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RESUMO

O presente trabalh@onstitui um Plano de Negocio cuja finalidade é@rap a

viabilidade econdmica e financeira de uma empras&@g a qual desenvolvera o seu
negoécio através da aquisicdo e recuperacdo detagéde cobranca duvidosa

provenientes do sistema bancério portugués.

A metodologiapercorreu as fases inerentes a elaboracdo de amo Be Negdcio.
Assim, iniciou-se o trabalho por uma analise daobmnte externa a empresa.
Prosseguiu com a apreciacdo da estrutura, valoresuesos de que internamente
poderiamos dispor. Apos aquelas apreciacfes, datenus os factores estratégicos
do negécio e efectuamos uma analise SWOT que nusitpe definida a nossa
missdo e objectivos, estabelecer as estratégiasliticgs. A implementacdo das
estratégias foi a fase seguinte. Para tal foramoed@os programas, orcamentos e
definidos procedimentos. TermindAmos o Plano de Blegéom a avaliacdo da

performanceaesultante da exploracao prevista.

Chegamos a conclusape, para além de 2,5% do crédito concedido pstensa
bancario portugués estar em incumprimentce (K140), temos um mercado em
crescimento. Na realidade, a banca evidencia umme| Mt 3.500 de novos créditos
vencidos em cada ano. Pretendem as instituicbexrédito melhorar a sua
rentabilidade e solvabilidade externalizando a aofa de aproximadamente€M
1.400/ano desse crédito vencido, designado abiawviedte por NPL (Non
Performing Loans)através da sua venda. O mercado estd domina@®#npor um
player. Teremos competéncias, dotar-nos-emos de fundgsummaemos um ponto
critico de vendas baixo, factores que nos pernoitiitiar a actividade com a compra
de k€ 9.000 deNPL ao valor nominal e triplicar essa cifra ao fimldkeanos obtendo
uma TIR de 32% e uiscounted Payback Periatke 7 anos.

Palavras Chave: Non-performing loans factores estratégicos; recuperacdo de
créditos; risco e retorno

JEL Classification SystemM1 Business AdministratioM13 Startup
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ABSTRACT

The present workconstitutes a Business Plan whose purpose is tiby vihe
economic and financial viability to create a compamhich will develop its business
through the acquisition and recovery of non perfagrloans proceeding from the

Portuguese Banking System.

The methodologyovered the inherent phases to the elaboratian Bidisiness Plan.
Thus, the work was initiated by the environmentalning analysis of the company.
It continued with the appreciation of the structumilture and resources that
internally we could make use. After those appremiat we determined the strategic
factors and made a SWOT analysis, which allowednse defined our mission and
objectives, to establish the strategies and palici€he next step was the
implementation of the strategies. In order to thpmggrams and budgets has been
elaborated and procedures defined. We finishedBtl®ness Plan by the evaluation
of the performance.

We concludedthat, beyond 2,5% of the credit made by the Poesg Banking
System are non performing @Vi7.140), there’'s a growing market. In fact, the
Banking System evidences an annual volume 6f3¥600 of news non performing
loans. The Financial Institutions intent to impeats profitability and liquidity ratios
outsourcing the collection of approximately¢M.400/year, through the sell of this
non performing loans. The market is dominated Iptager with a market-share of
80%. We will have skills, equity and a low brealee\point, that will allow us to
initiate the activity with the purchase of R.000 of NPL nominal value, and to triple
this number in ten years getting an IRR of 32% amiscounted Payback Period of 7
years.

Keywords: Non performing loans; strategic factors; debitedilons; risk and return.

JEL Classification System:M1Business Administration, M 13 Startup
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PLANO DE NEGOCIO DE UMA EMPRESA DE AQUISICAO E
RECUPERACAO DE CREDITO

Vitor Manuel Oliveira Félix da Silva
Mestrando em Gestao

Orientador: Prof. Doutor Emanuel Gamelas

1. SUMARIO EXECUTIVO

- A Envolvente da Industria e do Mercado

O mercado de créditos de cobranca duvidosa ougamdo o anglicismo do Iéxico
financeiro, Non Perfoming Loans (NPL)consta da aquisicdo as instituicoes
financeiras dos seus créditos cujo capital e jtgakam um atraso na sua cobranca
superior a 90 dias. Este mercado pode revestireseurda outra modalidade,
designada poservicing que se traduz na prestacdo de um servico de reEbide

carteiras d&PL a essas mesmas instituicdes financeiras.

Uma conjuntura de recessédo econdmica, como a queesem Portugal em 2009,
pode conduzir a insolvéncia de particulares e esagreque denotem mais
fragilidades. Segundo dados do Relatério de Egdabié Financeira 2008 do BYP
nesse ano, no sector privado nao financeiro (sadexle particulares), o crescimento
de novos créditos vencidos e outros de cobrancalaker cifrou-se em B13.200.
Relativamente a 2009, na mesma fonte, é definido aywalor projectado para a
probabilidade de incumprimento do crédito a emresa financeiras corresponde a

um aumento de 10% relativamente a 2008. Por oatim, ho final de 2008 os valores

! publicado em Maio de 2009.



totais de incumprimento situavam-se eré 81702 (2,1% do crédito concedido) e em
Marco de 2009 ja atingia 817.140 (2,5% do crédito concedido) (ibidem BdP).

Um dos players que operam no mercado ddPL tem uma posicdo dominante
calculada em 80%.

- A Especial e Unica Oportunidade de Negdcio

S6 cedendo créditos de cobranca duvidosa a tesgede a banca manter em 2,5%
(M€ 7.140 — Margo 2009) o racio créditos sobre cligictéditos e juros vencidos.
Em 2007 a banca cedelcM.052. Em 2008 e 2009 tera cedidé M286 e M 1.350
respectivamente. Também a preferéncia pela liquidesequente de Basileid # a

necessidade de equilibrar a relacdo crédito/depositpele os bancos a ceddrL.

- As Estratégias-Chave para o Sucesso

- Enfase nas relac6es pessoais com as direcctasfess dos bancos cedentes.
- Enfase em custos fixos baixos para ter um paritiee de vendas baixo.

- Enfase na capacidade de negociacao.

- Estabelecer com bancos contactos regulares, parepgéo dos créditos a ceder.
- Encontrar solucdes diferentes para clientesdlitess.

- Fundamentada e prudente avaliacdo das cart@ra®dito.

- Crescimento de quota de mercado com beneficiaadocost/income.

- Recrutamento de colaboradores qualificados.

- Forte componente variavel nas remuneracoes.

- Cultura de valores que criem confianga aos baoedsntes.

- Trabalho de equipa.

- A Situacdo Financeira, as Necessidades de Red&d0apital e o Potencial

Econémico
O projecto arrancara con€R.500 de Capital Social, o qual ter4 de ser alzacm

por financiamento bancario, do 3° ao 5° anos in@dyuaté a um limite de&k3.250. A

2 Acordo internacional sobre capitais, que determamaegras de gestéo de risco que os bancos devem

adoptar visando limitar a possibilidade de ocori@@de uma crise bancéria internacional.



partir dai, a rentabilidade do negdcio consolide&apitais Proprios de uma forma
sustentada.

Prevé-se recuperar o crédito, em média, 84% acimaldr de aquisicao.

O negocio evidencia um VAL de€k4.794, uma TIR de 32% e um periodo de

recuperacdo do investimento de 7 anos. E assinrojectp viavel.

- A Equipa de Gestao

A equipa de gestdo sera constituida pelo promatoprdjecto com 20 anos de
experiéncia como Director Financeiro e Administrathuma sociedade de aquisicao
e recuperacdo de créditos. Tem ainda experiénciandastria transformadora,
construcdo, comércio a retalho e na actividade ilidal, sectores onde ocorrem em
maior volume casos ddPL. Do curriculum vitaeconstam ainda trés experiéncias,
todas bem sucedidas, trnaroundde empresas. Licenciado em Gestao pelo ISEG
e EMBA pelo ISCTE. Para a equipa de gestdo devérsentar ainda com dois

gestores nao executivos representantes de umaladeide capital de risco.



2. INTRODUCAO

a) Apresentacéo do tema

Trata-se da elaboracdo de um Plano de Negodcio deEBmpresa de Aquisicao e
Recuperacdo de Créditos. Assim, a actividade desgaresa centra-se nd$on
Performing Loans (NPL.)anglicismo do |éxico financeiro, correntementeetelo ao
longo deste trabalho.

NPL sdo empréstimos, concedidos por bancos ou poasosticiedades financeiras,
cuja cobranca do capital e dos juros néo foi candagno prazo de 90 dias apos o

vencimento.

b) Explicacdo sobre a importancia do tema

O sistema bancério a operar em Portugal evideneiav®arco de 2009 os seguintes
parametros relativamenteNdeL:

» Crédito vencido a clientes®/17.140 (2,5% do crédito total a clientes);

» Novos créditos vencidos no an&N.539 (1,1% do crédito total a clientes);

» Estimativa de crédito cedido:@ML.350 (total em 2009).

Um empréstimo é um activo para os bancos. O senb@eo e o recebimento dos
juros correspondentes ao crédito concedido, coestita sua principal corrente de
cash flowsAssim, oNPL trazem aos bancos os problemas seguintes:

* Incerteza quanto a@aming das recuperacgoes;

* Vinculo a clientes que ndo acrescentam valor nsgmte nem no futuro;

» Deterioram o raci@ost-to-incomg

» Agravam o récio crédito e juros vencidos/créditorealientes;

* Risco de crédito e necessidade de fundos propai@sua cobertura;

* Conduzem a falta de liquidez e ao recurso a fargdganciamento;



A nossa proposta de valor visando a compré&NBé aos bancos ou a prestacdo de
servicingé a seguinte:
 Compramos aos bancdd’L com garantias hipotecarias pelo preco da venda
forcada do colateral dado em garantia;
» Garantimos liquidez aos bancos cedentes paganc@ditos a 1 ano;
« Criaremos com 0s bancos uma relacao credivel ¢éiZada na repeticdo dos
negocios;
 Foco no problema de cada devedor, encontrado diesresolucdes para
diferentes devedores;
» Preferéncia pelos acordos em prejuizo de deciseshitanca judicial;
» Estrutura competente, motivada e operando com URr0 lponto critico de

vendas.

Este negdcio € considerado por consultores intemais (Ernst & Young) em
rapido desenvolvimento, consequéncia da faltagiedez dos devedores (agravada

pela crise internacional) e do interesse dos baewwose libertarem de maus activos.

c) Metodologia e resumo dos capitulos

No capitulo Revisdo da Leitura analisamos e efembgduma apreciacdo sobre
trabalhos publicados sobre a teméatica N&4, designadamente “O endividamento
das familias”, “O endividamento do sector privad&o nfinanceiro” e “Crédito
vencido e negocio ddPL". Efectuamos ainda uma apresentacéo sobre a niegialo
gue tem sido estudada e utilizada para elaboraPlamo de Negocio, com relevo
para 0 modelo criado por Wheelen & Hunger para stageestratégica, o qual
explicamos no capitulo Quadro de Referéncia.

Nos capitulos seguintes desenvolvemos o plano giécieepropriamente dito, com o

alinhamento e os temas subsequentes:



* Analise externa com a apreciacdo das forcas geséarietais e do ambiente
especifico na industria. Determinacdo das vantagemspetitivas e dos
factores estratégicos externos (oportunidades agasg

* Andlise Interna focando-nos na nossa estruturéraué recursos, definicdo
do modelo de negdcio e apuramento dos factoresté&giros internos (forcas
e fraquezas);

* Analise competitiva - SWOT

* Missao, i.e, razdo de existéncia da empresa;

* Objectivos e resultados a atingir;

» Estratégiazorporatee de negocio visando alcancar os objectivos e Guap
missédo, atendendo aos factores estratégicos aptirado

» Estratégias funcionais de investimento, de margetide aquisicdo de
créditos, de cobranca de crédseyvicinge venda de imoveis, financeira, de
recursos humanos, de operacdes, de sistemas daago e de fiscalidade;

» Politicas para orientacdo genérica do processecisab;

* Implementacdo das estratégias através: dos prograsea actividades,
procedimentos e orcamentos;

* Avaliacdo financeira do negocio, onde sao apredestaem 10 anos
previsionais, o balanco, a demonstracdo de resgltad tesouraria e 0s
indicadores dgerformancejncluindo o VAL a TIR e discounted Payback,

terminando com a analise de sensibilidade.

O texto principal desta tese/projecto tem 90 paygiivacorpora no Capitulo 11, para
permitir a leitura sequencial, 13 quadros e 3 goéficorrespondentes a orgamentos.
Deste modo, tal informagdo ndo consta dos anexasizindo por outro lado o

namero de paginas destes.



3. IDENTIFICACAO DO PROMOTOR E DA PROPOSTA
INOVADORA

a) O Promotor

O promotor e gestor do negdcio sera o autor deeptesiese (vid€V em anexo).
Trabalha ha 20 anos na industriaNfeL, reunindo os conhecimentos e a experiéncia
seguintes:

- Direcgao administrativa e financeira

- Gestao de topo em empresas operaamlmdustrias do turismo, imobiliario

ensino superior particular e alinaent
- Avaliacao dNPL;

O negdcio sera estruturado num regime de umadortgonente de capital de risco.

b) A Proposta
A proposta de criagcéo de valor baseia-se no seguint

» O mercado d&PL consta da aquisicdo aos bancos e as sociedadesdiras
dos seus créditos cujo capital e juros tenham wvas@tde cobranca superior a
90 dias apOs o vencimento. O negdécio pode revastainda de uma outra
modalidade, designada peervicing, a qual consiste em prestar a essas
instituicbes de crédito um servigo de cobrancaaseicas deNPL.

» [Este negdcio, que se desenvolveu na década demd(aamise asiatica de
1997, tem ja tradicdo nos EUA. Na Europa esta dedado na Italia e na
Alemanha. Em Portugal, na ultima metade dos anpsar@ operadora ligada
ao Banco de Portugal, recebeu activos pontuaisfibd dobranca da banca
nacionalizada. Apenas a partir do ano 2000 os lsgm@dugueses comecaram
a ver interesse neste negocio, libertando-se datel que ndo criam valor,
aliviando custos administrativos e melhorando aidigz.

» O Plano de Negocio em apreciacdo consta da cridgdona nova empresa
para a aquisicdo de créditos hipotecarios, em csituade NPL, sobre
empresassua gestdo e recuperacdo, bem como a prestacaervgo sde

cobranca de carteiras de crédgericing.
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» Os créditos serdo adquiridos a bancos e sociediad@seiras, com 0s quais
se definirh um preco apés avaliacdo do créditdirs@ra uma escritura de
cedéncia e dos quais serdo transferidos os praceBPsmlerda ao mesmo
cedente serem adquiridos créditos individuais oupartfélio de créditos. Ao
devedor sera posteriormente comunicada a cessé@dito, informando-o da
sua divida e iniciado o processo de programacaecotbeanca. Esta sera
prioritariamente extra-judicial.

» Da cobranca do crédito podera decorrer uma actieid@obiliaria resultante
de dacbes em pagamento ou aquisi¢cdes judiciaisachi@dade imobiliaria
percorrer-se-a a cadeia de valor no sentido de éaxmtchingentre a criagdo
de mais-valias e a oportunidade de venda.

* Na modalidade dservicing é proposta pelos bancos uma carteira de créditos.
Mediante uma comissao que incidira sobre o valbramo e por um prazo a

definir € contratado o servico de cobrancaNed.

Ha razdes para acreditar no sucesso deste negécio:
12) A venda pelos bancos dos seus créditos venéittss vantajoso porque:
- Melhora o&sset Quality Ratios;
Diminui as incertezas quanto ao montantieneng das recuperacoes;
- Diminui¢&o do ractmst-to-income;
- Alocac&o mais eficiente do talpile acordo com Basileid |l
2%) Uma vez os créditos comprados, ou agenciadosegmicing deparam-se ao
devedor as seguintes vantagens por trabalhar comnos

- Uma maior relagcéo de proximiglpa@ra negociaco®gn win;

% Acordo internacional sobre capitais, que deterramaegras de gestdo de risco que os bancos devem
adoptar visando limitar a possibilidade de ocoric€nie uma crise bancaria internacional. Para isso,
cada banco deve dispor de niveis de capital soficipara realizar as actividades que compreendem
risco. O pilar | deste acordo determina os reqgsininimos de fundos préprios para cobertura de
riscos de crédito, provocando assim o interesséddnsos em ceder créditos de outro modo passiveis
de aumentarem a necessidade de cobertura por fymdpsos (vide DL n°® 103/2007 e 104/2007
ambos de 3 de Abril).



-Focalizacdo no devedor e nas solucgdes;

- Especializacdo por sectoreaadwidade;

- Actuacao tempestiva, evitagde uma situagao ja por si ma, piore.
3%) O negodcio estara localizado no distrito de ddskmas estender-se-a por todo o
territdrio continental de acordo com um princip® @portunidades existentes e de

distribuicao de risco.

4, REVISAO DA LEITURA RELATIVA AO TEMA DA
PROBLEMATICA SECTORIAL DO NEGOCIO E DA
INOVACAO PROPOSTA

7z

O objectivo da presente tese/projecto € elaborarPlamo de Nego6cio de uma
empresa de Aquisicdo e Recuperacdo de Creéditoa-Seatpois, de avaliar a
viabilidade de investir na criacdo e desenvolvirnal® uma empresa nova, a qual ird
operar numa industria j& existente em Portugalde & unplayerque domina cerca
de 80% do mercado. Para atingir o objectivo a que propomos, recorremos a
estudos sobre a problematica ¢BL, visando ter uma percepc¢ao de como, quando,
qguanto, onde e porqué a ocorréncia de créditosid@ncPor outro lado, existindo
este “produto” no mercado e sendo 0 mesmo objeettrahsaccdo, abordamos o

estudo da viabilidade deste negdcio recorrendotadulgia publicada para o efeito.

4.1 Non-Performing Loans

a) O endividamento das familias

O cumprimento dos critérios de convergéncia, odomia segunda metade da década
de 90 e necessarios para a integracdo de PortagahiBo monetaria, gerou uma
acentuada descida das taxas de juro nominais £ Esse periodo foi igualmente

palco de uma forte concorréncia entre bancos ewalie mais clientes, mais crédito



e mais operacdesoss sellingvisando a fidelizacéo do cliente. O crédito baaifi¢
apoiava as familias jovens e/ou de rendimento Ip@iso na compra de habitacdo
prépria, muitas delas chegadas a idade adulta @doasdurante daby-boomdo
inicio dos anos 70. A lei do arrendamento impokwibi o crescimento das rendas
antigas de acordo com o mercado, degradou o paahigacional de arrendamento e
fez inflacionar o valor das rendas novas como cosggio. A impossibilidade de
despejo, num curto prazo, de inquilinos que naamags suas rendas, retirou de
mercado uma importantissima parte do parque halitcpara arrendamento. Os
proprietarios preferem casas devolutas a despesaldemas com accbes de
despejo.

Este foi 0 enquadramento que proporcionou a “caftrab crédito & habitacdo. Com
ele veio o endividamento das familias, o qual @esx taxas superiores ao do seu
rendimento disponivel. De 2000 para 2006 a divas familias passou de 84% do

seu rendimento disponivel para 124% (Farinha 200Y)

“Quer do ponto de vista macroecondmico, quer napeetiva da estabilidade
financeira 0 aumento do endividamento das famitete um elevado impacte
(Farinha 2007: 141)". “No primeiro caso pode temooconsequéncia a contencéo do
consumo e do investimento em resultado da necelssida reembolsar dividas
contraidas. No segundo caso, a afectacdo da cafadaig servir a divida pode gerar
perdas nas entidades que concederam o crédito,esta® tenham dificuldade nas
vendas dos bens que serviram de garantia. A edtdel do sistema financeiro estara
em causa se essas perdas forem muito elevadash@&an07: 142)".

Sendo historicamente baixo o risco de crédito @dity & habitacdo, uma conjuntura
de desemprego como a que se vive em 2009 (507cTi®Bsadesempregaddspode

alterar os dados.

* DL 328-B/86 de 30 de Setembro.
®Valor do INE para o final do 2° trimestre 2009.
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“Ao ser analisado o endividamento das familias yguésas recorrendo ao mais
recente (2006/07) Inquérito ao Patriménio e Endimdnto da Familias (IPRF),
realizado pelo INE e pelo BdP, conclui-se que 4286 thmilias participam no
mercado da divida. Destas 22% recorrem sO a habitd@% recorrem ao crédito sé
para outros fifse 9% das familias recorrem aos dois tipos de teréBarinha 2007:
144 e 145)". O mesmo estudo leva-nos a concluir gue média, o racio Divida
Total/Rendimento Anual Liquido é de 0,93. O racitvila Total/Riqueza: 0,27.
Naqueles indicadores consideramos simultaneamentfanailias que tém e as que
nao tém dividas. Porém, se considerarmos aperfaméss endividadas, o 1° racio
sobe para 2,233 ou 1,443 de medfaa 2° racio para 0,413 de média e 0,304 de
mediana. “As situagdes de maior vulnerabilidadentifieadas com base naqueles
indicadores dizem respeito aos agregados de rentbmmais baixo e cujo
representante € mais jovem. Situacdo que parastiiigbes de crédito pode ficar
mitigada pelo facto da divida se destinar a haBdabaver garantia de hipoteca do
imovel e ndo haver evidéncia de sobrevaloriza¢&opdecos no mercado imobiliario
para habitacdo (Farinha 2007: 145 e 146)".

Como conclusdo poderemos dizer que do crédito dalgab vencido, ndo havera
significativos volumes de cedéncia por parte dastitiicbes de crédito. Em

contrapartida podera haver uma carteira vasta dwedim para venda, fruto de
execucdes de hipotecas. A colocacdo destes imdweaisercado conduzira a reducéo

dos precos por m2 em imoveis de gama baixa e nhaika/

b) O endividamento do sector privado nao financeiro
“Existem duas teorias sobre a forma como as engpreseolhem a sua estrutura

financeira: a teoritrade-offe a teorigpecking orde(Antao e Bonfim 2008: 188)”.

® Segundo o IPEF 2006, 50% destes tem por fim asi@édoi de veiculos e 20% a aquisicdo de iméveis
nao destinados a habitacao.
" Indicador mais adequado do que a média para eaiztos valores tipicos da distribuicéo, dado que

o endividamento se distribui de forma bastantens&sica.
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A primeira teoriaassenta na relacdo entre os beneficios e os cdatativida,

afirmando que existem for¢cas que conduzem a um m@&om de endividamento
(e.g. custos de faléncia: abandono de clientedasale quadros, maiores exigéncias
de fornecedores) e por outro lado, forcas que ammua um maior racio de
endividamento (e.g. beneficio fiscais da dividapEducdo nos impostos dos juros e
custos de agéncia decorrentes de excedenteastieflowslivres). Da combinacéo
destas forcas conflituantes resulta a formacao mderacio de endividamento que
maximiza o valor das empresas.

A seqgunda teorissugere uma hierarquia de financiamento: 1° recareneios

gerados internamente (lucros nédo distribuidospr@eeder a emisséo de titulos de
divida e em 3° emissdo de capital, esta a considpemas quando a capacidade de
endividamento esta alcancada.

“Constata-se que os empreéstimos bancarios sameigai fonte de financiamento
externo para as empresas que constituem a ames@ardral de Balancos do BdP,
representando (em 2007) 57,1% da divida. O raciergvidamentd médio é de
34,2%. As médias empresas, as empresas com maid deos de actividade e as
empresas de actividades imobiliarias sdo as quiemsiam maior endividamento
(Antdo e Bonfim 2008: 191)".

