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EBITDA ....... Earnings, Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
HW Hardware
12S . I2S Informatica Sistemas e Servigos, SA
1&D ..o Investigacéo e Desenvolvimento
1&DT ..o Investigacéo e Desenvolvimento Tecnoldgico
IMT e Imposto Municipal sobre Iméveis
IPO oo Investment Public Ofert
ISEP ...coee.. Instituto Superior de Engenharia do Porto
Kms.....oooeee. Kilometros
LMBO............ Leverage Management Buy-Out
MBO. ............. Management Buy-Out
PAC....cccc...... Prestacdes Acessorias de Capital
SI36...uuee. Servidor médio porte da IBM
SIFIDE.......... Sistema de Incentivos Fiscais em Investigacdo e Desenvolvimento Empresarial
SLN .. Sociedade Lusa de Negdcios
SLN NT......... SLN — Novas Tecnologias
SPV ..o, Special Purpose Vehicle
STAR........... Sistema de Incentivos as Tecnologias de Comunicagao e Informacéo
SWiiiiiiie Software
Tl Tempo Integral
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Sumario

Com o presente trabalho pretende-se dar a conhecer algumas das acBes mais relevantes desenvolvidas
pelo seu autor junto de um conjunto de empresas ao longo dos Ultimos vinte e cinco anos, como
especialista de dominio na area da Gestéo e Administracéo, e em particular na area da Gestdo Financeira.
Pretende-se também, ainda que de uma forma breve, dar a conhecer e fazer o relato das tarefas que foram
desenvolvidas no ambito de uma operagédo de investimento/financiamento, vulgarmente designada de MBO
— Management Buy-Out, que, pelas suas particularidades, podera ser do interesse geral a sua divulgacao.

As especificidades desta operacdo, bem como a abrangéncia das acOes necessdarias ao seu sucesso,
constituiram para os seus responsaveis um desafio e uma oportunidade de crescimento intelectual, quer
pela necessidade de aquisicdo e aprofundamento de conhecimentos técnicos, quer pelo exercicio da
gestdo pura (negociacdo, avaliacdo de cendrios, gestdo de expectativas, tomada de deciséo,

comunicacgéo).
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1 INTRODUGAO

1.1 ENQUADRAMENTO DA GESTAO FINANCEIRA

Sendo a gestédo financeira o processo de obtengdo de recursos financeiros que possibilitem as
empresas atingir e manter o nivel de atividade desejada (em termos de rendibilidade e de relagdo com o
meio envolvente), poder-se-a dizer que esta trata, em primeiro lugar, da criagdo de valor para a
empresa. Neste sentido, os dois objetivos fundamentais da gestédo financeira serdo a estabilidade e a
rendibilidade.

Estabilidade, no sentido de n&o afetar o ciclo produtivo por falta de pagamento, assegurando-se a
capacidade de desenvolvimento da empresa através do esforco de investimento, sem que o risco de

faléncia ou insolvéncia seja (demasiado) elevado.

Rendibilidade, no sentido quer de minimizar os custos assumidos perante terceiros, a fim de obter os
meios financeiros indispensaveis ao seu financiamento, quer de maximizar os proveitos a receber de

terceiros, resultantes da aplicacdo, nas melhores condi¢cdes de prazo e taxa.
A gestéo financeira abrange um conjunto alargado de areas ou segmentos de atuacéo, a saber:

- Avaliacdo de investimentos reais;

Gestédo de tesouraria ou gestéo financeira de curto prazo;

Gestao de financiamento ou avaliagdo de fontes de financiamento de médio e longo prazo;

Estrutura de capital e politica de dividendos;

Planeamento financeiro a longo prazo;

Controlo de gestao e analise financeira;

Nao sendo objetivo deste documento descrever o ambito de cada uma das areas referidas, em termos
sumarios e para efeitos de enquadramento, ainda que parcial do presente trabalho, referir-se-a apenas
algumas notas sobre as areas de avaliagdo de investimentos reais, de controlo de gestdo e de analise

financeira.

A area de avaliacdo de investimentos reais (empresas) consiste numa analise detalhada da empresa,
onde se procede a completa identificacdo e analise dos seus pilares, alavancas de sustentabilidade e
crescimento (linhas de negdcio, rendimentos “repetiveis” ou o designado “revenue on going”, qualidade
e quantidade de recursos, tecnologia, ciclo de vida dos produtos/servigcos, base de Clientes, quota de
mercado, fornecedores, redes de distribuicdo, parceiros tecnoldgicos, etc.), bem como a andlise da sua
envolvente, incluindo varidveis que normalmente escapam ao controlo das empresas (variaveis

macroeconomicas, cotacdes de moedas e de matérias primas, riscos sociais, politicas, etc.).
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A area de controlo de gestéo e analise financeira engloba as atividades de recolha, tratamento, controlo
e interpretacdo da informacéo de gestdo, nomeadamente a contabilidade e a elaboracdo dos mapas de
informacgdo financeira, a elaboracdo de orcamentos, o controlo orgamental, as auditorias internas e

externas, a analise financeira ou andlise econdémico/financeira.

1.2 ATIVIDADE DE GESTAO E ADMINISTRACAO

Dentro da area da Gestao e Administragdo, e ao longo da sua atividade profissional, foram diversas as
areas por onde o autor passou, tendo desenvolvido inimeros trabalhos e desempenhado func¢des para
diferentes entidades. Da auditoria fiscal ao planeamento financeiro de curto, médio e longo prazo, ao
controlo de gestdo, a gestédo de tesouraria de curto prazo, a analise econémica e financeira, passando
pela preparacado e apresentagao de candidaturas de projetos de investimentos a sistemas de incentivos
e/ou financiamentos bancarios, incluindo candidaturas de projetos de investimento em co-producéo com
entidades do sistema cientifico, até ao projeto de MBO da 12S, objeto do presente trabalho, de tudo um
pouco foi fazendo, no &mbito da Gestdo e Administracdo, e em particular, no &mbito da funcéo
financeira.

1.3 A RAZAO DO TRABALHO E A ORIGEM DA OPERAGAO DE MBO

O presente trabalho pretende ser, assim, uma espécie de “zoom” sobre um momento particular da
atividade profissional do seu autor, especialista em gestdo e administragcdo, em particular em gestédo
financeira e avaliacdo de projetos de investimento, e que teve a sorte, como responsavel financeiro da
I12S - empresa referéncia no mercado nacional na area de sistemas de informagéo para a industria
seguradora — de participar num processo de andlise e decisdo de elevada complexidade, num momento

histoérico da vida da empresa.

A aquisicao da maioria do capital da 12S pelos Acionistas e Gestores, sendo ja uma ideia com alguma
maturagdo por parte dos seus compradores, decorre dum processo de venda, enquadrado por uma
alteracdo estratégica levada a cabo pela nova equipa de gestdo do grupo BPN (grupo que detinha a
maioria do capital social da 12S) em setembro de 2008, sob a lideranca do Sr. Dr. Miguel Cadilhe, ex.
Ministro das Financas.

A nova estratégica do grupo BPN passava pela focalizacdo de todas as energias no banco BPN,
devendo os restantes ativos ser alienados, apoiando, dessa forma, a capitalizagdo e recuperagdo do
banco.

