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Digm.© Dr. Jorge Lacdo Costa
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1249-068 Lisboa

Assunto: Contratos de Gestéo de Risco Financeiro por Empresas do
Setor Pablico

Lo D Jorqe Lae
Conforme combinado, junto envio documentos respeitantes aos SWAPS da CARRIS

(Propostas de reestruturacdo com o Banco Santander de Negdcios), na sequéncia da sessdo
realizada hoje, no &mbito da Comissdo de Inquérito Parlamentar sobre o assunto.

Lisboa, 4 de Setembro de 2013
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REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO  *
DIA 22 DE MARCO DE 2012 -

ATA N.° 1490 e

’

Aos vinte e dois dias do més de margo do ano de dois mil e doze, pelas 09.30 horas,
reuniu na sua sede executiva sita na Alameda Anténio Sérgio, n.° 62, 2795 — 221,
Linda-a-Velha, o Conselho de Administragdo da Companhia Carris de Ferro de Lisboa,
S.A., registada na Conservatéria do Registo Comercial de Lisboa, pessoa coletiva
numero 500 595 313, com o capital social de 163.532.270,02 Euros (cento e sessenta e
trés milhdes, quinhentos e trinta e dois mil, duzentos e setenta euros e dois céntimos).

Estiveram presentes na reunifio os Senhores Administradores, Dra. Maria Adelina Pinto
Dias Rocha, Dr. Fernando Jorge de Castro Moreira da Silva e Dra. Maria Isabel Gaspar
Cabago Antunes, tendo a sessdo sido presidida pelo Senhor Dr. José Manuel Silva
Rodrigues, Presidente do Conselho de Administrago.

Lida e aprovada a ata da sessdo anterior, foram tratados os seguintes assuntos que
faziam parte da respetiva Ordem de Trabalhos:
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17. Proposta do Banco Santander Totta para reestruturacio de Swaps
existentes e anteriormente celebrados com este banco
Informacio (DMS 630153) 14.03.2012

O Conselho de Administragfio analisou as propostas alternativas, apresentadas pelo
Banco Santander Totta, constante da informagfio mencionada em epigrafe, para alterar o
perfil de risco relativamente &s duas operagdes de cobertura que o Banco tem com a
CARRIS, operagio em que o nominal atual é de 65.000.000 Euros (sessenta e cinco
milhdes de euros) e cuja taxa fixa a pagar depende da evolugéo do CMS 10Y e de outra
em que o nominal atual € de 100.000.000 Euros (cem milhdes de euros) e cuja taxa fixa
a pagar depende da evolugdo da diferena entre CMS 10Y e CMS 2Y, conforme
documento disponivel em arquivo especifico de apoio as suas reunides.
O Banco Santander Totta propde duas alternativas para substituir as duas operacgdes
em curso, sendo que cada uma delas implica o cancelamento das duas em vigor. As
solugdes apresentadas sdio muito parecidas e baseiam-se numa taxa fixa por um
montante e um prazo muito superiores.
O Conselho de Administragdo analisou, ainda, o parecer apresentado pela IMF -
Informagfio de Mercados Financeiros, datado de 21.03.2012, analisando em detalhe as
duas operagdes em curso (Operagio de 100.000.000 Euros indexada a diferenca entre
CMS 10Y e CMS 2Y e Operagdo de 65.000.000 Euros indexada & diferenga entre 2.75%
e CMS 10Y) e as duas alternativas de reestruturagéo das referidas operagdes.
O Conselho de Administragdo registou o parecer da IMF, constante da informagéo atras
identificada, referindo que a principal preocupagdo do Banco Santander € retirar
operagdes cujo risco ¢ consideravelmente elevado, sendo que, para tal usa, a extensdo
das operagBes e o aumento do montante de capital afeto a mesma, tentando substituir
duas operagdes, cujo valor de mercado é, nesta altura, negativo em cerca de 40.000.000
Euros (quarenta milhes de euros), por outras, com valor de mercado semelhante, mas
com menor risco de flutuagio e com um prazo de pagamento muito mais dilatado, o
qual termina em 2031.
O Conselho de Administragio registou, ainda, as seguintes reservas identificadas pela
IMF relativamente as propostas apresentadas pelo Banco Stantander Totta:
o Prazo e montante

Parece ser intencdio das empresas libertar-se, o mais possivel, de

envolvimento com derivados que, nos wltimos anos, tém constituido fontes

de problemas. Neste sentido, 0 ideal ser4 ter o menor montante possivel de

empréstimos associados a derivados e pelo periodo de tempo o mais curto

possivel. Atualnfente, a CARRIS ficaré liberta destas duas operagbes que

hoje represefitam 165.000.000 Euros, em 2019, sendo que a primeira se

esgota em 2016, data a partir da qual o montante em risco passard a ser

apenas-“de 25.000.000 Euros. A proposta do Banco Santander em manter,

durante um prazo de 20 anos, um derivado associado a 160.000.000 Euros,

sem amortizagbes, vai, assim, contra a intengdo da CARRIS.