“Pelos testes efectuados na amostra da Centrab@a¢d do BAP confirmam-se as
previsdes da teoripecking order Por outro lado, as empresas também convergem
para um racio de endividamento éptimo o que supgartdbém a teorierade-off A
aparente contradicdo reflecte decisdes tomadas pelpresas em diferentes periodos
(Antdo e Bonfim 2008: 187)".

“Em 2008, as necessidades de financiamento dasdsmiEs ndo financeiras
atingiram 10,3% do PIB. Esta situacdo, reflecte edertbracdo verificada nos

resultados operacionais das empresas e um morgkav@do pago como juros e

8 Empréstimos + Titulos de divida / Activo
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dividendos (BdP, Relatério de Estabilidade Finaac2008 — Maio 2009: 58)".
“Assim, a capacidade de auto financiamento do seetluziu-se. Dado o0 acréscimo
de investimento em percentagem do PIB, a situag@lnziu-se em necessidades de
financiamento e em endividamento junto do sectarfteiro por via de empréstimos
bancarios. Tal facto elevou para 134% do PIB, adifinanceira das sociedades nao
financeiras (ibidem: 61)". “A deterioracdo dos naglos financeiros e a sua
interaccdo com a economia real gerou uma reducwataira € no investimento e
consequente aumento do risco de crédito (ibideni. &B8ste modo se explica o
crescimento do crédito vencido a sociedades namdgiras, para #4.038 em
Marco de 2009 (BdP, Boletim Estatistico Maio 2083:97), mercado do negocio de
NPL.

c) Crédito vencido e negocio dBIPL

De acordo com o Fundo Monetario Internacional, mon-performing loané um

empréstimo que:

- 0 pagamento de capital e juros tem um atrasersu@ 90 dias; ou

- 0 valor dos juros tenha sido refinanciado, edigédo ou diferido por acordo entre
as partes; ou

- 0 pagamento encontra-se vencido ha menos de®0nds ndo se prevé a sua

realizagdo como possivel.

“O actual mercado dEPL teve a sua origem rsaving and loan crisiecorrida nos
EUA em finais dos anos 1980, quando investidorespcaram carteiras ddPL da
Federal Resolution Trust Corporation. Apés o calapavido na economia japonesa
no inicio dos anos 1990, investidores iniciaramommra deNPL aos bancos
japoneses e, mais tarde, com a crise asiatica essggas expandiram-se por toda a
Asia. Em 2003, quando os bancos alemies se centrasalimpeza dos seus
balancos, os investidores focalizaram-se na Eurl@&ast & Young, 2008: 4;
European Non-Performing Loan Report 2008)”. Aindgundo o citado relatorio da
Ernst & Young (2008: 4), o mercado N@L ir-se-a4 desenvolver rapidamente com os

investidores a procurarem gerar os seus lucrosnerefialmente comprando créditos
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vencidos que tenham como colateral bens imoveismie®mo estudo considera que,
para os bancos vendedores, as venddsRlerepresentam uma possibilidade de se
libertarem de maus activos que, de outro modoosgntiariam a deteriorar em valor
e a contribuir para a perda de resultados. Assamg aquela consultora (2008: 6) sao
0S seguintes 0s conhecimentos-chave na industhdetie

- Pricing vai baixar com a crise do crédito;

- Qualidade vai piorar,

- Informacéo é determinante;

- N&o vai haver falta de investidores;

- Servicingemerge como um factor critico de sucesso panavestidores;

- Mercado esta dominado por grandes investidotesnacionais;

- Precos no mercado imobiliario estardo em baixa;

- Instituicbes de crédito reconhecem as venda®aomna importante estratégia para

reduzir oNPL e uma ferramenta activa nos processasstananagement.

“Ha praticas e estratégias para solucdes de suogssoja foram testadas e
comprovadas em varios mercados e que incluem:

» Lideranca dos governos e dos reguladores paral€ogtem o sistema
financeiro e minimizarem a exposi¢cdo dos bancosNfis, lideranca dos
banqueiros para adoptarem as melhores praticasest@ogde carteiras e
criarem sistemas que rapidamente identifiquememain oSNPL;

= Transparéncia nas transaccdes de carteiraNRlg i.e., os bancos devem
fornecer ao comprador informacgéo detalhada e azaga sobre o crédito, o
devedor, o colateral e as garantias.

Ernst & Young, 2008: 72-74. European Non-Perforningn Report 2008”
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4.2 Metodologia do Plano de Negocio e dAvaliacao
Financeira

O método escolhido para estruturar e desenvolv@lano de Negocio apresentado
neste trabalho, baseou-se no Modelo de Gestaotétgtia (Strategic Management
Model) proposto por Thomas Wheelen e David Hunger.
Procuramos com essa opg¢ao obter:

» Clareza na visao estratégica;

» Focalizacdo no que € estrategicamente importante;

= Melhorar a percep¢do de mudancas na envolvente.
Para tal, devemo-nos questionar periodicamentesobr
- Onde est4 a nossa organizagao?
- Se nado efectuarmos mudancas onde estaremos dentrano? 2 anos? 5 anos? 10
anos? Sao essas respostas aceitaveis?
- Em caso negativo, que medidas deve a gestdo 20@aais 0S riscos e custos

envolvidos?

Seguimos este modelo porque “Wheelen e Hunger (20D6eferem que “.em

estudos realizados, mesmo para negécios de pegeemé&dia dimensado, quanto
maior for o nivel de intensidade do planeamento,teneizado através da
formalizacdo de um plano estratégico, melhor éwelndle performance financeira,

especialmente quando medida em termos de crescirdastvendas™.

“O modelo de gestao estratégica é composto poraaktmentos basicos:

1° Anélise Ambiental

2° Formulacéo de Estratégia

3° Implementacéo da Estratégia

4° Avaliagéo e Controlo

Devendo existirfeedback entre aqueles quatro pilares visando introduzslh
correc¢cOes quando necessarias

(Wheelen e Hunger, 2006: 10)”
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1°) Anélise Ambiental

A organizacdo deve efectuar uma analise_da envelvexternapara detectar as

oportunidades e ameacas que se lhe deparam, bem wom andlise do ambiente
interno para percepcionar os pontos fortes e owpdracos com que se confronta.

s

“ Assim, adoptamos queo“seu propdsito € identificar os factores estratégi—

externos e internos que determinam o futuro da mEggdo. O caminho mais
simples para efectuar a andlise ambiental é atradés uma Analise SWOT
descrevendo as forgcas (strenghts), fraquezas (vesaks), oportunidades
(opportunities) e ameacas (threats) que s&@o osofest estratégicos para uma

empresa especifiq@heelen e Hunger, 2006: 11)™".

Na identificacdo das variaveis da envolvente egtdrabalhamos na Analise da
Industrid através da abordagem de Michael P&ttera qual se afirma que uma
empresa esta maioritariamente preocupada com rsidéele de competicdo dentro
da industria. Esse nivel de intensidade é deteduimer forcas competitivas tais
como novos concorrentes, competidores e rivalidadestentes, poder negocial dos

clientes, ameaca de produtos substitutos e podecia dos fornecedores.

De acordo com Wheelen (2006: 106), quando elabosm@nanalise da envolvente
interna,no sentido de identificar as forcas e as fraquedageemos avaliar 0s N0ssos
Recursos, as nossas Capacidades para exploraresss®s e as Competéncias para
integrar e coordenar tais capacidades, tornandbséiatas da concorréncia. Qual o
Modelo de Negdcio a seguir é outra das componelastesalise interna proposta por
Wheelen (2006: 110), daqui resultando o conhecimdotmétodo a utilizar para a

empresa aumentar as receitas e gerar lucros.

® Grupo de empresas que produzem produto ou sesiitlar. O exame dos fornecedores, dos clientes
ou de outrostakeholderg$az parte da Analise da Industria.

1% Michael Porter é uma autoridade em matéria deatégia competitiva sendo autor do livro
Competitive Strategy: Techniques for Analysing stdes and Competitorsl980, 1988,The Free

Press
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2°) Formulacao da Estratégia
O enquadramento tedrico para a formulacdo da égisaé igualmente definido por
Wheelen (2006: 144) ao propor a analise SWOT engempuente determinagédo dos
factores estratégicos cujeatchingpode definir quais as estratégias a sequir:

- usando os pontos fortes para tirar vantagesodartunidades, ou para

- sobrepor as oportunidades aos pontos fradstentes, ou para

- minimizar os pontos fracos e evitar as ameagainalmente, para

- utilizar os pontos fortes e ultrapassar asaaae
As estratégias formuladas visardo o cumprimento dbgctivos previamente
definidos' e serdo apoiadas popdiiticas que constituem as linhas de operacdo

genéricas para o processo de deci¢fiodo Bom, 2006)”.

Conforme o conceito definido por Wheelen (2006:,1864 e 189) as estratégias
incorporam-se em 3 categorias:
» EstratégiasCorporate(escolha da direccéo para a empresa como um todo);
» Estratégias de Negédcio(focada em melhorar a posicdo competitiva da
empresa, unidade de negdcio, produto ou servictradéea industria ou do
segmento de mercado servido);
» Estratégias Funcionais (aproximacdo as areas funcionais, maximizando
recursos e produtividade para permitir atingir dgectivos e aplicar as

estratégiasorporatee de negdécio).

As Estratégias Corporate perspectivam 3 abordagens fase a organizacao (¥vhee
2006: 164 a 185Direccional, Portfolio e Parental

* De acordo com Locke & Latham os objectivos dewdmdecer ao anagrama SMART, ispecific

mensurable, agreed & attainable, realistic e timed.
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A. Estratégia Direccionat

Figura 1

Estratégias Direccionais
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Integracdo a Jusante
Integracéo Total
Crescimento Horizontal
. Integracao Horizontal
Diversificacdo
Concéntrica

Conglomerado

D

Pausa e Prossequir

Ndo Mudar

Lucro

Turnaround

Empresa Cativa

Venda/Desinvestimentd

Faléncia/Liguidacédo

A.1 Concentracgéo

Estratégia recomendada quando na actual linhaatkifms ou servigo se lhes atribui

potencial de crescimento.

a) Crescimento Vertical: obter a funcéo previat@eletida por um fornecedor ou

por um distribuidor. E utilizada quando o mercadtiem crescimento e a empresa

esta competitivamente bem posicionada.

a.l) Integracdo Vertical: operacdo enitiplas localizacbes da cadeia de

valor, da extraccdo de matérias primas a fabricagmretalho.

a.1l.1) Integracado a Morgametroagindo na cadeia de valor tomando

a posicdo anteriormente assumida por um fornecddiliza-se para minimizar

custos de aquisicao.
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a.1.2) Integracdo a Jusaafgndo na parte final da cadeia de valor,
tomando a posicédo antes detida por um distribuidtliza-se para ganhar controlo
sobre a distribuicéo.

a.1.3) Integracdo Totaktahcdo da totalidade dos fornecedores-
chave e controlo sobre os distribuidores. O exenm#s evidente constitui as

companhias petroliferas.

b) Crescimento Horizontal: expandir os actuasdptos ou servicos em outras
localizagbes geograficas e/ou aumentar o lequealufos e servicos nos mercados
actuais.

b.1) Integracdo Horizontal: operandoraditiplas geografias, mas do mesmo
ponto da cadeia de valor.

A.2 Diversificacao
Estratégia recomendada quando a empresa atingnite fe crescimento no uso das
estratégias de crescimento vertical e horizontal.

a) Concéntrica: diversificacdo para uma industekacionada. Utilizada quando
existe uma forte posicdo competitiva, mas a indiginde originalmente actuava
deixou de ser atractiva.

b) Conglomerado: movimentagdo para uma indusifia relacionada, mas com
melhores oportunidades de crescimento e onde piifigar os pontos fortes de que

dispoe.

B. Estratégia dePortfolio: indUstrias e mercados onde a empresa compete.

C. Estratégia Parental define a coordenacao de actividades e transferée

recursos e capacidades entre as linhas de produgdidades de negdcio.

“As Estratégias de Negocigpodem nomear-se: Competitioa CooperativaAssim,

a nivel destas estratégias a questéo é saber cemprasa compete ou como coopera

na sua industria (Wheelen, 2006: 145)”. No casaugia estratégia Competitiva
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Michael Porter, citado por Wheelen & Hunger (20@@)1 define que vantagem
competitiva de uma empresa pode ser obtida atdedhias estratégias de negdcio

genéricas:_baixos custosu diferenciacdo Combinando estas estratégias com a

dimensao do mercado alvo, resultam quatro variagdes
Figura 2
Estratégias Compedisi de Michael Porter

Vantagem Competitva

Baixo custo Diferenciacao

= | al
==3 . A
g ar Leader no custo Diferenciacao
=
= | 0
S
== | do
2 | es
&R . N
% tr Foco no custo Foco na diferenciagdo
DE eit
=

0

“As Estratégias Funcionais(Marketing, Financeira e de Recursos Humanos) e.g.
constituem o contributo das areas funcionais paratsgirem os objectivos e a
consecucao da estratégiarporate devendo estar orientadas para dotar a empresa
com uma vantagem competitiva (Wheelen, 2006: 18%ando o mesmo autor, a

orientacdo duma estratégia funcional é ditadagmlatégia parental.

“Ha directrizes que constituem as opcdes fundarsedtn Estratégia de Marketing

Lindon; Lendreie; Lévy; Dionisio; Rodrigues (20@%64)”. Sao elas, ainda segundo
0S mesmos autores: a escolha do mercado alvoothastas fontes de mercado; a
escolha do posicionamento e a definicdo da poldeanarca. Apds essas escolhas
podemos definir o nossoarketing-mixelativamente ao Produto, Preco, Distribuicdo

e Comunicagéo.
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Quanto a Estratégia Financeiesta “examina as implicacdes financeiras ao nias!

estratégiasorporatee de negdcio, identifica qual o melhor campo déacgodendo
também proporcionar uma vantagem competitiva asrale® um baixo custo dos
fundos obtidos ou pela capacidade de gerar funtidise¢len, 2006: 191)". A
guestdo-chave € assegurar uma estrutura finanequiibrada. Este conceito de
acordo com Mota, (2005: 7 e ‘®om base no principio do equilibrio temporal entre
aplicacdes e recursos:
Activo Imobilizado + Working Ctgli= Capitais Permanentes (1)

onde, working capital = (clientes + sténcias) - (fornecedores + estad(®)
A equacdo de equilibrio anterior podera ndo ser prida, sendo o excedente ou
deficit registado designado genericamente de tesaui(T):

T = Capitais Permanentes — Activokhifizado — Working Capital”  (3)

“O equilibrio financeiro comeca na propria rentalsile da empresa, pois ndo ha
gestdo financeira que, num cendrio de sucessiveglipns, consiga equilibrio
financeiro (Mota, 2005)”.

A Estratégia Financeira deve fazer opc¢des tambéne soestrutura do capital e sobre
o financiamento. Assim, nessa decisdo deve seidayado que, conforme descreve
Mota (2005: 6)Cada unidade de activo pode ser financiada poritap proprios ou
alheios. Se a rendibilidade gerada por essa unid@@®ss ROAY) for superior ao
custo dos capitais alheios, entdo o recurso aoedamento majora a rendibilidade
dos capitais préprios, na medida em que o excessadg (Gross ROA — r) acresce
aos resultados sem consumo dos capitais préprios

Genericamente mostra-se que:

ROE =[ Gross ROA + (Gross ROA —x)Passivo/Capitais Propriost (1 — Taxa IRC)"(4)
Como se pode verificar, um maior endividamento aigaa a rentabilidade dos

capitais préprios desde que Gross ROA — r sejdiposi

2 Gross ROA = EBIT ou Resultados Operacionais/Activo

31 = taxa de juro dos capitais alheios
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No que concerne a Estratégia de Recursos Hunfddoguatro tipos dominantes,

dependendo da procura de competéncias ser extaerirdeona, por um lado e por
outro, em consequéncia da gestdo dominar oS paoxeass controlar apenas 0s

resultados (Bamberger & Meshoulam, 2000: 58 e 88)famos:

Figura 3
Estratégias Dominarde Recursos Humanos
Controlo\ProcuraCompeténcias Interna Externa
Resultados Empenhamento Free Agent
Processo Paternalista Secundario

Objectivos que servem:

Empenhamentamuito alta iniciativa e criatividade, elevado elegpenho, criacdo de

uma cultura forte e sentido de comunidade;

Free Agent alta iniciativa e criatividade, elevado e estadesempenho, baixo
sentido de comunidade, identificacdo apenas caabalho;

Paternalista alguma iniciativa e criatividade, moderado e \estéddesempenho,
moderado sentido de comunidade e ligacdo afectiva,

Secundario muito baixa iniciativa e criatividade, fraco deg®nho, limitada

compromisso e ligacéo inteiramente instrumental.

“Diferentes estratégiascorporate exigem diferentes tipos de pessoas e de
comportamentos a estimular, devendo existir umaijosnto entre a estratégia como
um todo e as: i) caracteristicas do capital humangpraticas de recursos humanos;
iii) gestdo estratégica de recursos humanos. Hst@ay coordena e integra a relacao
entre 0s recursos humanos que a organizacao Viesaela forma como os gere. A
obtencdo de vantagem competitiva através das peésoanseguida por aqueles trés
factores (Cunha, Gomes e Cunha, 2005: 65)”.
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3°) Implementacao da Estratégia

Na implementacdo da estratégia, os objectivos, stmtégias e as politicas sdo
colocadas em acgdo. E um processo liderado porestorgde topo mas que abranje
todos quantos trabalham na organizacdo. A implesgént das estratégias envolve
Programas, Orcamentos e Procedimentos. “Os Prograséa as actividades
necessarias para cumprir a estratégia. _Os Orcamadim a quantificacdo dos
programas e 0s Procedimeng#® a sequéncia de passos necessarios para camprir
estratégia (Wheelen, 2006: 216). Todo o procedimeeie ser efectuado obtendo
sinergias entre os diferentes 6rgdos funcionarsyveéd da partilha d&now-how

coordenacdo, partilha de recursos, ou economiasaia (Wheelen, 2006: 218)".

Como referem Borges, Rodrigues e Morgado (2004) ‘®&/programas ao exigirem

a quantificacdo de meios e recursos, leva-nos a suantificacdo em termos
financeiros, por forma a verificar quais 0s impagtma situacdo econdmica
financeira e de tesouraria’‘A sequéncia orcamental deve ser: o orcamento de
exploracdo que traduz os proveitos e custos dagdactes correntes; o orcamento de
investimentos, a partir do qual de elaboram as tragbes e se determina o activo
fixo; os orcamentos de tesouraria e financeiro sel@revéem todas as entradas e

saidas de meios monetéarios (Borges, Rodrigues gaddor 2004: 379)”.

Para implementar a estratégia deve ser elaborad@lamo de Accague “defina que

passos sao dados, por quem, durante que intereanpo e com que expectativa de
resultados (Wheelen, 2006: 253)".

4°) Avaliagéo e Controlo

O balanco funcionatpor expressar a estrutura representativa dos fludos trés

ciclos da actividade das empresas, exploracéo,stimvento e financeisoconforme
referem Borges, Rodrigues e Morgado (2004: 296)deraonstracéo de resultados

funcional que “estrutura proveitos e custos em grupos que famiita analise

econdmica e dos riscos economico e financeffmidem: 311)", foram as

demonstracdes que construimos para efeitos deag&alida‘situacdo financeira,
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rentabilidade erisco, bem como para calculo do cash flow de exuao (ibidem:
318 a 343)".

O EVA foi um dos indicadores utilizados na avaliacadandgocio, visto tratar-se de

um indicador fiavel. Como refere Mota (2005: 18xando ao gestor uma imagem

clara se a sua actuacao esta a criar ou a destwailor para a empresa. Um EVA

positivo indicara, entdo, criacdo de valor, enquanom EVA negativo serd sindbnimo
de destruicdo de valor”.

“O EVA verifica se os resultados operacionais ligsi de impostos sdo suficientes

para cobrirem o custo total do capital investidmdém: 11)".

Suportando-nos no valor financeiro do tempo e aisyertancia na avaliacdo de

projectos, calculamos 0 VA& TIR e determinamoBiscounted Payback Period

Efectivamente, “sé reportando todos oash flowsa um mesmo momento,
actualizados a uma taxa que reflicta o valor tedpdw dinheiro e o risco envolvido
no projecto, nos podemos pronunciar sobre a sualidede (ibidem: 5)”. Em

alternativa ou complemento, “calcular qual a taxaxima que o investidor pode

remunerar os capitais investidos (ibidem 8)”, dateando a TIR.

O Controlo Orcamentatom “quantificacdo dos desvios, determinacédo dess S

causas (internas ou externas), apuramento em guees® da empresa ocorreram e
identificacdo do responsavel, visando a adopcaomeedidas correctivas e de
aprendizagem (Borges, Rodrigues e Morgado, 20049)”40completam o
Planeamento Estratégico.

5. QUADRO DE REFERENCIA

Foi considerado na elaboragdo do Plano de Negdum metodologia de trabalho
exposta na Revisdo da Literatura explicitada ndta@panterior. Tal metodologia

esquematiza-se na figura a seguir apresentada.
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Figura 4
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Fonte: Wheelen e Hunger (2006: 1)

Um Plano de Negbécio estrutura-se em 4 grandesegpilaAnalise Ambiental,
Formulacdo da Estratégia, Implementacdo da Esimategvaliacdo & Controlo. No
decurso da Analise Ambiental (Externa e Internagawios apurar os Factores
Estratégicos do negoécio consubstanciados em Opdatles, Ameacas, Forcas e
Fraquezas e dai partir para uma analise SWOT.&dissédo e Objectivos da nossa
organizacdo e perante a conjugacdo de Factorestdegtos que se nos deparam na
analise SWOT, formulamos as Estratégias e as ¢&ditiAtravés dos Programas,
Orcamentos e Procedimentos, implementamos as égat Finalmente, existira
uma monotorizagdo daerformanceveiculada por indicadores, bem como a analise
das diferencas entre as actividades e os indicadmrgamentados e os valores
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realizados. Trata-se da Avaliagcdo & Controlo. Osvies verificados deverdo ser
explicados e as correccdes operadas onde necessénimizando a possibilidade de
existirem futuras alteragdes ao planeado.

A transmissao de informacéo entre aqueles 4 pildwevodelo € vital para proceder

a correc¢des nalgum dos seus componentes, qudrsgovirifique necessario.

6. ANALISE DO MERCADO

6.1 Analise Societal

6.1.1 As Tendéncias Econémicas

A economia portuguesa estd a aprofundar em 20QG8nass negativos inerentes a
crise financeira, iniciada no Verdo de 2007 coneteribracdo do segmento de alto
risco do crédito hipotecario nos EUAupprim@ e agravada com as faléncias e
dificuldades dos agentes financeiros internaciomasrridas em 2008. O maior

destaque foi a faléncia do banco de investimené&bsrian Brothers ocorrida a 15 de
Setembro de 2008. A crise econOmica, nacionaleznational, que estamos a viver
em 2009 é visivel na evolucdo negativa do PIB edasemprego em Portugal

(Quadro 1).

u&llro 1
Crescimento do PIB e Desemprg Portugal

2007 2008 | 2009 P | 2010 P
tvh (%)
Produto Interno Bruto 1,8 0 -3,7 -0,8
Desemprego 7,5 7,6 8,9 9,1

Fonte: Eurostat; BdP Relat6rio 2008 e Indicadores da Conjuntura 5/2009
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Exceptuando o PSI 20 (crescimento de 23,4% dealdygo. 2009)", constata-se
ainda em 2009 uma degradacédo da generalidade diosdores. De entre estes 0
aumento da aversao ao risco, a falta de liquidegeator financeiro, 0 aumento dos
spreadsem todo o tipo de créditos, a quebra no investiman mercado de bens e
servicos, a reducdo no consumo de bens duradowas &utomoveis), a
desaceleracdo das exportacdes. A estas dificuldedesapde o governo com
investimento publico, prevendo-se o aumento dacdéfim 2009 para 3,8% do PIB.
Essas fragilidades da economia real sédo indiciaddeague familias e empresas nao
tém a gestdo dos seus orcamentos facilitada. Adades mais frageis enfrentam
dificuldades de solver 0s seus compromissos, dadggnente caindo em

incumprimento dos empréstimos contrai(iok

No caso particular do sistema bancéario portugues;se registado a expansédo da
actividade bancaria sustentada pelo crescimentd(j#% do Crédito Bruto a
Clientes para um total de €321.745 no final de 2008 @1292.171 no final de
2007)>.