Dessa opcao estratégica resultou um conjunto de agles tidas como necessarias a recuperacdo e
credibilizacéo da imagem do banco junto do mercado, estando o foco das preocupacgdes centrado na
transparéncia dos processos de decisdo. Entre essas acdes, destaca-se a campanha de divulgacéo e
informacgédo levada a efeito a nivel nacional e internacional, publicitando a nova estratégia do grupo.
Destaca-se, também, a criagdo dum “site” com informagdo sobre as empresas a alienar, bem como a
preparacdo dum “dossier” com informacdo detalhada sobre cada uma daquelas empresas, para

disponibilizar aos potenciais compradores.
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A discusséo e apresentacdo da nova estratégia do grupo, em particular no que respeita a venda das
participacdes detidas, nao foi objeto de qualquer negociagdo ou comunicagdo prévia por parte dos
responsaveis do BPN. Na verdade, as administracdes das empresas a alienar e/ou os Acionistas
minoritarios tomaram conhecimento da mesma pelos mesmos meios que a generalidade das pessoas,

ou seja, pela comunicacéo social!

Esta situacdo gerou uma elevada tensdo junto do ecossistema da 12S, em particular junto de
Colaboradores e Clientes.

Como se vera adiante, a importancia da 12S no sector segurador € muito significativa, dai a acuidade do

problema e a necessidade de uma resolucao satisfatéria e rapida para 0 mesmo.

E neste contexto, e debaixo deste clima, que surge a decisdo de se avancar com a proposta de
aquisicao da participacdo maioritaria da 12S detida pela SLN NT, “sub-holding” do grupo BPN. Este
processo viria a culminar com a assinatura do contrato de compra e venda, em 31/12/2008, pelos
Acionistas minoritarios (quatro dos quais fundadores da empresa) através de uma operacao similar a
um MBO.
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2 12S - BREVE DESCRICAO DO SEU PERCURSO HISTORICO

2.1 ALGUNS MARCOS HISTORICOS DA 12S

Fundada em 1984 por um conjunto de 5 Engenheiros, Professores do ISEP Instituto Superior de
Engenharia do Porto, a 12S é o resultado duma espécie de IPO Investment Public Ofert daquela
instituicdo. A sua origem esta ligada as necessidades de financiamento da escola e as dificuldades
burocraticas existentes a época, em fazer entrar dinheiro na instituicdo proveniente da prestacdo de
servicos de formacao e consultoria a comunidade empresarial pelos seus professores. A 12S surge,

assim, como como resposta aquelas dificuldades.

Iniciando a sua atividade pela formacao, rapidamente alargou o campo de ac¢do ao desenvolvimento de

solug@es informaticas para a industria.

Depois de alguma experiéncia com o desenvolvimento de uma solucéo para a gestdo da atividade da

mediacdo de seguros, celebrou, em 1988, um contrato para a informatizagdo da Real Seguros.

Em 1989, com a entrada da Real Seguros no seu capital, a I12S passou a sociedade anénima e
aumentou o capital social de 1.500.000 Esc. (7.481,97 €) para 20.000.000 Esc. (99.759,58 €).

Em 1992, no ambito de uma alteracdo estratégica, passou a concentrar toda a sua atividade no
desenvolvimento e fornecimento de solugdes informéticas para o mercado segurador — companhias de
seguros de vida, ndo vida, mediadores, sociedades gestoras de fundos de pensfes. Apds varios anos a
desenvolver e a fornecer solugdes informaticas para a indlstria e a prestar servicos de formacdo em

informatica, decidiu focar e concentrar todos 0s seus recursos no sector segurador.

Em 2000, depois de diversas experiéncias e contactos internacionais, abriu um escritério no Brasil

constituindo a 12S Brasil.

Na linha do ocorrido ao longo de toda a década de noventa, o crescimento da I2S continuou, no novo
milénio, a fazer-se de uma forma sustentada, em termos de negécios, resultados e Colaboradores.
Prosseguindo uma politica financeira rigorosa, sustentando o seu crescimento com autofinanciamento e
com uma adequada politica de distribuicdo de resultados, sob a forma de dividendos e prémios a
Colaboradores, numa estreita combinagédo e alinhamento de interesses entre Acionistas, Gestores e
Colaboradores em geral, a 12S foi conduzida a significativos niveis de autonomia financeira, acumulando
um elevado volume de meios monetarios, que se vieram a revelar de grande utilidade no financiamento

da operacéao de MBO, no final de 2008.

No ano 2000 a empresa tinha no seu quadro de pessoal setenta e seis Colaboradores e ultrapassou,
pela primeira vez, um volume de negdécios de um milhdo de contos (5,0079 milhdes de Euros), tendo

gerado um resultado liquido de 719 milhares de Euros.
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Em 2005 transferiu a sua sede para as atuais instalacdes, passando a deter uma area global de 3.600
m® e um espaco de trabalho com, aproximadamente, 3.000 m?® Tratou-se de um investimento
importante, ndo sé pelo valor envolvido mas, sobretudo, pelo potencial de crescimento que o novo
espaco proporcionou, pela localizacdo (préximo do polo universitario e das principais redes de

transporte) e pela qualidade do espacgo e ambiente de trabalho criado.

Em termos de localizacdo, a proximidade das instalacdes do polo universitario (ISEP, FEUP) foi e
continua a ser, a varios titulos, importante, dada a estreita cooperagdo entre a 12S e aquelas
instituicbes, facilitando a deslocacdo de estagiarios das licenciatura e dos mestrados entre os dois
espacos, aproximando investigadores e Colaboradores das instituicdes na area de 1&D, no ambito de

projetos desenvolvidos em colaboragéo e em coprodugéo.

2.2 A12S E 0 GRUPO REAL/BPN

Em 1989, cinco anos apds a sua fundagéo, os socios da 12S decidem alienar 52,5% do capital da
empresa a Real Seguros, companhia recém-constituida na cidade do Porto, que acreditou nas
capacidades da pequena equipa de trabalho da 12S, entdo com apenas 13 elementos (5 dos quais
sécios fundadores) mas que possuiam ja algum conhecimento do sector segurador, adquirido através
do desenvolvimento de uma aplicacdo de gestdo no S/36 da IBM para o sector da mediacdo de

seguros, tendo, a data, em desenvolvimento uma nova solucado para plataforma Intel.

Na sequéncia desta operacgdo, o capital social da 12S foi aumentado para 20.000.000 Esc (99.759,58
Euros), tendo-se procedido a alteracédo juridica da sociedade (passando a sociedade anénima) e
nomeado um Conselho de Administracédo, para o qual o autor foi indigitado, tendo ficado responsavel

pelos pelouros das areas administrativa e financeira.

Encontrando-se apenas ha cinco meses na Real Seguros e sendo proveniente da DGCI — Direcdo Geral
das Contribuicbes Impostos, foi indigitado para a administracdo da 12S para representar 0s interesses
da Real Seguros, empresa de que era quadro e se manteve até a venda e integracdo da Real Seguros

na Lusitania Companhia de Seguros, no final do ano 2009.

