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Negociacao das principais disposicoes de contratos de
financiamento e de titulos

» As principais disposicoes referidas nesta comunicacao estao abertas a negociacdo, sendo que a
formulacdo apresentada pelos bancos ndo deve ser aceite a letra.

» O poder de negociacdo do mutuario ou do emissor depende da sua notacédo de credito; quanto
mais elevada a notacédo de crédito, quanto maior o espacgo para se impor ou para resistir as
condicOes apresentadas.

* As condi¢des podem ser “espinhosas”. Sera mais dificil afastar as condi¢gdes que ja tenham sido
convencionadas em acordos anteriores.
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DeclaracOes e garantias

— Declarages pelo mutuario que correspondem a verdade na data da assinatura e quando

EM QUE repetidas
CONSISTEM — Servem de base para a concessao do crédito

— Algumas declarac¢des sdo confirmadas pelos pareceres de juristas externos

— Servem de base para 0 mutuante tomar as suas decisdes quanto a concessdo do crédito

PORQUE SAO — Incentivam a divulgacéo precoce por parte do mutuério
IMPORTANTES? . _ . -
— Reparticéo de riscos e proteccdo dos mutuantes de responsabilidade

— Data de assinatura do contrato

— Repeticao das declaragoes:
» Data de cada pedido de desembolso

QUANDO SAO » Data de desembolso
FEITAS? * Primeiro dia de cada periodo de juros (em conformidade com o direito inglés)

— O que séo declaracdes repetidas?
» Todas / declaragcbes fundamentais
» Transformar declaragdes em compromissos? Evitar sobreposi¢cdes com condig¢Oes contratuais

NS HNIAVMHAIN — Evento de incumprimento

DO — “Drawstop” (recusa, pelo mutuario, de permitir mais desembolsos por incumprimento

ici A 1 H 3 H 2
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Tipos de declaracOes e garantias

— As obrigacdes assumidas séo legais, legitimas, vinculativas, e caracter executério das

obrigacoes
DECLARACOES — Poderes e competéncias para celebrar e cumprir as obrigagdes assumidas nos
FUNDAMENTAIS documentos de financiamento

— AutorizagOes necessarias recebidas
— Nenhum conflito com a constitui¢ao ou leis, regulamentos ou outras obrigacoes /acordos

» (materiais)
A  Nenhum contencioso pendente
RELACIONADAS COM

O CREDITO — Cumprimento da lei

AN Al [sencio de impostos ou imposto de selo
CARACTER

TRIBUTARIO — Sem retencgéo na fonte — notar interac¢ao com “clausulas de totalidade”

DN NINole LRI\ — Nenhuma informacao enganosa
INFORMACAO / — Nenhuma alteragdo material adversa (MAC)

FACTUAIS — Nenhuma situagéo de incumprimento pendente

DECLARACOES — Sancdes
SOU NN IMONORR _  Anti-suborno, corrupgao e combate ao branqueamento de capitais

CUMEIRMENTO DO Sem conseguéncias adversas
MUTUARIO — 9

T A It 1 a 1 A
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Principais diferencas entre créditos soberanos e créditos a
empresas

DECLARACOES

— Disposicdes padréo ndo aplicaveis a creditos soberanos
» Empresa devidamente constituida
» Demonstragdes financeiras
* Insolvéncia e “centro dos interesses principais"
* Participacéo social
 Direito legitimo a activos

— Disposicdes adicionais que podem ser incluidas
+ Entidade de pleno direito do Estado
» ObrigacGes decorrentes de tratados
* Imunidade
» O empréstimo ndo excede o limite orcamental
* Adeséo ao FMI e ao Banco Mundial
» Excluido do ambito da legislacéo de alivio da divida
» Sem controlo cambial ou autorizagdo cambial valida

» NB: Procurar eventuais exclusdes as declaracfes (ex. exclusdo de contenciosos, salvo contenciosos previstos na lei). Acrescentar a
materialidade a redac¢do do mutuario relativa a conhecimentos, se apropriado.
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Obrigacoes (“‘covenants”)

REGRAS DE ENGAJAMENTO EXEMPLOS DE OBRIGACOES

— Compromissos: — Perfil do mutuario:
* Positivos (“deve fazer/ fara”) » Cumprir as leis
* Negativos (“Nenhum [devedor] pode ...”) * Obter autorizagdes

— Manter o estatuto/prioridade dos credores:
 Clausula Negative Pledge

- » Clausula pari passu
OBJECTIVOS DO MUTUARIO SOBERANO « Outras garantias

— Minimizar os custos de conformidade * Restri¢oes ao endividamento financeiro
— Garantir gue 0s compromissos assumidos sao — Cumprimento das leis
exequiveis e que ndo interferem com as * AML / Sancbes / Anti Suborno
operacgoes do dia-a-dia * Leis ambientais

— Limitar o ambito para aceleracéo

— Manter flexibilidade para alteracoes e
rendncias

ici A 1 H a 1 a
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Principais diferencas entre créditos soberanos e créditos a
empresas

