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31. Compromissos Financeiros

Complementos de Pensdes de Reforma e Invalidez
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Ano Valor dos ContribuicGes Pensoes Rentab. liquida Responsabilidades Taxade
activos STCP Pagas comissdes do fundo Cobertura do fundo
1998 3.061.968,00 3.042.667,17 L 19.300,83 8.423.698,89 36,3%
1999 5.203.670,83 2.755.908,00 (802.902,63) 188.697,46 7.871.030,82 66,1%
2000 6.893.007,75 2.493.989,49 {785.721,28) (18.931,29) 7.183.189,00 96,0%
2001 6.358.079,00 374.054,00 (761.206,75) (147.776,00) 6.383.294,25 99,6%
2002 5.703.021,00 398.000,00 (793.723,00) (259.335,00) 5.728.871,25 99,5%
2003 5.340.541,00 (825.388,00) 462.908,00 5.471.057,00 97,5%
2004 4.923.574,00 (746.446,00) 329.479,00 4.819.881,00 102,2%
2005 4.594.160,00 {(693.660,00) 364.246,00 4.271.651,00 107,5%
2006 4.224.049,00 (643.999,00) 273.888,00 3.796.726,00 11,3%
2007 3.997.361,00 235.869,00 {607.529,00) 144.972,00 4.306.315,00 92,8%
2008 3.045.472,00 (634.320,00) (317.569,00) 3.882.068,00 78.4%
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2008 2007
Responsabilidades do fundo 3.882.068,00 4.306.315,00
Custo com servigos passados reformados 3.842.575,00 4.262.317,00
Custo com servicos passados activos 39.493,00 43.998,00
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Gestao do Risco Financeiro

A empresa procedeu, em Novembro de 2007, i contratagio de opera-
¢oes de cobertura do risco de taxa de juro. Estas operagoes foram
efcctuadas tendo por base o empréstinio obrigacionista emitido no
ano. A cobertura incide sobre 50 milhoes de curos ¢ foi repartida
por duas operagoes de 25 milhdes de euros cada, qualquer uma
delas a vigorar at¢ ao final da operacio coberta. Junho de 2022. Sao
operagoces de taxa fixa nos trés primetros anos. passando a varidveis
pelos restantes onze anos ¢ uielo.

Estas operagoes swap de taxa de juro estao relevadas nas contas da
empresa pela aplicacao do justo valor como eritério de mensuragio
dos instrumentos financeiros. Tem como consequéncia a relevacao
no passivo da empresa do justo valor correspondente i obrigagiio

assumida coni a contratacao destes insteumentos financeiros.

75  RESULTADOS DO EXERCICIO

Custos

E de destacar uma diminuigao de 6% nos custos operacionais, expli-
cada fundamentalmente por uma diminui¢io na rubrica combusti-
veis no montante total de 1,9 milhoes de euros e de 1,4 milhdes de
euros nas rendas e alugueres, sendo esta variagio justificada sobre-
tudo pelo fim do contrato LEP de 75 autocarros Mercedes.

A diminui¢do em 1% da principal rubrica de custos operacionais, os
custos com pessoal, reflecte o resultado de um conjunto de politicas
continuadas de reestrutura¢io da empresa.

Apesar do aumento da divida, os custos financeiros diminuiram

significativamente.

}’_} STCP Relatorio de Gestao e Sustentabilidade Q9
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4,096 | 3,904 | 3,582 3,427 | 3378 2,855 2,829 | 2646 2,577 | 2968 3119 2,990

O subsidio do Programa de Apoio Integrado a Idosos (PAII) que

visa compensar parte dos tarifirios sociais da terceira idade atingiu

os 982 mil euros.

Em Dezembro foi enviada para a Tutela uma proposta de Contratu-

alizacio de Servigo Publico.

Analise dos Principais Movimentos Financeiros Ocorridos no

Ano de 2009

Reembolso do Empréstimo Schuldshein 25M€ - 9 de Abril
Empréstimo Intercalar no Banco Santander para adianta-
mento do Empréstimo Obrigacionista 50M€ - 29 de Julho
Empréstimo na Caixa Geral de Depésitos para adiantamento
das Indemnizagoes Compensatorias 15SME - 6 de Agosto
Empréstimo Obrigacionista a5 anos de 120M€ - 9 de Outubro
Pagamento Empréstimo Intercalar 50ME - 9 de Outubro
Reembolso do Empréstimo Obrigacionista 29ME - 28 de
Novembro

Recebimento das IC e Tarifario Social Andante 20,1M€ 21
de Dezembro

Pagamento empréstimo para adiantamento das [C 15M€ - 21

de Dezembro {

I‘ . \l [



2. RUBRICAS CUJO CONTEUDO NAO E COMPARAVEL

Os instrumentos [inanceiros detidos pela Sociedade de Transportes
Colectivos do Porto, SA nomeadamente os contratos de swap
de laxa de juro, passaram a partir de 01 de Janeiro de 2009, nas
Denmonstragoes Financeiras Individuais da Empresa preparadas
de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceiles em
Portugal, a serentmensurados ao justo valor.

\ alteraciio de politica comabilistica teve por base a orientacio
prevista no Despacho n.” 10109 do Seeretario de Estado do
Tesouro ¢ Finangas, de 30 de Janeiro com o objectivo de facilitar
a comparabilidade entre as empresas do Sector Enpresarial do
Estado. O veferido Despacho foi registado na acta n® 4709, ponto
5.1, de 17 de Novembro de 2009 do Conselho de Administragao
com a decisao de o fazer reflectiv nas demonstragoes financetras do
presette ano.

A empresa procedeu ainda a reclassificagdo das verbas relativas
a comparticipagao financeira atribuida pelo Estado em razio da
obrigagdo tarifiria decorrente da implementagido da assinatura
4 _18@escola.tp e do tarifario social Andante, relevando-as como
receita relativa a prestagao de servigos de transporte e nao como
subsidios a exploracio.