Em 1995, com a entrada do BPN no capital social da Real Seguros, a participa¢édo da I12S foi “arrumada”
na Partinvest, SGPS, SA, onde se manteve até 2001, ano a partir do qual foi integrada na SLN NT,
SGPS, SA, “sub-holding” do grupo SLN/BPN. Segundo 0s seus responsaveis, esta “holding” foi criada

para parquear todas as participa¢des do grupo da area das tecnologias de informacao.

Da relagao entre a 12S e o Grupo BPN poder-se-a dizer que, do ponto de vista estratégico, a 12S
funcionou sempre com total autonomia. Inicialmente com a Real/Partinvest e, posteriormente, com a
SLN, as relacdes de parceria de longa duragédo e de grande confianca estabelecidas entre a 12S e os
seus Clientes — principais grupos financeiros portugueses e companhias de seguros internacionais -
obrigaram sempre a 12S a um esforco de distanciamento estratégico em relacdo ao Acionista
maioritario. Por essa razdo, as relacdes entre a empresa e 0 seu principal Acionista, apesar de terem

sido sempre cordiais, foram também, necessariamente, distantes e independentes.
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A distancia fisica entre as empresas, localizadas no Porto e em Lisboa, tera facilitado, de alguma forma,

essa tarefa.

Note-se que, pese embora os esfor¢cos de alguns dirigentes da SLN no sentido de promoverem a
geragdo de sinergias entre as empresas do grupo, particularmente entre as empresas do sector das
tecnologias de informacéo, e ndo obstante a administracdo da 12S reconhecer que algumas dessas
acoes fariam sentido em termos de l6gica de grupo, o caminho seguido foi sempre o da independéncia
e do culto da equidistancia entre os interesses do Acionista e os interesses dos Clientes da I2S.

Esta estratégia tera sido bem-sucedida, uma vez que a imagem de independéncia da 12S em relagdo ao
grupo BPN foi sendo cada vez percebido, visivel e aceite pelo mercado, a ponto de ndo impedir a
empresa de trabalhar e ter na sua carteira de Clientes, inUmeras companhias de seguros ligadas aos

maiores grupos financeiros portugueses: Grupo Caixa, Grupo BES, Grupo BCP, Grupo Banif, etc..
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3 INVESTIMENTOS E PROJETOS DE INVESTIMENTO

Em termos sumarios, e numa perspetiva historica, a atividade desenvolvida e acompanhada pelo autor em

termos de investimento podera ser dividida em duas areas. Uma area relacionada com atividades associadas a

selecdo de investimentos de pequenos ou elevados montantes, a selecdo e andlise de alternativas de

financiamento e a preparagéo e respetiva execucao.

Uma segunda area, relacionada com investimentos integrados em projetos, a realizar durante um determinado

periodo de tempo, acompanhado ou ndo de candidaturas a apoios a incentivos e/ou a financiamentos,

concedidos no ambito de programas de apoio a economia e ao investimento.

3.1 INVESTIMENTOS PONTUAIS

No ponto seguinte da-se nota de alguns investimentos relevantes realizados pela 12S ao longo dos anos

e que foram estruturantes no processo de crescimento da empresa.

INSTALACOES DIVERSAS

D)

Entre 1989 e 1992 diversas salas foram sendo adquiridas no centro de escritérios da Rua de Costa
de Cabral, no Porto, permitindo a empresa ir crescendo duma forma escalavel, numa l6gica de
ampliacdo do espaco de trabalho em estreita articulagdo com o crescimento da empresa. O
processo de financiamento usado para aquisicdo dessas instalacdes foi, preferencialmente, a

locacgéo financeira.

Aquisicdo na Travessa Ribeiro de Sousa, no Porto de um edificio de escritério com cinco pisos e
uma area Util de 1100 m?. A aquisicao deste edificio resultou duma cessédo de posicdo contratual
dum contrato de locacdo financeira, realizada entre o vendedor (locatario) e a I12S. O edificio
encontrava-se devidamente infraestruturado, pelo que se tornou um contrato interessante para a

I2S, uma vez que nao necessitou de grandes obras de adaptacao a atividade da empresa.

iii) Aquisicdo das instalacdes da Rua do Zambeze, n.° 289, no Porto, atual sede da empresa. Este

investimento envolveu a aquisicdo de instalacdes e a realizacdo de obras de reconversdo duma
antiga fabrica num moderno edificio de servicos. A area total deste imével ascende a 3.600 m?,
tendo as areas de trabalho cerca de 3.000 m®. O montante global deste investimento, incluindo
obras, ultrapassou os 2,7 milhdes de Euros (1,75 milhdes aquisicao e o restante referente a obras de

reconversao, aumento de areas de trabalho e infraestruturagao).

A opcgdo de financiamento para a aquisicdo deste imoével recaiu, uma vez mais, na locagdo
financeira, tendo sido efetuado um contrato pelo periodo de 10 anos. Para além do “spread”, outras
clausulas foram devidamente negociadas, em particular a possibilidade de efetuar amortizacdes

antecipadas sem quaisquer penalidades, que se veio a mostrar bastante Util mais tarde.
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A estratégia de compra de instalagBes em detrimento da opgao aluguer, na cidade do Porto, resultou
duma opgao estratégica decorrente de uma analise de risco e de custo/beneficio efetuada contrato a
contrato, sempre que a questao se colocava. As diversas decisdes recairam, sistematicamente, na
compra com financiamento a longo prazo, em detrimento da opgao aluguer. A esta decisao néo &
estranha, no periodo em analise (1989-2001), a reduzida oferta de instalacdes para aluguer com as
dimensfes necessarias e proximas dos centros desejados, a precos competitivos, quando
comparados com as opg¢les existentes para compra/venda. Das analises efetuadas resultava, como
primeira concluséo, a baixa eficiéncia do mercado de arrendamento, refletida, duma forma evidente,

nos elevados precos por m?.

Em Lisboa, ao contrario do Porto, a opcado compra nunca foi colocada, tendo as diversas instalagdes

por onde a 12S passou, inclusive as atuais, sido sempre objeto de contratos de arrendamento.

Outros investimentos pontuais mas de alguma importancia, quer pelos montantes envolvidos, quer pelo
seu caracter estruturante ou de realizacdo inevitavel, foram sendo realizados ao longo dos anos,
carecendo de analises mais ou menos detalhadas e aprofundadas, em particular, no que ao

financiamento respeita.

As estratégias de financiamento adoptadas foram variaveis e atenderam néo s6 ao custo do dinheiro,
como as condicdes de apoio e financiamento por parte do parceiro IBM, ao nivel de endividamento
(racios de autonomia financeira e solvabilidade), a eficiéncia fiscal, etc. Entre estes investimentos
destaque para os sistemas (HW e SW) de suporte ao desenvolvimento e a assisténcia aos clientes —
S/36, AS/400 (i.series) — para os Sistemas de “Storage”, ferramentas de desenvolvimento, gestdo de

projetos e de versfes de SW, licenciamento de Software, etc.