OBRIGACOES

— Disposicdes relativas a empréstimos a empresas nao aplicaveis a empréstimos a soberanos
» Obrigacdes financeiras
» Entrega de demonstragdes financeiras
 Restri¢Oes aplicaveis as empresas (ex., fusdes ndo permitidas)
— Disposicdes adicionais que podem ser incluidas
» Entrega da informacdo disponibilizada ao FMI
» Entrega de enquadramento or¢camental
» Cumprimento de regras especiais (ex., Principios do Equador para financiamento de projectos)
« Cumprimento das regras relativas aos contratos publicos
 Utilizacéo de proveitos
« Cumprir os limites e requisitos de endividamento impostos pelo FMI e pelo Banco Mundial
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A clausula pari passu

EM QUE CONSISTE

« Garante uma posicao igualitaria do crédito relativamente aos restantes credores sem garantia.
— Impede a subordinacdo, pelo mutuario, de uns credores em relacédo a outros.
— Duas vertentes - interna e externa:

— Interna: Os credores devem gozar de posi¢do igualitaria relativamente aos restantes credores

— Externa: O empréstimo goza de posicdo igualitaria relativamente a outra divida ndo garantida do mutuéario

— O mutuario preferira uma definicdo muito restrita e precisa das dividas pendentes para evitar restricbes impostas
pelos credores sobre 0s activos e a contratacdo de novas dividas

— Por exemplo: o mutuario pode exigir que o empréstimo deve classificar-se numa posicéo igualitaria em relacdo a outra divida
externa (em moeda estrangeira e/ou contraida em conformidade com o direito estrangeiro), mas ndo em relacdo a dividas em
moeda nacional ou contraidas ao abrigo da lei nacional, uma vez gque os credores em moeda estrangeira devem preocupar-se apenas
em preservar as posi¢des cambiais do soberano para efeitos do reembolso.

. N . A . °
Para mais informagdes, consultar o par. 1.7 do capitulo 2, da publicacéo Level 2 ALSF Sovereign Debt Handbook CLEARY GOTTLIEB
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A clausula de partilha

EM QUE CONSISTE

« Evita que o mutuario discrimine entre os credores ao reembolsar uns e ndo outros.

— Se um credor recuperar uma percentagem mais elevada da sua quota-parte em relacdo aos outros, este deve
partilhar o excedente entre os credores.

— O mutuario nédo podera pagar a totalidade da divida a qualquer credor até que tenha pago a todos os credores na
totalidade

SECCAQ 2.13. Participacao nos pagamentos. Um credor que obtenha, em relacdo aos
empréstimos por ele efectuados, qualquer pagamento (voluntario, involuntario, através do
exercicio de qualquer direito de compensacéo, ou outro) superior a proporcdo que lhe cabe,
esse credor deve obter dos outros credores, as participacdes nos empréstimos por eles
efectuados, que sejam necessarias para fazer com que esse credor partilhe o pagamento em
excesso em relacdo a tais Empréstimos.
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Negative Pledge

Proibicéo de alienar ou de criar um onus (ex. hipoteca, encargo, penhor e alienacéo fiduciaria).
— Destina-se a evitar a criacdo de direitos preferéncias sobre os activos do mutuario a favor de terceiros.
— Diferencas entre negative pledge aplicavel a obrigacdes/titulos e negative pledge tipo empréstimo

Negative Pledge: Enquanto estiver qualquer divida pendente (conforme definido no Contrato
de Agéncia) o Emissor ndo pode, salvo no ambito das excepcoes abaixo referidas ...
(Excepg0es) criar, contrair, assumir ou permitir que exista qualquer 6nus sobre uma parte ou
todos dos seus activos, empreendimentos ou receitas presentes ou futuros, como garantia para :
(i) qualquer da sua divida publica externa; (ii) quaisquer garantias com respeito a uma divida
publica externa; ou, (iii) a divida publica externa de qualquer outra pessoa; em simultaneo ou
num momento anterior, em condicdes de igualdade e de proporcionalidade, ou em
conformidade com qualquer outra modalidade (quer, ou néo, incluindo garantias) conforme

aprovado por deliberacao extraordinaria dos obrigacionistas ...

L ALSF
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Onde esta a diferenca?

Pari Passu: Cada credor é classificado em pé de
igualdade com divida ndo subordinada/sem garantia) | Clausula de partilha: Qualquer recuperacéo sera

do mutuario partilhada proporcionalmente entre os credores
(salvo no gue respeita a obrigacdo de pagamento parte da facilidade

Negative Pledge: Impede o mutuario de contrair divida
garantida em detrimento do(s) credor(es), com
excepcoes
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Situacoes de incumprimento

Varios eventos apos a ocorréncia dos quais os credores tém direito a:
— Acelerar o reembolso ou cancelar compromissos
— Reivindicar as garantias

Incumprimento vs situacdo de incumprimento
— “Expiracdo de um periodo de carencia, notificagdo e tomada de decisdo”
— Situagdes “continuadas” de incumprimento — renunciado e / ou corrigido?

