, em
Fevereiro de 2008 (no ponto 8 infra, procede-se análise, das estruturas de
cobertura do risco de taxa de juro apresentados pelo Deuteche Bank]5 —a’
primeira, mai.s vantajosa para a MP, apresentaum Ali-in Gostde 140 p.b. para
um montante de financiamento de 100 milhões de .euros; a segunda,
apresenta um All-in Gost de 200 pb. para um montante de 180 milhões de

Esta componente do swap, cuia nerforrnance depende da evoLução dos índices proprietários doDeutsche Bank D8 EURFRB e DB GBPCHF, apiesenta um valor de mercado positivo, pasívei deapropriação pata MP. Para atém disso, na actual conjuntura faz sentido efectuar a reestruturação,especialmente porque o DB EURFRB apenas tem boa performance num contexto de queda de taxasde juro.



euros. Uma terceira proposta, para um montante de financiamento de 150
milhões de euros apresenta um Ali-/ri Gost de 215 p.b., apenas exigdo a
contrataço de um swap associado ao financiamento. A primeira das

propostas consubstancia-se como a mais vantajosá para a MP.

ii. O Nomura apresenta duas prôpotas. Apenas uma delas se revela
interessante para a MP, apresentado as seguintes ceracterístias: (a)’ 75
milhões de auras de financamto; (bi Ali-in t’ost. de 140,6 p.b.; (c]
reestruturação do contr’áto de swap assinado, em Fevereir de 2008, entre a
MP e a c3ol.dman Sachs; (dl contratação. de um swap associado ao
financiamento.

iii. O Barcl.ays Bank apresenta uma proposta com o montante de 75 milhões

euros e um AU-/ri Gost de 175 pb., fazendo depnder estas càndições da
contrátação de um swap associado ao financiamento.

iv. Por último, a Gotdman. Sachs apresenta uma proposta para o financiamento
de 50 milhões de euros, com um Ali-/ri Costde 175 p.b. e fazendo depender as
condiçõe apresentadas da reestruturação’ e desintermediação (ver ponto (3)’
da página 6) do contrato de swap estabelecido, em Fevereiro de 2038 e no
motante126milhõesdeuros. “ ‘

Com exepção’ da proposta da Gotdman Sachs, que faz depender as condições
apresentadas da reestruturação do swap que actualmente detêm com a MP ‘(ver.
ponto 3), as propostas apresentadas pelo Barctays Bank, pelo Deutsche Bank e pelo
Nornura, assentam na contratação em simultâneo e pelo prázo de vida da operação
‘de financiámento de urna estrutura de cobertura de risco, de taxa de juro. A
hierarquização das propostas apresentadas deverá ter em consideração, não’apenas
o Ali-/ri C’osi; mas igualmente as condições oferecidas para as. estruturas de
cobertura da exposição ao risco de taxa de juro que lhes estejam a venham a estar

associadas a financiamentos. Apresentam-se, de seguida, ‘ as principais

característicás das propostas de cobertura do risco de taxa de juro expostas pelas
três entidades referidas. . .

‘ ‘

A. Barclays Bank .
‘

Sãô apresentadas duas alternativas para o contrato de cobertura do risco de taxa
de juro:. ma primeira em que o pagamento da MP depende da evolução da



Euribor a 12 meses .[Eur 12M); e uma segunda em que o pagamento da .MP
depeide da evolução de um índice prçprietário do Barctays Bank.
A primeira das propostas caracteríza-se, resumidamente, pela MP:

i. Receber, entre Maio de 2009 e Maio de 2012, a. Eur. 3M numa base
trimestraL

-

ii. Pagar no período referido em 1) uma taxa dependente da evoiuçãà da
Eur. 12M6, isto é:

a. Se Eur. 12M for maior ue4,75%, a MP pagã Eur. 12M;
• b Sé Eur. 1 2M estiver entre 3,5% e 4,74%, a MP paga 3,5%.

• c. Se Eur. 12M estiver entre 2% e3,.%, a MP paga Eur. i2M.
d. Se Eur. 12M foHnferior a 2%.a MP paga Eur. 12M—i,5x(2%-Eur.

•
•

12M).

Já a segunda proposta caracterizase pela MP:
• i. Receber entré Maio de 2009 e Maio de 2019, a Eur. 3M numa base

trimestral.

ii. Pagar. para o período e na base definidos em ii a soma entre um cupão e
um spread, em que: .. . . ..

.