Quadro 2
Taxa de variagdo anual dos empréstimpseadidos ao sector

privado nao financeiro por Instituicd@sanceiras residentes

2007 2008 | Mar. 09
Taxas de variacdo anual em %

Empréstimos concedidos ao sector

privado ndo financeiro 10,7 7,7 5
Dos quais

sociedades 10,9 10,1 7,5
particulares 10,1 4,3 3
habitacdo 8,5 4,3 3
coNsumo 15,9 4,6 3

Fonte: Relatorio de Estabilidade Financeira 2008 BdP pags.16, 17, 71,
125e 129

4 Fonte: Espirito Santo — Investment, Analise MerdsaRhgosto 2009.
!° Relatério de Estabilidade Financeira 2008, BdPipN2809, pag 18 — Balanco do Sistema Bancario
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O constante crescimento dos empréstimos (Quadem2fomo consequéncia o forte
endividamento do sector privado nao financeiroyagodurante a ultima década (em
2008: Particulares 96% do PIB; Sociedades ndo E@iars 140% do PIBS.

O sistema bancario nacional tem racios de soldauié piores do que os valores
observados na zona Euro. O racio de adequacéad dieb&undos proprios (situou-se
em 11% em 2006, 10,3% em 2007 e manteve os 10,3%8068)'. Assim, pela
compressdo dos resultados liquidos ou pela reddedoeservas de reavaliagdo
associadas aos activos disponiveis para vendandisadlores de solvabilidade
pioraram.

E constatavel a estagnacao de liquidez do sistemeabd® (O) e sem perspectivas
de inflexdo a médio prazo, uma vez que a cart@r@rédito a Clientes registou a ja
assinalada evolucdo de 10,1%, enquanto os ReadesBtientes cresceram 11, 7%
Todavia, é do interesse dos bancos manter nivdiguidez que evitem responder a
eventuais choques sem necessidade de mobilizarosatie natureza permanente
(agora mais desvalorizados), ou a aumentar o @crfontes de financiamento
alternativas com significativos prémios de risceutante do agravamento dating

da divida portuguesa para &+

Existe risco de crédifbno sistema bancério portugués, o qual decorre de:
» jareferenciado elevado endividamento do secteagdd nao financeiro;
* 50% dos empréstimos a empresas nao financeiras ut@m exposicao

elevad&?, superior a M 10;

'8 Relatério de Estabilidade Financeira 2008, BdPip\2809, pag 16

" Relatério de Estabilidade Financeira 2008. BdPip\2809, pag 17

'8 Ratio crédito/recursos de clientes 153% em De@82ibidem pag 17

% valores de 2008, ibidem pag 18

2 Avaliacdo da agéncia de notacdo de risco Starfl&aor's

L Risco de crédito esta definido pelo BdP como &abdidade de ocorréncia de impactes negativos
nos resultados ou no capital, devido a incapaciddeontraparte cumprir oS seus COmpromissos
financeiros perante a instituicao.

%2 Relatério de Estabilidade Financeira 2008, BdPioN2809, pag 120
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» concentracdo de exposicdo no sector imobiliarido 68m 2008 (45% a
particulares para habitacdo e 18% a empresas dor s#& construcdo e
actividade imobiliari&’). Contudo, o risco de crédito no crédito & habivaé
mitigado pelas garantias reais exigidas;

e concentragcdo nas grandes empresas (80% do saldoerdpeestimos a
empresas néo financeiras representam 6% dessassasiprA grave situacéo
recessiva aumenta o risco de crédito nas grangesieles.

Os valores de incumprimengituavam-se no final de 2008 en€M.702 i.e., 2,1%

do crédito concedido (Quadro 3). Nos particulareseencumprimento resulta do
aumento do desemprego. Nas sociedades nao firehae@rifica-se incumprimento
resultante da degradacdo das condicdes macroeaasg)miesignadamente da
reducdo da procura. Em Marco de 2009 o indicadanclenprimento ja ascendia a
2,5% do crédito concedido (Quadro 3).

Quadro 3
Créditencido a clientes

2007 2008 | Mar. 09
Valor (M€) 4905 6.702] 7.140

em % do crédito a clientes 1,7 2,1 2,5

Dos quais (1)

sociedades 14 2,2 3
particulares 1,6 1,9 2,2
consumo 3,6 4,7 6
habitacdo 1,1 1,3 1,3

(1) em % do crédito a cada item
Fonte: Relatorio de Estabilidade Financeira 2008 BdP,
pags 17, 18, 122, 128, 129 e 135

% |bidem, pag 119
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Quadro 4

Incumprimento do crédito a sociedades nénfieiras, por regiao e actividade

- Margo 2009 -
valor (M€) % %
Crédito concedido 122.366 100
Crédito vencido 4,038 3,3 100
por regiao Regido de Lisboa 1.498 37
Norte 1.196 30
outras 1.344 33
por actividade Construcdo 1.118 28
Transformadora 777 19
téxtil 198
.alimentares 126
.madeiras 99
.minerais i met. 60
.outras 294
Comeércio 719 18
Imobiliarias 680 17
Alugueres e Serv. 338 8
outras 406 10

Fonte: Boletim Estatistico Maio 2009, BdP, pags 93 a 97

De notar que os indices de incumprimento transastidelo Balanco do Sistema
Bancario, s6 ndo sao piores visto_0s bancos, em, 28@m cedido 0,4% do crédito
concedidé* (M€ 1.052). 0 BdP ndo publicou, no seu relatério de Estabikdad

Financeira 2008, os valores do crédito cedido nasseeTodavia, se se tiver mantido

0s 0,4% sobre o crédito concedido terem&sIM86 de crédito cedido em 2008.

Por outro lado, se considerarmos que o crédito exido crescerd em 2009 os
mesmos 5% que ja aumentou no 1° trimestre do mesmo{oY) (Quadro 2),
podemos estimar que o valor do crédito cedido efP 2fscendera a #11.350.
Também um valor préximo de #M1.418 em 2010 sera uma previsao realista, se 0s
pressupostos ndo se alterarem e caso nada exsstievg os bancos a mudar de
politica neste particular.

E esta a dimens&o do mercado para as emprediLde

% Relatorio de Estabilidade Financeira 2007, Maio®®dP, pag 125.
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Credibilizando aquelas previsdes, podemos afirnu@ @ montante anual de novos

créditos vencidos e outros de cobranca duvidosatinuaram em crescimento nos

dois ultimos anos (Quadro B)).

Quadro 5
Novos crédit@ncidos em cada ano

2007 2008 Mar.09

M€ % M€ % M€ %
Em % do crédito total a clientes 1.549 0,53 3.200 1 3.539 1,1
Em % do crédito a sociedades 679 0,60 1.576 1,3 nd 1,6
Em % do crédito a particulares 0,40 0,7 nd 0,8

Fonte: Relatorio de Estabilidade Financeira 2008 BdP pags.18, 122, 129 e 135
Boletim Estatistico Maio 2009 BdP pag 93

O BdP, no ja citado Relatorio de Estabilidade Foe@ma de 2008 (p. 163 a 165),
efectuou um trabalho designado “Evolucdo prospactda probabilidade de
incumprimento do crédito a empresas ndo financeirAs definiu um cenério

macroecondmico utilizando previsdes do Boletim Beoico da Primavera 2009 e
criou um modelo de incumprimento aplicado a empreka sector ndo financeiro.
Assim, o valor projectado para a probabilidadendemprimento do crédito em 2009
corresponde a um aumento de 10 % face a 2008. tRe=gik constrangimento do
dominio que exerce no modelo a contrac¢ao projaqtada o PIB em 2009 (-3,5%).
Em 2009, dado que aquela evolucéo prospectivassbaium cenario onde o PIB
decresce menos do que provavelmente acontecerdeeosapreadsatingem até 10

p.p. acima das taxas de referéncia, a probabilidedecumprimento no crédito a
empresas tera um agravamento superior a 10% fa06& Quanto, a 201@no em

que se prevé um PIB de -0,8%, é de considerar quume de novos créditos em

incumprimento_ndo seja inferior aos ja citado8 3/200evidenciados em 2008, ano

em que o PIB estagnou nos 0% (Quadros 1 e 5).
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Neste contexto podemos dizer que:

1°. Temos um mercado em crescimentsto que em 2009 e 2010, havera uma maior

probabilidade para o surgimento, em cada ano, devalmme n&o inferior a i

3.200 de novos créditos venciéds

2°. Os bancos portuguesepesar de uma expectavel desaceleracdo do ceesoim

do crédito concedido pela adopcao de critérios mesisitivos®, tendem a lidar com

mais crédito mal parado e pretenderdo continuatearelizar a sua cobranetravés

da venda desse créed{f0). Por esta via:

= Melhoram o racia@ost to incoméporque evitam o avolumar dos custos de
cobrancga, e desligam-se de um cliente que nac&ioa).

= Melhoram a liquidez (porque realizam dinheiro etawi o recurso a
fontes alternativas de financiamento, esta provegeada insuficiéncia de
recursos captados aos clientes).

= Melhoram os fundos préprios e a solvabilidade (pergumentaram os
resultados liquidos).

= Na&o agravam o racio: crédito e juros vencidos/to&bbre clientes.

6.1.2 As Mudancas Tecnoldgicas

Passardo a ter maior utilizagdo as plataforma®kégicas para gestdo e controlo dos
processos judiciais, desde a aquisi¢cdo dos créatiéos venda final.

Comunicacamn linepara venda de imoveis tera ainda maior divulgacao.

% O mesmo valor que em 2008 e identicamente repa(fid% para cada) entre particulares e
sociedades nao financeiras. Nos particulares,toggdara consumo e para habitacdo e nas sociedades
créditos a construcdo, a industria transformadaxa actividades imobiliarias.

% Aumentos das garantias exigiveis e dpeeads Relatério de Estabilidade Financeira 2008, BdP,
Maio 2009, pags 127 e 134.
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6.1.3 As Tendéncias Politicas e Legais

O Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia tendovia adoptar iniciativas de
regulamentacéo prudencial da actividade bancaientadas no sentido de assegurar
niveis de fundos préprios que acompanhem as daiesado perfil de risco das
instituicbes e de alargar o regime de adequacdofudatos préprios. Tudo isto
alicercado no objectivo de estabilidade financeéhaublicacdo do DL n°® 103/2007 e
do DL n° 104/2007 e a emissdo de um conjunto dma\e instrucdes do BdP, trouxe
para Portugal o regime prudencial proposto pelas@ievdo Acordo de Capital,
conhecido por Basileia Il. O primeiro pilar desssordo € a determinacdo de
requisitos minimos de fundos préprios para cobarte riscos de crédito, de
mercado e de risco operacional para as instituigéesedito. Para o risco de crédito,
0 risco mais importante para esta analise da eent@vexterna ao projecto, o capital
necessario para a sua cobertura fica sujeito apamderacédo do risco em funcdo do
tipo de mutuario e do tipo de exposicao.

As novas regras premeiam as instituicbes com necajpacidade para gerir o risco, 0
gue provocara ndo s6 uma maior prudéncia na caresscrédito, mas também um
superior interesse em ceder créditos passiveisudergarem a necessidade de

cobertura por fundos propri¢®).

Outra componente de ordem legal importante, é to fde&, por ora, as sociedades de
aquisicdo de créditos ndo estarem sujeitas a ssfendo Banco de Portugal,
podendo ser constituidas como meras sociedadesra@aive Porém, ndo sera de
desconsiderar que o Banco Central queira, no futes@rcer algum tipo de
supervisao sobre esta actividdéé. A importancia desta hipotese podera ter reflexos
no aumento de custos de operagdmsi to income ratp na proporgédo do volume e

frequéncia da informacéo a prestar e nos contetmgdos.
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6.2 Andlise da Indastria — O grupo de empresague vende para o

mercado

6.2.1 O Modelo das 5 Forcas de Michdedrter

12) Ameacas de novas entradas
Dado o clima de crise no mercado financeiro, pargrd@issar a haver barreiras a
entrada, configuradas em exigéncias de regulagdpgote do BARA).
Por outro lado, a necessidade de um capital elepadocomprar creditos, paga-lo ao
banco cedente e suportar 1 a 5 anos (vide 11.461% aua cobranca e retorno,
constitui outra barreira a entragh).
A forca aqui existente é alta, configurando uma aga@or possiveis barreiras a

empresas que, Como a Nnossa, pretendem entrar.

2%) Competidores e rivalidades existentes
Em Portugal operam 28 empresas de gestdo e recépeata créditos. A maioria sao
membros da Associacao Portuguesa de Empresas @demperacao de Creditos.
Dessas associadas, apenas a Gesphone e a Effidceattgditos a banca sendo as

restantes empresas skyvicing.Porém, os intervenientes principais sdo os seggiint

* Atlantis Investments STC, SA
Especializada em aquisicdo e titularizacdo de togdiportfolio de 20.000
créditos ao consumo e 5.000 créditos hipotecarmsres; a maioria dos créditos

adquiridos séo convertidos em obrigacdes tituldaga

» Atlantis Servicing Company — Gestao de Créditos, SA

Gestéo e recuperacao de créditos da Atlantis Imergs

* Bolsimo
Sociedade reactivada em 2009, na esfera do Montepral para onde esta

instituicdo transfere os sedi®L.
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» Domusvenda

E considerada a maior empresa de aquisicdo e gdstiPL em Portugal,
detendo 80% do mercado (gere 350.000 créditossep@ndo dividas no valor
de ME 3.200). Actua na aquisicdo de créditos (hipotesara empresas e ao
consumo) e nagervicing.Considera taxas de crescimento anuais entre 5%oe 10
no volume de divida a gerir. E participada em 508k pempresa déeasing
GFKL. Detém contactos com todos os grandes baracsmais. Dispde de uma
plataforma tecnolégica para gestdo e controlo dosegsos judiciais desde a
aquisicdo dos créditos até a venda final. Esta esapespecializou-se na gestédo
deportféliosde créditos que tém imoveis dados como colat&ssim, gere cerca
de 7.000 imoveis integrados num fundo fechado (Estlte Fund). Representam
um franchising da Remax para alienar imdveis refmebiem pagamento. A
empresa define uma estratégia de crescimento nteiza.e., para Espanha
(mercado 7 vezes superior ao nosso), Argentinale Pe

* Finangeste — Empresa Financeira de Gestéao e Ddgiemsoto, SA.
Participada maioritariamente pelo BdP, BBPI, BGPGD detém uma carteira de
200 créditos que adquiriu, gerindo uma divida dé 28. Adquire créditos a
bancos residentes. A cobranga de créditos por dampdoagamento de imdveis e
a criacdo de valor com esses imoveis, é 0 nucleresidtados desta empresa.
Trabalha apenas com capitais proprios, tem um | peefirisco conservador,
cingindo-se a compra anual média dé M deNPL .

Os seus custos de produc¢do cifram-se no valor @ed@6raciocost to income

* Finsolutia — Consultoria e Gestédo de Creédito, SA

Adquire, gere e efectua consultoria de créditosadussicoes sao efectuadas nos
segmentos de Crédito ao Consumo (cartdes de cré@itédito Small Medium
Entreprises e Crédito Hipotecario (comercial e fagio). As entidades
vendedoras sao os bancos, seguradotesde creditors Tem como lema “para

cada caso uma solucéao”.
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Vériosplayersdisputam os melhores créditos, o que nos leva afopa competitiva
alta (A). Também o nivel de competitividade degsiayers,no que concerne a luta
por relacdes preferenciais com os bancos cederntemknente altqA). Todavia, o
crescimento do crédito de cobranca duvidosa nasdames e nos particulafésem
alargando o mercado, ndo sendo de temer que haanflacdo do valor a pagar aos

bancos pelo crédito cedido.

3%) Ameaca de servicos substitutos
Os servicos substitutos a nivel de recuperacaor@itas poderdo ser efectuados
pelos departamentos de recuperacédo de créditordpsgs entidades cedentes — as
instituicbes de crédito — .Apds a contabilizacdaudecrédito vencido nas contas de
um Banco, a intervencdo desses departamentos €amaisenos prolongada no
tempo, dependendo da politica definida pela Adrregéo a esse nivel. Bancos mais
conservadores como a Caixa Geral de Depdésitosrpmefatilizar recursos humanos
proprios para tentar a recuperacdo dos créditogo®bancos, como o Santander
Totta, tém uma politica de maior abertura a cedéeNPL.
Para um banco, ndo sendo o seu negocio nucledranga deNPL, ndo existe uma
politica de negociacdo com o devedor fundamentadpencepcdo do problema de
cada um destes. Dai a base para o sucesso da golsanfraca. Esta situacdo
constitui, para uma empresa cafe businessejamNPL, uma oportunidadgO).

A pratica em cada um dos grupos financeiros € @irsteg

» Caixa Geral de Depositos

Reserva-se ao exercicio de recuperacdo de crédiees da sua propria estrutura.
Recentemente reactivou uma sociedade imobiliarra p@nsaccionar os prédips

resultantes de dagbes em pagamento.

%" Vide Quadros 3 e 5
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* Banco Comercial Portugués

Negoceia a cedéncia de volumosas carteiras det@rgde incluem créditos 3

consumo e hipotecarios. Tem cedido créditos a fam#oinvestimento imobiliarip

sedeados no Luxemburgo. Recorre também a recupeatig&és daervicing

* Banco BPI

O banco trabalha internamente a cobrancdNBé. Tem definido um periodo d
negociacéo extra-judicial onde determina a necadsidle obtencédo de resultad
Findo esse periodo sem acordo com o devedor, ceggocsegue para decis

judicial. A cedéncia d&IPL a terceiros esta dependente do preco pago e diacép

o

e

ao

da entidade compradora do crédito. Ha no mercgukr@pcao que este banco pede

um valor elevado pelos créditos que pretende ceder.

+« Banco Santander Totta

Esta instituicdo tem por politica dar primaziacuidez em prejuizo de prolongad
demandas na execucao dos creditos. Assim, proedex os créditos em contencig

por valores considerados moderados. Recorre ignéna@servicing

* Montepio Geral

A politica tem sido procurar a recuperacao de twéditilizando os meios internos.
variante cedéncia ddPL a terceiros € usada de forma menos frequententia
ainda a percepcao de serem elevados os valoregdd#maia pedidos. Em 20(

reactivou uma sociedade comercial (Bolsimo) cujecib é a compra délPL.

» Barclays Bank

A sucursal portuguesa deste banco tem como poéitimedéncia dBIPL. Os precos

as

SO

A

D9

que pratica na cedéncia sdo encorajadores pargmm@sa de aquisicdo de créditos

poder trabalhar dIPL com éxito.
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Globalmente podemos constatar que ha uma prefargeta liquidez o que tem
levado os principais bancos a ceder crédito. Estma constituida uma forca

competitiva baixa a qual constitui uma oportunid@ole

43) O poder negocial dos clientdsvedores

Um contacto de varios anos de litigancia entreéemtd-devedor e o banco desgasta a
relacdo entre as partes e prejudica a regularizdgddivida. Muitas vezes por
resisténcia matua. Assim sendo, a mudanca para eatidade credora constitui uma
resiliéncia na possibilidade de cobranca. Nestecspé uma oportunidad®).
Porém, o devedor ndo transmite toda a informacacredor. Isso constitui uma
ameaca ao conhecimento dos seus bens, a percep@m dolvabilidade e da sua
capacidade de geramsh flowsdificultando assim o estabelecimento de planos de
cobranca do crédito. Com este quadro o poder n@lgdas devedores constitui uma

forca competitiva altéA).

5%) O poder negocial dos forneawds (bancos)
“A proposta de comprar créditos hipotecarios dacba em apuros levanta um
problema classico: a assimetria de informacé&o. 1@ditos séo dificeis de avaliar,
mas quem vende esta melhor informado do que querpres?®.
Esta situagéo traduz-se na necessidade do comptadmrar mais tempo a analisar
os créditos em negociacao e na existéncia de umpaegpultidisciplinar que avalie o
contexto juridico, as garantias reais e a liquidddle destas. A alternativa é atribuir
aos créditos em negociacdo um coeficiente de msaor, que supere com folga,
possiveis erros de avaliacdo. Na realidade, paendedor que estd ha anos a lidar
com o crédito, é bastante mais facil definir asdaaramentas de negociacao. Assim,
em termos BATNA’, o vendedor conhece melhor o que fazer se o nedaltiar
(porgue ja consultou outros compradores, ou posabe a probabilidade e custos de
cobranca caso continue o vendedor as suas dilg@ncQuanto ao Preco de

28 George Soros, 2008 Finantial Times/Diario Econ6r2ié9/2008, pag. 35.

29 Best alternative to a negotiated agreement.
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Reservd’, pode calcula-lo com maior precisdo (porque tenis rirdormacéo para

determinar a relacdo custo/beneficio entre: coatiayprocurar a cobranca pelos seus

meios, ou, ceder o crédito). Por estas razfes,nt@m informacdo para definir a

ZOPA¥, Estamos perante uma forca competitiva elevadaazcde constituir uma

ameacdA).

6.2.2 As Vantagens Competitivas e oadtores-Chave para o Sucesso

As vantagens competitivas e os factores-chawequaresso na industria sdo:

Relacdo duradoura com os bancos e focalizada aas\dreracoes;
Credibilidade;

Garantir liquidez aos bancos cedentes;

Garantir ao banco cedente um pregco e uma formaagdanpento de modo a
que, aLifetime Valug(LTV)* calculada para o seu cliente conduza & decisdo
de ceder o crédito;

Garantir em cada crédito uma TIR de 15% no pio&agen

Cost/Incomebaixo dos 30%;

Diferentes devedores = diferentes problemas = 8ekidiferentes;

Avaliacéo do crédito a adquirir fundamentada e enbet

Existir potencial de criacdo de valor no bem questitui a hipoteca;

Evitar cobrancas por decisao judicial;

Concentrar varios créditos do mesmo devedor mellkoralicbes para o
acordo;

Capacidades negociadoras que garantam compra@h@eo;

Estrutura pequena e muito especializada;

Equipa motivada e com excelente ambiente de trabalh

%9 valor abaixo do qual ndo vende.

31 Zone of possible agreement.

32 valor actual do total de resultados presentesterds que um utilizador proporcionara a uma

empresa ao longo do tempo que permaneca vincutado cliente.
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6.3. Forecasting — qual das actuais tendéncias contara

O crédito é o motor da economia de mercado. Asaasdbmadas pelos governos da
zona Euro, para fazerem frente a desconfianca katreos no mercado interbancério
confirmam aquele paradigma. Assim, 0s bancos aeent@io a procurar liquidez,
também pela via da cedénciaMleL, para poderem conceder empréstimos. Contudo,
este crédito sera concedido de forma mais estusladen maiorespreadspodendo-

se admitir uma reducado do crescimento do créditcotdeanca duvidosa mas apenas
relativamente ao crédito concedido desde 0a&mbramos que o crescimento do
crédito vencido a clientes, de 2007 para 2008pwife em cerca de 58%, passando
de ME 4.252 para M 6.702 (Quadro 3). Neste contexto, mesmo com acé&ddo
crescimento de novos créditos vencidos, ha um ammocado. Com valores de
Dezembro de 2008 referenciamo< M.702 deNPL nos balancos das instituicoes
financeiras e M 321.745 de crédito total concedido.