Refira-se a proposito, que a 12S é Business Partner da IBM desde 1985, tendo, atualmente, o estatuto
de Premier Business Partner, sendo, também, parceiro da Microsoft, com o estatuto de Gold Certified

Partner.
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3.2 PROJETOS DE INVESTIMENTO

BREVES REFERENCIAS A ALGUNS PROJETOS INDIVIDUAIS

A 12S ao longo dos anos, atenta aos diversos sistemas de incentivos de apoio ao investimento,
nomeadamente os sistemas de incentivos apoiados por fundos comunitarios e pelo estado portugués,
apresentou, com sucesso, diversas candidaturas de projetos de investimento. O primeiro projeto
apresentado ocorreu em 1990 e estava relacionado com o programa STAR, programa que tinha como

objetivo o apoio ao investimento na area das tecnologias de informagdo e comunicacéo.

Estavamos no inicio do lancamento das comunicagfes moéveis e das redes digitais de dados, onde um

simples aparelho de fax assumia um papel de referéncia em qualquer um desses projetos.

Outros projetos se seguiram sendo de destacar, ja em 2005, o projeto de criagdo do NITEC Ndcleo de
Investigacdo Tecnoldgica, apoiado pela ADI - Agéncia de Inovacao. Sob o dominio do NITEC diversos
projetos de 1&D foram sendo desenvolvidos, envolvendo, de uma forma mais ou menos permanente
mais de trés dezenas de investigadores a tempo integral (T1). Entre esses projetos, assinale-se o projeto
eGIS o qual envolveu vinte e nove Colaboradores a Tl, ao longo de dois anos, tendo a plataforma criada
dado um forte contributo para a inovacao da solucdo GIS — Gestao Integrada de Seguros, solucdo que

integra um conjunto de produtos desenvolvidos pela 12S para a indUstria seguradora.

A plataforma eGIS veio, por um lado tornar muito mais eficiente o negécio “bancassurance”, ao permitir
a ligacdo do “front-office” do canal bancario ao “back-office” da companhia, “on-line” ou “off-line”,
permitindo iniciar e terminar a maior parte das operacdes, a partir do posto do utilizador (banco), sem
qualquer intervengdo humana adicional. Em segundo lugar, a mesma plataforma veio também permitir o
acesso e a realizacdo dum grande nimero de operacdes pelo canal da mediagdo de seguros, tornando
muito mais eficiente a relagdo com este canal. Em terceiro lugar, e utilizando os mesmos produtos ainda
que devidamente configurados e adaptados, as companhias passaram também a disponibilizar, através
da mesma plataforma, o acesso ao consumidor/utilizador final ao sistema de “home insurance”. Uma
Unica plataforma de acesso dos diferentes canais a companhia veio permitir obter elevados ganhos de
eficiéncia, quer pela via da gestéo integrada dos canais, quer pela gestéo e disponibilizacdo simultanea
dos diversos produtos para os diferentes canais, quer ainda pela integridade das configuracdes dos

produtos disponibilizados.

Outros projetos se seguiram, dos quais se destaca um projeto recentemente langado na area do I&DT,
com um volume de investimento de 2,4 milhdes de Euros, sendo 1,1 milhdes de Euros de investimento

elegivel e 550 milhares de Euros de incentivos ndo reembolsaveis.
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PRroJETOS EM COPRODUCAO

Mais recentemente e, como consequéncia duma mais estreita colaboragdo com entidades do sistema
cientifico, pela via da concessédo de estagios nas licenciaturas, mestrados e até doutoramentos, tem-se
vindo a alargar a colaboracéo a novas atividades, dai resultando, nomeadamente, a apresentacdo de
candidaturas a financiamentos na area de 1&DT e a realizagéo de diversos projetos de investimento em

coproducao

O envolvimento pessoal do autor deste trabalho na promocéo, preparacdo e acompanhamento destes
projetos tem-lhe permitido consolidar uma opinido sobre os aspetos positivos e negativos destas
parcerias, em particular no que respeita a transferéncia de “know-how” das entidades do sistema

cientifico para as empresas.

Sobre este tema, pensa, no futuro proximo, partilhar algumas reflex8es e analises sobre o assunto, em
artigo especifico dedicado ao tema.

Na presente data, a 12S tem em curso dois projetos de investimento em coproducao: o projeto ISOFIN
Cloud e o projeto 2STAX. A candidatura do primeiro foi apresentada em janeiro de 2010 e arrancou em
outubro de 2010. Tem como principal objetivo a criagdo de uma plataforma de apoio ao
desenvolvimento e ao “deployment” dos servigos/aplicages para o dominio financeiro. Trata-se de um
projeto que envolve um conjunto de entidades do sistema cientifico e entidades privadas nacionais:
Universidade do Minho, CCG/ZGDV - Centro de Computacdo Grafica, Faculdade de Ciéncias da
Universidade Nova de Lisboa, INOV - Inesc Inovagdo, iZone, Maisis, Information Systems,
Knowledgebiz Consulting. O montante de investimento deste projeto ascende a 1,8 milhdes de Euros,
sendo o incentivo ndo reembolsavel de 1 milhdo de Euros. O montante de investimento a realizar pela

12S ascende a 971 milhares de Euros.

O projeto 2STax é um projeto de investimento que se iniciou no final de janeiro de 2011 e que esta a ser
desenvolvido em coproducdo com diversas entidades do sistema cientifico, nomeadamente a Faculdade
de Engenharia do Porto, a CCG/ZGDV - Centro de Computacdo Grafica, o INESC Porto, o Instituto
Pedro Nunes e a Faculdade de Ciéncias e Tecnologia de Coimbra. O montante global do investimento
deste projeto ascende a 832 milhares de Euros, sendo da responsabilidade da I12S o montante de 221

milhares de Euros.

O objetivo principal deste projeto € a construgdo de uma base de dados, com histérico de dados
recolhido em diferentes fontes, que permita definir o perfil dos condutores (segurados), relacionando
trogos rodoviarios, perfil de utilizacéo e correspondentes tarifas. O projeto prevé a disponibilizacéo de
maodulos de tarifagdo automovel em fungdo da sua utilizagdo (quildbmetros percorridos, vias utilizadas,

horarios de circulagéo, tipo de veiculo, condutores, etc.).

Tal como no ISOFIN a 12S é também lider deste projeto, assumindo, para além da coordenacéo global,

a responsabilidade pelo desenvolvimento de algumas “work packages”.
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3.3 NOTAS PARA AS REFERENCIAS EFETUADAS AOS PROJETOS DE INVESTIMENTO

As referéncias efetuadas neste trabalho a alguns dos projetos desenvolvidos e ou em curso na 12S
justificam-se ndo so6 pelas experiéncias riquissimas proporcionadas por alguns deles, mas, sobretudo,
pelo envolvimento que o autor do presente trabalho neles tem tido, quer na perspetiva da preparacéo
das candidaturas, do planeamento, da elaborac@o dos orcamentos, da avaliacdo e tomada de deciséo,
quer na perspetiva da coordenacéo das suas atividades, elaboracao dos relatérios de progresso e finais,

etc..

O envolvimento nos processos de selecéo, avaliacdo e decisdo de investimento, obriga a reunido de um
conjunto alargado de variaveis e parametros relacionados com o financiamento, a eficiéncia fiscal, o
aproveitamento de recursos financeiros disponiveis para o seu apoio, em particular nas areas de
inovacéao, investigagcdo e desenvolvimento, dominio da regulamentagdo dos processos de candidatura,
etc.. Neste sentido, e num trabalho onde se pretende evidenciar o conhecimento e a experiéncia tedrica
mas também préatica de especialistas na area da gestdo e administracdo, a referéncia a estes projetos
tornava-se importante e inevitavel dado o envolvimento pessoal do autor nos processos de analise e de

decisao.