- a. O cupão depende da evolução, da Eur. 3M: O) se esta fõr superior a•
3%a MP paga 3%; (iii se estiver no intervalg entre 2%e 3%, a MP

-. •. .., .

. paga Eur. 3M; (iii).se for inferior a 2%, aMP paga Eur. 3M2x(2%-
• •, . Eú3M]. .

.

b.. O 5preàd é zero nos três primeiros anos. Nos restantes sete
depende da performance do.. índice Atlant/c Exceea’ índice
proprietário e cotado. em mercado líquido. Assim, o montante a

•
pagar peta MP, sujeito a um limite mínimo de 4% e a um limite
máximo de 4%, é calculado da seguinte forma: 1%xNPàrformance

• Cumuiativa dotndicé.
.•

A primeira das propostas, pàrque não acõmpanha o financiamento até à
maturidade no se apresenta como atractiva, para á MP.. Já a segunda, porque
permite. que a MP reduza o seu custo de financiamento através da exposição ao
Attantic Exceéd enquanto cóntinua a beneficiar dos valores baixos que a Eur, 3M
tem’apresentado, com um nível de protecção muito atractivo Esta alternativa, está
apresentada para uma operação a 10 anos. Para operações com prazos inferiores

6 Eur. 12M /n’ arrears; isto é, Eur. 12M dois dias antes do úttimo dia do período de contagem de’juros.



as condições serão, necessariamente, menos atractivas. Como é preferível um
financiamento a 5 anos, bem como conti-atos de swap que não s’.eam ligados a
índices proprietárias [pela maior dificuldade de reestruturação da estruturas com
outra entidade que não original), considera-se esta segunda alternativa pouco
atractiva para a MP.

. DeutscheBank

Tal como referido anteriormente, a proposta de financiamento mais vantajosa
para a. MP assume, para além da contratação de um novo swp associado ao
financ[arnento, a reestruturação de parte (84 milhões de auras) do swap
contratado com o Deutsche Bank em Fevereiro de 2008. de
seguida, as principais características quer da proposta de swap associado ao
novo financiamento, quer da reestruturação referida.

-

Das três alternativas propostas inicialmente para o contrata dó cobertura do
risco de taxa de juro associado ao financiamento, considerou-se, a apresentada
de• seguida, corno a mais atractiva para a MP (de notar que as condições
apresentadas, cônsideravetmente meLhores que as da proposta de Abril de 2009,
s devem à reestruturação em simultâneo do swp já existente com o Deutsche.
Bankl:8

i. Receber, entre Maio de 2009 e Maio de 2014, Rir. 6M + 1,4% (taxa paga no
finacamento] no número de dias do períodó. de contagem de juros em
que’a taxa CMS do Euro a 30.anosé superior a 3%.

ii Pagar, entre Maio de 2009 e Maio de 2010, 4,2%
iii. Pagr, entre Maio de 2010 e Maio de 2016: 42% + 5 x Max[-0,30% - Yc’Y

Inflafion, 0%]. isto é, a MPfica exposta ao risco de deflação.
iv. Acresce ainda que o Deutsche Bank dtém a opção (semestral) de, àpós o

primeiro ano, alterar a taxã de 4,2% em Eur. M + ‘1,4%.
Antes de apresêntar a proposta de reestruturação, importa descrever a
estrutura actualmente -em vigor. Desta forma, a estrutura actual apresenta as
seguintes características:

‘ Importa referir que o Deutsche Bank apresenta ainda uma Part/allyCo!taterelisedíuncl/ng Proposa4ue se considera, neste coritxto de mercado e dadas as taxas fixas associadas 14,95% e 5,25% para 5e 7 anos, respectivamente), no atractiva para a MP.
As outras duas atternativas apresentadas, uma porque parta de uma taxa fixa muitq elevada 15,5%)e, a outra, parque faz depender a taxa fixa a pagar pela MP da performance de úm indice propretàrio(DBsharp Swapi, no se consideraram ás mais atractivas para a tvlP.



i. -A MP recebe até à maturidade juros à taxa variável. Eur. 6M, acrescida de
• um spreadde 25 p.b., sendo o.valor nocional de.84 milhões de euros.

ii. A MP paga dirante 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 resulta da subtracção da
performance cumutativa, nos primeiros 4 anos da transacção,. de um
índice compósito à taxa de 9,75%. A taxa fixa referida tem um limite
máximo ICAP) de 8,95%.

iv. O índice compósíto é cómposto por dois índices proprietários do Deütche
Bank, cotados em mercadô líquido e com estratégias de funcionamentó
transparente: Forward Rate Elas index e o SBPGHF Carr!er .Çoncept

• Index.