Os valores relativos ao ano de 2008 incluidos nas presentes
Demonstragoes Financeiras (comparativo), foram ajustados para
estarem emn conformidade com as novas politicas contabilisticas e

para permitirem a comparabilidade entre exercicios.

q STCP Contas do Exercicio e Anexos 09
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Os ajustamentos efectuados nas Demonstragées Financeiras de

2008 foram os seguintes:
i I . | ‘ 2008 [ 2008 ‘ .
Conta I Descri¢do | Nota : Reexpresso | Ajustamento
Balango l -318.173.993,06 | -318.173.993,06 | 0,00
273 Acréscimo de Custos 1 ], 8.220.487,59 25.344.140,18 |  17.123.652,59
59 Resultados transitados 1 -298.205.466,71 | -304.639.257,99 : -6.433.791,28
88 , Resultado liquido | 1| -28.189.013,94 -38.878.875,25 l -10.689.861,31
Demonstracao de Resultados por natureza | 54.969.653,04 44.279.791,73 | -10.689.861,31
=T
68 Custos e Perdas Financeiras 1 | -13.787.139,92 | -25.693.856,81 | -11.906.716,89
i n Prestacdes de Servicos 2 48.846.525,98 49.589 331,49 1 742.805,51
i 74 Subsidios & exploracao 2 19.501.434,56 18.758 629,95 _:742.805,51
; 78 Proveitos e Ganhos Financeiros l t 408.832,42 1.625.688,00 1.216.855,58
D_emonstraqéo de Resultados por fungoes -13.593.957,76 | -24.283.819,07 _-:1-0.689.861,31_
[ Custo_ Ii-c;u_id!; d_e financiamento ! | -13.59_3..9_57,76 -14.810.813,34 | -1.216.855,58 O‘
Ganhos/Perdas em out‘;;); investimentos 1 l 0,00 ) -“-_9.473".(_)-05,73 _ _--9_.;73.005,73

(1] Ajustamento decorrente da aplicéqao do justa valor aos contratos de swap's de taxa de juro;
(2) Reclassificagio das verbas relativas aos tanfarios Social Andante e 4_18 da rubrica de subsidios 4 exploragao para rubrica de
prestagdo de servigos.

3. CRITERIOS VALORIMETRICOS E METODOS DE CALCULO

As Demonstragoes Financeiras foram preparadas a partir dos livros
e registos contabilisticos da Empresa, no pressuposto da continui-
dade das operagoes e de acordo com os principios contabilisticos

geralmente aceites.

3.1. CRITERIOS VALORIMETRICOS UTILIZADOS:

Os principais critérios valorimétricos foram os seguintes: O

a) Disponibilidades
As disponibilidades em moeda estrangeira sao expressas no balango

ao cambio em vigor a 31 de Dezembro de 2009.

b) Dividas de e a terceiros em moeda estrangeira
Os saldos expressos em moeda estrangeira estdo actualizados ao

cambio em vigor a 31 de Dezembro de 2009.
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23. DIVIDAS DE COBRANCA DUVIDOSA

2009 2008
Clientes de cobranga duvidosa
Qutros devedores de cobranga duvidosa 909.642,54 909.642,54
25. DIVIDAS ACTIVAS E PASSIVAS COM O PESSOAL
.’ ] 2009 2008 |
| Dividas activas _ _ 289.598,27 290.458,90
L__Eq!pr_ésprpps e adiantamentos (*) - 289.598,27 290.458,90
| Dividas passivas - 4.573.031,75 453188584
Remuneracdes a pagar e . 4xsm __3999.78 |
Encargos ¢/ férias e subsidias de férias 4.568.777,74 4527 886,06

{*} Inclui 155_729,1 2 euros relativos a adiantamentas de subsidios de baixa de Een;a, regularizados & medida que a Seguranga Social

envia o subsidio de baixa para a Empresa, comparativamente com 140.603,19 euros de 2008.

28. DIVIDAS EM MORA AO ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS
A 31 de Dezembro de 2009, a Empresa nao tinha quaisquer dividas

em mora perante o Estado ou quaisquer outros entes piblicos.

29. DIVIDAS A TERCEIROS A MAIS DE 5 ANOS

Dividas a instituigdes de aédito S
Empréstimo Schuldschein 02 5500000000
Empréstimos por obrigagGes

Rubricas do balango _Dividasde 1a5anos  Dividas a mais de 5 anos )

Obrigacionista 07  100000.000,00

Obrigacionista 09 _ 12000000000
Fornecedores de imobiiizado c/c 8.018.641,24 ___10.969.000,08
63.018.641,24 230.969 000,08

___ Total

55.000.000,00

100.000.000,00
1898764132
293.987641,32

~120.000.000,00 |

]

Em Setembro de 2004 a STCP, SA, contraiu um empréstimo Schul-

dschein, a 7 anos, no montante de 55.000 milhares de euros. O

reembolso do empréstimo efectuar-se-a ao par, integralmente, em
Setembro de 2011. A STCP, SA pode, em qualquer momento de

pagamento de juros, efectuar o reembolso antecipado. O emprés-

timo tem a garantia do Estado Portugués.

Em Junho de 2007 a4 STCP. S\ contraiun v empréstiuno obriga-

cronista, a 15 anos. no montante de 100.000 milhares de curos. O

reembolso do empréstimo efectnar-se-i ao valor nominal, na data

de vencintento do 307 cupao. A STCP. SA poderd proceder ao



reembolso antecipado, total ou parcial, a partiv do 10° cupao inclu-
sive. A emissao lem a garantia do Estado Portugués.

Em Outubro de 2009 a STCP, SA contraiu um empréstimo obri-
gacionista, a 5 anos, no montante de 120.000 milhares de euros. O
reembolso do empréstimo efectuar-se-d ao valor nominal, no final
do prazo da emissdo. As obrigagoes foram admitidas a negociagao
na Euronext Lisbon. A emissio tem a garantia do Estado Portugués.
A empresa procedeu, em Noyembro de 2007, a contratagao de opera-
¢oes de cobertura do risco de taxa de juro. Estas operagoes foram
efectuadas tendo por base o empréstimo obrigacionisla cinitido no
ano. \ cobertura incide sobre 50.000 millares de euros dos 100.000
milhares de euros do empréstimo, e foi repartida por duas opera-
¢oes de 23.000 niilhares de euros cada, qualquer uma delas a vigorar
alé ao final da operagio coberta, Junho de 2022, Sao operagoes de
taxa fixa nos (rés primeiros anos, passando a variavel pelos restantes

ONZe A0S ¢ 1INelo.

31. COMPROMISSOS FINANCEIROS

Complementos de Pensoes de Reforma e Invalidez

A Empresa possui, desde 1 de Maio de 1975, um plano de benefi-
cios definidos que prevé a atribuigio de complementos de pensoes
de reforma e invalidez a todos os trabalhadores com contrato de
trabalho sem termo para que a sua penséo de reforma e invalidez
nunca seja inferior a 650,00 euros, valor actualizado em 2007.