A recessdo econdémica nos principais paises dendedds exportagdes portuguesas e
da prépria economia portuguesa, conjugada com dgrega absolutos acima
transcritos, leva-nos a prever, queNRL continuardo a crescer, dando espaco para

que a industria de aquisicao e recuperacadRlese desenvolva.

6.4 Factores Estratégicos — Localizar Oportunidades Ameacas

Oportunidades
* Saldo médio de empréstimos ao sector privado mamdeiro M
320.000 aprox.
* Crescimento ddPL 25% em 2007 e 58% em 2008)Y
* Montante anual de novd$PL M€ 3.500 aprox.
e Deterioracdo da liquidez do sistema bancario (&elac

crédito/depodsitos = 153 em Dezembro 2008).

3 Opinido recolhida no Inquérito aos bancos sobreeocado de crédito, Relatério de Estabilidade
Financeira 2008, BdP, Maio 2009, pag 127 e 134
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« Preferéncia pela liquidez leva os bancos a cB@; desde que a

cedéncia crie mais valor do que a permanéncia eirea

Ameacas
» Barreiras a entrada pela necessidade de capitaldelee possivel

regulacéo do sector pelo BdP.
» Variosplayerssendo 4 importantes.
* Poder negocial dos clientes devedores.
* Bancos cedentes tém maior poder negocial.

* Quebra de vendas no sector imobiliario.

7. ANALISE INTERNA

7.1 Activos

O capital que o promotor dispde para arranque doaie € insuficient¢Fraco).

7.2 Capacidades, Conhecimentos e Experiéncia

As capacidades centram-se nos conhecimentos dofmodo projecto relativamente
a(Forte):

» Gestéo. Experiéncias bem sucedidas em gestédo dedop CFO
no ISLA (ensino superior) com rentabilidade dositesgp proprios
de 16% em 1994. Como CEO de Palmares Golf (turigmo
imobiliario) com crescimento dos resultados ligside 150% e
do EBITDA de 600% entre 1997 e 2000. Como Direder
Negdcio da Sonae Turismo (golfe e hotelaria) auaratt vendas

degreen-fee® da ocupacao hoteleira em 2001 e 2002;
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 Para além dos sectores acima referidos, experiéna@autiva
empresarial nos sectores de retalho automovel evicleos,
industrias de construcao civil e vidreirant a care silvicultura;

» Experiéncia no negocio de aquisicdo de crédito deranca
duvidosa, dada a sua funcdo de Director Administrate
Financeiro desde 1988, Director de Auditoria Inkeende Gestéo
de Riscos, num dos operadores no mercado (Fina)gest

» Experiéncia no sector imobiliario no mercado dermtamento de
habitacdo, escritérios e comercial;

* Muito bom relacionamento com o sector bancério;

» Capacidade de lideranca,;

 Competéncias alicercadas numa licenciatura em Gesi@
Empresas (ISEG) e num MBA (ISCTE).

7.3 Modelo de Negdcio

e Qual o segmento-alvo de mercado?

No mercado do crédito

A geografia da intervencdo do nosso negdcio é aader nacional,
constituido por sociedades com passivos classificadmoNPL nas
instituicbes de crédito e relativamente aos quads darantias
hipotecarias. Essas instituicdes de crédito est@pesar no territorio
nacional e pretendem vender os sE&$ ou adjudicar a sua cobranca
a uma entidade terceira, esta Ultima operacao msagposervicing

No mercado imobilirio

Sociedades ou particulares interessados em addateamentos,
armazeéns, prédios construidos ou em construcdogOea para
comeércio ou para habitacdo, tudo resultante deagfies de cobranca
de créditos.
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Que servico prestamos?

No mercado do crédito

Relativamente aos créditos que adquirirmos, pordacentre a nossa
empresa e o devedor estabeleceremos um calen@ddobdanca, ou
receberemos em pagamento o bem hipotecado, outareroos a

cobranca judicialmente.

No servicing procedemos a cobranca MEL por conta da instituicao
de crédito, mediante a facturacdo de uma comissao.

No mercado imobilirio

Fornecemos imoveis.

* Como podemos capitalizar e ter retorno?

No caso dos créditos que adquirirmos, o retornnagmcio manifesta-
se quando o valor cobrado é superior ao custo éditor Seja pela
cobranca em dinheiro, ou pelo facto de, atravésddedo em
pagamento ou da aquisicao judicial, ter resultadentaiega de um
patrimonio que ira gerar uma mais-valia na suagpstalienacdo. Na
prestacdo de servico ao banco o nosso retorn@éidsao que incide
sobre o valor cobrado.

 Qual a nossa proposta de valor? Em que se difarenciosso
servico e suporta a vantagem competitiva? Quakasselade do
mercado e a oportunidade que resolve o problentdiatie?(O)

No mercado do crédito

Comprar o crédito por um valor inferior & vendagémta do imovel
dado em garantia, libertara liquidez para o baregtente e permitir-
nos-a maior flexibilidade na negociacdo de cobrabgsbloqueara
antigos impasses na relagdo credor vs devedor.einguitaremos
solugbes diferentes, para os diferentes clientesn aliferentes
problemas. Garantimos rapidas resolucdes. Confialetade

assegurada em todo o processo.
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No mercado do imobiliario

O valor que acrescentamos aos N0sSsOs projectak aigusteza do

preco, agilizara o retorno ao investidor que o atqu

» Como prestamos o servigo?

No mercado do crédito

Apoés aquisicao, ou adjudicacdo para cobranca, de cemteira de
créditos a uma instituicdo financeira, far-nos-enagsesentar ao
devedor como a nova entidade com quem se vai oelcino

processo de regularizacdo da divida. A gestdo bieagga do crédito
sobre o nosso cliente procurara um acordo bengfca ambas as
partes através de uma calendarizacdo de remessdisilegiro, ou de
uma dacdo em pagamento, relegando para ultimanaista cobranca
judicial. Havera contudo casos em que a cobrancdas®e por

arrematacao judicial do imoével hipotecado.

No mercado imobiliario

Anunciaremos os imoveis no nossite vendendo-os de forma directa
ou aceitando intermediacdo imobiliaria sem excldade. Para os
imoOveis de maior valor criaremos catadlogo de apitagéo.
Venderemos o0s imoéveis admitindo pagamentos difsridmas
sustentados por garantia bancéaria. Procuraremescaettar valor ao
produto que temos em carteira, seja pelo licenagiéongde um projecto
de loteamento, seja pelas melhores acessibilidades armazém, ou
pelo estabelecimento de parcerias na conclusdonderadio para

habitacdo e/ou comércio.

* Qual a logistica de comprd€»

A aquisicdo de créditos € a matéria-prima destedaieg O
procedimento logistico sera:

- Compra deNPL, com hipotecas, ao sistema financeiro nacional;

- Proporcionar aos bancasdedores liquidez;
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- Contacto directo com bas)avaliacdo em conjunto das carteiras
dsPL e estabelecendo relacbes duradouras e focalipadas

véarias operagoes.

7.4 Factores Estratégicos — Forcas que podemos cdoug e

Fraquezas que podemos encontrar

Forcas
e Gestor com experiéncia de 20 anos no sector;

» Motivacao do negdcio proprio;
» Preco de compra satisfaz o banco cedente e pamaitgem para
negociar cobranca viavel para o devedor;
» Logistica de compras;
Fraquezas
» [Escassez de capitais proprios para arranque dainego
« Start upainda sem o efeito da curva de experiéncia;
» Desconhecida na praca,
» Dificuldade inicial de demonstrar credibilidade &ascos;

» Exigido o pronto pagamento na fase inicial.

45



8. ANALISE COMPETITIVA - SWOT

Quadro 6

Factores EstratégiedEstratégias a Gerar

INTERNOS

EXTERNOS

Forcas
- Gestor com experiéncia no sector
- Motivag&o do negdcio proprio
- Proposta de valor
- Logistica de compras

Fraquezas
-Start upsem curva de experiéncia
-Escassez de Capitais Préprios
promotor
-Desconhecida na praga
-Credibilidade ainda ndo demonstrada

-Podera ser exigido pronto pagamento|

Oportunidades
-Saldo médio de empréstimos€Nd20.000
-Crescimento d®&lPL’s 2,5% YoY
-Montante anual de novddPL's M€ 3
-Deterioracéo do racio crédito/depdsitos
-Preferéncia dos bancos pela liquidez
-Bem aceite a mudanca de entidade cred
-Bancos nédo tém solucdes para diferen
problemas de diversificados devedores

t

nc-Cultura de valores que criem confian

Constrangimentos
tc-Necessidade de recurso a capital
srisco.

de colaborador

qualificados e motivados

n-Recrutamento

r-Forte componente  variavel
remuneracoes.

-Excelente ambiente de trabalho.

aos bancos cedentes.

Ameacas
-Bancos cedentes tém maior poder nego
-Variosplayerssendo 4 importantes

- Poder negocial dos clientes devedores
- Quebra de vendas no sector imobiliario

d

-Hipétese de regulagéo do sector pelo BdHfiCIUNUONISIaIESIemplesasiaevedDa

de

nas

ca
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9. OBJECTIVOS DO PLANO

a) Missao

Comprar crédito de cobranca duvidosa ao sistenadiiro nacional e proceder a

sua cobranca de forma lucrativa, satisfazendostaskholderse promovendo o

crescimento sustentado da empresa.

b) Visao

Ser, e ser reconhecida, como o melhor parceiro@a@nca vender o seu crédito de

cobranca duvidosa e um dos pPayers relevantes nesta industria no mercado

nacional. Comprar créditos a precos justos, masgramde potencial de gerar mais-

valias na recuperacao.

c) Objectivos do Negdcio

Garantir um ROE de 10%;

Crescer 50% no 2° ano, 40% no 3° ano, 30% no 4e 2086 no 5°
ano, no que concerne ao valor de aquisi¢do detasgdi

Garantir o reconhecimento do sistema financeiraonat como
uma entidade a quem devem recorrer para cedéncieédio de
cobranga duvidosa;

Tornar o trabalho estimulante e a permanéncia npresa um
momento feliz para todos os colaboradores.

Criar uma cultura alicergada em comportamentoseiitulidade,

rigor e lideranca pelo exemplo.
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10. ESTRATEGIAS DE DESENVOLVIMENTO

10.1 EstratégiaCorporate

Em termos de estratégiarporatedireccionale tratando-se de unséart upa instalar

num mercado em expansao, o0 objectivo da empresar&soimento visando ganhar
massa critica e melhorar o racmst/income

Adequar-se-a uma_estratégia de crescimentmcentradano negécio deNPL,

podendo dai resultar dacfes em pagamento ou aagieatjudiciais que conduzam a
actividade no negdcio imobiliario e por isso noytomto da cadeia de valor. Assim, a

estratégia sera de crescimento vertamlforma a dispormos de mais oportunidades

de cobranca do crédito, quando este for recupextrdeés de dagbes em pagamento.

Podendo a nossa empresa apresentar duas unidadegdd# (cobranca de créditos
e imobiliario), ambas com uma quota de mercadafrateressara reflectir sobre a

estratégia de portfélio

O negocio de cobranca de créditos estd em creswinaentuado, mas a nossa
pequena quota de mercado prejudica-nos a compditie, pelo que necessitamos de
financiar o negocio

Caso a venda de imoveis apresente dificuldadeanderpoucocash e evidencie
margens muito baixassera preferivel arrendar o imével dado em pagament

aguardar melhor conjuntura no sector.

A coordenacao de actividades, transferéncia dersesle cultura de competéncias
entre as unidades de negécio, sera gerida de mudo sinergias. Deste modo, a

estratégia parentdévara a que a aquisicdo 8L tenha o empenho dos que na

empresa dispdem de conhecimentos em imobiliarisif\se obtera uma avaliacéo
segura dos imoveis associados aos créditos. Parladb, os recebimentos da venda
de imoveis servirdo para adquirir noWdBL, ou o dinheiro da cobranca de créditos
podera ser destinado a desenvolver iméveis pamavéiinalmente, mas ndo menos
importante, a oportunidade gerada pelo acentuagkrionento do mercado d&PL

ndo deverd ser prejudicada pela ameaca que comstitarcado imobiliario estar em
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queda. Para tal, é necessario obter recursos gaacfem a aquisicdo de novos
créditos, resolvendo assim as dificuldades de tasauprovocadas por uma rotacao

mais baixa na venda de iméveis recebidos em pagamen

10.2 Estratégia de Negdcio

A vantagem competitiva neste negocio sera obtida gderenciacdo Esta sera
manifestada quer no servi¢o prestado ao banco cmm gontratdmos servicing
quer no relacionamento com o banco cedente dotarégier ainda na ligagdo com o

cliente/devedor que beneficiou do credito.

No caso do cliente/devedor do crédito, estabelew@seuma relacdo assente no
conhecimento das suas capacidades economico-firesice no  seu
empreendedorismo, na sua vontade de ter bom nomega e de regularizar as suas
obrigacbGes. Saberemos gerir a nossa cobranca renseptivavin-win, percebendo
os interesses do “outro lado do balcdo” e resolwemdroblema da cobranca da
divida em conjuntoSoft on the people, hard on the probleera uma das nossas

politicas.

Com os bancos a quem compraremos 0s créditos, mwat@emos cservicing
focalizaremos as nossas negociagdes em principemaaescentem valor para ambas
as partes e que outros negocios possam sucedeatizBrémos uma forte relacéo

pessoal com 0s nossos interlocutores e decisorelsjeCtivo é fidelizar o fornecedor.
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11. DEFINICAO FUNCIONAL DOS OBJECTIVOS,
ESTRATEGIAS, POLITICAS E PLANOS DE IMPLEMENTACAO

11.1 Investimento e Amortizacoes

11.1.1 Objectivos

A decisdo de investimento terd como objectivo agadedo do imobilizado a

pequena dimensao inicial da empresa e ao seu obgmgial. Considera-se o

crescimento de forma gradual.

O investimento em sistemas de informacéo visa abter elevada automatizacéo de
procedimentos e um débito da informacdo adequadiaa tempestiva tomada de
deciséo.

11.1.2 Estratégias e Politicas

Os investimentos serdo efectuados da base de tas8lfornecedores, vencendo a
proposta com melhor relacédo custo/beneficio. Nodjmeespeito aos investimentos
em sistemas de informacdo, em espexifiware as variaveis assisténcia técnica e

sobrevivéncia do fornecedor seréo especialmenteizatias.

11.1.3 Programas e Procedimentos

Os investimentos efectuados serdo renovados quatedpalmente amortizados.
Em termos de sistemas de informacé&o, os investoaes#rao reforcados com novos
PC’s, quando do aumento do quadro de colaboradorespela necessidade de

actualizacéo dsoftware.
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11.1.4 Orcamento de Investimento e éenortizacdes

Quadro 7

Investimento

k€

ANO 1| ANO 2| ANO 3| ANO 4| ANO 5| ANO 6| ANO 7| ANO 8| ANO 9|ANO 10
Sistemas de Informagéo 119 0 5 20 23 0 1 0 81 0
Hardware 39 0 5 0 23 0 1 0 41 0
Server 14 0 0 0 0 0 0 0 14 0
Armario para Servidor 2 0 0 0 0 0 0 0 2 0
Monitor 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0
Gravador DVD 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0
Placas de rede 2 0 0 0 2 0 0 0 2 0
PC fixos (6) + (2) 12 0 4 0 12, 0 0 0 12, 0
PC portateis (2) 3 0 0 0 3 0 0 0 3 0
Impressoras (2) 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0
Fotocopiadora a cores com scaner 5 0 0 0 5 0 0 0 5 0
Software 80 0 0 20 0 0 0 0 40 0
Programa SIG 80| 0 0 20| 0 0 0 0 40 0
Equipamento Administrativo 35 0 1 0 4 0 0 0 23| 0
Secretarias (ano 1 = 6) (ano 3 = 8) 14 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mesas de reunides (1) 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0
Cadeiras (ano 1 =18) (ano 3 = 22) 4 0 1 0 0 0 0 0 5 0
Material de decoragéo 5 0 0 0 0 0 0 0 5 0
Armarios de arquivo 2 0 0 0 2 0 0 0 2 0
Central telefénica e periféricos 3 0 0 0 0 0 0 0 3 0
Fax 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0
Material de iluminacéo 5 0 0 0 0 0 0 0 5 0
Magquina destruir papel 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0
Despesas de Estabelecimento 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 157 0 6 20 28 0 1 0 104 0

Obs: Aos valores apresentados acresce IVA a taxa de 20%.

Quadro 8
Amortizacdes
k€

Obs ANO 1| ANO 2| ANO 3| ANO 4| ANO 5| ANO 6| ANO 7| ANO 8| ANO 9|ANO 10
Amortizacdes 45 45 47 13| 21 20 13| 5 35 35
Equipamento Administrativo 18 18 20| 6 15 13 13 5 21] 21
Equipamento Electrénico 14 14 15 2 10 8 8 0 14 14
Mobiliario 4 4 4 4 5 5 5 5 7 7]
Despesas de Instalacdo 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Software 27, 27, 27 7 7 7 0 0 13 13
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11.2 Marketing

A nossa actividade nuclear consiste em prestar emice no mercado do crédito.
Como sua consequéncia e complemento, poderdo pesdutos imobilidrios para
vender.

O marketing no mercado do crédito tem uma vertemientada para o cliente-
devedor e uma outra direccionada para o banco.déste cedente e fornecedor do
crédito, ou como nosso cliente a quem prestanmses\acingreferente & cobranca de
uma carteira de créditos.

De notar que as opc¢des do cliente-devedor estatadias a nossa propria empresa,
enquanto os bancos, como fornecedoreslih, tém varias opcdes a quem ceder o

crédito (todos 0s nossos concorrentes).

11.2.1 Empreender a Pesquisa de Mado

a) Os nossos servigcos e produtos
Questbes-chave:
Que beneficios oferecemos aos nossos clientes?s Hoarecedores cedentes do
crédito?
Que caracteristicas tém 0s nossos servi¢os e podujuais delas serdo valorizadas

pelos nossos clientes?

1°) Os nossos servicos no mercaddlBa
O beneficio dos nossos servicos situa-se no planoliente-devedor, ao nivel do
fornecedor cedente do crédito e ao nivel do cliamgaem prestamosservicing
¢ Quanto ao cliente-devedor

Atendemos ao seu caso particular, as suas podaiels de pagamento da divida, ao
cash flowque pode libertar, aos bens que pode dar em pagantempreendemos o
seu negocio, damos-lhe tempo. A mudanca de creldobdnco para nds) permitira
ainda uma abordagem nova, mais distendida. Podsranmusivamente, fechar o

acordo por um preco mais baixo do que o valor nahdio crédito, visto que esse
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crédito ser-nos-a4 cedido, abaixo do valor nomiffaldo isto serdo condicoes
potencialmente valorizadas pelo cliente-devedor.

¢ Quanto ao banco como fornecedor do crédito ou colemte do

servicing

Estamos também a prestar-lhe um servico em ambaguagfes. Este valoriza a
liquidez e pretende manter ao nivel de 2,5% (vidadgo 3) o seu volume d¢PL
relativamente a um total continuamente crescente caslito concedido. O
estabelecimento de contactos regulares com os $a&edentes permitira um melhor
conhecimento dos créditos a ceder. Desses contdet@sa resultar um clima de

confianca valorizado por quem cede o crédito.

2°) O nosso produto no mercado imobiliario

A colocagdo no mercado dos bens imoveis dados gampnto, sera efectuada por
uma empresa de mediacdo imobilidria subcontratadagefeito. Esta competéncia,
nao iremos desenvolver internamente numa primemae,f exceptuando a
apresentacao destes produtos no nsise de pontuais vendas directas.

Os nossos produtos imobiliarios caracterizar-sped@a justeza de precos, clareza das
situagOes registrais e de viabilidade construtivango esta for a variavel criadora de
valor. Privilegiaremos uma relac&on/win entre vendedor e comprador, tendente a

repeticdo da venda.

b) O nosso mercado — onde o servi¢o é vendido
Questbes-chave:
Qual a dimenséao do mercado e sua tendéncia?
Onde esta localizado?
Quais as suas caracteristicas? e.g. aspiracoesjdage de pagamento

Que mudancas de habitos sociais e atitudes pod=taabd negdcio?

1°) O nosso mercado situa-se em dois planos
* No plano dosNPL a ceder pelos bancos;

* No plano do crédito detido sobre os nossos clientes
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Os créditos detidos sobre os nossos clientes aeswdosNPL que os bancos nos
cederem. Em 2007 os bancos cederathIM52 e em 2008 e 2009 estima-s€ M
1350 e M 1.418 respectivamente.

O montante anual de novos créditos vencidos cremsteR007 M 1.500 e em 2008
M€ 3.200 (Quadro 5). Sera por isso natural que osdsacontinuem a ceder crédito
para poderem manter os seus racios de solvabilidadepadrdes exigidos pelo
regulador. O crescimento de novos créditos venadaslusivamente potenciadora a
fazer descer os precos de cedéncia.

A industria transformadora, a construcdo, o coméd® veiculos e de bens de
consumo e as actividades imobiliarias, foram as opaés contribuiram para a
existéncia de crédito e juros vencidos. Serdo sesetores, onde maioritariamente
iremos desenvolver o trabalho de recuperacéo diter@uadro 4).

2°) Algumas mudancas estdo a afectar este negocio:

* A actual crise de crédito conduzira a menos créditocedido, a crédito
concedido mais selectivo, logo, poderd haver undugi@ nosNPL e
respectivas cedéncias.

 Outra mudanca pode-se antever na dificuldade naacoh dosNPL
Dificuldade resultante da quebra de facturacdo etapresas devedoras e
consequente reducéo dos seus fluxos de tesouraria.

* Uma ainda maior diminuicdo na procura de imoveisstoidos para venda,
afectara a nossa colocacédo no mercado os imoveiestas caracteristicas e

fara reduzir a rotacéo do activo econdmico do nosgdcio.

c) Os nossos clientes
Temos trés tipos distintos de clientes:
* Os devedores dos créditos
* Os do imobiliario

* Os bancos como nossos clientesarricing
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Os primeirostém a obrigacéo contratual do relacionamento camq@ois a relacéo
resulta dos créditos comprados aos bancos. O ggwesto de mercado é definido
pelo tipo de garantias prestadas, as quais motvaraossa escolha na compra do
crédito (pela previsibilidade de nos aumentareranalimento aquando da cobranca).
Assim, o tipo de patrimoénio associado estara setaderconforme o seu uso:

- No caso de um terreno industrial, deve ter uncalizacdo perto de eixos viarios
principais;

- No caso de um edificio para comércio, a locgfipajunto a nucleos urbanos
importantes é determinante;

- No caso de edificio industrial, para além da irtfpwcia dos eixos viarios de
proximidade, a segmentacdo far-se-a4 pela integragdm nudcleo industrial
catalizador de sinergias;

- No caso de edificios para habitacdo ou paramaj procurar-se-a 0 segmento

médio/médio-alto.

Neste contexto, ficam também segmentados os diatdeimobiliariq cujo driver

para comprar 0S nossos produtos sera a localizisies em zonas que potenciam a

sua valorizagao.