Importa dizer ainda que, de uma forma geral, todos os instrumentos de politica de apoio ao investimento
tém sido eficientemente utilizados nas empresas onde o autor tem estado envolvido, proporcionando,
quer pela via fiscal (SIFIDE) quer pela via dos incentivos a fundo perdido (Projetos de I&DT), quer ainda
pela via do financiamento a taxa reduzida, (Projetos de Inovacéo), importantes e significativos recursos
financeiros para a 12S. S6 o IRC - Imposto sobre Rendimento das Pessoas Coletivas - economizado
pela 12S ao longo dos véarios anos em que o SIFIDE tem estado ativo - 1997 a 2010 (suspenso em
2004/2005) - ascendeu a 2,9 milhdes de Euros.
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4 MBO MANAGEMENT Buy-OuT

4.1 CONTEXTO E ANTECEDENTES DA OPERACAO

Conforme ja atras foi referido, até ao final de 2008, a I2S era detida, maioritariamente (51%), pela SLN
NT, “sub-holding” do grupo SLN — Sociedade Lusa de Negdcios, sociedade que detinha o BPN - Banco
Portugués de Negocios. O restante capital (49%) estava disperso por um conjunto de Acionistas ligados

a gestdo e direcdo da empresa, quatro dos quais seus fundadores, detendo 45,12%.

ASSIMETRIA NA PARTILHA DOS RESULTADOS

A relacado entre os Acionistas da 12S, particularmente entre o Acionista maioritario (SLN) e os restantes
Acionistas, poder-se-a classificar como desequilibrada, no que respeita ao contributo dado para o
desempenho da empresa e ao retorno obtido por cada uma das partes. Com efeito, a relacdo do
Acionista maioritario com a empresa era pouco mais do que financeira, pouco ou nada intervindo na
definicdo da sua estratégia. Mesmo a presenca na administracdo dum elemento pertencente ao grupo,
apesar de, em teoria, pressupor uma influéncia na estratégia da empresa, na pratica, a estratégia
seguida nada tinha a ver com o grupo, sendo cultivada, ao invés, uma relagéo de total independéncia,
neutralidade, “low profile” em relagdo ao Acionista maioritario.

Quando se diz que a relacdo era desequilibrada, quer-se dizer que, ndo prevendo o pacto social da 12S
qualquer clausula de salvaguarda para os restantes Acionistas e Colaboradores, e pouco ou nada
contribuindo para o negdcio da empresa, o Acionista maioritario, na hora da distribuicdo dos resultados,
levava a parte de “ledo” (51%), independentemente da justa ou excessiva remuneracdo paga ao capital

investido.

Esta situacdo e este sentimento de injustica relativa esteve, naturalmente, sempre presente na
empresa, tendo sido fortemente ampliado nos anos que precederam a operacdo de MBO, razdo pela
qual se terd& mesmo chegado a levar a cabo um estudo para a montagem de uma operagao de emissao
de Acdes preferenciais com dividendo prioritario, a serem subscritas pelos principais quadros e
Gestores da 12S, para que, por um lado, pudessem ser melhor salvaguardados os interesses dos
Acionistas/Gestores minoritarios e, por outro, pudessem funcionar como politica de remuneragédo e

retencdo dos principais quadros/Gestores da empresa.

Esta operacéo, porém, ndo chegou a ser concretizada, devido aos acontecimentos, entretanto, surgidos

e que sdo publicos, relacionados com a crise do BPN e da SLN, no inicio de 2008.
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PoLiTicas bE CAPITALIZACAO E DISTRIBUICAO DE RESULTADOS

As politicas de capitalizacdo e financiamento da 12S, em estreita articulagdo com a politica de
distribuicdo de dividendos e prémios mantiveram, ao longo dos anos, uma orientagcdo assente num
equilibrio entre o reforgco permanente dos capitais proprios, o justo direito aos dividendos por parte dos
investidores e a partilha dos resultados, a titulo de remunerag@es variaveis, pelos Colaboradores. Este
equilibrio traduziu-se, na pratica, na implementagdo duma equacgéo que apontava para uma distribuicéo
do resultado entre 25% a 30% a titulo de dividendos, 25% a 30% a titulo de prémios a Colaboradores e
o valor restante era levado a reservas, reforcando os capitais préprios e sustentando o investimento e o

crescimento da empresa.

A prossecucéo desta orientagdo politica levou a 12S a um nivel de capitalizacdo bastante elevada (mais
de 80% de autonomia financeira) e a manutengcdo de um elevado “stock” de meios monetarios,

representando, no final de 2008, cerca de 50% dos seus ativos.

Esta politica, tendo por base o estreito alinhamento de interesses entre Colaboradores, Gestores e
Acionistas, conduziu a empresa a elevados niveis de capitalizagdo e, consequentemente, a uma baixa
dependéncia de capitais alheios. Esta situagdo veio a tornar-se de grande importancia, ndo s6 no
momento da operacdo de MBO, facilitando o respetivo financiamento como, sobretudo, nos tempos que
Ihe seguiram e que hoje vivemos, onde a escassez de capital e o seu custo dificultam os investimentos

nas empresas descapitalizadas.

4.2 OFERTA PUBLICA DE VENDA DOS ATIVOS DO GRUPO SLN/BPN

No Verdo de 2008 comecaram a chegar a Portugal os primeiros rumores dos efeitos da crise do “sub-
prime” nalguns bancos europeus, bem como alguns ecos das preocupacao das autoridades da Unido

Europeia e do Banco Central Europeu.

E neste contexto de crise efetiva ou anunciada que, em setembro de 2008, na sequéncia da crise do
BPN - a qual, como é do conhecimento geral, teve origem diversa daquela outra - a nova administragéo
do grupo BPN, recém-eleita, toma uma decisdo, no minimo curiosa, de colocar num “site”, criado
especificamente para o efeito, um conjunto de ativos do grupo BPN/SLN para venda. Entre os ativos a
alienar encontravam-se empresas do setor segurador, imobiliario, turismo, agro-alimentares, cimentos,
da &rea das tecnologias de informacéo, incluindo a 12S e um outro conjunto diverso de empresas. Esta
decisdo foi acompanhada de uma campanha de informagdo e divulgacdo através de meios de
comunicagao especializados, nacionais e internacionais dando conta da nova estratégia para o grupo e

das ac¢Oes dela decorrente.

A Administragdo da I2S e os seus Acionistas tomam conhecimento da intencdo do Acionista maioritario
de alienar a totalidade da participagdo detida na 12S, no mesmo “timing” e pelos mesmos meios que

qualquer outra entidade ou seja pela comunicagéo social.

A estas medidas seguiu-se o processo de avaliacdo das empresas por equipas internas ao banco de

investimento (EFISA) e por entidades externas e independentes, contratadas para o efeito.
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Nesta altura, a Administracdo da 12S é chamada a participar neste processo, tendo o autor deste
trabalho tido a responsabilidade do acompanhamento de todas as atividades relacionadas com a

avaliacao.