A proposta de reestruturação caracteriza-se, de forma resumida, por
• 1. A MP recebe até à maturidade juros à taxa variável. Eur. 6M, no número de

dias do período de contagem de juros em que o diferencial entre a curva
ÕMS à 10 anos do Euro e a curva CMS a 2ano do Euros é maior que -

020% acrescida de um spreedde25p.b.

ii. Á MP paga durante os pt-imeiros três 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 resulta da subtracçác da
performance cumulativa, nos primeiros 3 anos da transacção, de um
índice à taxa de 8,85%. A taxa fixa referida tem um limite máximo (CAPI de
7,85%.

iv. o: índice em referência é o índice USD Trends. Index, proprietário; do
Deutsche Bank, cotado em mercadõ líquido e com estratégias de
funcionamento transparentes.

Como consequência da estratégia de gestão ativa seguida pelo DAF, propcndo o
reajustamento das estruturas em função da referida evolução, identifica-se uma
boa oportunidade para a resruração doreferido contrato, na medida em que:
(iJ a estrutura apresenta um valor de mercado positivo; (ii) faz sentido que a
estrutura deixe de estar expõsta ao índice Forward Rate Bias, na actuaL



conjuntura, na medida em que este índice apresenta uma boa performance em
mdmentos de descida das taxas dê juro.

A proposta, no seu conjunto (swap sobre financiamento mais reestruturação da
componente de 84 miLhões de euros do swap actual], é atractiva porque permite.
à MP: (i] a óbtenção deum spreaa na componente de financiamento, de 14%; ii]
reduzir o CAP na estrutura sobre os 84 milhões de eurosde 8,95% para 785%;
(iii) rra taxa fixa no swap sobre o financiamento de 5,15%para 4,2%.

C. Nomura

A proposta apresentadã consiste num contrato de cobertura do risco de taxa de
juro associado ao fina nciamentõ de 75 milhões de euros, em que:

. A MP recebe, semestral.mente, Eur. ÓM + 14% (montante que paga na
componente do financiarnentoL

ii. A MPpaga anualmente, durante 5 anos; uma taxa fixa média estimada de
2,16%Y

iii. A taxa fixa depende da performance do índice Namura RiskAdfttsteclMPS
E/iR, proprietário do Nomura e cotado em mercado líquido.

As condições apresentadas, quer ao nível do swàp descrito anteriorménte, quer
ao nível do financiamento dependem da reestruturaçâo do contrato de swap que
a MP contratou, em Fevereiro de 2008, com a O idman Sachs.
No seu conjunto (proposta de swap sobre o financiamento mais proposta de
r’eestruturaço do swap com OoI.drnan Sachs) a proposta apresenta-se atractiva
para a MP pois: (ii. pêrmite obter um Ál/-in Gostcômpetitivona componente de
financiamento (140,6 p.b.); (iii a MP paga uma taxa fixa estimada de 2,16% nó
conjunto de finaciamento mais sWap; (iii) permite que a MP reestrutúre o swap
com a Cot.dman Sãchs com condições bastante atractivas (ver ponto seguinte).

3. REESTRUTURAÇÃO DO SwAPCOM A GOLDMAN SAcHS

Em 16 de Fevereiró de 2008 fõi assinado com a Goidman Sachs, 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 d.e taxa de juro (ver Anexo

Calculada assumindo a performance média anual do índice Nomura Risk Ad1used MPS EUR desde
1990 — 0.70% (de notar que o índice está activo desde 20041.



X), cujo válor nocionale maturidade são idênticos aos da operação de financiamento

contratada.

No âmbito da estratégia de gestão activa seguida pelo DAF no que se refere à
monítorizacão da evolução dos mercadós de dívida, propondo .o reajustameMo das

estruturas que a MP detém em carteira em função da referida evolução, tem-se
vindo a receber propostas de reestruturação do swap referidb desde 4 de Setembro
de 2008 {ver no Anexo XI propostas apresentadas pela Gotdman Sachsl.

Se numa primeira fase as propostas recebidas tiveram origem na entidade que

detém em•carteira tal instrumento derivado, recentemente, o Banco Nomura tem-se
demonstrado interessado em reestruturar a operação em causa ver no Anexo XII
propostas apresentadas pelo Banco Nomura).