Em Dezembro de 1998 a Empresa transferiu a sua responsabilidade
para o Fundo de Pensdes BPI-Aberto, procedendo, com a assina-
tura do contrato de Adesio, a uma dotacio inicial de 3.042.667,17
euros, correspondente a 304.158,66 unidades de participagao.

No exercicio de 2007, foi alterado o tecto das pensoes de 598,56
euros para os actuais 650,00, o que originou um impacto nos custos
do ano de 940.937,00 euros relativo 2 actualizagao da responsabili-

dade do fundo com o custo dos servigos passados.

O STCP Contas do Exercicio e Anexos 09
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5.4.2 Gestao do Risco Financeiro

De acordo com o despacho n° 101/2009-SETF, de 30 de Janeiro

Analise de eficiéncia da politica de financiamento e do uso de instrumentos de gestio do risco financeiro
A politica de gestao financeira da empresa é exercida de forma coordenada e concilia os fluxos gerados da activi-
dade com as necessidades financeiras de funcionamento e de financiamento, para que a abordagem ao mercado
bancério e de capitais — principal apoio da empresa — permita a obtencao da melhor performance em termos de
financiamento: tipo de Operacdo, momento da colocagdo e condi¢Ges de obtencdo.

Os riscos de actividade e de mercado sio monitorizados numa perspectiva de principio de continuidade do seu
objecto social.

Operacdes de cobertura do risco de taxa de juro

A empresa procedeu, em Novembro de 2007, a contratagao de operacdes de cobertura do risco de taxa de juro.
Estas operacdes foram efectuadas tendo por base 0 empréstimo obrigacionista emitido no ano, A cobertura incide
sobre 50 milhGes de euros e foi repartida por duas operacdes de 25 milhdes de euros cada, qualquer uma delas
a vigorar até ao final da operacdo coberta, Junho de 2022, S30 operagOes de taxa fixa nos trés primeiros anos,
passando a varidveis pelos restantes anze anos e meio. Estas operacGes swap de taxa de juro estdo relevadas nas
contas da empresa pela aplicacio do Justo valor como critério de mensuracao dos instrumentos financeiros.

Evolucao da taxa média anual de financiamento nos dltimos 5 anos

All-In Médio (%)
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A taxa média anual de finandamento teve um comportamento positivo em 2010, apesar do aumento dos spreads.

Evolucdo da taxa média de financiamento

All-in mensal ponderado por utilizacao - 2010
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Em 2010, o custo dos empréstimos de curto prazo foi inferior aos de longo prazo mas registou-se uma clara
aproximagdo das duas taxas partir de meados do ano.

Juros suportados com o passivo remunerado e outros encargos financeiros

{1073€) 2007 2008 2009 2010

Juros suportados 10.624 14.178 8326 752

Outros encargos 613 731 889 837
Nota:

Jures suportadas: até 2008 inclusive, conta 681 (POC). A partir 2009:conta 691 {SNC)
Outros encargos: até 2008 inclusive, conta 688 outros custos e perdas financeiras excepto conta 6884 perdas justo valor swap’s {POC). A partir 2009: conta 6981
Qutros Gastos e Perdas relativas a financ:iamento obtidos (SNC).

Gestao do Risco Financeiro c_”"‘p' ido

Descricao

Despacho n® 101/2009-SETF, de 30 Janeiro e

Procedimentos adoptados em materia de avaliagao de risco e medi-
| das de cobertura respectiva
Diversificagao de instrumentos de financiamento
Diversificagan das modalidades de taxas de juro disponive:s
Duversificagaa das entidades credoras

X i Aempresa escathe dentro das propostas de merrado o produte adequado as sua neressdades

X financeiras

A empresa decde, sempre que possive!, sobre os indexantes a contratar

A empresa dialoga com um leque de contrapartes crediveis e seu suporte financeira ha ‘engos anas
Contratagao de instrumentos de gestao de cobertura de risca em fungao das A empresa tem cobertura do risca de taxa de uro para 50 mihdes do seu pasuivo. tontratada em

condi; 3es de mercado X | 2007

Adopgao de politica activa de reforco de capitais permanentes |
Consolidagdo passiva remunerado; transformagdo passivo Curto em MiL

prazo em condigdes favoraveis X A empresa consohda passivo as condi¢fes de mercado possivers

| Contratagac da operagao que minimiza o custo financeiro (ail-in-cost :
da operagao X A empresa deride com racionalidade e transparéncia as suas escothas |
Minimizagao da prestagao de garantias reais X A empresa procuia que apenas as operagoes de medio e longo prazo tenham garantias de suporte |

{ Minimizagao de clausulas restritivas (covenants) A empresa negoceia cldusulas contratuais até ao seu limite ndo deixando de aceitar o standard de

( | mercado
Medidas prosseguidas com vista a optimizagao da estrutura finan-

ceira da empresa |
Adopgao de politica que minimize afectagao de capitais alheios a cobertura

X | Financewramente irsuficiente a empresa investe pos recurso a capital aken

financeira dos investimentos |
Opgdo pelos 0s com comprovada rendibthdade social / empresarial,
1
‘ beneficiam de FC e CP | X Num valor tolal de 12, IM€ d i 2010, 11,6ME 30 da fiota {36% tota’).
Utilizagao de auto financiamenta e de receitas de desinvestimento [ | x 0 projecto de Musealizac 3o da Central Electrica de Massarelos, a realizar em 3 anos, teve aprovada um FL 1
total de 700 md euros.
‘ Inclusao nos R&C | | | As receitas de servigo publico s3o insuficientes para a explotago € o desinvestimento é margina! |
Descrigdo da evolugdo da taxa media anual de finantiamento nos ultmos
]
5 anos X ! No R&( de 2009 foram 4 anos, no de 2010 sequem S anas
Juros suportados anualmente com o passivi remunerado e outros encargos
nos ultimos 5 anos X1 nudone Rac 2010 ‘
Analise de eficiéncia da palitica de financiamenta e do use ce instrumentas |
| = .
| de gestao do risco financeiro ;X | | Inciuido no R&C 2010
|
Reflexao nas DF 2009 do efe to das varaces do justo va i
de swap em rarteira X | fav elabedad (S ERR! & polilica contd i

Legenda: FC - Fundos comunitarios, CP - Capital proprio, S — Sim, N ~Nao, N.A. — Nao Aplicavel

5.5 Resultados do Exercicio

Até 31 de Dezembro de 2009, a STCP elaborou e publicou as suas demonstragdes financeiras de acordo com o
Plano Oficial de Contabilidade. A partir do exercicio economico de 2010, a preparagao das demonstragdes finan-
ceiras ¢ efectuada de acordo com o Sistema de Normalizagao Contabilistica (SNC). Assim, no sentido de garantir
a comparabilidade de valores, a informacao relativa a 2009 foi reexpressa de forma a estar de acordo com o SNC

q CTYCD DalalAsie slm Ple 05a . Copraat bl el 1010 .
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3.21. Instrumentos financeiros derivados e contabilidade de cobertura

A STCP utiliza derivados na gestao dos seus riscos financeiros unicamente como forma de garantir a cober
tura desses riscos, ndo sendo utilizados instrumentos financeiros derivados com o objectivo de especulacao.