A metodologia seguida pelo grupo BPN na conducdo deste processo apontava para que 0S
interessados nos ativos, dentro dum prazo pré-definido, enderegassem através duma carta de intencdes
0 interesse no ativo, no fim do qual seriam abertas negociacbes diretas com o0s interessados
selecionados.

A Administracdo da 12S teve conhecimento de que sete entidades manifestaram expressamente o seu
interesse pela 12S o que, se por um lado, foi motivo de orgulho, por outro, foi também motivo de grande

preocupacéo.

Refira-se, a proposito, o ambiente de grande apreensdo existente junto dos Clientes da 12S,
particularmente entre os maiores, que, por diversas vezes, expressaram a sua preocupacéo, chegando
mesmo a condicionar o éxito da celebracdo dum contrato de fornecimento de uma solucéo informatica,
em fase de negociacdo a época, ao sucesso da eventual operagdo de MBO. Refira-se ainda que esta
solugdo chegou, por diversas vezes, a ser anunciada, ainda que como hipotese, junto de alguns

Clientes, por alguns elementos da I12S, no sentido de os tranquilizar.

E neste contexto de grande tensdo e preocupacdo que a Administracdo da I2S, em nome dos restantes
Acionistas e dos principais responsaveis pela gestdo da empresa formalizam uma proposta concreta, de
adquirir os 51% da empresa pelo valor de 6,5 milhdes de Euros. A proposta foi enquadrada por um
conjunto de principios e pressupostos, tendo sido solicitado que, no caso de a mesma nao ser aceite,
qualquer outra solugéo alternativa de venda da 12S e que envolvesse entidades externas, fosse dado

conhecimento prévio ao “management” e negociada a venda em conjunto de toda a empresa.

A proposta apresentada tinha como pressupostos uma valorizacdo global da empresa de 12,745
milhdes de Euros, valor ligeiramente inferior ao valor dos ativos registados em balango (13,6 milhdes de
Euros) e o dobro do valor das disponibilidades (6,395 milh6es de Euros). O valor apresentado
representava ainda 1,09 vezes o valor dos capitais proprios (11,654 milh6es de Euros) e correspondia a

um multiplo de 4,8 do EBITDA (“Earnings, Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization”).

Note-se que nesses pressupostos foi ainda referido o montante de investimento efetuado pelas
empresas do grupo BPN na I12S (160 milhares de Euros), entre 1989 e 1992, bem como o montante de

dividendos recebidos ao longo dos anos (mais de 1,7 milh6es de Euros).

A proposta apresentada nao foi aceite pela administracdo da SLN/BPN, tendo ficado nos “rumores” e
“sub-entendidos” que dificilmente seria aceite uma proposta de valoriza¢do da 12S inferior a 20 milhdes

de Euros.

Note-se que o valor de avaliagdo das equipas internas do banco apontava para uma valorizagdo que
tinha no limite inferior do intervalo o valor de 25 Milhdes de Euros. A avaliagao externa ndo chegou a ser

concluida a data do MBO.

Especialista em Gestao Financeira junho de 2011

Péag. 19



12S - MBO MANAGEMENT BUY-OuUT

TRABALHO REALIZADO NO AMBITO DA CANDIDATURA A PROFESSOR ESPECIALISTA

Importa contextualizar neste trabalho duas situagfes, tidas como importantes, para uma melhor
percecdo da operacgdo e das forcas em jogo. Em primeiro lugar, a I2S era considerada no seio do grupo
BPN, juntamente com a Sociedade Agricola e Comercial do Varosa, SA, empresa que detém a marca
Murganheira, uma das “jéias da coroa” do grupo. Apesar da sua média dimenséo, a sua evolugao, a sua
dindmica, a sua independéncia em relacdo ao grupo e o0s resultados obtidos foram sempre
publicamente elogiados, no seio das reunides do grupo, pelo seu principal responsavel. Em segundo
lugar a nova administragdo do banco, apesar de mostrar alguma compreensao e sensibilidade com a
causa dos responsaveis da 12S, estava empenhada em mostrar resultados, no mais curto espaco de
tempo, duma forma transparente, ainda que questionavel, como decorre do processo de venda de
ativos ndo cotados através do “site” e do corte do financiamento as empresas do grupo, dificultando ou

hipotecando mesmo toda e qualquer capacidade de endividamento dessas empresas junto do mercado.

E neste contexto de alguma agressividade e precaucéo do lado dos responsaveis do BPN/SLN que a
12S decide avangar com a segunda proposta, no final de novembro de 2008.

O valor da nova proposta levou em linha de conta ndo sé os “rumores” referidos em relagdo ao prego
mas, sobretudo, o ambiente “intra” e “extra” grupo BPN e a consequente vontade de terminar, 0 mais
rapidamente possivel, com uma situagdo que se tornava insustentavel e que se deteriorava a cada dia

que passava.

Esta segunda proposta teve como pressuposto uma valorizacdo de 37,3% em relacdo a primeira,
passando dos 12,74 milhdes de Euros para os 17,5 milhdes de Euros, correspondente a 35 Euros por
acdo. A proposta apresentada previa a realizacdo da operacdo até 31 de dezembro de 2008 e o
primeiro pagamento de 5 milhdes de Euros no ato da escritura, devendo os restantes 3,925 milhdes de

Euros ser pagos até ao final de janeiro de 2009.

Esta segunda proposta acabou por merecer a concordancia do vendedor, tendo-se, de imediato,

iniciado o processo de montagem da operacao e do respetivo financiamento.

4.3 MBO — MONTAGEM DA OPERACAO

Conforme ja referimos a operacao de aquisicdo dos 51% da 12S pelo seu “management” nao foi,
efetivamente, uma operacdo classica de MBO Management Buy-Out, nos termos em que é
habitualmente entendida. Uma operagdo de MBO é uma operacdo em tudo semelhante, nos aspetos
legais, ao de qualquer outra forma de aquisicdo de uma empresa. A natureza particular do MBO esta na
posicao dos compradores, como Gestores da empresa, e nas consequéncias praticas que se seguem a
partir dai. Em particular, o processo de “due diligence” é susceptivel de ser limitado, uma vez que os
compradores tém pleno conhecimento da empresa. Por sua vez, o vendedor também é pouco provavel
gue dé qualquer garantia adicional aos elementos da gestdo, uma vez que estes acabam por ter mais
conhecimento sobre a empresa do que o préprio vendedor.
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A operacédo que identificamos como MBO entre aspas (“MBQ”) teve como pressupostos a aquisicdo da
participacao (51%), detida pelo Acionista maioritario, pelos principais Gestores e Acionistas minoritarios,
na proporcao das agOes detidas. A natureza desta operagdo ndo obedeceu estritamente as regras do
MBO, uma vez que a distribuicdo da participacdo adquirida pelos adquirentes seguiu uma regra de
redistribuicdo da participagdo adquirida na proporgdo das acdes ja detidas, ou seja, foram mantidas as
posicdes relativas entre os acionistas, agora numa base 100. Neste sentido ndo se tratou de um
verdadeiro MBO uma vez que alguns dos elementos do “management” sem posi¢des acionistas ou com
posi¢cBes pouco relevantes na anterior estrutura acionista da 12S, ficaram de fora da operacdo ou
mantiveram as mesmas posicoes relativas, ainda que duplicando o peso da sua participa¢éo, mas sem

grande peso na nova estrutura acionista.