Quanto aos banca®ssos clientes ngervicing sao todos os bancos comerciais que

operam em territorio nacional.

d) Os nossos concorrentes
Os nossos concorrentes, quer os directos quedosdtos, ja foram identificados na
seccdo 6.2.1. (vide também listagem pag. 102).Omaior dimensdo compram 0s
créditos cedidos pelos bancos. Outros, onde estéiddos alguns do grupo anterior,
fazem com os banca®rvicingdosNPL. Finalmente e com grande importancia, séo
0S proprios bancos que internamente procuram efieeticobranca ou dispéem de

sociedades instrumentais para esse efeito.
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11.2.2 Objectivos

a) Que produtos e servi¢os oferecemos?
A empresa tem por objectivo gerir carteiras NIBL adquiridas aos bancos, ou
prestando as instituicbes de crédito o servico alwanca de créditosérvicing.
Num caso e noutro, procede a cobranca correspoadasdpossibilidades de
pagamento do devedor e aos direitos do credor.
Colateralmente, através de dacdes em pagamentprasa terd imoveis para venda,

operando a sua alienacéo através de um intermedi@obiliario.

b) Que beneficios-chave oferecemos?
Junto dos bancos cedentes do crédito oferecemaspretnento de prazos de
pagamento, regularidade de compras e confidenaddid
Junto dos bancos nossos clientes em regime sdevicing oferecemos:
acompanhamento da carteira de créditos com repgmetdico para o banco,
definicdo célere sobre os casos de incobrabilidadérancas efectuadas pelos
montantes e prazos acordados.
Junto dos clientes devedores dos créditos oferexemdaptacdo ao seu caso
particular, confidencialidade e negociagéa/win.
Junto dos clientes compradores dos imoveis oferegeprecos que permitirdo aos

clientes obter mais-valias futuras.

c¢) Como ganhamos vantagem competitiva?
Queremos ter vantagem competitiva junto de:
* bancos que cedem os créditos (criando uma relacdo
duradoura e focalizada em varias operacdes)
» clientes que nos compram imoveis (preco, viabikdad

construtiva definida)
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d) Que alvos visamos e em que horizonte temporal?
No ambito dos clientes-devedores pretendemosdaiph seu nimero em 10 anos,
com saldo nominal inicial, médio, d& 300.000 cada crédito Consideramos que

compraremos créditos pelo montante de 1/3 do deumaminal.

11.2.3 Estratégia e Politicas de Magkng

Quer os nossos servicos de crédito, quer os ngesmktos imobiliarios, serdo
prestados ou fornecidos no rigoroso cumprimentondasias e contratos em vigor,
visando um acordo que sirva ambos os lados do&balc

Inspiraremos rigor, credibilidade e capacidadeit&cpara sermos respeitados pelo
nosso cliente. Quanto mais 0os bancos nos constteraspecialistas eMPL, maior
sera a frequéncia de nos procurarem para cedersgus<xreditos.

A nossa politica de precos de iméveis sera baseadanossos custos reais,
acrescidos da margem considerada adequada pacapyaeo se situe num intervalo
compativel com a avaliacédo do imovel.

DecisGes baseadas numa analise custo/beneficia@@aopcao for: entre manter o
imovel em carteira aguardando melhor prgswender ao melhor pre¢o rodando o
stocke obtendo liquidez para outro negdcio.

A colocacao dos produtos imobiliarios far-se-awasade um operador especializado,
utilizando a sua rede de retalho. Para os nega@sasaior volume recorreremos a
um operador internacional mas com sucursal em gartAssim, num e noutro casos
a politica promocional estard a cargo da interngddiamobilidria. Ressalvam-se

casos pontuais em que tenhamos contacto privilegiach o cliente.

11.2.4 Programas e Procedimentos
Actividades necessérias a implementacéo do plano:
1°) Relativamente aos créditos concedidos:
» Acordaremos valores de cobranca cujo pagamentwisejal face ao negocio
ou as garantias do devedor. Saberemos reduziioo aakceber quando essa
for a modalidade adequada para, numa analise d&/leeiseficio, encerrar o
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dossier do devedor e partir para outro negoécio.datmo lado, cobraremos
todo o capital e juros em divida se o devedor tinelos para tal,

» Estabeleceremos uma relacdo de proximidade comvedde procurando
conhecer e acompanhar o seu neg6cio no geral eaaesouraria em
particular. Isto sem adiantarmos qualquer espéxieodsultadoria que possa
ser motivo para nos ser imputada responsabilidales plecisbes tomadas;

* Investiremos numa forte rede de contactos, queconaseda informagdes
sobre os devedores e seus negocios, bem como rcigbte as variantes de
colocacdo dos bens dados em garantia. Tais inf@esagédo Uteis para
conhecer o valor real de outros créditos que faierde transaccionarmos

com a banca, aumentando assim a nossa capacidadgatzacao.

2°) Relativamente aos produtos imobiliarios:
* Imédveis com avaliacGes actualizadas;
* Recolha tempestiva de informacédo sobre a evolugaoetcado imobiliario;
* Reporte deedbackeciproco entre a nossa empresa e 0 operadorlianahi
qguer no que respeita a imoveis colaterais refesemtpotenciais carteiras de

crédito a adquirir, quer sobre niveis de procuaatiuais imoveis em venda.

11.3 Aquisicdo de Créditos e Provisdes

11.3.1 Objectivos

A nossa funcéo de aquisicao de créeditos tem delnid objectivos seguintes:
» Adquirir créditos a qualguer dos bancos a operateernorio nacional.
. 1° anceNg,
. 2% anceEM, 2,
. 3% anceENg,
. 4° anceM, 6,
. 5% ano cercave6,

. a partir doabfo obter um crescimento anual de 10%.
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e Adquirir créditos de valor nominal individual ndapgrior a M 1, diluindo o
risco por varios clientes e sectores de actividade;

» Valor de compra do crédito sempre inferior a actagbo financeira do Valor
de Venda Forcada do bem dado em garantia, liquak dkspesas de
cobranca.

e Adquirir créditos com TIR’s individuais de pelo nuan25% (caso se trate de
um processo executivo - entre 2 a 4 anos de duragide um processo de
insolvéncia — entre 4 a 5 anos de duragao-), pazop de recuperacdo nao
superiores a 5 anos. Considerar sempre que possivetielo de avaliagdo de

activosCapital Asset Price Mod&).

11.3.2 Estratégias e Politicas de Aqgi&o de Créditos

Para dar cumprimento aos objectivos acima desggasamos adoptar as seguintes
estratégias e politicas:
* Na negociagdo para a compra, adoptar sempre acerdbgin como forma
de repetir as operacdes e fidelizar o fornecedor;
e Manter uma estrutura financeira equilibrada;
» A qualidade da informacéo sobre o devedor e solmedito € o que dita o
favorecimento na negociagao para a compra,
» Preferir créditos com idades de saldo recentes;
» Adquirir créditos respeitantes a clientes e sestdeeactividade diversificados

e com potencial de crescimento;

%ri = rF + beta (rM — rF), onde:

ri é ataxa de retorno esperada;

rF é ataxa de investimento sem risco;

rM é a rendibilidade apropriada (e.g.PSI 20)
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Preferir acordos com dagcdo do bem, caso nao hagsibgalade de

recebimento a dinheiro, relegando para ultimo sxoontendas judiciais.

11.3.3 Programas e Procedimentos

Nas carteiras em negociacao, elaborar um ficherma tda a informagéo
historica e actual do devedor, percebendo comoosgeoll a divida, que
diligéncias houve para a cobrar, porque os resdtaém sido infrutiferos,
gue garantias existem, que 6nus tém e qual o patede devedor para
libertarcash flows;

Célculo do valor de compra: o valor de um créditore(\VVn), é visto como o
valor actualizado dos fluxos de caix@H) gerados pela venda forcada do
imovel dado como garantia (e ap0s suportadas pesEs directas inerentes a
cobranca do crédito), a taxa de jurexigida, dado o nivel de risco do crédito
e ao prazo de cobrangalefinido, i.e.:

VN = CFn (5)
iz (L+r)"

Todavia, a TIR minima aceite é de 25%. A mesma dey calculada.

Visitar e dialogar com os devedores, com os cleetdornecedores destes,
antes de decidir a operacéo de compra;

Identificar, avaliar, acompanhar e controlar o aigte crédito através de
relatorios tempestivos apoiados em modelos estagst

Networkingcom os directores de recuperacdo de crédito erjoess em

matéria de cedéncias de crédito, dos bancos arggearBortugal;
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11.3.4 Orcamento de Aquisicédo de Crédie de Provisbes

Quadro 9
OrcamentAfuisicao de Crédito

k€
Obs ANO 1| ANO 2| ANO 3| ANO 4| ANO 5| ANO 6| ANO 7| ANO 8| ANO 9|ANO 103

Créditos Adquiridos

Valor de Aquisigéo PMP 1 ano 3.0000 4.200, 4.830] 5.555 6.110] 6.721] 7.393 8.132] 8.946] 9.840|

(Valor Nominal) 9.000] 12.600f 14.490] 16.664] 18.330| 20.163 22.179 24.397| 26.837 29.52()

N° de Créditos 13 18 21 24 20 22 25 27 30 33
Avencas e Honorarios

Advogados f n° créditos 5 8 11] 14 16| 18| 20 22 24 26

Solicitadores f n° créditos 1 2 2 3 3 4 4 4 5 5
Contencioso e Notariado f n° créditos 175 245 282 324 277 305 335 369 406 446
Trabalhos Especializados f n° créditos

Avaliadores Externos |€ 500 cada 6 9 11 13 11 12 14 15 17 19

Obs: Aos valores apresentados de Avengas e Honorarios e Trabalhos Especializados acresce IVA a taxa de 20%.
Em contencioso resolvem-se 85% dos casos com acgdes de 2 tipos, 70% executivas e 30% de insolvéncia.

Quadro 10
Provisdes/Imparidad&s

k€
Obs ANO 1| ANO 2] ANO 3| ANO 4| ANO 5| ANO 6| ANO 7| ANO 8| ANO 9]ANO 10
art° 34 IRC
Constituicéo de Provisbes 12/18 meses 1500, 2.100p 2.415 2.777] 3.055 3.360| 3.697] 4.066] 4.473 4.920
50%
Anulagdo de Provisdes 188 7501 1.622| 2.212] 2573 2.895 3.200] 3.520| 3.872] 4.259
Saldo 1.313 1.35Q 793 565 482 465 497 546 601 661

11.4 Cobranca de CréditosServicinge Venda de Iméveis

11.4.1 Objectivos
Definimos, para este determinante eixo do negdéemalinhamento com a pesquisa
de mercado empreendida ( 11.2.1), os objectivasiises:
* Cobranca 50% em dinheiro e 50% em imodveis. De<l@%; constituirdo

dacbes em pagamento e 60% darédo entrada por @qujisdicial.

% Com o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (PIL58/2009) que entrar4 em vigor em 1/1/2010

0 processo mantem-se mas a designacgéo alterangaaadade.
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Os créditos cobrados em dinheiro seréo recebidosnédia, entre o 1° e 0 4°
ano de permanéncia (25% em cada ano).

Nos créditos cobrados por dacdo de imoveis, estes bardo entrada em
existéncias 2 anos apos a aquisicado do crédito.

Nos créditos cobrados por aquisi¢cdes judiciaiseedmnoveis dardo entrada
em existéncias 3 anos apos a aquisi¢cao do credito.

Cobranca 85% acima do valor de compra do crédisto(a responsabilidade
do devedor ser o valor nominal do crédito acresdelpuros decorridos), quer
sejam cobrancas em dinheiro, quer sejam por imdweiste caso vendidos
85% acima do valor da compra do crédito que esfiEmar);

Os imoéveis sao vendidos 2 anos apds terem dadadangm existéncias,
periodo durante o qual Ihes serdo incorporadasetbends. Assim, 0s
imoveis serdo vendidos ao 4° e 5° ano de permanéoairédito em carteira,
conforme a entrada configure a forma de dacdo oaqigsicdo judicial.
Sobre as benfeitorias incorporadas haverd uma madgel00%. O valor de
venda sera recebido no préprio ano.

O valor dos créditos cobrados em regimeséevicingsera o equivalente ao
valor do crédito adquirido em cada ano. Todavieeagbimento dividir-se-a
em partes iguais por 4 anos. Sera de 3% a compadga pelo banco
beneficiario desta prestacdo de servico, desdeagumbranca atinja 1/3 do

valor nominal da carteira em gestao.

11.4.2 Estratégias e Politicas Comerisa

A nossa estratégia funcional a este nivel estandiep¢e da estratégia e politicas de

Marketing (11.2.3) e de Aquisicado de Creditos (22).Nesta ultima, é fundamental

negociar favoravelmente a compra de créditos paedcancar, na venda, as margens

gue consideramos como metas. Planeamos ainda:

Dar preferéncia por estabelecer acordos, em dettorde litigios judiciais e
naqueles procurar uma solugsim/win;

Nunca interromper o relacionamento com o devedor;
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Efectuar acordos de cobrangca compaginados comedag@do de meios por
parte do devedor ou com as garantias reais exastent

Considerar cada caso, um caso;

Vender os imolveis através de operador especializadtvo tenhamos

contacto privilegiado com algum cliente.

11.4.3 Programas e Procedimentos

Para implementar a estratégia consideramos conwdacles necessarias:

Breves reunibes quinzenais de “ponto da situacdmh co operador
imobiliario, analisando a procura, o estado dasociegdes e/ou contactos
para venda dos nossos iméveis gtk bem como perceber a receptividade
do mercado para outros tipos de iméveis;

Estabelecer um programa de visitas aos devedosasdo o0 conhecimento
das suas actividades, percepcionando 0s seus pldaosegocio e
promovendo o dialogo e a empatia;

Desenvolver uma plataforma tecnolédgica cojatput permita conhecer de
forma instantdnea cada crédito da carteira e régperentabilidade, de
acordo com o plano de recuperacdo em curso;

Informacao escrita ao devedor avisando 15 dias alitgorazo de vencimento

das prestacoes.
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11.4.4 Orcamentos de Cobranca de CrédgljtServicing Venda de Imoéveis

e Mapa de Existéncias

Quadro 11
Orcamed®Cobranca de Crédito

k€
Obs. ANO 1| ANO 2] ANO 3| ANO 4| ANO 5| ANO 6| ANO 7| ANO 8| ANO 9|ANO 10
Em Dinheiro 50%
. Crédito
Cobranga por ano de aquisi¢ao rec 1°a04° ano
ano 1 375 375 375 375 0 0 0 0 0 0
ano 2 0 525 525 525 525 0 0 0 0 0
ano 3 0 0 604 604 604 604 0 0 0 0
ano 4 0 0 0 694 694 694 694 0 0 0
ano 5 0 0 0 0 764 764 764 764 0 0
ano 6 0 0 0 0 840 840 840 840 0
ano 7 0 0 0 0 0 0 924 924 924 924
ano 8 0 0 0 0 0 0 0] 1.017) 1.017] 1.017
ano 9 0 0 0 0 0 0 0 0] 1.118 1.118
ano 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 1.230f
Total 375 900] 1.504] 2.198 2.587| 2.902] 3.222] 3.545 3.899] 4.289
. Capital Excedente VAC x 84%
Cobranga por ano de aquisi¢ao rec 1°a04° ano
ano 1 315 315 315 315 0 0 0 0 0 0
ano 2 0 441 441 441 441 0 0 0 0 0
ano 3 0 0 507 507 507 507 0 0 0 0
ano 4 0 0 0 583 583 583 583 0 0 0
ano 5 0 0 0 0 642 642 642 642 0 0
ano 6 0 0 0 0 0 706 706 706 706 0
ano 7 0 0 0 0 0 0 776 776 776 776
ano 8 0 0 0 0 0 0 0 854 854 854
ano 9 0 0 0 0 0 0 0 0 939 939
ano 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 1.033
Total 315 756] 1.263] 1.846] 2.173] 2.438] 2.707] 2.977] 3.275 3.603
Por Dagéo de Imoéveis 50%
Dagé&o por ano de aquisicdo rec 2° e 3° ano
ano 1 0 600 900 0 0 0 0 0 0 0
ano 2 0 0 840 1.260] 0 0 0 0 0 0
ano 3 0 0 0 966 1.449 0 0 0 0 0
ano 4 0 0 0 0] 1.111 1.666 0 0 0 0
ano 5 0 0 0 0 0] 1222 1.833 0 0 0
ano 6 0 0 0 0 0 0] 1.344] 2.016 0 0
ano 7 0 0 0 0 0 0 0| 1.479 2.218 0
ano 8 0 0 0 0 0 0 0 0| 1.626] 2.440]
ano 9 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 1.789
Total 0 600] 1.740] 2.226] 2.560| 2.888] 3.177| 3.495 3.844] 4.229
Total (Dinheiro + Iméveis) 690] 2.256] 4.507| 6.270] 7.320 8.228 9.106| 10.017] 11.019 12.12(%
Saldo de Créditos em Carteira N° 13 27 34 38 36 34 37, 41 45 49

Nota: VAC = valor de aquisicao do crédito
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Figura 5
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Quadro 12
Orgcamento d&ervicing
k€
Obs ANO 1| ANO 2| ANO 3| ANO 4| ANO 5| ANO 6| ANO 7| ANO 8| ANO 9|ANO 10
Prestacéo de Servigo de
Cobranca de Créditos aos comissao
Bancos -servicing 3%
Contratado no ano 1 23 23 23 23
Contratado no ano 2 32 32 32 32
Contratado no ano 3 36 36 36 36
Contratado no ano 4 42 42 42 42
Contratado no ano 5 46 46 46 46 46
Contratado no ano 6 50 50 50 50 50
Contratado no ano 7 55 55 55| 55
Contratado no ano 8 61] 61] 61
Contratado no ano 9 67 67
Contratado no ano 10 74
Total 23 54 90 132 155 174 193 213 280 308

Obs: valores sem IVA
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Quadro 13

@ngento de Venda de Imoveis

k€
Obs. ANO 1| ANO 2| ANO 3| ANO 4| ANO5| ANO 6| ANO 7| ANO 8| ANO 9|ANO 103
Iméveis Vendidos
. Custo dos Iméveis Vendidos | V.Aq-+Benf. 0 0 0 660| 1.914] 2.449 2.816] 3.177] 3.495 3.844}
. Valor de Venda do Iméveis V.Aq+84%+ 0 0 0| 1.334 3.870] 4.951] 5.693] 6.424] 7.066| 7.773
+Benf. x 2
Comissdes s/ Venda de Iméveis 3% 0 0 0 40 116 149 171 193 212 233
Quadro 14
Existéncia de Imébveis
k€
Obs. | ANO 1] ANO 2] ANO 3] ANO 4] ANO 5] ANO 6] ANO 7| ANO 8] ANO 9]ANO 10
Saldo Inicial 0 0 660 2.574 4.363] 5264 5993 6.672] 7.339] 8.073
Entradas 0 660 1.914] 2.449 2.816] 3.177] 3.495 3.844] 4.229] 4.652
Valor de Aquisicéo 0 600] 1.740] 2.226| 2.560] 2.888| 3.177| 3.495 3.844] 4.229
Benfeitorias 0 60| 174 223 256 289 318 349 384 423]
Saidas 0 0 0 660 1.914 2.449 2.816] 3.177| 3.495 3.844
Saldo Final 0 660 2.574| 4.363] 5.264] 5.993 6.672] 7.339] 8.073] 8.881
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11.5 Financeira

11.5.1 Objectivos

Para a funcéo financeira definimos os objectivgsiisges:

Autonomia Financeira néo inferior a 25%;

Baixo grau de tolerancia face ao risco e perfiliseo conservador;

ROI (resultados operacionais/activo econémico) sapem 50% ao custo
do capital alheio a partir do 3° ano;

EBITDA (cash flowoperacional) > 30% dos Proveitos Operacionais;
EVA>® sempre positivo;

ROE (resultados liquidos/capitais préprios) > EuriB60 + 50% a partir

do 3° ano;

11.5.2 Estratégias e Politicas Finanzs

Para atingir os objectivos definidos, pensa-setaneeseguinte estratégia e politicas

financeiras:

Financiar o activo com capitais préprios e alhdiesn como pelos fluxos
de caixa. Iniciaremos a actividade recorrendo a satéedade de capital
de risco, a qual, acreditando neste projecto passampanhar o0s
promotores detendo a maioria do capital social;

Os pressupostos para aprovar operacdes devem ebedegerfil de risco
tracado nos Objectivos;

Adoptar um sistema de controlo interno que pergoizhecer, antecipar e
mitigar os riscos, acompanhar as operacdes efegtuadmonitorizar o

préprio sistema;

36 Economic Value Added, conceito Stern Stewart & €&BIT (1 -t) — WACC x Activo
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* Rodar o activo econdmico numa constante prefergeaaliquidez, salvo

se a sua retencdo potenciar claramente ganhospaejaros recebidos,

seja pelo aumento do valor de mercado dos imoveis;

* Analise custo/beneficio em todas as despesas aftastu

 Manter uma estrutura financeira equilibrada, ondtesouraria liquida

(FML-FMN)?' seja positiva mas n&o “ociosa”.

11.5.3 Programas e Procedimentos

Constam das actividades necessarias para cungsiraégia:

Seleccéo de uma instituicdo de crédito que nosdieacom juros indexados a
Euribor 90 acrescida de uspreadjusto para o negocio.

Mitigar o risco de taxa de juro utilizando os mesnpoazos de refixacdo de
taxas recebidas e taxas pagas, bem com correlagfgitgp entre os seus
indexantes;

Analisar com baixo grau de tolerancia face ao rs@ssumindo baixo risco
em todas as operacdes de aquisicdo de créditeri®astente monitorizar o
risco de crédito com visitas trimestrais aos dekeslo

Programa de vendas de imOveis deve ter como pm@Essum pronto
pagamento ou a prestacdo de gardimsa demandeprestada por instituicao
de crédito de 12 grandeza.

Esmagamento dos custos fixos através de uma fom@anente variavel nas
despesas com pessoal e externalizagéo de servicos;

Previsdes de tesouraria na base de 12 meses desdiza

Programa de compra de créditos sempre pré-alintaaioa entidade cedente
e que permita dar aplicacdo as disponibilidadeanfiriras resultantes das

entradas de fundos.

%" Fundo de Maneio Liquido — Fundo de Maneio Necéssar
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11.6 Recursos Humano&

11.6.1 Objectivos

Sendo o desempenho a conjugacéo da competénciempanho, a competéncia
funcdo das capacidades e o empenho fungdo da wga@mivanecessitamos de
colaboradores que:
* Tenham o dominio dos conceitos e dos instrume@uos. saibam o que tém
para fazer, como e quando. Que tenham facilidadgudmder e percepcao de
quando néo sabem;

* Estejam motivados.

11.6.2 Estratégia e Politicas de RecassHumanos

A estratégia de recursos humanos deve estar afinhemn a estratégia
organizacional. Sendo a nossa estratégiarporate de crescimento e a nossa
estratégia de negdcio de diferenciacdo, a nossaégita de recursos humanos deve:
1°) A nivel da qualidade dos colaboradores
Recrutar e/ou formar colaboradores que, tambémtelg@sam elevada necessidade de
crescimento docus de controlo interno. Que constituatambuildinga luz das
vertentes MBTI (Myers-Briggs Type Indicator). Quesegurem flexibilidade na
abordagem de diferentes problemas. Que tenhanesstemuma melhoria continua.
Que possuam uma comunicacao aberta e construtiva.p@rtilhem informacédo e
experiéncias e que tenham capacidade de planeamento
2°) A nivel da estratégia e da politica propriaradita
A motivacdo é o nucleo central garformance(Cascédo & Neves, 2001) e aquela
deve ser assessorada pela autoconfianca. Assiramadevassegurar as pessoas que

vao trabalhar connosco motivagéo e autoconfiarega fal, proporcionaremos:

% Organizacao e estrutura desenhados na rubric&2]1figura 8.
%9 Cunha, Miguel; Gomes, Jorge e Cunha Rita in Resurtimanos e Vantagem Competitiva. Revista

Portuguesa de Gestao.
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* nos factores extrinsecos a tarefa: boas condic@drabalho; salario
adequado e supervisdo através da qual o lideragaricoraja, ensina, da o
exemplo, partilha objectivos e delega autoridatesponsabilidade.