Os instrumentos derivados utilizados pela empresa dizem respeito a swaps de taxa de juro para cobertura
do risco de variaco de taxa de juro em empréstimos obtidos. O montante dos empréstimos, prazos de ven-
cimento dos juros e planos de reembolso dos empréstimos subjacentes aos instrumentos de cobertura de
taxa de juro sdo substancialmente idénticos as condigdes estabelecidas para 0s empréstimos contratados.

No entanto, ndo se encontram cumpridos os requisitos necessarias para qualificagao da contabilizacio de cobertura.

Os instrumentos financeiros derivados sao registados inicialmente pelo seu justo valor na data em que sao
contratados. Em cada data de relato sdo remensurados ao justo valor, sendo o correspondente ganho ou
perda de remensuracdo registado de imediato em resultados, salvo se tais instrumentos forem designados
como instrumento de cobertura.

Um instrumento financeiro derivado com um justo valor positivo é reconhecido como um activo financeiro, na
rubrica Outros instrumentos financeiros — Derivados. Um instrumento financeiro derivado com um justo valor
negativo e reconhecido como um passivo financeiro, na rubrica Outros instrumentos financeiras — Derivados.

Um instrumento financeiro derivado é apresentado como nio corrente se a sua maturidade remanescente
for superior a 12 meses e nao for expectével a sua realizacdo ou liquidacdo no prazo de 12 meses.

Os critérios para a aplicacdo das regras de contabilidade de cobertura so os seguintes:

* Adequada documentagdo da opera¢do de cobertura;
*  Orrisco a cobrir € um dos riscos descritos na NCRF 27 — Instrumentos financeiros;

* E esperado que as alteracSes no justo valor ou fluxos de caixa do item coberto, atribuiveis ao
risco a cobrir, sejam praticamente compensadas pelas alteracées no justo valor do instrumento
de cobertura.

No inicio da operacdo da cobertura, a empresa documenta:

* arelagdo entre o instrumento de cobertura e o item coberto;
® 05 seus objectivos e estratégia de gestdo do risco; e

* asuaavaliacdo da eficicia do instrumento de cobertura a compensar variacées nos justos valo-
res e fluxos de caixa do item coberto.

As variacoes no justo valor dos instrumentos financeiros derivados designados como instrumento de co-
bertura no dmbito de cobertura de risco de variabilidade de taxa de juro, risco cambial, risco de preco de
mercadorias, no ambito de um compromisso ou de uma transaccao futura de elevada probabilidade, e risco
de investimento liquido numa operacdo estrangeira, sio registadas no capital proprio, na rubrica Outras re
servas. Tais ganhos ou perdas registados em Outras reservas sao reclassificados para resultados nos periodos
em que o item coberto afectar resultados, sendo apresentados na linha afectada pelo item coberto.

A contabilidade de cobertura é descontinuada quando a empresa revoga a relacao de cobertura, quando o
instrumento de cobertura expira, é vendido, ou é exercido, ou quando o instrumento de cobertura deixa de

q STCP Contas do Exercicio e Anexos 2010 25



se qualificar para a contabilidade de cobertura. Qualquer montante registado em Outras reservas apenas
é reclassificado para resultados quando a posi¢do coberta afectar resultados. Quando a posicao coberta
consistir numa transaccdo futura e ndo for expectavel que a mesma ocorra, qualquer montante registado em
Outras reservas é de imediato reclassificado para resultados.

3.22. Exploracdo e avaliacdo de recursos minerais

Nao aplicavel.

3.23. Agricultura

Nao aplicavel.

3.24. Juizos de valor criticos e principais fontes de incerteza associadas a estimativas

Na preparacao das demonstragdes financeiras anexas foram efectuados juizos de valor e estimativas e utili-
zados diversos pressupostos que afectam as quantias relatadas de activos e passivos, assim como as quan-
tias relatadas de rendimentos e gastos do periodo.

As estimativas e 0s pressupostos subjacentes foram determinados com base no melhor conhecimento existente
4 data de aprovacdo das demonstraes financeiras dos eventos e transacdes em curso, assim como na ex-
periéncia de eventos passados e/ou correntes. Contudo, poderdo ocorrer situagdes em periodos subsequentes
que, ndo sendo previsiveis & data de aprovagdo das demonstragdes financeiras, nao foram consideradas nessas
estimativas. As alteracdes as estimativas que ocorram posteriormente & data das demonstragdes financeiras
serdo corrigidas de forma prospectiva. Por este motivo, e dado o grau de incerteza associado, os resultados reais
das transacces em questdo poderdo diferir das correspondentes estimativas.

Os principais juizos de valor e estimativas efectuadas na preparagao das demonstragoes financeiras anexas
foram os seguintes:

Vidas Uteis dos activos tangiveis e intangiveis;

e Andlises de imparidade de activos tangiveis e intangiveis;

e Registo de imparidade aos valores do activo, nomeadamente inventarios e contas a receber;
e Provisoes,

e  (alculo da responsabilidade associada aos fundos de pensoes;

e  Apuramento do justo valor dos instrumentos financeiros derivados;

e  Apuramento do justo valor das propriedades de investimentos e dos terrenos edificios incluidos
nos activos fixos tangiveis.




As rendas de contratos de locagdo operacional, a 31 de Dezembro de 2010 e 2009, apresentam os seguintes
vencimentos:

Anos 2010 2009
2010 5.765.346,81
20 5.663.916,05 5.763.754,61
2012 5.663.916,05 5.763.754,57
2013 4.658.758,24 4.722136,07
2014 3.089.165,59 3.113.648,87
2015 1.612.518,00 1.626.851,89

11. Custo dos empréstimos obtidos

Os encargos financeiros relacionados com empréstimos obtidos sdo geralmente reconhecidos como custo de acor-
do com o principio da especializagdo dos exercicios, utilizando para o efeito a taxa de juro efectiva dos mesmos.