No quadro seguinte (Fig.1), e sem referimos especificamente nomes dos acionistas, identifica-se a

estrutura acionista antes e depois da operacdo de “MBO”.

Acionistas Estrutura Acionista Estrutura Acionista

I12S/ALLGIS 12S antes “MBO” I12S/ALLGIS ap6s “MBO”
SLN NT 51,00% 0%
Acionista 2 11,48% 23,43%
Acionista 3 11,48% 23,43%
Acionista 4 11,08% 22,61%
Acionista 5 11,08% 22,61%
Acionista 6 1,62% 3,31%
Acionista 7 0,55% 1,11%
Acionista 8 0,55% 1,11%
Acionista 9 0,33% 0,67%
Acionista 10 0,32% 0,65%
Acionista 11 0,27% 0,56%
Acionista 12 0,12% 0,24%
Acionista 13 0,07% 0,14%
Acionista 14 0,06% 0,13%

Fig. 1

Dos quatro principais acionistas da 12S p6s “MBQO” s6 dois eram gestores de topo (Administradores),

ainda que os outros dois fossem Acionistas e fundadores.

Conforme decorre da leitura do quadro, os quatro principais Acionistas minoritarios detinham 45,12% do

capital da 12S antes do “MBQ”, tendo passado a deter 92,08% apds a operacao.

As operacdes de MBO, em geral, sdo caracterizadas pelo recurso a um forte endividamento como forma
de financiamento das operacdes. Nao possuindo meios financeiros proprios em volume suficiente para
financiar estas operacdes, 0 “management” recorre, habitualmente, ao endividamento, alavancando a
operagdo em divida, passando esta a ser designada de LMBO — “Leverage Management Buy-Out”.
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A operacao de financiamento montada para aquisi¢cdo dos 51% da 12S foi estruturada a partir do “cash”
disponivel na 12S (57,43%), complementada por crédito bancario (42,57%). Os cinco milhées de Euros,
disponiveis e utilizados para pagamento da primeira “tranche” da operacdo, ndo afetaram,
significativamente, a tesouraria operacional e as necessidades de liquidez da empresa.

A operacao foi montada, do ponto de vista fiscal, no sentido de ser o mais eficiente possivel, ainda que,
integralmente, dentro do quadro legal.

A operacdo passou pela constituicdo de uma SPV “Special Purpose Vehicle”, empresa que teria a
responsabilidade de adquirir a SLN NT os 51% da 12S. Esta sociedade, sendo constituida e detida

100% pelos responséaveis da operacéo (49% dos Acionistas da 12S) passaria a deter 51% da 12S.
A operacéo foi entdo dividida em 5 fases de acordo com o esquema a seguir reproduzido na Fig. 2.
FASE Il

Aquisicio pela 5PV dos 49% 125
Aclonistas minoritarios — 8.575 ME

- 35,00 £/ac50
FASEV
Liquidacio valor restante = 3,9 ME
FASE IV
Liquidagao parcial 51%
ACIONISTAS 125 = 5LN NT 5 ME ACIONISTA
PROMOTORES VENDEDOR SLN NT

[49%) (51%)

A
FASE | Sulds
100% Aquisicao pela SPV das51%
1,225 M€ Constituigao SPY 12% —GLN NT 8925 ME -
35,00 £facan
PAC SPV
BANCO
FASEV
735 ME Financiamento bancario
5 1.8ME
\.,
FASE Il
ARO%: Distribuicdo Dividendos 5.250
8
(=
Fig. 2
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Fase | — Constitui¢do da SPV

A opgédo para a forma juridica da SPV recaiu sobre uma SGPS, sociedade constituida nos
termos do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de dezembro, decreto que regulamenta a constituicdo
das SGPS’s — Sociedades Gestoras de Participagfes Sociais. Em 26/12/2008 é constituida a
SPV, sob o0 nome de ALLGIS, SGPS, SA, com um capital social de 50.000 €, aumentado, em
30/12/2008 para 1.225.000€.

Fase Il - Compra das Participacdes da 12S (100%)

Em 31/12/2008 é realizada a escritura de compra e venda das acdes da I12S detidas pela SLN
NT (51%) pelo valor de 8,925 milh6es de Euros.

Na mesma data sdo adquiridas pela ALLGIS as restantes acdes da 12S (49%) detidas pelos

acionistas minoritarios, tendo o valor global da transacao ascendido a 8,575 milhdes de Euros.

Em todas as operacdes de compra das agbes da 12S efetuada pela SPV/ALLGIS o preco de
transagao unitério foi de 35 Euros.

Fase Il — Distribuicdo Dividendos ( cash)

Na Assembleia-geral da 12S realizada em 31 de dezembro de 2008 é aprovada a distribuicao
de 5,25 milhdes de Euros a titulo de dividendos ao Acionista ALLGIS correspondente a 10,5

Euros por agéo.

Fase IV — Liquidag&o da Compra das Agbes

Pagamento efetuado pela ALLGIS a SLN NT de 5 Milhdes de Euros, correspondente a
primeira “tranche” da operacao de compra e venda das a¢@es da 12S. Conforme se referiu no
ponto 4.2, o valor restante, 3.925 milhares de Euros, deveria ser pago até ao final do més de
janeiro de 20009.

Em 30/12/2008 a ALLGIS efetua um pagamento parcial de 1.225 milhares de Euros aos seus
Acionistas, relativos a compra dos 49% da I2S, tendo o valor restante, 7.350 milhares de
Euros, ficado em divida até a Assembleia-geral da ALLGIS de 29/01/2009, na qual ficou
aprovada a sua conversdo em PrestagBes Acessorias de Capital - PAC.

Fase V — Financiamento, Liquidag&o da Divida e Liber tagdo do Penhor das Acdes

Apesar do elevado valor disponivel em “cash”, houve necessidade de recorrer a financiamento
bancario para a aquisicdo da participacéo e liquidacdo do valor da transacdo & SLN NT. O

montante do financiamento bancéario ascendeu a 3,8 milhdes de Euros, tendo sido obtido
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através dum contrato de mutuo hipotecario, realizado em duas “tranches” de 0,7 Milhges e 3,1

MilhGes de Euros.

4.4 AJUSTAMENTOS AO PLANO DA OPERAGAO

A operacdo de compra e venda das a¢Bes a SLN pressupunha o pagamento da 2.2 “tranche”, até ao

final de janeiro de 2009, o que nédo veio a acontecer pelas razdes que se descreve adiante.

O contrato de matuo hipotecario requeria a entrega, como garantia, de dois iméveis pertencentes a 12S,
um dos quais se encontrava livre de quaisquer énus ou encargos, mas o segundo, encontrava-se ainda
a ser pago através dum contrato de locacéo financeira imobiliario, com mais dois anos de duragdo. A
amortizagdo antecipada do contrato ndo implicava qualquer penalidade contratual, no entanto teria
implicacdes fiscais ao nivel do IMT — Imposto Municipal sobre Imoveis, tendo que ser pago IMT pela
segunda vez. Face a esta limitacdo, e dentro do quadro legal e da eficiéncia fiscal, procedemos a uma
renegociacdo com a empresa locadora, no sentido de ser reduzido o prazo do contrato, para o periodo
minimamente aceitavel do ponto de vista fiscal, evitando, dessa forma, a dupla tributagéo.