—EEETO
INCUMPRIMENTO MECANISMOS DE NEGOCIACAO

— Incumprimento de pagamentos — Periodo de caréncia

— Deturpacéo — Limites de materialidade

— Violacao de outras obrigacoes — Limites de valores em délares

— Cross-default ou cross-acceleration — Remover os que ndo sédo aplicaveis aos

— MAC soberanos (ex., insolvéncia, reservas no parecer

de auditoria)
— Processo dos credores

— Repudio

— llegalidade

— Contencioso

— Cessacao de adesé@o ao FMI

ici A 11 1 a 1 19
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Clausulas de Cross Default/Cross Acceleration

Em que consistem: Um incumprimento/aceleracao ao abrigo de outro acordo financeiro constitui
uma situacdo de incumprimento ao abrigo do contrato de crédito

* Protege os credores do potencial ndo reembolso por mutuario/dificuldades de reembolso pelo mutuario

 Permite que os credores reajam em tempo Util

Cross-Default. Se uma parte do crédito ndo efectua um pagamento apds o periodo de caréncia
aplicavel, quer por vencimento da divida, pré-pagamento obrigatorio, aceleracdo, mediante
solicitacdo, com respeito a qualquer divida (que ndo uma divida ao abrigo do presente) com

um capital agregado pendente (individualmente ou agregado a outras dividas também em
falta) nao inferior ao limiar ...

Pontos para negociagao:

— Os credores preferem um cross-default, ao contrario dos mutuéarios, que preferem uma clausula de cross-
acceleration

— O mutuario podera querer vincular ainda mais a clausula de cross default/acceleration aos termos de pagamento (e
ndo a qualquer clausula)

— Os credores quererdo um limiar equivalente em dolares mais baixo, enquanto os mutuarios preferem um limiar
mais elevado

L ALSF
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Imunidade soberana

DO QUE SE TRATA

A imunidade soberana defende que um soberano néo pode ficar sujeito a jurisdicdo dos tribunais de
outros paises sem 0 seu consentimento.

Confere:
— Imunidade de adjudicacdo/contenciosos
— Imunidade de aplicacéo e execucdo

Codificada em :

— Lei das Imunidades Soberanas Estrangeiras “The Foreign Sovereign Immunities Act 1976” dos Estados Unidos
(para contratos celebrados de acordo com a lei de Nova lorque)

— Lei da Imunidade do Estado “State Immunity Act of 1978 no Reino Unido (para contratos celebrados de acordo
com o direito inglés)

Excepcades:

— Quando o Estado actua numa capacidade “comercial” ou quando o Estado consentir a uma rentincia

— Os credores de um Estado soberano véo querer obter uma renincia expressa a imunidade soberana

— Excepcoes: activos localizados no pais, instalacdes /propriedade diplomaticas, activos/reservas do banco central,
bens militares, e bens que integram o patrimonio cultural do pais

L ALSF
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Clausulas de accao colectiva (“CACs”) e alterac0es a

facilidade de crédito

— As CAC constituem disposic¢Oes contratuais que estipulam os procedimentos de voto para a alteracéo das

condicgdes dos contratos.

— As condic0es das facilidades de crédito podem ser alteradas por consentimento dos respectivos credores.

CAC

— As CAC permitem a uma maioria ou a uma
maioria qualificada de detentores de um
instrumento de divida consistindo em maultiplos
credores, como uma obrigacao, a modificar
condic¢des-chave como 0s termos de pagamento.

— Os CAC podem, portanto, potencialmente
neutralizar os eventuais credores dissidentes.

— Tradicionalmente, as CAC consistiam em “duas
vertentes”: se a modificagdo necessitar da
aprovacéo de (i) detentores de 50% do capital em
cada seérie, bem como (ii) detentores de 66% do
capital agregado.

— Recentemente, 0 modelo CAC na UE passou para
“uma Unica vertente”: ou seja, a aprovagao dos
detentores de 75% do capital agregado de
obrigacdes pendentes € necessaria para uma
modificacdo em varias séries de obrigacdes.

MARALDIM

Alteracbes a facilidade de crédito

— Num empréstimo bilateral, um mutuério pode

solicitar, com o consentimento do mutuante, a
alteracdo de disposicdes-chave, como o valor da
facilidade, as condicdes de reembolso ou as
condicdes financeiras

Nos empréstimos sindicados, as alteracdes
exigirdo a aprovacdo por maioria, maioria
qualificada ou unanime dos credores.

As alteracdes a uma facilidade de crédito podem
ser documentadas num aditamento e
reformulacdo do acordo.

Se 0 pedido dizer respeito a uma alteracao
temporaria ou renuncia pontual de uma situacéo
de incumprimento, essa alteragcéo pode constar
de uma carta de rendncia.
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