De seguida, apresentam-se as principais características da estrutura actualmente

em vigor, bem como das propostas de reestruturação apresentadas pela Goldman
Sachs e pela Nomura.

1. Estrutura Contratada com GotdmanSachs (Anexo X)

Á estrutura actual apresenta, resumidamente, as seguintes características:

1. A MP recebe até à maturidade taxa variável Fur. 3M, acrescida de um

spread (-5 p.b. no prrro ano, 10 p.b. entre os anos 2 e 6 e 25 p.b. até ao

20° anoi, em função do número de dias no período de contagem de juros

em que o diferencial entre o CMS a 10 anos da Libra e o CM.S a 10 anos do

Euro seja superior a -0,45%.

ii. A MP paga a taxa fixa de 1,665% se o Max(Eur 12M, Libor doUSD 12M) for.

inferior a 7,75%, caso contrário paga a taxa fixa de 7,75%.

iii. Ao montante referido em ii. poderá acrescer um spread adicional, com

efeito memória, se diferencial entre o CMS a 10 anos da Libra e o CMS a

10 anos do Euro for inférior a -0,45%.

iv. Ao montante referido em. ii. poderá acrescer um segundo spread
adicional, com efeito memória, se o diferencial entre o CtvlS a 10 anos do

Euro eo CMS a 2 anos do Euro for inferior a -0,30%.

v. A taxa fixa a pagar apresenta um ÇAP médio de 6,33%.



Considerando a evolução dos factores de risco referidos supra, norrreadamente: (ii as

taxas variáveis Eur. 12M e Libor do USO a 12M estão a níveis mínimos — o que

permite retirar este risco a baixo custo; (iii a evolução 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% - o que

permite retirar este risco ‘a baixo custo; (iii) o aumento significativo na inclinação

spot do diferenciat entre o CMS a 10 anos do Euro e o CMS a 2 anos do Euro,

diminuindo o risco de csh /kw permitirá reduzir os riscos subjacentes à estrutura

não afectando os cash flows que lhe estão associados.

De entre as propostas apresentadas pelas duas entidades, reestruturacão integral

da estrutura por um lado e, reestruturação párciaL da estrutura, por outro,

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

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

integral, do contrato dé cobertura. de risco de taxa de juro que a.MP tem em carteira.

II. Proposta de Reestruturação da Gotdman Sachs (Anexo Xl]

A proposta apresenta, resumidamente, as seguintes características:

1. A’MP. recebe, até à mattiridade, o que pagava à Goidman Sachs e paga, até

à maturidade, o que recebia da Gotdman Sachs; ou seja, a posição da MP

fica total.mente coberta. ‘

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

spred(-5 p.b. no primeiro ano, 1,0 p.b. entre os anos 2 e 6 e 25 p.b. até ao

20° ano].

iii. A MP paga a taxa fixa de 3,60% até 13 de Fevereiro de 2013.

i. Entre 13 de Fevereiro de 2013 e 15 de Fevereiro de 2017 paga 19%’menós

a

perforrnance alavancada do índice Macro Harvesfer (proprietário da

Goidman Sachs e cotado em mercado Líquido).

•

, v. Entre 15 de Fevereiro de 2017 e 15 de Fevereiro de 2028, paga 19% menos

a performance atavancadá do índice Ramses (proprietário da Goidman

Sachs e cotado.em mercado Líquido].

vi. A taxa fixa a pagar pela MP tem um CAP a 19% e não tem FLOOR.



vii. Considerando as performances médias anuais dos dois índices referidos,

a MP teria que pagar uma taxa média (estimada] até à maturidade de 6,5%

(ver cálculos no Anexo Xlii).

As condições.apresentadas assumem ainda a desintermediação do valor de mercado
negativo do swap, sendo, segundo a Gol.dman Sachs, de -90 milhões de euros. Tal
desintermediação consiste na contratação de um swsp piam vanilta com entre MP e
uma terceira entidade escolhida para o efeito. Um swap de troca de taxas 6,4% por
4,2% e sobre um montante de 300 milhões de euros satisfaz esta condição.
Considerarmos que, e apesar de em termos ecõnómicos este processo não acarretar
qualquer ganho / perda para a MP, não deva ficár a MP exposta a uma terceira
entidade e, por issõ mesmo, realizar tal processo de desintermediação

til. Proposta de Reestruturação do Nomura (Anexo.XII)

A proposta apresenta, resúmidamente, as seguintes características:

1. A MP recebe, até à maturidade, o que paqava à Goidman Sachs e paga, até
à maturidade, o que recebia da Goidman Sachs; ou seja, a posição da MP
fica totalmente coberta.