* nos factores intrinsecos a tarefa: enriquecimerdntimuo das tarefas
lancando novos desafios; responsabilidade e daérde objectivos.

Recursos humanos de alta qualidade, associadoétiaaprde gestdo de recursos
humanos que os desenvolva, mantenha e garanta apsaeitamento (através de
programas de gestdo de compensacodes atractivopmgiamas de formacédo que
potenciem o desenvolvimento individual), sdo diesnentos complementares para o

alcance de vantagem competitiva através das pessoas

11.6.3 Programas e Procedimentos

* Programa de recrutamento baseado em testes psitoe® e entrevista;

* Programa de formacao envolvendo todos os colabmsdo

* Programas deeambuildinga desenvolver dois por ano;

» Programa de avaliacdo com afectacao directa nanexegao e nos prémios;

* Procedimento dos gestores baseado na liderancay&haoplo, assumindo-se
como fontes inspiradoras e mentoras dos seus calidres;

11.6.4 Orcamento de Recursos Humanos

Quadro 15

Orcartiede Recursos Humanos

Obs. ANO 1| ANO 2| ANO 3| ANO 4| ANO 5] ANO 6| ANO 7| ANO 8| ANO 9|ANO 10
Ordenados e Salarios 231 257 304 306 312 318 325 331 338 345
Administrador Delegado 1 70 71 73 70 71 73 74 76| 77| 79
Administradores fi Executivos 2 14 14 15 15 15 15 16 16 16 17
Quadros 3 126 129 131 134 136 139 142 145 148 151
Secretéria Liano2=2 21 43 44 45 45 46 47 48 49 50
Quadro 1 0 0 42 43 44 45 45 46 47 48
Encargos sobre Remuneracdes 55 61 72 73 74 76| 77| 79 80| 82
Seguranga Social tx 23,75% 55 61 72 73 74 76| 77| 79 80| 82|
Outros Custos com Pessoal
Prémios sobre Resultados 1a3méses 0 0 22 22 45 45| 46 71 72| 74
Total 286 318 398 401 431 439 448 481 490) 500
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11.7 Operacgodes e outros Custos Fixos Comuns

11.7.1 Objectivos

A nivel das Operacgfes sao os seguintes os objsatisados:
* Seguranca,;
» Confidencialidade;
* Informacéo fiavel e detalhada;

* Fluéncia de documentacéao.

11.7.2 Estratégias e Politicas de Opebes

Temos definidas as estratégias e politicas seguinte
* Obter a mais detalhada informacéo sobre a dividabee o devedor, no
sentido de diminuir a vantagem competitiva questa aivel, o cedente
tem sobre nos;

» Gestédo documental digitalizada.

11.7.3 Programa e Procedimentos

e Assinatura de uma carta de confidencialidade nhsguastabelecem as regras
de acesso a informacéao (tipo de documentos; quenatesso e vigéncia da
confidencialidade), enquadramento juridico e caleiod previsto para a
transacgao;

* O banco vendedor envia pemaile em formataexcel,a listagem nominativa
dos créditos a ceder, informando: nome, moradatorsede actividade,
situacao legal, n° de empregados, valor do caitadivida, valor do juros
vencidos, data de incumprimento, garantias reasangias pessoais, onus

sobre as garantias, avaliacdo dos bens hipotecgmosessos judiciais
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pendentes. Toda esta informacdo devera ter justdimw documental, a qual
também sera enviada,

Apoés estudo da informacdo recebida, a mesma serfrncada. No que
respeita a avaliagdo dos imdveis em garantia, a csudirmacdo sera
efectuada por perito avaliador da nossa confiaBgte determinard o que se
designa por Preco de Venda For¢cada. No que conaeménus sobre os bens
penhorados a confirmacéo estara a cargo dos nessasos juridicos;

O departamento de recuperacdo de crédito calcalarlR de cada crédito
tendo em vista trés cenarios: a) recuperacdo eoesso de insolvéncia; b)
recuperagcado em processo executivo; c) arrematadémgl de imoveis;

O Asset Manageprocedera a uma visita aos locais dos bens damlos c
garantia, procurando ter uma visdo estratégicaedaio e redefinindo ou
confirmando os pressupostos de calculo da TIR;

Definiremos o preco de compra de cada crédito yallor que, no modelo de
calculo defina a TIR desejada;

A nossa empresa enviard uma proposta de precagaisicao dos creditos;
Estabelecido o preco final por negociagéo, a nesgaesa e 0 banco cedente
assinardo uma escritura publica de cessédo deasgdin anexo a qual estara
a listagem de créditos, das garantias, certiddoesdernetas prediais dos
prédios dados em garantia e processos de contereitdentes;

Apo6s escritura, 0s processos fisicos serdo tradsfepara a nossa empresa,
iniciando-se a gestao dos créditos;

Essa gestdo privilegiara acordos com os deved@aso se verifiquem
inviaveis, promoveremos a gestao dos processasgisd

Processo de gestdo documental sera baseado enitocieuarquivo
digitalizado. O arquivo sera em papel apenas quaedevelar obrigatério
como prova legal.

No caso deservicing,0s passos serdo adaptados a um contrato de prestac
servigos para cobranca de créditos, num montafitédie para um prazo de

cobranca estabelecido e com uma comissao determinad
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11.7.4 Orcamento de Operacdes e de outros Custogds Comuns

Apos anteriormente termos apresentado o Orcamenfgdisicdo de Créditos e de
Recursos Humanos, onde se incluem também cust@3pdeacdes, apresentamos
agora o orcamento de outros Custos Fixos.
Quadro 16
Orcamen®alitros Custos Fixos Comuns

k€
Obs ANO 1| ANO 2| ANO 3| ANO 4| ANO 5| ANO 6| ANO 7| ANO 8| ANO 9|ANO 10
Fornecimentos S. Externos (FSE)

Electricidade 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Combustiveis 5 5 5 11 11 11 12, 12, 12, 12
Agua 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2
Material de Escrit6rio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Rendas e Alugueres
Renting 5 viaturas 24 24 30 42 42 42 42 43 43 43
Renda do Escritério  |200m2 x €14 17 17 34 34 35 36 36 37| 38| 39
Despesas de Representacao 5 5 5 10 10 10 11 11 11 11
Comunicagéo 15 15 16 16 16 17, 17, 17, 18 18
Seguros 2 3 8 11 13 13 14 14 14 14
Acidentes de Trabalho| 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2
Iméveis f stock 0,2% 0 1 5 9 11 12, 13 15 16 18
Equip. Adm. e SI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Deslocagdes e Estadas 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Formacéo 2 2 3 3 3 4 4 4 4 4
Avencas e Honorarios 25 25 26 26 27 27 28 28 29 29
Contabilidade e TOC 14 15 15 15 16 16 16 17, 17, 17
Servicos de Estafeta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2
Proces. de Ordenados| 9 9 9 10 10 10 10 10 11 11
Limpeza Higiene e Conforto 6 6 6 6 6 7 7 7 7 7
Trabalhos Especializados 4 4 4 4 4 4 4 4 4 5
ROC 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4
Seguranga no Trabalh 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Jornais e Revista 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1]
Total 114 117 146 174 178 182 186 191 195 200

Obs: Com excepgéo das renda do arrendamento os valores apresentados em FSE s&o sujeitos a IVA a taxa de 20%.

11.8 Sistemas de Informacao

11.8.1 Objectivos

Os objectivos neste dominio sdo os subsequentes:
» Sistemas de informacao adaptaveis a necessidadessae novas;

* Impedimento de acessos nao autorizados;
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e Garantir a integridade dos dados;

* Assegurar a continuidade do negécio em casos k. fal

11.8.2 Estratégia e Politicas de Sistemass ldiformacao

Definiram-se como adequadas as estratégias ecpslijue se indicam:

Desenvolver uma plataforma tecnologica para a gestacontrolo dos
créditos, incluindo os processos judiciais;

A empresa deve impor restricdes de seguranca nes@ce& informacao,
através de barreiras fisicas e informaticas quang@m a protec¢do contra
utilizacbes ndo autorizadas, intencionais ou negtes, bem como a

recuperacao de informacéo em caso de catastrofe.

11.8.3 Programas e Procedimentos

As actividades necessarias para cumprir a esiiegég as seguintes:

Contratar, em regime dmitsourcing uma entidade assessora para os sistemas
de informacao;

Implementar mecanismos automaticos que definam ractesistica e
periodicidade de alteracdo dassswordgara todos os utilizadores;

Definicdo de perfis de acesso da cada utilizadoaplicacao utilizada;
Implementacado dkey performance indicators (kppbre a disponibilidade e
desempenho dos sistemas, tempos de resposta ecéese

Passwordslas contas de administracdo guardadas em cofre;

Testar todo csoftwaree alteracbes adjudicados por encomenda, verificand
se estdo alinhadas com as necessidades operactosaigxistem manuais
técnicos das aplicacdes;

Efectuarbackupsnternos diarios e externos mensais, periodicagnestados

e depositados em cofre de instituicAo financeira zoma de menor
probabilidade de ocorréncia sismica do que a sedengbresa;

Criar um data centerde acesso condicionado, devidamente climatizado e

protegido.
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11.8.4 Orcamento de Sistemas de Infioacao
Quadro 17

Orcartede Sistemas de Informacao

k€

Obs ANO 1| ANO 2| ANO 3| ANO 4| ANO 5| ANO 6| ANO 7| ANO 8| ANO 9|ANO 103

Hardware 39 0 5 0 23 0 0 0 41 0
Server 14 0 0 0 0 0 0 0 14 0
Armario para Servidor 2 0 0 0 0 0 0 0 2 0
Monitor 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0
Gravador DVD 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0
Placas de rede 2 0 0 0 2 0 0 0 2 0
PC fixos (6) + (2) 12 0 4 0 12, 0 0 0 12, 0
PC portateis (2) 3 0 0 0 3 0 0 0 3 0
Impressoras (2) 1 0 1 0 1 0 0 0 1 0
Fotocopiadora cores c/ scaner 5 0 0 0 5 0 0 0 5 0
Software 80 0 0 20 0 0 0 0 40 0
Programa SIG 80 0 0 20| 0 0 0 0 40 0
Técnico de SI 12 12 12, 13 13 13 14 14 14 14
Total 131 134 136) 139 142 145 147 150 153 156

Obs: Aos valores apresentados acresce IVA a taxa de 20%.

11.9 Fiscalidade

11.9.1 Objectivos

Neste como noutros niveis, 0 objectivo da empreaané&aximizacdo de resultados

dentro das boas praticas.

11.9.2 Estratégias e Politicas de Faidade

De acordo com o art® 9 do CIVA, a actividade deipecacédo de créditos ndo liquida
IVA. Todavia, a actividade dservicing para além de ser um centro de resultados
sem necessidade de fundo de maneio, € também uma fta empresa recuperar
parte do IVA suportado num regime de pré-rata 4n%Se 8 do art® 23 do CIVA).

Em sede de Imposto Municipal sobre a Transac¢cdmdeeis (IMT), nos termos do
art® 7 do Cadigo de IMT, estdo isentas deste inopastaquisicoes de prédios para
revenda. Assim, esta empresa formalizara a suacéibunos termos definidos pelo

aludido artig8®, tendo por objectivo a isencdo em causa.

“0 Declaracéo prevista na alinea a) do n° 1 do 8&%b CIRC relativa & actividade de comprador de

prédios para revenda, a ser entregue nas finangas @ aquisicao.
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11.9.3 Programas e Procedimentos

* IMT: A empresa entregara no servico de Financatade@o de actividade
de compra de iméveis para revenda.

« IVA : A taxa de 20%. Célculo do IVA-Apuramento basdo-nos nas contas
IVA-Suportado e no IVA-Liquidado. Determinag¢do da+pata conforme o
n° 4 do art® 23 do CIVA. O IVA-Suportado subtrattto pro-rata € debitado
em custos. O IVA-Liquidado subtraido do pro-raaasntregue ao Estado.

* IRC: Calculado a taxa de 12,5% + 1,5% de Derranm€al2.500 dos
Resultados antes de Impostos. Acima deste valor2%% % de Derrama.

+ IMI: A taxa de 0,5%.

11.9.4 Orcamentos

Quadro 18
Orcamento de IVA

k€

Obs ANO 1| ANO 2] ANO 3| ANO 4| ANO 5| ANO 6| ANO 7| ANO 8| ANO 9|ANO 10§

Suportado 20%
Imobilizado 31 0 1 4 6 0 0 0 21 0
Fornecimentos e Servigos 20 21 23| 36 51] 59 64 70 74 80
Total 51 21 24 40 57| 59 64 70 95| 80

Liquidado 20%
Servicing 5 11 18 26 31 35 39 43 56 62
Pro-rata Servic / Prov 7% 7%) 7% 4% 3% 2% 2% 2% 3% 3%
n°4,5e 8, art° 23 CIVA prxIVAsp 4 2, 2 2 1 1 1 2 3 2
IVA Custo 47| 20 23| 39 56 57| 63| 68| 93| 78
IVA a pagar 1] 9 16 25 30 33 37 41 53 59

Quadro 19

Orcamento de Impostos

k€
Obs ANO 1| ANO 2| ANO 3| ANO 4| ANO 5| ANO 6| ANO 7| ANO 8| ANO 9|ANO 103
Impostos
Directos
IMI 0,5% 0 0 6 11] 13| 15| 17| 18| 20 22|
Indirectos
Imposto de Selo 0 0

Total 0 0 6 11 13 15 17 18 20 22
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12. REQUISITOS PARA A IMPLEMENTACAO

12.1IManagement Plan

12.1.1 Valores, Cultura, Etica e Respsabilidade Social

A identidade da empresa e a sua imagem resultasewl@esempenho econdémico-
financeiro, mas também dos seus valores e da spangabilidade social.

A ética de uma empresa emerge da ética dos squmsgweis de topo e da ética dos
seus colaboradores. Uns e outros devem seguirignecde conduta e prosseguir
valores que qualifiquem os seus comportamentos ¢ooeosuraveis.

Também o nosso posicionamento estratégico estaeaicaldo nesses valores que, por

sua vez, fazem a nossa cultura.

* Os nossos valores
Credibilidade; rigor; qualidade; empenho; respoitisidole; transparéncia; lealdade;
ver a mudanca como uma oportunidade de crescimaplicar sempre as melhores

ideias; lutar pelos baixos custos e recompensan guaeorganizacao cria valor.

* A nossa responsabilidade social
Nesta fase de arranque, limitar-se-a a proporcifecgilidades sociais aos nossos

colaboradores. Porém expandir-se-a a medida do wosscimento.

12.1.2 Modelo de Governacao, Orgaai Ao e Estrutura

Seria constituida uma sociedade andénima com o @unsde Administracédo
formado por 3 elementos. O promotor do projectd getministrador Delegado. Os
dois outros Administradores serdo nao executivestardo em representacao da
sociedade de capital de risco que participara mesjecto.

A gestéo de topo devera ter experiéncia no sertandeiro, imobiliario e turismo.
Devera possuir uma apurada visdo estratégica, séeihopresariais reconhecidos,

capacidade de enfrentar desafios e profundo seétiictn.
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As decisdes serdo tomadas por maioria e a empfasgalese-a com as duas
assinaturas dos seus administradores.

O Conselho de Administracdo, para além das sug®désrdefinidas pelo Codigo das
Sociedades Comerciais, € responséavel pela fornulagplicacdo do planeamento
estratégico e pelo controlo interno. Reunira mensate.

As deliberacdes estratégicas sdo tomadas em Assiardsral.

No Conselho Fiscal havera um Unico membro: o Re@sdicial de Contas.

A organizacédo e estrutura serd a seguinte (sotia pard° ano seré preenchido lugar
de um 2%Asset Managér

Figura 8

Organigrama

Conselho de

Administracao

Secretariado €

Tesouraria

Asset Manager

economista

Asset Manager

economista

Estate Assistant

engenheiro civil

Legal Assistant

advogado

No arranque da empresa haverd apenas trés quédends licenciados, ou mestres
pos-Bolonha. Terdo 2 a 5 anos de experiéncia reref@lmente em empresas
concorrentes. No primeiro ano havera apenas um&téea volante que prestara
servico para o CA, para as actividades e desempengaalmente a funcdo de
tesoureira. Efectivos ao servigo no primeiro an®:GA.
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Os sistemas de informacdo (Sl), contabilidade,afidade, gestdo de arquivo,
servicos de estafeta e processamento de ordenardmsexternalizados. Assim como
as avaliacdes imobiliarias e o apoio juridico queda sua especificidade ou volume,
nao possam ser executados pela nossa estrutura.

No inicio do segundo ano sera recrutada mais uroeetdéa comum a toda a
empresa. No inicio do terceiro ano sera contrata2Asset Manager

Total de pessoal ao servigo no segundo ano: 5 ¢ @é\terceiro ano: 6 + CA.

O Administrador Delegado para além das respondaliis de gestdo de topo, fara a
gestdo dos recursos humanos e sera o reporte dawrihbilidade e fiscalidade
prestados em regime datsourcing.

O Secretariado terd ainda o reporte da gestdo glevare estafeta, prestados
externamente.

O(s) Asset Managés), terdo a responsabilidade da recuperacéo ditcrdesde a
avaliacdo e negociacdo aquando da aquisicdo ditosré@ds bancos, até a venda dos
imoveis dados em pagamento. Serdo responsaveiglpbtaracdo e execugdo de um
Plano de Negdcio anual, envolvendo uma carteiraréeitos a recuperar, alocando
para tal os servicos internos e/ou externos detéasia imobiliaria e juridica.

Toda a equipa serd avaliada e remunerada na contporgiavel, pelo cumprimento
dos objectivos negociados entre a gestdo de tapAsset Managee estabelecidos

no Plano de Negdcio.

12.1.3 Capacidade de Gestéo Exister’ta Desenvolver

As capacidades de gestao existentes sdo as dotprodeonegocio e ja enunciadas
no ponto 7.2. Este conhecimento das diferentessiridd € muito importante na

negociagdo com os bancos cedentes, pois facilisdara percepgdo da viabilidade de
recuperacao dos créditos. Também na comunicacamsalavedores, permitira uma
abordagem muito mais produtiva, compreendendo @sgmas e focalizando-se nas

solugdes viaveis.
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Ha, contudo, capacidades a desenvolver: visdoté@gira, constante interaccdo e
analise com a envolvente extermgtworking (a montante e a jusante do nosso
negocio). Prevé-se que estas e outras capacidadesip ser trazidas pelos gestores,
nao executivos, da sociedade de capital de risspongarceiro neste projecto.

12.2 Plano de Accéo

S&o0 as seguintes as actividades prioritarias pgreementar o Plano de Negécio:
Quadro 20

Plano de Accao

Actividades Responsavel Inicio - Fim Resultado Esperado

1. Registo do nome e escritura de constituicdo da empresa |Accionista Mar - Abr Oficializar a empresa

2. Arrendar instalacdes Administrador | Abr -Mai Dispor de sede para actividade

3. Adquirir e instalar imobilizado corpéreo esoftware Administrador  |Mai - Jun Obter os meios de producdo adequados

4. Seleccionar, recrutar e admitir colaboradores Administrador  |Abr - Mai Dispor de pessoas empenhadas e motivadas

5. Dar-se a conhecer junto da banca comercial Administrador  |Abr - Jun Credibilizarmo-nos perante os cedente do crédito

6. Contratualizar a 12 aquisicdo deNPL Adm+A.Manager |Jun - Jul Comprar uma carteira de crédito

7. Contratualizar a prestagao deservicing Asset Manager  |Jun - Jul Intermediar a cobranga de carteira de crédito

8. Elaborar protocolo com imobiliaria Administrador  |Ago - Set Perceber o que o mercado procura e que precos se dispde
a pagar. Limitar a 2% ou 3% as comissdes de intermediacdo

9. Iniciar a constitui¢ao dos dossiers de crédito e carrega- Asset Manager  |Jun - Ago Informacéao do devedor. Historial da divida, garantias (tipo e

mento do programa informatico especifico valor), diligéncias havidas, capacidade para gerar liquidez.

10. Apresentar-se aos devedores e conhecé-los Adm+A.Manager |Jun - Set Conhecer o seu patriménio, opini&o da praga e cash flow

11. Iniciar as negociagdes e contratos com os devedores Asset Manager |Jun - Set Recuperar o crédito

12. Negociar linha de crédito com banco Administrador  |Set - Out Assegurar financiamento e nas melhores condi¢des

13. Digitalizar a documentacéo Secretariado Jun- ... Arquivo classificado

14. Elaborar manuais de procedimentos Legal Manager |Jun - Ago Mitigar riscos operacional, de liquidez, de crédito, de taxa de
juro, de compliance, de reputacéo e de estratégia

15. Introducgéo de perfis de acesso por aplicagdo informatica |Consultor SI Jun - Jul Mitigar risco de sistemas de informagao

16. Implementacéao de kpi sobre o desempenho do S| Consultor SI Jun - Jul Mitigar risco de sistemas de informagao

17. Entregar as financas declaracéo de actividade imobiliaria |Legal Manager ~ [Mai - Mai Isencéo de IMT

18. Contrataroutsourcing de Sl, contabilidade e salarios Administrador  |Mai - Jun Assegurar a operacionalidade nestas fungdes

19. Apresentacdo do Plano de Negécio a um sociedade de |Mentor do Jan - Fev Existir um parceiro accionista

capital de risco projecto
20. Avaliacdo da performance, feedback, aprendizagem Adm+Equipa Set... Eventual correcgdo de objectivos, estratégias, implementagéo
21. Networking a montante e a jusante do negécio Adm+A.Manager |Jun... Obtencédo de informacéo e de visibilidade
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13. AVALIACAO FINANCEIRA

13.1 Balanco, Demonstracao de Resultados esderaria

Elaboraram-se Balancos (Quadro 21, pag. 95) e Dstnagdes de Resultados
Funcionais (Quadro 22, pag 96), i.e., ajustadostoaologia da andlise financeira.
Quanto ao Orcamento de Tesouraria (Quadro 23, pagadoptamos um modelo
semelhante ao do Plano Oficial de Contabilidadela$oestas pecas, bem como o0s
Pressupostos e os Indicadores, encontram-se nduf@apb — Anexos, pag. 93 e
seguintes. Assim, a leitura do presente capitulee dser acompanhada pela

apreciacao dessas demonstracdes financeiras egpestivos indicadores.

A actividade iniciar-se-4 com um Capital Socialkée500, havendo necessidade de
no segundo ano aumentar o capital &2l000. Deste modo se constituira a origem
de fundos que permitira o primeiro pagamento ddite adquiridos & 3.000). Do

3° ao 6° anos haverd necessidade de utilizar GapMaeios para financiar a
actividade, pois as vendas de imdveis ndo apresemasse periodo volume
suficiente (Quadros 21 e 22, pags. 95 e 96).

Os Resultados Liquidos serdo negativos nos tré@sepos anos de actividade,
acumulando € 3.592 de prejuizos. Porém, a partir do 4° ano, @anicio da venda
de imdveis e o crescimento da cobranca de capitaidente, os Resultados Liquidos

inflectirdo para positivos, totalizando os Capitiéprios K 18.472 no 10° ano.

13.2 Instrumentos de Avaliagcao

13.2.1 Indicadores Finances

A Tesouraria (medida em termos de FML — FMN) é tieganos 3°, 4° e 5° anos
(Quadro 24, pag 98). Tal situacéo resulta da ebeWieM, por comparacdo com um
FML negativo. O valor para NFM, justifica-se peldscessidades Ciclicas geradas
pelo crescimento das entradas de imoéveis paraéaegias e pelo substancial
montante das dividas de clientes. Assim, no perfflmd8°® ao 6° ano a actividade tera

de ser financiada também através do recurso adapiheios.
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A partir do 6° ano a Tesouraria melhor& (k089), pois verifica-se um aumento do
FML para € 4.352, proporcionado pelo aumento dos Capitaipriei®) por sua vez

gerado pela sucesséo de Resultados Liquidos pssitiv

O Activo Economico (AF + NFM) é crescente em todoeoiodo em analise, fruto da
subida das NFM, onde pesam as Necessidades Ciotinastuidas pelas existéncias

de imdveis e dividas dos clientes.