Os juros e gastos similares suportados reconhecidos, nos exercicios de 2010 e 2009, foram os seguintes:

2010 2009
]urossu{)ortados 7.456.445,32- R 8-,32_6_.437,55 :
Juros inst. credito elinst. financeiras: R - ;
Empréstimos bancarios 343.533,16 1.250.658,04
Descobertos Bancarios 166.420,66 484.364,22
Leasing 410.446,22 780.313,44
Juros de financiamentos por Valares mobiliarios - Obrigagdes 5.379.332,44 4,178.190,43
Juros outros financiamentas 459.382,02 1.347.027,37
Juros de outros instrumentos financeiros 727.330,82 285.884,05
Outros gastosie perdas de financiamento - Rel. a financiamentos obtidos 831.943,52 888.619,49
Despesas e descontos c/emissdo financiamentos 47.087,06 35.927.44
Taxa de aval 556.920,66 436.877,77
Comissdes e outros encargos 79.429,13 33.339,42
Imp. Selo utilizagao capital 148.506,67 382.474,86
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Os juros e rendimentos similares obtidos, reconhecidos nos exercicios de 2010 e 2009, foram os seguintes:

2010 2009

Juros obtidos . 2,91 523.584,16
De depositos 2,91 220.359,16
De outros instrumentos financeiros 0,00 303.225,00

Outros rendimentos e ganhos de financiamento m 5,51

A empresa ndo procedeu a capitalizagdo no custo de activos de encargos financeiros por ndo ter activos qualifica-
veis para tal.

12. Propriedades de investimento

Conforme 4 referido na nota 8, o Conselho de Administracdo entendeu, a 31 de Dezembro de 2009, alterar a fi-
nalidade de alguns imdveis passando-os a destinar para a obtengio de rendas e para valoriza¢do de capital. Assim,
nesta data, foram transferidos dos activos fixos tangiveis um conjunto de nove iméveis.

Foi também adoptado o modelo de justo valor na valorizacdo subsequente dos edificios e terrenos catalogados em
propriedades de investimentos, a exemplo da politica de mensuracio sequida para os terrenos e edificios catalo-
gados em activos fixos tangiveis.

A empresa procedeu, a 31 de Dezembro de 2009, a uma revalorizagio das propriedades de investimento, tendo
sido o justo valor dos imoveis determinado através de uma avaliagio efectuada por uma entidade especializada,
independente e com qualificagio profissional reconhecida (CPU Consultores de Avaliacdo, Lda.).

A data de 31 de Dezembro de 2010, ndo foi efectuado novo pedido de avaliagdo dos iméveis, porque o Conselho
de Administragdo entendeu ndo ser necessério a elaboracdo de uma nova avaliagdo. Os motivos deste entendi-
mento prendem-se como o facto de ter sido efectuada uma avaliacio do justo valor em final de 2009 e nao se
ter registado, desde entdo, alteragdes relevantes nas cotagdes de mercado nem nos planos urbanisticos onde os
imdveis estdo situados. Por outro lado, o Conselho de Administragao entendeu ndo existir qualquer disposicao no
ambito do Sistema de Normalizagao Contabilistica que determine a realizagio anual de avaliacdes para a determi-
nagdo do justo valor das propriedades de investimento.

Durante os exercicios findos em 2010 e 2009, o detalhe e movimento ocorrido na quantia escriturada das proprie-
dades de investimento, foi o sequinte:
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28.2.1. Risco de taxa de juro - politica e analise de sensibilidade

A empresa esta naturalmente exposta ao risco de taxa de juro. A divida é composta por uma parcela flutu-
ante e por uma componente estavel.

Em termos de divida flutuante, o risco de taxa de juro é patente nas linhas contratadas a taxas variaveis,
revisiveis por prazos curtos, conforme contratualmente estabelecido.

A componente estavel da divida, médio e longo prazo, estd dividida do sequinte modo:

¢ Taxa variavel, onde uma parcela esta coberta com um instrumento de gestdo do risco de taxa
dejuroe,

e Taxa fixa.

A politica de gestao do risco de taxa de juro esta orientada para a minimizacao dos encargos financeiros e
para a diversificagao das variaveis subjacentes. Parte da exposicdo ao risco da variabilidade de taxa de juro
esta mitigado por 2 operaces de derivados, contratadas em 2007. Os derivados contratados replicam a
exposicdo parcial (50%) de uma operacao de financiamento e respeitam os prazos de vencimento de juros
da operacao que lhe deu origem.

A performance das operaces é acompanhada ao longo do tempo, no sentido de ser encontrada uma me-
Ihor estrutura tendente a minorar o baixo valor de mercado que apresentam. Em termos de futuro é também
encarada a contratagao de novas estruturas com o objectivo de diminuir ou limitar os encargos financeiros,
sempre numa perspectiva de preco global do endividamento.

A divida de prazo mais longo estd indexada a variages da euribor, de 3 e de 6 meses. Esta, é composta por
2 operagbes: uma emissao de obrigacdes de 100 milhdes de euros por 15 anos e uma colocagdo no mer-
cado schuldschein de 55 milhdes de euros pelo prazo de 7 anos. Efectuada uma analise de sensibilidade a
exposicao destes dois empréstimos a variagdes dos indexantes, os encargos situar-se-ao, face a previsao de
2011, em mais 788 mil euros para uma variacao de mais 1% na taxa de juro.

A emissao de obrigagdes de 120 milhdes euros pelo prazo de 5 anos tem a taxa de juro de cupao fixada, nao
estando por isso exposta ao risco de flutuacdo de taxa.

Em 2011, a empresa reembolsara o empréstimo schuldschein de 55 milhdes de euros e emitira nova divida
de prazo semelhante, para além do financiamento da sua actividade corrente.

Financiamento de operacdes a curto prazo

A divida de curto prazo esté exposta a variagdes de taxa, euribor de 1 e de 3 meses, e a variagdes de spread,
no contexto actual mais gravosos, variaveis e significativos que os proprios indexantes. £ composta por
varias linhas de contas correntes, algumas caucionadas por livrancas, cujo montante no momento ascende
a cerca de 90 milhdes de euros.

Assim, uma variagdo do nivel de taxa de 1% traduz-se num aumento de 336mil euros face aos encargos
previstos pelas necessidades de financiamento determinadas para 2011.