o Operaciio com barreira em spread entre CMS 10Y e2Y

O risco atual é diminuto e mesmo que para a frente o spread se venha a

alterar, as amortizagdes do swap vdo reduzir o seu impacto. O swap
Atan.” 1490 20
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termina em 2016, pelo que, dentro de 4 anos, deixard de constituir qualquer
problema para a CARRIS.
e CMS10Y _ )
O CMS 10Y pode manter-se por estes niveis durante alguns anos e podera
até suceder que a empresa venha a pagar os 35.000.000 Eutos implicitos na
valorizagfo. Este &, no entanto, um censrio j& de si muito negativo que fica
automaticamente incorporado no produto apresentadop. O risco de a empresa
manter o swap tal como estd e ainda vir a ter um resultado pior que o
espelhado na atual valorizagdo é muito diminuito. Mesmo que a taxa fixa
venha a subir, os montantes sobre os quais as taxas vio recair irfio diminuir
progressivamente, atenuando o efeito.
O Conselho de Administragéio deliberou nfo autorizar a operagdo acima descrita,
nos termos apresentados pelo Banco Santander Totta, tendo em conta a analise
supra e considerando o parecer negativo apresentado pela IMF, que concluiu que as
alternativas propostas no estio ausentes de risco, j& que, caso a taxa Euribor a 3
meses se fixar constantemente abaixo dos 2%, ou se, até 2032, disparar para valores
acima dos 6%, a CARRIS acabaria por pagar muito mais, até porque iria incidir sempre
sobre um valor de 160.000.000 Euros, mesmo tendo consciéncia que a taxa fixa do swap,
em curso, indexado a0 CMS 10, pode continuar a subir significativamente.
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E, nada mais havendo a tratar, foi a sessdo encerrada pelo Senhor Presidente pelas 13.30
horas de que se lavrou a presente ata que vai ser assinada por todos os presentes.

Atan.° 1490
Reuniio CA 22.03.2012
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= Paula Carvalho

De: ' Isabel Cabago

Enviado: terca-feira, 20 de Margo de 2012 16:42

Para: Paula Carvalho : i

Assunto: FW: PROPOSTA DO BANCO SANTANDER TOTTA PARA REESTRUTURACAO DE
SWAPS EXISTENTES :

Anexos: 2012 03 14 Carris_reestruturagéo swaps100ME e 90ME. pdf

Para agendar para a préxima reunifo do CA. Vaj ser comipietada com um parecer da IMF.

Isabel Cabago Antunes
Vogal do Conselho de Administracdo
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INFORMAGAD DE MERCADOS FINANCEIROS

Analises as proposta de reestruturacdo Santander 21 de Margo 2012

O Santander apresentou duas propostas alternativas para alterar o perfil de risco relativamente as duas
operagdes de cobertura que o Banco tem com a Carris. Trata-se de uma operagdo em que o0 nominal
actual € de €65.000.000 e cuja taxa fixa a pagar depende da evolugdo do CMS 10Y e de outra em que
0 nominal actual ¢ de €100.000.000 e cuja taxa fixa a pagar depende da evolugdo da diferenga entre
CMS 10Y e CMS 2Y. Vamos em seguida analisar estas duas operagdes mais em detalhe:

1- Operacdo de €100.000.000 indexada & diferenca entre CMS 10Y e CMS 2V

A operagdo termina em Margo de 2016 sendo que a partir de Margo de 2013 tem uma amortizagdo
semestral constante de €12.500.000, pelo que o risco é nesta altura muito diminuto. A barreira est4
nesta altura consideravelmente afastada, e mesmo que se venha a aproximar, o ripido grau de
amortizagdo e a curta duragio da operagdo fazem com que na nossa opinifo, um possivel impacto
negativo néo venha a ser relevante. '

2- Operacéo de €65.000.000 indexada 3 diferenca entre 2.75% e CMS 10_Y

Mais relevante e a merecer um estudo especial € a operagdo indexada 4 CMS 10Y em que a taxa fixa
soffe um incremento trimestral cada vez que esta referéncia fixa abaixo de 2.75%, sendo que os
incrementos vdo acumulando até & maturidade da operagdo em Margo de 2019. A 13 de Margo de
2012 a CMS 10Y fixou a 2.238%, levando a que a taxa fixa passasse de 1.835% a 3.627%. Na folha de
célculo anexa calculdmos o valor da operagdo, tendo em conta as taxas implicitas na actual curva de
rendimentos, resultando um valor negativo de €7.471.000 e uma taxa fixa maxima de 4.922%. Sendo
que este ¢ um derivado em que a volatilidade deste indexante & relevante, o valor de mercado do
mesmo apresentado pelo Banco Santander est4 perto de €35.000.000 negativo. Testdmos um cendrio
em que a empresa néio fazendo nada venha a pagar esse valor. Para que tal suceda serd necessério que
o CMS 10Y esteja constantemente a 2.34% até ao final da operagdo, resultando daqui uma taxa
maxima acumulada de 43.80%. N&o sendo um cenério impossivel parece-nos um cendrio pouco
provavel.