O PMP é sempre de 1 ano por contrato com os bamtentes do crédito. Nao faz
sentido calcular o PMR, pois 0 numerador reportaggsnas aos créditos sobre os
clientes dos créditos adquiridos. Este ndo temggealrelagdo com o denominador
constituido pela venda de iméveis, capital excedermomissfées drvicing.

A DME (Existéncias/CMV x 365) em periodo de cruaedr de 843 dias, visto os
imoveis entrarem em existéncias ao 2° ano (pele@edaem pagamento) e ao 3° ano
(pelas aquisi¢des judiciais) apos a compra do torédserem vendidos apenas 2 anos

apos terem dado entrada stack

Ao longo dos 10 anos a empresa ird aumentando aigseudestock Todavia, em
simultaneo, ird melhorando o seu escoamento. Enagse, a partir do 8° ano, o
indice de Cadéncia de Compra de Imoveis (Entradindeeis/CMV) € de apenas
1,21.

A Margem Bruta foi calculada para a venda de ingvatingird 51% em cada ano
do periodo em que existe vendas de imoveis. Edte gaplica-se porque um dos
pressupostos do negdcio € vendermos os imoveisa®4¥a do valor de aquisicao,

sendo as benfeitorias incorporadas com uma maa dal100%.
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13.2.2 Indicadores Econdmgo

a) Andlise Integrada da Rendibilidade

Dividimos esta analise em dois periodos:

No primeiro periodo, o projecto tera Resultadosuldgs negativos nos primeiros 3
anos, os quais vao gerar Capitais Proprios negatieol® ao 4° ano (Quadros 21 e
22, pags 95 e 96). Nesses anos 0 ROE (RL/CP’)igesdmente negativo (Quadro
24, pag. 98).

Assim acontece porque a Rentabilidade EcondmicaNdgécio (RO/AE) sera
negativa. Com efeito, apesar do crescimento donwelde negdécios e o aumento
anual da Margem Bruta, esta sera absorvida pelsto<iixos, em especial pelas

provisdes constituidas nos 3 primeiros anos.

Num segundo periodo, i.e., ap6s 0 4° ano, os ResagltLiquidos serdo positivos.
Assim, a ROE atingir4 episodicamente o valor de%d28 5° ano, visto ser o
primeiro ano de cruzeiro na venda de imoveis. Nuss aeguintes vai baixando até
atingir os 22% no 10° ano. A reducéo da ROE desr-& duas forcas opostas:

12) A crescente Rentabilidade Econémica do Neg@®&N). Cuja evolugio por

Sua vez resulta de:

« Efeito dos Custos Fixos (RO/MB) desgastar em mgram a Margem Bruta
do Negécio, porque as anulacdes de provisdes f@ases das cobrancas de
créditos) minimizam a constituicdo de provisbesrdpaovos créditos
adquiridos).

* Aumento progressivo da Rotacdo do Activo Econonde/AE), devido ao

crescimento do Volume de Negocios.

22) A reducdo da Alavanca Financeira (ERF x EF)p @momportamento é
consequéncia da Estrutura do Financiamento do é&digonomico (AE/CP’)
reflectir uma progressiva importancia do financiatoepor Capital Proprio.
Combinando essa situacdo com o facto do customltakalheio ser de 12% e a
Rendibilidade Econémica do Negdcio ser superior28o,4ap0s o 4° ano, a

contraccéo do efeito Alavanca Financeira € muiioiteea para a ROE.
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b) Rendibilidade e Risco

Tal como nas analises anteriores, 0s primeiro8 da projecto distinguem-se dos 7
anos seguintes. Assim, a auséncia de venda de isnéve elevado valor das
provises constituidas penalizam o arranque deeghimj(Quadros 10, pag. 61; 13,

pag. 66 e 22, pag. 96).

Avaliando o Risco Econdémico recorrendo ao Grau davanca Operacional
(MB/RO) (Quadro 24, pag. 98), verificamos que, canentrada do projecto em
velocidade de cruzeiro sera menor a parte da MaBerta absorvida pelos Custos
Fixos. Deste modo, enquanto no 4° ano metade dgeMaBruta sera absorvida por
Custos Fixos, apés o 7° ano a Margem Bruta peradesmde 29% para os Resultados
Operacionais.

Havera assim uma progressiva reducdo do Risco Buoao Apds o 4° ano a

empresa trabalha com uma folgada Margem de Segurang

Analisando o Risco Financeiro utilizando o GrauAdavanca Financeira (RO/RC)
(Quadro 24, pag. 98), verifica-se a existénciaedéipo de risco nos anos 3 e 4,
porque:

1°) No 3° ano, os Resultados Operacionais, ja ipoegativos, sdo agravados pelos
Encargos Financeiros;

2°) No 4° ano, 40% dos Resultados Operacionai® sdygorvidos pelos Encargos
Financeiros.

Passados os primeiros 4 anos e dado o crescimentendla de iméveis esbate essa
situacdo. Concomitantemente os Resultados Liguyids#tivos fardo aumentar os
Capitais Proprios reduzindo-se o risco para o firmator, a Autonomia Financeira
(CP’/A) acima dos 35% a partir do 6° ano reflestgaereducao de risco.

A Solvabilidade (CP’/P) apresentar-se-a com umcendior acima da unidade a partir
do 8° ano. Significa isto que, com a sucessdo dellRdos Liquidos positivos e
consequente aumento dos Capitais Proprios, espegaséio os Capitais Alheios,

proporcionando um baixo risco para 0s nossos cesdor
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Em resumo, a melhoria da rentabilidade ao longuidia do projecto vai reduzindo
0os Riscos Econdmico e Financeiro, como se poddicaripela apreciacdo do
indicador de Risco Combinado (GAO x GAF).

13.2.3 Indicadores Monetaso

Duas evidéncias surgem:

12) A empresa tem capacidade para criar valoagiu que esta patente na evolugao
favoravel do Excedente Bruto da Producédo (RO + Aimemdes + Provisdes) o qual
aumentara devido ao crescimento dos Proveitos Gpagas (Quadro 24, pag 98);

2%) Em anos de cruzeiro, as NFM finais sao aperaderadamente superiores as
NFM iniciais. As NFM aumentam ligeiramente de armapano visto a politica de
compra deNPL ser em funcdo da cobranca dos créditos.

A conjugacdo destes dois factores permitirA aoeptoj gerar Meios Libertos
sucessivamente maiores, excedentes monetarios egses influenciardo

favoravelmente os ciclos financeiro e de investitmen

13.2.4 Rentabilidade na Opé do Célculo Financeiro

Comecamos por avaliar a capacidade do projecto \alar (Quadro 26, pag. 100).
Utilizamos para tal o célculo déconomic Value Added (EVAA) Concluiu-se que o

projecto a partir do 4° ano cria valor para o atsia. Este valor totalizar&€K76 no

4° ano, acendendo & B.686 no 10° ano.

Essa situacdo explica-se porque o0 volume dos Resglt Operacionais permite
manter um excedente apos a remuneracao dos faefexdss a exploracdo (Activo
Econdémico). Considerou-se que o financiamento eatéera um custo de 12%,

sendo 10% o custo de oportunidade dos CapitaisriBsogPor este indicador o

projecto é viavel

“1 Conceito Stern Stewart & Co. EVA = RO x WACC x ABmposto s/ Rendimento
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Também na Optica do Valor Actual Liquido (VAL) e deaxa Interna de
Rentabilidade (TIR) o projecto é vidvel. Apresemta VAL** de I€ 4.794 e uma TIR
de 31,6%(Quadro 26, pag. 100).

13.2 Biscounted Payback Period

O investimento total cujo VAL se calcula e 22 ser& recuperado durante o 7° ano
(Quadro 26, pag. 100).

Esse prazo, ainda extenso, € explicado por duéssaz

12) Dado os fluxos da tesouraria estarem condicios pelo facto de sé a partir do 4°

ano se iniciar o recebimento de imoveis vendidos;

2%) Dada a necessidade de efectuar o pagamertadanano dos créditos adquiridos

Nno ano anterior.

13.2.6 Anélise de Sensibidke

Efectuamos a analise de sensibilidade (Quadros 2B,epag. 101) baseada na
oscilagdo de uma componente do factor estratégieaqgnstitui a nossa proposta de
valor:

Comprar o crédito por um valor abaixo da vendaadacdo imével dado em garantia,

mas satisfazendo o banco cedente. Da relacdo@rta®r de compra do crédito e o

valor de venda do imével dado em garantia, emengereentagem de Recuperacdo

Média Prevista do Crédito, a qual neste proje@4% acima do valor de compra.

Assim, efectuamos projeccdes para recuperacoesaap®do e 50% acima do valor
de compra, avaliando o VAE, a TIR e o Periodo de Recuperacéo do Investimento

(PRI) em cada caso.

42 Considerou-se uma taxa de desconto de 10%.

43 Manteve-se a taxa de desconto de 10%.
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a) Andlise de Sensibilidade com recuperacdes de dit® 60% acima do valor de
aquisicao(Quadro 27)
Mantendo-se inalterado o valor do investimentoapeeciacdo do VAL e da TIR
estes indicadores caem para:

* VAL: k€ 509 (baixa 90%);

e TIR: 12,4% (baixa perto de 19 p.p.)

* PRI aumenta mais 3 anos, fixando-se no 10°.
A explicacdo para as quebras esta relacionada cdimiauicdo das cobrancas de
Capital Excedente e com a reducgéo do valor de Vdaddmoveis. Um e outitems
teriam as suas margens reduzidas em 24 p.p. (dp8&8r60%).

Com estas reducfes_o projecto ainda é vid&vabemos que o0 accionista exige uma

rentabilidade de 10%. Por outro lado, o custo depit@is Alheios serd 12%,
ligeiramente abaixo do valor maximo que a TIR admiéra o caso do projecto ser

integralmente financiado por Capitais Alheios.

b) Anélise de Sensibilidade com recuperacdes de dith 50% acima do valor de
aquisicao(Quadro 28)

Mantendo o mesmo critério mas reduzindo a maisa\@d recuperacao para 50%,
verificamos um VAL negativo no valor d€ K.276, uma TIR de apenas 3,8% e um
PRI superior a 10 anos.

Nestas condi¢cdes 0 projecto ndo nos parece awapbvque:

1°) N&o pode ser financiado por Capitais Alheiopr@go que compramos o dinheiro
no mercado (12%);

2°) Tem uma rentabilidade inferior aos 10% de cdstmportunidade definido pelo
accionista;

3°) O VAL é negativo.
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14. DIFICULDADES, CONCLUSOES E SUGESTOES PARA
PROJECTOS FUTUROS

a) Dificuldades

O presente projecto comecou a ser elaborado eno d&nR008.

No decurso da sua execucéo poder-se-a dizer quendd'mudou”. O Governo dos
EUA nacionalizou os bancos Freddie Mac e Fannie K¥&&2008). O Lehman
Brothers faliu (15/9/2008). O Goldman Sachs e agdonrStanley entram no negdcio
da banca comercial para se salvarem (22/9/2008hdbsos Fortis, Dexia, UBS,
ING, Hypo Real Estate (Set. e Out 2008), o BanRmg&rica (Jan. 2009), bem como
a seguradora AIG (17/9/2008) s&o salvos pelos @oger= descoberto o esquema
fraudulento de Bernard Madoff (12/12/2008). O Downek caiu de 12.000 para
9.000 pontos de Junho 2008 até Agosto 2009.

Em Portugal, no BPN e no BPP sao detectadas imugias de fundos de cerca de
M€ 700 em cada um destes bancos. O Governo naciamaprimeiro e intervém no
segundo. O PSI 20 caiu de 8.900 para 7.500 pontos &unho de 2008 e Agosto de
20009.

Cairam mitos da economia (mais mercado e menosid@stdo mercado (a banca
comercial € uma actividade financeira menos refjtasles produtos bancarios (os
derivados e obedge funds da regulacdo (Normas Internacionais de Contigulk e
Basileia Il).

Com tais mudancas a Analise do Mercado (capityla Bnalise Interna (capitulo 7)
e a Analise Competitiva (capitulo 8) foram variazes revistas e as Estratégias
(capitulos 10 e 11) repensadas. A propria viakiikddeste projecto foi questionada
dada a possibilidade de em Portugal poder ser itgdst pelo Governo, um
denominaddBad Bankpara onde seriam encaminhados os activos tox@dsadca
comercial e de investimentos.

Outra dificuldade constituiu o facto do BdP teremdtlo, de 2007 para 2008, o
contetdo da informacéo prestada no seu Relatorigstibilidade Financeira. Assim,
em 2008 n&o constou informacdo sobre o valor, eraentagem, dos créditos
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cedidos pelo Sistema Bancario. Questionado poreicorlectrénico respondeu o
Nucleo de Difusdo Estatistica do BdP que “os dadobre empréstimos
vendidos/cedidos por Instituicbes Financeiras Mémeet ndo relacionados com
operagOes de titularizacdo ndo se encontram diggehi

b) Conclusdes
Apesar das dificuldades que a crise financeiraoaduica internacional provocaram
na Andlise Ambiental e na definicAo da FormulacaoEdtratégia deste negdcio,

entendemos ter atingido os objectivos do preseabbalho, porque:

1°) Demonstramos que ha mercado para o negéciguisigio e recuperagcdo de
NPL, visto que:

* O Sistema Bancario a operar em Portugal tinha engdide 2009 M 7.140
de Crédito Vencido a Clientes (Capitulo 6 — Quajnpag. 29);

* Daquele valor, M 3.539 correspondem a novos créditos vencidos no 1°
trimestre de 2009 (Capitulo 6 — Quadro 5, pag. 31);

* As Instituicdes de Crédito tém interesse em cedeasrédito porque por essa
via: i) evitam o avolumar dos custos de cobrangaleisligam-se de clientes
qgue nao criam valor, iii) ndo agravam o racio deedijuros vencidos/crédito
sobre clientes, iv) realizam liquidez evitando &mtalternativas de
financiamento cada vez mais caras, v) aumentamundof préprios e a
solvabilidade pela anulacdo de provisdes resultmtgagamento dos créditos
cedidos (6.1.1 - As Tendéncia Econdmicas, pag. 26);

* Prevé-se que em 2010 os bancos cedam créditodaroapaoximado de K
1.418 (6.1.1 — As Tendéncia Econdmicas);

* As regras decorrentes do Acordo de Capital, codbgmor Basileia Il, levara
0os bancos a ceder créditos passiveis de aumentareracessidade de
cobertura por fundos proéprios (6.1.3 — Tendéncwii€as e Legais, pag 33);

2°) Definimos Estratégias e Politicas adequadagOagectivos do negdcio e aos

Factores Estratégicos apurados (Capitulos 8, 1, @lésignadamente:
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» Cobraremos os créditos 84% acima do valor de campsto apenas
adquiriremosNPL com garantias hipotecarias. Por estes pagarenmos co
valor maximo o preco de venda forcada do colatdeduzidos os custos
de cobranca (sub-Capitulos 11.3 — Aquisicdo deitogdgag.58 e 11.4 —
Cobranca de Créditos, pag. 61);

» Contactos regulares com os Bancos;

* Solucdes diferentes para clientes-devedores diesen

* Rigorosa avaliacdo das carteiras de credito;

* Recurso a capital de risco;

* Cultura de valores que crie confianga junto doscBan

¢ Recursos humanos qualificados e motivados;

e Operar com um ponto-critico baixo.

3°) Demonstramos a viabilidade do negdcio
e  Obtém-se um VAL de&4.800, uma TIR de 32% e um PRI de 7 anos (sub-
Cap. 13.2.4 e 5, pags. 85 e 86; Quadro 26, pag. 100

c) Sugestdes para Projectos Futuros

Estamos conscientes de que melhorias poderédo mm fsér introduzidas (e.g. fazer
uma consulta directa aos Bancos sobre o0 seu iséeess ceder créditos a nossart
up, ou estudar o VAL Estratégico de alguns créditosnéveis, ou criar outro
segmento de negocio como a participacdo tempogémi@&mpresas cuja acgdes nos
tivessem sido dadas em pagamento).

Também sabemos que o projecto tem algumas limga¢dima delas é que a teoria
econdmica se baseia no pressuposto de que a eiastén rendas econdémicas ou
lucros supra normais, atrai novos concorrentesa@f@gonto em que 0s pre¢os baixam
e a expectativa de lucros futuros (VAL) cai pare4&speranca, J. P. 2000: prefacio
a 12 edicdo de Opcdes Reais — A Nova Andlise destimeentos). Assim, quando
iniciarmos o negocio apresentado neste projectogsmo podera ser menos viavel
pelo facto de outros empreendedores terem deciqidd a presente conjuntura
permitia o lancamento de negdcios semelhantes aetitédade deNPL.
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16. ANEXOS (Pressupostos; Balanco & DR; Tesouraria; Indicadors; Analise

de Sensibilidade; Listagem de Concorrentes)

PRESSUPOSTOS

1 - Pregos
Estudo a precos correntes com correcgdo monetaria de 2% ao ano

2 - Investimento
Investimento no ano 1; no ano 4 dado o crescimento de actividade; no ano 5 pela total amortizagdo dos equipamentos de Sl;
no ano 9 pela modernizacéo e equipamento administrativo e total amortiza¢éo dos equipamentos de SI.

3 - Fiscalidade

IRC a taxa de 12,5% +1,5% de Derrama até € 12.500 dos Resultados antes de Impostos.
Acima de € 12.500: 25%+ 1,5% de Derrama

IMI & taxa de 0,5%

Imposto Municipal sobre Transacgéo de Imoéveis (IMT)

No termos do art® 7° do Cédigo de IMT estéo isentas deste imposto as aquisicdes de prédios para revenda
Assim a empresa formalizara a sua situagao nos termos definidos pelo aludido artigo com o objectivo da
isenséo de IMT.

4 - Renda do Escritério e Renting de Viaturas
Escritério de 200 m2 arrendado ao prego de € 14/m2, valor considerado pela CB Richard Ellis como renda
média para a zona Praca de Espanha/22 Circular. Porém, nos 2 primeiros anos estariamos em local de metade do valor

5 viaturas utilizadas em renting com a renda unitaria mensal de € 500 nos 3 primeiros anos. Aumento para € 700
no 4 ano e seguintes.

5 - Aquisicéo de Créditos

Valor nominal médio de cada crédito adquirido: k€ 700 nos primeiros 4 anos e k€ 900 nos anos seguintes

(baseado na experiéncia 2005/09 de um player)

Aquisicédo por 1/3 do valor nominal

Os bancos concedem um ano para o pagamento do crédito adquirido. Todavia, os créditos sdo desde logo transmitidos.

6 - Recuperagéo de Créditos

Fundamentados na entrevista efectuada a um dos players do sector, definimos como razoavel:

O processo executivo (70% dos casos de contencioso) terd um custo de k€ 10 e durag&o de 3 anos até a concluséo.
O processo de insolvéncia (30% dos casos) tera um custo de k€ 30 e duracgéo de 4 anos até a concluséo.

A recuperagdo média prevista do crédito é 84% acima do valor de aquisi¢&o. 1,84

Consideramos:
- Quando a recuperagéo € a dinheiro, a mais valia supra indicada é de imediato contabilizada em proveitos
com a designacgao de Capital Excedente.
- Na recuperagao por dagdo em pagamento, a mais valia sé é contabilizada em proveitos aquando da venda e
incorporada no Valor de Venda desse imével. O mesmo sucede nas aquisi¢des judiciais.

A recuperacéo far-se-4 50% em dinheiro e 50% em imoéveis (dagdes e aquisi¢des judiciais).

A cobranca em dinheiro é recebida entre o 1° e o 4° ano (Ultimo) de permanéncia do crédito em carteira (25% em cada ano).
Os imdveis resultantes de dagdes em pagamento (40% dos casos) dao entrada em existéncias ao 2° ano.

Os imdveis resultantes de aquisi¢des judiciais (60% dos casos) entram em existéncias no 3° ano.

A totalidade do custo do processo sera contabilizado no ano da aquisi¢do do crédito, tendo-se inscrito esse valor em
Contencioso e Notariado. Todavia, 0 pagamento desse custo efectuar-se-a no ano seguinte ao da aquisigéo.
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7 - Existéncias de Imdveis
Os imdveis resultantes de dagdes em pagamento (40% dos casos) déo entrada em existéncias ao 2° ano ap6s a compra do crédito.
Os imdveis resultantes de aquisi¢des judiciais (60% dos casos) entram em existéncias no 3° ano apés a compra do crédito.

Consultas a operadores revelam-nos ser aderente a realidade deste sector, que qualquer benfeitoria em iméveis tem
sido recuperada em duplicado. Assim consideramos este pressuposto, dado o tipo de imével predominante
(instalacéo industrial, terreno urbano, prédio urbano, fracgdo habitacional e fracgédo comercial) e o tipo de
benfeitoria (projecto de loteamento, projecto de master plan, obras de infra estruturas e obras de conservagao

e beneficiacéo).

Consideramos que todos os iméveis terdo uma benfeitoria de 10% sobre o seu valor de entrada em existéncia,
imputavel ao imével no ano de aquisigao.

8 - Venda de Iméveis
Os imdveis séo vendidos 2 anos ap6s terem dado entrada na empresa e terem sido incorporadas as benfeitorias
(4° ou 5° ano de permanéncia do crédito em carteira, conforme a entrada configure a forma de dag&o ou de aquisicéo judicial).

Sobre o valor de aquisicdo ha uma margem de 84%. Sobre o valor das benfeitorias existe uma margem de 100%.

O iméveis séo vendidos por intermediacéo imobiliaria, debitando uma comisséo de 3% na proporgao das entregas
dos clientes.
Vendas efectuadas a pp

9 - Servicing

As instituicdes de crédito negoceiam com a nossa empresa a entrega de uma carteira de créditos para cobranga.

Desde que cumpridos os prazos e montantes cobrados definidos, o cedente paga uma comisséo de 3% ao agente cobrador.
Definimos que o valor dos créditos cobrados neste regime sera o equivalente ao valor do crédito adquirido em cada ano. Todavia,
o recebimento dividir-se-a em partes iguais por 4 anos.