Fluxos financeiros dos swap’s

Para colmatar parte da exposicdo ao risco de taxa de juro, na sua maioria de taxa variavel conforme contra-
tos celebrados, a empresa contratou 2 operacées com derivados, cujo objectivo foi a mitigacao e a diversi-
ficacdo do risco.

-
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As operacdes de cobertura, aquando da sua contratagao seguem os sequintes principios basicos: sdo objecto
de andlise comparativa entre varias outras propostas, as contrapartes s30 instituicoes financeiras idoneas e
que apoiam habitualmente a empresa, e 0 suporte contratual é o standard do mercado — ISDA.

N3o sdo operacdes detidas para especulagdo ou negociacao.

£ acompanhado o estudo comportamental da estrutura conjuntamente com a operagao financeira de raiz —um
mix da divida , sendo determinada a sua taxa implicita, em termos de cash flows reais, no momento presente.

Em termos futuros, as operaces de cobertura realizadas sdo objecto de proposta de novas coberturas no
sentido de melhorar a performance global. Regularmente, tém o acompanhamento de cenarios de stress-test
de avaliagdo do seu impacto, como uma medida de tomada de consciéncia da sensibilidade da estrutura a
evolucdo, a prazo, do mercado.

Estima-se um montante de 1,03 milhdes de euros para os fluxos destas coberturas em 2011.

As variagdes da taxa euribor de 3 meses no sentido da subida e para além dos 2% melhoram o desempenho
de um dos swap's, na medida em que a parte recebedora recupera positivamente e a parte pagadora deixa
de acumular spread’s anteriores.

Para a outra cobertura o cendrio é idéntico, em termos de componente fixa, a subida da euribor a 6 meses
permitira incrementar a parte recebedora, e a atencao centra-se no nivel das taxas de mid swap.

Uma andlise 3 sensibilidade destas estruturas com variagdes de taxas euribor no sentido da subida, em 1%,
melhoram as performances das duas operagdes e uma variagdo de taxas no sentido da descida, em 1%, nao
é comportavel com as actuais taxas, 0 que as situaria em 0%.

28.2.2. Risco de Liquidez

0 planeamento financeiro da empresa assenta numa plataforma de estabilidade que se caracteriza por:
condicdes estaveis e normais de mercado; desempenho estavel dos parceiros financeiros de apoio e 0 seu
interesse pelo SEE e pelo seu razoavel nivel de risco; cumprimento do servico da divida assumida; capacidade
de andlise e antecipacao do risco de incumprimento com reporte imediato a Tutela no caso das operagoes
com garantia do Estado; possibilidade de recurso, em dltima instancia, ao accionista para solvéncia de com-
promisso pontual evitando dessa forma a abrangéncia do cross-default.

Este risco é sempre analisado pela empresa, estando estabelecido que a diversificagdo das contrapartes tem como
objectivo obviar & denundia de alguma delas e a retirada do seu crédito. A empresa elege os instrumentos que me-
lhor se coadunam com as suas contas, 0s seus capitais proprios e a espedifiddade da sua necessidades financeiras.

A assumpgao de uma posicao corporativista dos parceiros no que se refere ao incumprimento ou a retirada
de liquidez massiva, em limite, teria resposta, exclusivamente, na ajuda do accionista, dado que os montan-
tes gerados no servigo publico que a empresa presta nao tém dimensio para a auto-subsisténcia.

Repetindo o paragrafo anterior, a empresa promove uma politica de diversificagdo das suas fontes de fi-
nanciamento e das instituicdes onde contrata, monitoriza a exposi¢ao a cada tipo de operagdo e a cada
instituicdo, e escolhe contrapartes com nivel de confianca demonstrada por relagao reciproca de negocios ao
longo de anos. Dispersa maturidades em funcao do horizonte temporal de escolha, dos momentos de menor
concentracdo de responsabilidades, e das condi¢des vigentes no mercado aquando da negociagao.

A procura de operagBes de consolidacao de passivo de curto prazo tem, para além de outras razoes, 0
objectivo de alongar a maturidade da divida, libertando linhas de suporte a actividade, de per si deficitaria.
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Resposta ao Despacho n° 896/2011 — SETF

Exmo Senhor

Em resposta ao Despacho referenciado em epigrafe, informa-se que a STCP, SA, detém 2
Instrumentos de Gestao do Risco Financeiro que a seguir se descrevem:

Introdugao

Em 2007, a STCP emitiu um empréstimo obrigacionista no valor de 100 milhdes de euros,
correspondente a 20 milhGes de obrigagdes ao valor nominal de 5 euros cada.

A montagem, organizagao e lideranga foi do Banco Millennium BCP Investimento, S.A..

Condig¢des da operagao:

e A taxa de juro é a Eur6M acrescida de um spread de 0,0069%.

e Os juros, sdo pagos semestral e postecipadamente.

e O reembolso realizar-se-a ao valor nominal, na data de vencimento do 30° cup3o, salvo
se a emitente vier a exercer a opgao de reembolso antecipado (“Call Option”) no final do
empréstimo, ou seja, em 2022.

e A emissdo das obrigagdes tem a Garantia incondicional, irrevogavel e explicita da
Republica Portuguesa.

1.Breve descricdo das estruturas swap contratados

A STCP contratou em Novembro de 2007 duas estruturas de cobertura de risco de taxa de juro
pelo montante nocional de 50 milhbes (25mio+25mio) de euros, que corresponde a 50% do
passivo do empréstimo obrigacionista de 100 milhdes de euros, pelo prazo de 14 anos e meio,

~e

CUITL IIIGIV a O de Dezemino de 2007 € finai eim 5 Ue Juinio ue 2022.

As instituicGes financeiras contratadas foram o Banco Santander Totta e BNP Paribas.
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Em anexo, juntam-se as fichas técnicas com as condi¢bes acordadas com as 2 instituicbes
financeiras.