Propostas Santander

O Banco Santander propde duas alternativas para substituir as duas operagSes em curso, sendo que
cada uma delas implica o cancelamento das duas em vigor. As solugdes apresentadas sio muito
parecidas e baseiam-se numa taxa fixa por um montante e um prazo muito superiores. Passamos em
seguida a explicar as propostas apresentadas:

1- Taxa fixa a 20 anos para um montante fixo com uma barreira indexada 4 Euribor 3 meses

A empresa passaria a pagar uma taxa fixa de 3.30% a que entre o 3° e 15° ano pode acrescer o
diferencial entre 2% e Euribor 3m, sem que acumule para os periodos consequentes. Usando as taxas
implicitas na curva em vigor, desta operagdo resulta um valor negativo de €16.178.000.

2- Taxa fixa a 20 anos para um montante fixo com duas barreiras indexadas 3 Euribor 3 meses

A empresa passaria a pagar uma taxa fixa de 3.30% a que entre o 3° e 15° ano pode acrescer o
diferencial entre 1.5% e Euribor 3m ou o diferencial entre a Euribor3m e 6%, sem que acumule para os

periodos consequentes. Usando as taxas implicitas na curva em vigor, desta operagdo resulta um valor
negativo de €14.493.000.
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Onpinido

Entendemos que a‘principal preocupagio do Banco Santander & retirar operagBes cujo risco &
consideravelmente elevado, sendo que para tal usa a extensdo das opgra'gbes € 0 aumento do montante
afecto & mesma. No fundo tentam substituir duas operagdes cujo valor de mercado & nesta altura
negativo em cerca de €40.000.000 por outras com valor de mercado semelhante mas com menor risco
de flutuagio e com um prazo de pagamento mais dilatado. As nossas reservas relativamente s
propostas apresentadas sdo de 4 ordens:

i

1- Operago com barreira em spread entre CMS 10Y e 2Y

No nosso entender nfio faz setido envolver esta operagio por duas razges: o tisco actual & diminuto e
Imesmo que para a frente o spread se venha a alterar, as amortizagBes do swap vdo reduzir o seu

impacto; o swap termina em 2016, pelo que dentro de 4 anos deixar4 de constituir qualquer problema
para a empresa.

2- Prazo e montante

Segundo conversas recentes, temos percebido que ¢ intencio das empresas libertar-se o mais possivel
de envolvimento com derivados que nos 1iltimos anos tém constituido fontes de problemas. Neste -
sentido o ideal serd ter 0 menor montante possivel de empréstimos associados a derivados e pelo

"periodo de tempo o mais curto possivel. Actualmente a Carris ficard liberta destas duas operagdes que
hoje representam €165.000.000 em 2019, sendo que a primeira se esgota em 2016 data a partir da qual
o montante em risco passard a ser apenas €25.000.000. A proposta do Banco Santander em manter
durante um prazo de 20 anos um derivado associado a €160.000.000 sem amortizages, vai assim
contra o espirito do que tenho entendido como intengfio da empresa. Na folha de calculo apresentamos
wm comparativo entre os valores em risco na situago actual e nas propostas apresentadas.

3- CMS 10Y

O CMS 10Y pode manter-se por estes niveis durante alguns anos e podera até suceder que a empresa
venha a pagar os €35.000.000 implicitos na valorizagso. Este é no entanto um cenario j4 de si muito
negativo que fica automaticamente incorporado no produto apresentado. Na nossa opinido o risco de a
. empresa manter 0 swap tal como esté e ainda vir a ter um resultado pior que o espelhado na actual
l valorizagdo € muito diminuto. Mesmo que a taxa fixa venha a subir, os montantes sobre os quais as
taxas vao recair irdo diminuir progressivamente, atenuando o efeito.

4- Risco nas alternativas propostas

As alternativas propostas nfo estio ausentes de risco. Se a taxa Euribor a 3 meses se fixar
constantemente abaixo dos 2%, ou se até 2032 disparar para valores acima dos 6%, a empresa acabara
por pagar muito mais, até porque incidird sempre sobre um valor de €160.000.000.

Em resumo, e mesmo tendo consciéncia que a taxa fixa do swap em curso indexado a0 CMS 10Y pode

continuar a subir significativamente, vemos mais pontos negativos que positivos em avangar para este
ﬁ tipo de reestruturacgo.
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