O prazo acordado foi de quatro meses, implicando a renegociagdo do contrato com entidade
financiadora da operagdo do “MBQO”, no sentido da segunda “tranche” ser disponibilizada apenas e apos

a obtencao do distrate do imdvel, no final de maio de 2009.

Esta alteracdo implicou igualmente a renegociacdo do prazo de pagamento da 2.2 “tranche” a SLN NT,
tendo ficado acordado o pagamento do montante em divida até ao final do 1.° semestre de 2009 e o

vencimento de juros a partir de 1 de fevereiro de 2009.

Com a realizacdo do contrato relativo a primeira parcela do financiamento, efetuado em 02/03/2009,
procedeu-se a hipoteca do primeiro imével tendo-se, simultaneamente, procedido a liquidacédo parcial da
divida a SLN no montante de 825 milhares de Euros. O valor restante (3,1 Milh6es de Euros) seria
liquidado em 01/06/2009, logo ap6s a realizagdo do contrato relativo a segunda parcela do

financiamento.

Com a liquidacéao total da divida, foi levantado o penhor que recaia sobre as a¢des adquiridas a SLN e
que foi dado como garantia de pagamento do valor em divida (3,925 milhdes de Euros).

4.5 CONDIGOES DE FINANCIAMENTO DA OPERAGAO — CREDITO E “ CASH”

Conforme j& atras foi referido a operagéo foi financiada através de crédito bancario (42,5%), tendo o

restante (57,5%) sido financiado através de “cash”.

A selecéo do parceiro bancério para o financiamento da operagéo foi precedida duma consulta e duma
analise profunda e cuidada junto de trés instituicdes financeiras, duas das quais portuguesas.

Recorde-se que esta operagéo ocorre em plena crise do “sub-prime”, com as instituicfes financeiras a
darem mostras de um grande nervosismo, com reflexos na subida dos “spreads” e nas dificuldades de
acesso ao crédito.
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As condi¢cbes de financiamento de duas das instituicbes ndo diferiam substancialmente entre si:
aceitavam os prazos solicitados de 5 anos para o financiamento da operagéo, os “spreads” rondavam 0s
2,5%, (proposta inicial) e impunham um conjunto de condi¢cdes — “covernants” financeiros - mais ou
menos restritivas (“Owership” Clausula, Clausula “Pari Passu”; Clausula “Cross-default”; Clausula
“Negative Pledge”). Davam a possibilidade de distribuicdo de fundos proprios, créditos de socios
(prestagdes acessorias de capital) e resultados mas sujeita @ manutengdo de um racio de “Net Debt"/
“Ebitda” < 3 x - aplicavel ao consolidado 12S+ SPV). Quanto a disposicao sobre as agdes da 12S e da
SPV, obrigavam ao penhor total sobre as acdes da “filha” e da “mé&e”. Em termos de garantias pessoais,
eram também pedidos os tradicionais avales dos Gestores /Administracdo e das respetivas Esposas.

Este conjunto de condigdes constituia um pacote mais ou menos draconiano, imposto a Administracao,

nao deixando a gestéo financeira de curto e médio e longo prazo grande margem de manobra.

Da terceira instituicdo financeira recebemos uma proposta de financiamento que, ndo s6 do ponto de
vista do custo do “funding” mas, sobretudo, do ponto de vista da simplicidade e dos graus de liberdade

dados a gestédo em relagdo a decisdes futuras, se tornou, claramente, a opcéo preferivel e aconselhada.

A decisdo de financiamento recaiu sobre esta terceira instituicdo, sendo o montante de financiamento
aprovado de 4 milhdes de Euros, tendo sido usado apenas o montante de 3,8 milhdes em dois
empréstimos, sobre a forma juridica de mutuo hipotecario e com um penhor de 114 mil acdes da i2S
(“filha”) como garantia (22,8% das acdes). O “spread” contratado foi de 1,5% e o indexante a Euribor a 3
meses. Entre as clausulas negociadas, ficou salvaguarda a possibilidade de liquidagdo antecipada da
divida, sem qualquer penalizacdo depois de decorridos dois anos da data inicio do empréstimo e com
penalizagéo de 0,5% do montante amortizado, no caso de liquidagdo ocorrer antes daquele prazo. A
disponibilidade sobre os resultados, ndo foi objeto de qualquer restricdo, bem como nao foram aplicados
quaisquer dos “covernants” financeiros atras indicados. O Unico avale concedido foi da empresa “mae” a

empresa “filha”, ndo tendo sido exigido quaisquer outros avales pessoais.

Todas as condi¢gbes foram devidamente negociadas, tendo a terceira instituicdo mostrado ser mais

competitiva e flexivel.

Refira-se, contudo, a importancia das outras duas instituicbes financeiras, uma vez que desde a
primeira hora garantiram o apoio financeiro inequivoco a operagdo, assegurando a Administracao a

tranquilidade necessaria para o sucesso da operacéao.
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5 CoONCLUSOES

A operacdo de “MBO” descrita no presente trabalho, sendo caracterizada por uma elevada complexidade do
ponto de vista financeiro, fiscal e juridico constituiu um momento de grande importancia e de alguma tenséo,
vivido durante quase 9 meses por todos 0s intervenientes no processo mas, de uma forma particular, por aqueles
gue tinham por responsabilidade a andlise de valores, margens de negociagao, intervalos e limites, montagem da
operagéo, financiamento e negociacdo quer com a entidade vendedora, com as entidades financeiras e com os

juridicos.

Neste processo, o autor assumiu um papel determinante na maior parte dos momentos e das ac¢les
desenvolvidas e executadas, constituindo, por isso, um momento importante na sua vida profissional, um
momento onde todos os “skils” necessarios a operagdo foram reunidos e colocados ao servigo duma operagao
complexa, mas executada com sucesso, num prazo curto e num contexto bastante dificil, quer no plano macro

(inicio da crise financeira) quer no plano micro (crise do grupo BPN).

A I2S continua o seu caminho e o0 sucesso da operagéo permitiu retird-la do arco das empresas do grupo BPN e,

dessa forma, ficar a coberto duma profunda crise para que foram arrastadas boas e mas empresas daquele
grupo.

As referéncias efetuadas neste trabalho, a outras atividades, nomeadamente as atividades relacionadas com os
investimentos pontuais ou com projetos de investimento justificam-se pela importancia relativa que os mesmos
tiveram na empresa, quer em termos do seu valor, quer em termos da influéncia estratégica que muitos deles
assumiram, implicando na sua grande maioria avaliacdo em termos economicos, analise de risco, selecéo e
andlise das melhores fontes de financiamento.

No presente trabalho ndo foi feita qualquer referéncia a outras atividades que enriqueceram o portfélio de
conhecimentos do autor, em particular na area fiscal, de onde era proveniente antes de ingressar na Real
Seguros, nem tdo pouco a qualquer atividade desenvolvida no ambito da fungdo que desempenha, ha quase

trinta e um anos como professor, vinte e dois dos quais, no ISEP, no Departamento de Gestéo.
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