1.1 Descrigdo da operacdo contratada com o Banco Santander Totta

- - - . - - T - - - -

Recebe Paga
1° Sem ao 6°Sem Sem seguintes
25.000.000,00 | EURBM, Act/360 2,230% 2,230% + spread
Previous Spread + 1,25*"Max(2,00%-Eur3Mm;0) + 1,25*"Max(Eur3M-6%;0) - Digicoupon)]
Previous Spread = Spread relativo ao trimestre precedente ( )

Digicoupon = 0,50% se 2,00% < Eur3M < 6,00%
= 0,00% nos casos restantes

Nota: O spread ¢ verificado trimestralmente (periodo de observagéo) mas pago semestraimente

a) Do primeiro ao terceiro ano a STCP paga 2,23% e recebe Eur6M

b) A partir do quarto ano (incl.) a STCP paga 2,23% + spread e recebe Eur6M

b.1) o spread inclui um cumulative Floor 2% com Strike em (2%-Eur3M)

b.2) o spread inclui um cumulative Cap 6% com Strike em (Eur3M - 6%)

b.3) o digicoupon tem como funcionalidade diluir mais rapidamente os efeitos acumulativos
b.4) Efeito multiplicador da exposigao ao risco de mercado, 1,25.

Se a Eur3M se situar sempre dentro dos limites das barreiras do Cap/Floor, nos periodos de
observagéo, entdo a STCP pagara 2,23% e recebera Eur6M, até a maturidade.

1.2 Descrigdo da operagdo contratada com o BNP Paribas:
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BNP PARIBAS - 14,5 year Range Accrual Swap with FX Option
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Paga
R —
L 1° Sem ao 6°Sem " Sem seguintes
25.000.000,00 | EUR6M, Act/360 2,545% 2.545% + [6%*(n/N)] + FX Option

n = n° de dias do periodo de contagem em que:
CMS10Y <2,75%  CMS10Y - CMS2Y <-0,25%

CMS10Y = taxa swap para 10 anos
CMS2Y = taxa swap para 2 anos

N = total de dias do periodo de contagem

FX Option = Max [0, Min(1,90, FxRate) - 1,70] em que FxRate = cambio EUR/USD
Esta Opgao expira se EUR/USD < :

Knock Out Level: 05/12/2007 até 05/12/2012 : 1,35
05/12/2012 até 05/12/2017 : 1,40
05/12/2017 até 05/06/2022 : 1,45

Em Dezembro de 2008 a opgao de risco cambial expirou em virtude de EUR/USD =
1,2623<1,35, ou seja, EUR/USD < Knock Out Level.

Se CMS10Y for sempre superior a 2,75% e o spread (CMS10Y-CMS2Y) nunca for inferior a -
0,25%, entao a STCP paga 2,545% e recebe Eur6M, até a maturidade.

Taxas de referéncia 02-11-2007
Euribor 3M 4,598%
Euribor 6M 4,618%

CMS 2Y 4.530%
CMS 10Y 4,610%
EUR/USD 1,442
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2. Evolugdo dos Cash-Flows dos swaps contratados
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(1073 Euros)

Data -
Receive Pay net

5-Jun-08 606,8 283,4 323,4
5-Dez-08 626,3 283,4 3429
5-Jun-09 478,6 281,8 196,8
5-Dez-09 186,9 286,5 -99,6
5-Jun-10 126,3 281,8 -155,6
5-Dez-10 125,9 281,8 -156,0
5-Jun-11 159,0 507,6 -348,6

Total 2.150,8 1.698,8 103,4

CASH-FLOW PREVISIONAL (*)

. Receive Pay net
5-Dez-11 217.8 696,7 -478.9
5-Jun-12 2549 760,5 -505,6
5-Dez-12 275,6 738,4 -462,7
5-Jun-13 2959 6074 -311,5
5-Dez-13 320,5 4842 -163,7
5-Jun-14 3563,1 354,6 -1,5
5-Dez-14 3819 2834 98,5
5-Jun-15 4044 281,8 122,6
§5-Dez-15 4278 2834 1444
5-Jun-16 447 1 283,4 163,7
5-Dez-16 463,0 283,4 179,6
5-Jun-17 4742 281,8 192,4
5-Dez-17 486,7 2834 203,3
5-Jun-18 4934 2818 2116
5-Dez-18 502,9 283,4 219,56
§-Jun-19 507,56 2818 2256
5-Dez-19 517,0 283,4 2336
5-Jun-20 5249 2834 2415
5-Dez-20 534,5 2834 2511
5-Jun-21 540,2 2818 258,3
5-Dez-21 552,7 2834 269,3
5-Jun-22 565,5 281,8 283,6

Total 9.541,3 8.166,8 1.374,5

(*) Com base nas taxas forward de 15/06/2011
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(103 Euros)

Data "
Receive Pay net

§-Jun-08 606,8 323,4 2834
5-Dez-08 626,3 3234 302,8
5-Jun-09 478,6 3217 157.0
§-Dez-09 186,9 327,0 -140,0
5-Jun-10 126,3 321,7 -1954
5-Dez-10 1259 3217 -195,8
5-Jun-11 159,0 3217 -162,7

Total 2.309,8 2.260,5 49,3

CASH-FLOW PREVISIONAL (%)
Data "
Receive Pay net

§-Dez-11 216,6 3217 -105,0
5-Jun-12 254.8 3234 -68,6
§-Dez-12 275,6 3234 -47.8
§-Jun-13 2959 3217 -25,8
5-Dez-13 320,5 323,4 29
5-Jun-14 3563,1 321,7 31,5
§-Dez-14 381,9 323,4 58,5
5-Jun-15 404,4 3217 82,8
5-Dez-15 427.8 3234 104,3
§-Jun-16 447 1 323,4 1237
5§-Dez-16 463,0 3234 139,5
§-Jun-17 4742 3217 152,6
5-Dez-17 486,7 323,4 163,3
5-Jun-18 4934 3217 171,8
5-Dez-18 502,9 3234 179,4
5-Jun-19 507,5 3217 185,8
§-Dez-19 517,0 323,4 193,56
5-Jun-20 5249 3234 201.,4
5-Dez-20 534,5 3234 2111
5-Jun-21 540,2 321,7 218,5
5-Dez-21 6§52,7 3234 229,3
5-Jun-22 565,56 321,7 243,8

Total 9.540,1 7.099,5 24406

(*) Com base nas taxas forward de 15/06/2011
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2.1 Taxas Forward Utilizadas