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

iii. A MP paga, até à ri,aturídade, uma taxa fixa que dependerá da performance
alavancada do índice Nomura Risk Mariaged IRIS. E1.JR (proprietário do
Nomura e cotado em mercado líquido].

iv. A taxa fixa a pagar pela MP tem um CAP a 10,75% e um FLOOR a 1%.
v. ‘Considerando as performances médias anuais do índice, a MP teria quê

pagar uma taxa média (estimada) até à maturidade de 2,23%% iver
cálculos no Anexo Xiii). -

Comparativamente, a proposta do Nomura apresenta-se mais vantajosa para a MP,
quer pela.taxa média (estimada) mais baixa que aMP teria que pagar, quer pela
obrigatoriedade,.por parte da Goidman Sachs, de- efectuar a desint.errnediação do
swap existente. .

. .
.
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4. CoNcLusõEs

No que diz respeito à componente de financiamento é de realçarque:

i.. Quanto ao formato (Mútuo; R’-ivate P/acernent(Schuldschein) e Obrigacionista)
verifica-se ser prefervet a contratação de dívida com base num çontrato de
Mútuo ou de um Schuldschein.

ii. Face ao quadro de considerável incerteza quanto à evolução dos mercados de
dívidà, considera-se que a contratação do financiamento por uma maturidade
de 5 anos, se afigura. como sendo aquela que melhor poderá acautelar os
interesses da MP, o que é reforçado por uma melhor relação Prazo - All-in
Cost, tanto na alternativa com garantia, como sem garantia.

iii. As propostas sem garantia, contrariamente às propostas corri garantia,
pressupõem a contratação de um cõntrato de swap associado ao
financiamento.

Considerando que:

‘i. Dadas as condições de merçado . e as. propostas recebidas para a
réestruturação do swap contratado, em Fevereiro de 2008, com a Goldman
Sachs, a MP deverá proceder à sua reestruturação integral (ver ponto 3L

ii. Ás condições actuais do rnercadÕ de taxa de juro parecem favoráveis para a
reestruturação da componente de 84 milhões de euros do swap contratado
com o Deutshe Bank (ver ponto 2 21

iii A contratacão de um financiamento com garantia implica o desembolso dos
fundos no prazo mínimo de 2 meses, o. que não se coaduna com as
necessidades de tesouraria da MP. para os. próximos meses, tal como se
demonstra na Tabela 4:

. .

Tabela 4: Satdo previsional de tesouraria para os próximos 4 meses, assumindo a não
contratação do leas/ng dos veículos Tram Train

Ftuxo Líquido previsonaL de Tesouraria -20163 -48.004 -26.789 -38.371
Sa(do previsional de Tesouraria -12.863 -60.867 -87.656 -126.027

Assim, a ser seguida esta alternativa deverá ser negociado um financiamento
intercalar num montante que assegure o regular cumprimento da obrigações
financeiras da empresa até ao momento do encaixe dos fundos provenientes
da operação garantida.



Face ao exposto, propomos que seja contratada uma operação de financiamento no
montante de 180 milhões de e ros, nos moldes seguintes:

1. Com garantia da República Portuguesa:

i. Contratação de um financiamento intercalar com o BP), no montante
de 50 milhões de euros, até que seja efectuado o closing da operação
no montante de 180 milhões de ouros com garantia.

ii. Contratação de, 100 milhões de euros com o Nomura, por um prazo de
5 anos e com um Ali-in Costde 120,6 p.b.

iii. Contratação dë 80 milhões de ouros com o Deutsche Bank, por um
prazo de 5 anos e com um Ali-/ri Castde 123,3 p.b.

II. Sem garantia da República Portuguesa:

i. Contratação de 105 milhões de ouros com o Deutsche Bank. por um
prazo de 5 anos e com um Áti-in Cost de 140 p.b.

ii, Contratação de 75 milhõés de euros com o Nomura, por um razo de 5.
anos e com üm Ali-in Costde 140,6 p.b.

Em qualquer circunstância, as actualizações a obter, na componente da estrutura de
cobertura de risco de taxa de juro associada ao financiamento, bem como na
componente de reestruturação dos contratos de swap com Goidman Sachs e
Deutsche Bank, terão sempre caráter indicativo e estarão sujeitas às condições de
mercado no momento do closing das operações.

.
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