10 - Pessoas/Recursos Humanos

Ordenados Quantidade
Administrador Delegado: € 5.000/més 1
Administrador ndo Executivo: 20% do Executivo 2
Quadros: € 3.000/més 3; 4 a partir do 3° ano
Secretéaria: € 1.500/més 1; 2 a partir do 2° ano

Prémios

3° e 4° exercicio: 1 més de vencimento
5° ao 7° exercicios: 2 meses de vencimento
8° ao 10° exercicios: 3 meses de vencimento

Automoveis
5 com uma renda média mensal de € 500 em renting nos trés primeiros anos e de € 700 nos seguintes

94



Quadro 21

BALANCOS FUNCIONAIS -PREVISIONAIS-

k€
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 | Ano 10
APLICAGOES
Activo Fixo
Imobilizagdes Corpéreas 74 74 80 80 108 108 108 108 172 172
Amortizagdes Ac. -18 -36 -55 -61 -76 -89 -102 -106 -128 -149
Imobilizagdes Incorpéreas 83 83 83 103 103 103 103 103 143 143
AmortizagGes Ac. -28 -55 -83 -90 -96 -103 -103 -103 -116 -130
Imobiliza¢es Financeiras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizagdes Ac. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividas a Receber MLP
Acréscimos e Diferimentos
Total 111 66 25 32 39 19 6 2 71 36
Necessidades Ciclicas
Existéncias 0 660 2.574 4.363 5.264 5.993 6.672 7.339 8.073 8.881
Clientes Crédito Vencido 2.625 5.325 6.911 8.042 9.005 9.936| 10.929| 12.022| 13.224| 14.547
Provisdes Acumuladas -1.313 -2.663 -3.456 -4.021 -4.502 -4.968 -5.465 -6.011 -6.612 -7.273
Estado 4 5 7 9 10 11 13 14 17 19
Total 1.316 3.328 6.037 8.392 9.777| 10.972 12.150| 13.365| 14.702| 16.173
Tesouraria Activa
Disponibilidades 596 599 215 288 697 1.089 3.966 6.994| 10.272| 14.059
Total 596 599 215 288 697 1.089 3.966 6.994( 10.272| 14.059
Total das Aplicacdes 2.024 3.993 6.276 8.713| 10.512] 12.080f 16.122| 20.360] 25.046] 30.268
ORIGENS
Capitais Permanentes
Capitais Proprios -1.155 -457 -1.092 -424 1.865 4371 7.320( 10.647| 14.344| 18.472
Capital Social 500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Reservas e R. Transitados -1.655 -2.957 -3.592 -2.924 -635 1.871 4.820 8.147| 11.844
Resultados Liquidos -1.655| -1.303 -635 668 2.289 2.505 2.949 3.327 3.698 4.128
Dividas a Pagar a MLP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total -1.155 -457 -1.092 -424 1.865 4.371 7.320| 10.647| 14.344| 18.472
Recursos Ciclicos
Fornecedores 175 245 282 324 277 305 335 369 406 446
Estado 4 5 7 9 10 684 1.074 1.213 1.350 1.510
Dividas a Pagar a CP 3.000 4.200 4.830 5.555 6.110 6.721 7.393 8.132 8.946 9.840
Total 3.179 4.450 5.118 5.887 6.397 7.709 8.802 9.714| 10.701| 11.796
Tesouraria Passiva
Empréstimos Obtidos a CP 0 0 2.250 3.250 2.250 0 0 0 0 0
Total das Origens 2.024 3.993 6.276 8.713| 10.512] 12.080f 16.122| 20.360] 25.045] 30.268

95




DEMONSTRACOES DE RESULTADOS FUNCIONAIS -PREVISIONAI S-

Quadro 22

k€
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 | Ano 10
1. Proveitos Operacionais
Volume de Negbécios
. Iméveis 0 0 0 1.334 3.870 4.951 5.693 6.424 7.066 7.773
. Capital Excedente 315 756 1.263 1.846 2.173 2.438 2.707 2977 3.275 3.603
. Servicing 23 54 90 132 155 174 193 213 280 308
Total 338 810 1.353 3.313 6.198 7.562 8.593 9.614| 10.621] 11.683
2. Custos Operacionais
Custo dos Iméveis Vendidos 0 0 0 660 1.914 2.449 2.816 3.177 3.495 3.844
Outros Custos Variaveis
. FSE 187 263 305 353 308 339 373 410 451 496
.Comisstes 0 0 0 40 116 149 171 193 212 233
.Impostos 0 0 6 11 13 15 17 18 20 22
. Outros 47 20 23 39 56 57 63 68 93 78
Sub-total 235 283 334 1.102 2.406 3.008 3.439 3.867 4.271 4.674
Margem Bruta do Negécio 103 527 1.019 2.210 3.791 4.554 5.154 5.747 6.350 7.009
Custos Fixos Desembolséveis
.F.SE. 114 117 146 174 178 182 186 191 195 200
. Pessoal 286 318 398 401 431 439 448 481 490 500
Sub-total 399 435 544 574 609 622 634 672 686 700
Total 634 717 878 1.677 3.015 3.630 4.073 4.539 4.957 5.374
3. Cash Flow Operacional (EBITDA) (1-2) -297 93 475 1.636 3.182 3.933 4.520 5.075 5.664 6.309
Amortizacdes 45 45 47 13 21 20 13 5 35 35
Provisées 1.313 1.350 793 565 482 465 497 546 601 661
4. Resultados Operacionais (EBIT)(3-A-P) -1.655 -1.303 -365 1.058 2.679 3.448 4.010 4.524 5.029 5.614
5. Resultados Financeiros
Proveitos Financeiros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Custos Financeiros 0 0 270 390 390 270 0 0 0 0
Total 0 0 -270 -390 -390 -270 0 0 0 0
6. Resultados Correntes Exploracéo(4-5) -1.655] -1.303 -635 668 2.289 3.178 4.010 4.524 5.029 5.614
7. Resultados antes de Impostos -1.655| -1.303 -635 668 2.289 3.178 4.010 4.524 5.029 5.614
8. Impostos sobre o Rendimento 0 0 0 0 0 672 1.061 1.197 1.331 1.486
9. Resultado Liquido (7-8) -1.655] -1.303 -635 668 2.289 2.505 2.949 3.327 3.698 4.128
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Quadro 23

FLUXOS DE CAIXA PREVISIONAIS

k€
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 | Ano 10
Actividades Operacionais
Recebimentos de Créditos 375 900 1.504 2.198| 2.587 2.902 3.222 3.545] 3.899 4.289
Recebimentos de Servicing 27 65 108 158 186 209 232 255 336 369
Recebimentos de Capital Excedente 315 756 1.263 1.846 2.173 2.438| 2.707 2.977 3.275] 3.603
Recebimentos de Iméveis 0| 0 0 1.334 3.870 4.951 5.693 6.424 7.066 7.773
Pagamentos de Créditos Adquiridos 0] -3.000] -4.200| -4.830| -5.555| -6.110] -6.721) -7.393| -8.132| -8.946
Pagamentos a Fornecedores -177 -386 -602 -729 -819 -810 -875] -948 -1.045| -1.100
Pagamentos de despesas com Pessoal -286 -318 -398 -401 -431 -439 -448] -481 -490 -500
Fluxos gerados pelas operacdes 254 -1.983] -2.325 -423 2.012 3.140]| 3.810 4.379 4.908| 5.488
Outros Pagamentos Operacionais -1 -14 -34 -94 -185 -228 -932 -1.352 -1.525] -1.702
Outros Recebimentos Operacionais
Fluxos gerados antes das rubricas extra. 253 -1.997| -2.359 -516 1.827 2.912 2.878 3.027 3.382] 3.786
Recebimentos com rubricas extraordinarias
Pagamentos com rubricas extraordinarias
Fluxo das Actividades Operacionais [1] 253 -1.997| -2.359 -516 1.827 2912 2.878 3.027 3.382] 3.786
Actividade de Investimento
Pagamentos Respeitantes a:
Imobilizagdes Corpéreas -74 0 -1 0 -28 0 0 0 -64 0
ImobilizagBes Incorpéreas -83 0 -5 -20 0 0 0 0 -40) 0
Investimentos Financeiros
Fluxo Actividades de Investimento [2] -157 0 -6 -20 -28 0 0 0 -104 0
Actividades de Fianciamento
Recebimentos Provenientes de:
Aumentos de Capital 500 2.000| 0 0 0 0 0 0 0 0
Empréstimos Obtidos 0 0 2.250 1.000 0 0 0 0 0 0
Pagamentos Respeitantes a:
Empréstimos Obtidos 0 0 0 0| -1.000f -2.250| 0 0 0 0
Juros e Custos Similares 0 0 -270 -390 -390 -270 0 0 0 0
Fluxos Actividades Financiamento [3] 500 2.000| 1.980 610 -1.390| -2.520| 0 0 0 0
Variagfes de Caixa e seus equivalentes
[4]=[1] +[2] + [3] 596 3] -385 74 409 392 2.878| 3.027 3.278 3.786
Caixa no inicio de periodo 0 596 599 214 288 697 1.089 3.967 6.994| 10.272
Caixa no fim do periodo 596 599 214 288 697 1.089 3.967 6.994] 10.272] 14.058

Nota: as obtencdes de financiamento s&o no inicio de cada ano e as amortiza¢des do financiamento s&o no final de cada ano; taxa de juro: 12%
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Quadro 24

INDICADORES
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 | Ano 10
Indicadores Financeiros
. Equilibrio Financeiro
Fundo de Maneio Liquido (CP'-AF) -1.266 -523] -1.117 -457 1.827 4.352 7.314] 10.645| 14.273| 18.436
NFM (Necessidades Ciclicas-Recursos Ciclicos) -1.862 -1.122] 918 2.505 3.380 3.263] 3.347 3.651 4.001] 4.377
Tesouraria (FML - NFM) 596 599 -2.035 -2.962 -1.553 1.089 3.966 6.994| 10.272| 14.059
Activo Econémico (AF + NFM) -1.751 -1.056 943 2.538 3.419 3.282 3.354 3.653 4.072 4.413
. Ciclo de Exploracéo
PMR (Clientes/Volume de Negécios x 365) n&o ha relacéo entre os 2 termos porque o saldo de clientes é apenas o dos créditos adquiridos
PMP(Credores Créditos/Compras de Créditos x 365) 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365
DME (Existéncias/CMV x 365) 0| 0 0 2413 1004 893 865 843 843 843
Cadéncia de Compra de Iméveis(Entrada Iméveis/CMV) 0 0 0 3,71 1,47 1,30 1,24 1,21 1,21 1,21
Margem Bruta das Vendas (CMV/ Vendas Iméveis) 0 0 0 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49
Nota: Na Demonstracdo de Resultados deste projecto o CMV é explicitado com a designac&o Custo dos Iméveis Vendidos.
continuacéo
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 | Ano 10
Indicadores Econémicos
. Andlise Integrada Rendibiliade
ROE (RL/CP") nd nd nd nd 122,7% 57,3% 40,3%) 31,2% 25,8%) 22,3%
Rendibilidade Econémica do Negécio (RO/AE) nd nd -0,39 0,42 0,78 1,05 1,20 1,24 1,23 1,27
Rendibilidade Bruta Vendas (MB/Volume Negdcios) 0,30 0,65 0,75 0,67 0,61 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Efeito dos Custos Fixos (RO/MB) -16,09 -2,47 -0,36 0,48 0,71 0,76 0,78 0,79 0,79 0,80
Rotac&o Activo Econémico (Volume Neg6cios/AE) nd nd 1,43 1,31 1,81 2,30 2,56 2,63 2,61 2,65
Alavanca Financeira (ERF x EF) nd nd nd nd 1,57 0,69 0,46 0,34 0,28 0,24
Efeito dos Resultados Financeiros (RC/RO) nd nd nd 0,63 0,85 0,92 1,00 1,00 1,00 1,00
Estrutura de Financiamento do AE (AE/CP") nd nd nd nd 1,83 0,75 0,46 0,34 0,28 0,24
Efeito dos Resultados Eventuais (RAI/ RC) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Efeito da Tributagéo (RL / RAI) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,79 0,74 0,74 0,74 0,74
. Rendibilidade e Risco
Econémico
Grau de Alavanca Operacional (MB/RO) -0,06 -0,40 -2,79 2,09 1,41 1,32 1,29 1,27 1,26 1,25
Ponto Critico CF/ 1-CV / VN 1.757 1.830 1.384 1.152 1.112 1.106 1.144 1.223 1.321 1.395
Margem de Seguranca (VN / VN' - 1) -81% -56% -2% 188% 458% 584% 651% 686% 704% 737%
Financeiro
Grau de Alavanca Financeira (RO/RC) nd nd nd 1,6 1,2 11 1,0 1,0 1,0 1,0
Autonomia Financeira (CP'/Activo) -0,57 -0,11 -0,17 -0,05 0,18 0,36 0,45 0,52 0,57 0,61
Solvabilidade (CP'/Passivo) -0,36 -0,10 -0,15 -0,05 0,22 0,57 0,83 1,10 1,34 1,57
Risco Combinado
GAO x GAF nd nd nd 33 1,7 14 1,3 1,3] 1,3 1,2
nd - ndo disponivel porque um ou ambos os termos da fraccéo s&o negativos distorcendo o indicador
continuacé@o
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 | Ano 10
Indicadores Monetéarios
Excedente Bruto de Exploragéo (RO +Amortiz +Provises) -297 93 475 1.636 3.182 3.933] 4.520 5.075 5.664 6.309
Meios Libertos [EBE + (NFMi - NEMf)] 1.566 -647 -1.565 49 2.308 4.050 4.436 4.772 5.314 5.934
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Quadro 25

SINTESE ECONOMICO-FINANCEIRA DO CICLO DE EXPLORACAO

Optica Econdmica

+ Proveitos Operacionais
-Custos Desembolsaveis
=Excedente Bruto de Exploracéo (EBE)

Optica Financeira

-NFM f
+NFM i

=Variagdo das Necessidades de F.Maneio

Optica Monetaria

Integracéo

+Proveitos Operacionais

-Variagdo dos Créditos de Exploragéo (f-i)
-Clientes
-Estado

=Recebimentos de Exploragdo

+Custos Operacionais
+Variacao de Existéncias (f-i)
-Variagdo de Créditos de Exploragao (f-i)
-Fornecedores
-Estado
-Dividas a Pagar
=Pagamentos de Exploragéo

+Recebimentos de Exploragdo
-Pagamentos de Exploracéo
=Cash Flow do Ciclo de Exploragdo (ML)

Optica Econémica (EBE)
Optica Financeira (NFMi - NFMf)
Optica Monetaria (ML)

Ano 1
338
634
-297

-1.862

1.862

338

1.313

-979

634

175

3.000]|
-2.544

-979
-2.544]
1.566

-297
1.862
1.566

Ano 2
810

717
93

-1.122
-1.862
-740
810
1.350

-542

717
660

70

1.200
106

-542

-647

93

-740
-647

Ano 3
1.353

878
475

918
-1.122
-2.040

1.353

793

559

878
1.914

37

630
2.123

559
2.123
-1.565

475
-2.040
-1.565

Ano 4

3.313

565

2.746

1677
1.789

42

725
2.697

2.746
2.697
49

1.636
-1.587
49

Ano 5

3.380
2.505
-875
6.198
482

5.715

3.015
902

-47

555
3.407

5.715
3.407
2.308

3.182
-875
2.308

Ano 6

3.263]
3.380
117
7.562
465

7.096

3.630
729

28
674

3.046

7.096
3.046
4.050]|

3.933
117
4.050

3.347
3.263
-84
8.593
497

8.095

4.073
679

30
390

3.659

8.095
3.659
4.436

4.520
-84
4.436

3.651
3.347
-304
9.614
546

9.066|

4.539
667

34
139

4.294]

9.066
4.294]
4.772

5.075
-304
4.772

Ano 9

10.621
4.957
5.664

4.001
3.651
-350

10.621

601
3
10.017

4.957
734

37
137
813

4.703

10.017
4.703
5.314

5.664
-350
5.314

4.377
4.001
-375
11.683
661

11.020

5.374
807

a1
160

5.086

11.020
5.086
5.934

6.309
-375
5.934
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Quadro 26

RENTABILIDADE NA OPTICA DO CALCULO RANCEIRO EDISCOUNTED PAYBACK

Rendibilidade na Optica do Célculo Financeiro

.Economic Value Added (EVA) @)= RO - WACC x AE - Impostos s/ Rendimento
k€
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 Ano 10
Resultados Operacionais -1.655  -1.303 -365 1.058 2.679 3.448 4.010 4.524 5.029 5.614
Financiamento
Externo 12,0%
Interno 10,0%
WACC (3) 10,0% 10,0% 10,9% 11,1% 11,6% 10,8% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Activo Econémico -1.751  -1.056 943 2.538 3.419 3.282 3.354 3.653 4.072 4.413
Custo do Financiamento do Investimento (2 ) 103 282 398 356 335 365 407 441
Imposto s/ Rendimento 0 0 0 0 0 672 1.061 1.197 1.331 1.486
EVA 2 &) -468 776 2.282 2.420 2.614 2.962 3.290 3.686
(1) Conceito Stern Stewart & Co
(2) O Activo Econémico é negativo, ha todavia destrui¢ao de valor pois os RO s&o desde logo negativos
(3) Nos 4 primeiros anos utilizou-se para o calculo do WACC o Capital Social, visto os CP' serem negativos
Valor Actual Liquido & Taxa Interna de Rentabili  dade
k€
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 Ano 10
Fluxos de Caixa
Fluxo das Actividades Operacionais 253  -1.997 -2.359 -516 1.827 2912 2.878 3.027 3.382 3.786
Fluxo Actividades de Investimento -157 0 -6 -20 -28 0 0 0 -104 0
Fluxo Global 96 -1.997 -2.365 -536 1.799 2912 2.878 3.027 3.278 3.786
VAL :10%  4.794
TIR 31,6%
.Periodo de Recuperacéo do Investimento ( Discounted Payback Period)
k€
com i = 10% Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 Ano 10
Fluxo Actividades de Investimento 157 0 6 20 28 0 0 0 104 0
Fluxo de Actividades Operacionais 253 -1.997 -2.359 -516 1.827 2.912 2.878 3.027 3.382 3.786
Valor Actual dos Cash Flows 253 -1.650 -1.772 -353 1.134 1.644 1.477 1.412 1.434 1.460
Valor Actual dos Cash Flows Acumulados 253 -1.397 -3.169 -3.522 -2.388 -744 733 2.145 3.579 5.039
VAL do Investimento 222
PRI O investimento sera recuperado durante o 7° ano
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Quadro 27
ANALISE DE SENSIBILIDADE COM RECUPERACAO 66 ACIMA DO VALOR DE AQUISICAO

Andlise de Sensibilidade

\Valor Actual Liquido & Taxa Interna de Rentabili  dade

Recuperacdo média prevista do crédito, 60% acima do valor de aquisi¢éo (vide n° 6 dos Pressupostos)

PRI

O investimento sera recuperado durante o 10° ano

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 k€Anc» 10
Fluxos de Caixa
Fluxo das Actividades Operacionais 165 -2.212 -2.719 -1.196 763 1.649 2.426 1.819 2.059 2.330
Fluxo Actividades de Investimento -157 0 -6 -20 -28 0 0 0 -104 0
Fluxo Global 8 -2.212 -2.725 -1.216 736 1.649 2.426 1.819 1.955 2.330
VAL i:10% 509
TIR 12,4%
.Periodo de Recuperagéo do Investimento (Discount  ed Payback Period)

com i = 10% Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 k€Anc» 10
Fluxo Actividades de Investimento 157 0 6 20 28 0 0 0 104 0
Fluxo de Actividades Operacionais 165 -2.212 -2.719 -1.196 763 1.649 2.426 1.819 2.059 2.330
Valor Actual dos Cash Flows 165 -1.828 -2.043 -817 474 931 1.245 849 873 898
Valor Actual dos Cash Flows Acumulados 165 -1.664 -3.707 -4.524 -4050 -3.119 -1.874 -1.025 -152 746

VAL do Investimento 222

Quadro 28
ANALISE DE SENSIBILIDADE COMRECUPERAC}AO 50%@MA DO VALOR DE AQUICIC}AO

Anélise de Sensibilidade Recuperagdo média prevista do crédito, 50% acima do valor de aquisi¢éo (vide n° 6 dos Pressupostos)
Valor Actual Liquido & Taxa Interna de Rentabili  dade
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 k€Ano 10
Fluxos de Caixa
Fluxo das Actividades Operacionais 128 -2.302 -2.869 -1.479 320 1.123 2.237 1.316 1.507 1.723
Fluxo Actividades de Investimento -157 0 -6 -20 -28 0 0 0 -104 0
Fluxo Global -29 -2.302 -2.875 -1.499 293 1.123 2.237 1.316 1.403 1.723
VAL i:10% -1.276
TIR 3,8%
.Periodo de Recuperag&o do Investimento (Discount  ed Payback Period)
com i = 10% Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 k€Ano 10
Fluxo Actividades de Investimento 157 0 6 20 28 0 0 0 104 0
Fluxo de Actividades Operacionais 128 -2.302 -2.869 -1.479 320 1.123 2.237 1.316 1.507 1.723
Valor Actual dos Cash Flows 128 -1.902 -2.155 -1.010 199 634 1.148 614 639 664
Valor Actual dos Cash Flows Acumulados 128 -1.774 -3.930 -4.940 -4.741 -4.107 -2.959 -2.346 -1.706 -1.042
VAL do Investimento 222
PRI O investimento néo seré recuperado durante o periodo de 10 anos em andlise
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LISTAGEM DE CONCORRENTES QUE OPERAM NO MERDO DE NPL

Acticobra — Gestao e Recuperacao de Activos, Lda

Castelo & Duarte, Lda (cobranca de letras, cheguasturas em divida)
Comfira — Logistica e Recuperacdo de Activos, S&si@o e recuperacdo de
créditos em mora recente e em fase extra judicial)

Coface — Servicos Portugal, SA (gestao de cobrancas

Collections Company, SA

Control.com — Gestéo e recuperagdo de Créditos(dataanca de dividas ao
servico do Interbanco e BST)

Credicontrolo — Sociedade Cobrangas de Crédito, Lda

Debtges — Consultoria Técnico-Financeira, Lda (teomo politica uma
alianca entre a recuperacao extra-judicial e aperagao judicial, dizem-se a
chave para a recuperacéo de crédito)

Effico — Gestdo Clientes e Recuperacdo de Acti&5, (recuperacdo de
créditos de grandes empresas, recuperacao deosre@itamigavel, gestao de
activos via judicial, servico de recuperacdo iraegr compra de carteira.
Pertence ao grupo BNP Parisbas)

Ferrolservicos — Gestdo de Activos e recuperacdoréeitos, Lda

Gesphone — Servigos Telefonicos a Empresas, SAide&a, aquisicdo e
gestdo de carteiras de dividas; nas aquisicOessae: prémios de seguros,
leasing, crédito ao consumo, a empresas e a darasi

IC — Instituto Informador Comercial (gestdo de pemps e médias
cobrancas)

Intrum Justitia, Lda (servicos dmles ledgei.e. outsourcingde facturacéo e
cobranca, cobranca de dividas comerciais e decplares, compra de
carteiras de gestédo de cobrancas sobre client@saénultinacional sueca)
JJActivos — Gestao e Recuperacao de Activos, Leauperacdo externa de
créditos relacionados com produtos financeiros, 4alasing, revolving- com

aluguer de viaturas e telecomunicacodes)
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Logicomer — Gestdo e Recuperacdo de Créditos, 8aliga de portfélios
para a aquisicdo de créditos, cobranca de valoeesperacdo de viaturas;
define-se como a maior empresa do mercado em Rdrtug

Multigestion Ibéria, SA

Proactivos - Recuperacdo de Activos, Lda (recugeracle créditos
provenientes de cartdes, rendas resultantes dsigiude bens e de facturas)
Recactiv — Recuperacado de Activos, Lda (recuperdedmréditos de locagéo,
cartbes e ao consumo)

Reconfinance — Gestdo e Recuperacdo de Activos, (tefaiperacdo de
créditos para instituicdes financeiras)

Rec Global — Recuperacao Global de Activos, Ldaufperacdo externa de
crédito e cobranca, sendo o mercado-alvo instiésiginanceiras e bancos de
crédito ao consumo)

Servicrédito — Gestdo de Crédito e Servicos, Ldaufperacdo de crédito e
cobrancgas para a Banca, Leasing, ALD e SFAC)

Servesco — Servico Esco-Expancion Portugal, Ldgpe(ealizada em
recuperacao para entidades financeiras e grandaesas)

Intervenientes principais cuja actividade ja fosc@a no capitulo 6.2 — Analise

da Industria:

Atlantis Investments STC, SA

Atlantis Servicing Company — Gestao de Créditos, SA

Bolsimo

Domusvenda

Finangeste — Empresa Financeira de Gestéao e Ddgiemsoto, SA.

Finsolutia — Consultoria e Gestao de Crédito, SA
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