FORWARD (15-06-2011)
5-Jun- 3-8a2t11 1,435% 1,714%
2-2ai- S-Ta 1,675%
3-Daz- &-Mar-12 1,810% 2,005%
E-Mar-12 3-Jun-12 1,904%
E-Jun-1Z Z-8ei-12 1,988% 2,169%
5-Sei-1¢ 5-Dei-12 2,065%
5-Dez-"2 S-Mar-13 2,164% 2,341%
5-Mar-13 E-Jun-13 2,251%
5-Jun-13 2-221-13 2,345% 2,522%
5-Set-13 5-Dez-173 2,457%
S-0ez-13 T-Mar- 2.569% 2,794%
5-Mar- Z-Jun- 2,682%
S-Jduri- a-Sat- 2,801% 3,005%
2-Set- s-Dez- 2,930%
A-Dex 5 Mar-15 3.033% 3,200%
3-Mar-15 Jun-13 3,106%
5-Jun-15 E-3a-15 3,188% 3,366%
5-Sat-1s Z-Dez-18 3,286%
5-Dez-18 c- A 3,364% 3,518%
5-Mar-16 &-Jun-18 3,419%
g -1E 3-2et-18 3.481% 3,643%
A-5ei-10 5-Dew 3.558%
3-Cer-18E S-Mar-17 3615% 3,752%
5-Mar-17 5-Jun-17 3.647%
S-Jdun-17 5-Set-17 3,682% 3,830%
A-Set-17 S-Dez-17 3729%
-Dexz-17 3,768% 3.904%
7 Z-Jdun- 3.797%
B 2-Set- 3,828% 3,957%
5= - 3.863%
- 5 3,894% 4.015%
it 3,924%
A-Jun- S 3,952% 4.068%
5-Set- 3.977%
a8-Dez- 4.011% 4 130%
220 4.055%
- 4.101% 4.206%
Set-2 4 144%
B 4.182% 4.274%
4212%
4 246% 4 349%
7 B 4,293%
B 4 342% 4.474%
; 4 382%
Fonte: BST
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3. Evolugdo do MTM dos swaps contratados

- Valor na perspectiva da STCP
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4. Mitigagédo do risco e maximizacao de eficiéncia

A diversificagdo do risco subjacente a um indexante apenas, eurém, foi a razéo da decis&o do
Conselho de Administragdo para contratar as 2 operagées financeiras de cobertura, num
momento em que a situagio do mercado e a perspectiva macroeconémica se conjugavam.

Nao foram operag¢des contratadas com fins especulativos ou para negociagao.
O nivel de risco foi entendido como comportavel nas duas operagées:

- as barreiras definidas na cobertura do risco contratada no Banco Santander foram
consideradas, face a situagdo de mercado de entéo e a perspectiva futura, suficientemente
seguras;

- a operagdo com o BNP Paribas assentou noutro tipo de variaveis: a taxa a prazo, 10y,
situava-se ha longo tempo acima dos 2,75% definidos. A diferenga 10y-2y teria que se verificar
acima de -0,25%, e n3o era expectavel que o EURUSD chegasse a 1,7.

5. Propostas de reestruturagao

As convulsdes mundiais, menos de um ano ap6s a assinatura destas operagdes, revelaram-se
negativas para o desempenho das estruturas contratadas. As taxas euribor rapidamente
desceram para niveis historicamente baixos. A data da contratag@o, a Eurém, taxa recebedora,
estava em 4,6%. A 31/12/2008, ou seja, um ano depois, cotava em 2,9%.

A partir de Dezembro de 2010 as taxa fixas pagadoras foram acrescentados spreads variaveis.
Essa variabilidade, dependente directamente da evolugédo da Eur3M, da taxa Swap a 10Y e do
spread entre as taxas Swap de 10Y e 2Y, evoluiu negativamente em fungéo dos niveis das
taxas de juro. Consequentemente o valor de mercado das operagdes deteriorou-se.

5.1 Banco Santander Totta

Face a evolugdo do mercado, a STCP passou a realizar sucessivas reunides de trabalho com o
Banco Santander no sentido de serem minimizados os impactos causados na estrutura,
considerada a mais sensivel pelos efeitos cumulativos e também pelo factor multiplicador que a
estrutura comporta. Salienta-se no entanto o facto de esta estrutura conter um DigiCoupon de
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50 bps que funciona como “diluidor” dos efeitos acumulativos anteriores, quando a euribor
estiver novamente dentro do limite das barreiras estabelecidas.

O ultimo estudo pedido, foi apresentado no passado dia 17 de Junho.

As propostas apresentadas t€m-se revelado mais penalizadoras do que a proposta inicial que
Ihes deu origem, elevando os spread’s para altos niveis e anulando o efeito diluidor do
DigiCoupon.

5.2 BNP Paribas

A férmula que conjuga as variaveis que compdem esta estrutura confere 8 mesma uma
vertente mais linear pela auséncia de efeitos acumulativos em cada cupao.

A evolugao das variaveis em questao apresentou durante algum tempo uma trajectoria
invertida: a taxa 2y foi superior a taxa 10y. Numa parte do 2° semestre de 2010, a taxa a 10y
esteve abaixo de 2,75%, valor minimo 2,32%.

No presente fluxo financeiro liquido da operagao & negativo pelo baixo nivel da parte
recebedora: a eur6m contra 2,545% fixos na componente pagadora.

A ultima proposta de reestruturagdo (Novembro 2010) limitava a eurém a 5,75% e diminuia o
diferencial possivel entre as taxas 2 e 10y para -0,15%. A partir de 2014 o banco tinha o direito
de modificar a estrutura. A empresa tomou a decisdo de nao trocar um risco por outro
semelhante.

6. Anadlise de sensibilidade
6.1 Banco Santander Totta
Os valores presentes dos fluxos futuros a 3 niveis de analise de sensibilidade sdo os seguintes:

- as taxas forward de mercado no momento, o valor actual das liquidagées futuras & de 737mil
euros

- com uma descida de 50 bp’s nas taxas forward, o valor actual das mesmas liquida¢ées sera
de 5,6milh6es euros negativos

- uma subida de 50 bp’s nas mesmas taxas eleva o valor actual das liquidagées futuras para
3,1milhdes euros positivos.
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Os valores acima foram determinados pelo Banco a pedido do cliente, resultam do estudo em
cursq, datado de 17 de Junho pp, tém caracter indicativo e foram determinados com base nas
condi¢des de mercado, meramente informativas.

6.2 BNP Paribas

Aguardamos o envio da informagao solicitada relativa a analise de sensibilidade

7. Liquidagdo Antecipada

7.1 Banco Santander Totta

A alternativa é a liquidaggo actual da operagao, valor do MTM de cada periodo, e que no
momento presente se situara em -26,4milhdes euros.

7.2 BNP Paribas

A alternativa ¢ a liquidagéo actual da operagéo, valor do MTM de cada periodo, e que em
31/05/2011 se situava em -2,3milhdes euros.

11
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ANEXO 4

Evolugio do Valor de Mercado (MtM) dos IGRFs
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