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Aspectos relevantes

O nosso trabalho nao esta completo, pelo que o presente working paper poderé nao refletir as nossas
conclusoes finais. Consequentemente, nenhuma entidade devera considerar suficiente ou apropriada a
minuta deste relatério para quaisquer fins.

Nao aceitaremos nenhuma responsabilidade (quer com origem contratual ou extracontratual), incluindo
por dolo ou negligéncia, perante qualquer outra entidade que nao o nosso cliente, excepto se
expressamente acordado em contrario no nosso contrato de prestacio de servicos profissionais.

Este working paper serve apenas para efeitos de discussdo. Os resultados apresentados no mesmo estio
sujeitos a corre¢do ou a nao serem incluidos no nosso relatoério final. As nossas conclusoes definitivas
serdo apresentadas na versao final do nosso relatério.

Nao poderao ser disponibilizadas copias parciais ou totais deste working paper a quaisquer outras
pessoas ou entidades que nao as referidas no nosso contrato de prestacdo de servicos profissionais, e
sempre sujeito as condicOes ai apresentadas.

As sugestoes que fazemos sdo as que nos parecem mais adequadas em fungao da interpretagao que
fazemos da lei e da jurisprudéncia em vigor a data deste documento. Nao procederemos a monitorizacao
nem seremos responsaveis pelos efeitos de modifica¢Ges subsequentes na lei e/ou na sua interpretacao.
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Cenario 1

NC poderia distribuir, relativamente ao exercicio de 2016, o valor de AKZ
4.975.336.023, cabendo a Ciminvest o valor AKZ 2.931.965.518.

Possibilidade de distribuicao de reservas, uma vez que, para além da reserva
legal, parecem existir outras reservas disponiveis no valor de AKZ
6.543.383.749. Para este efeito, seria necessaria a confirmacio da natureza
destas reservas para aferir se serdo distribuiveis.

Ciminvest cumpre os requisitos para beneficiar de isencao de IAC sobre os
dividendos recebidos pela NC.

Nos termos legais, os estatutos deverdo permitir expressamente
adiantamentos sobre lucros, o que nao é o caso dos estatutos da NC. Em
todo o caso, o resultado estimado para o exercicio de 2017 ndo permitiria a
distribuicao de dividendos aos socios.

Caso sejam indevidamente pagos dividendos ou adiantamentos sobre lucros,
existira o risco de ser exigida a sua restituicdo pela sociedade, pelos outros
accionistas ou por credores sociais, sem prejuizo de eventual
responsabilidade do sbcio que os recebeu conhecendo a irregularidade ou
dos administradores que a executaram nessa condicao.

Cenario 2

A Ciminvest poderia considerar a facturacao de servicos a NC no montante
necessario para o reembolso do empréstimo.

Assumindo que os prejuizos fiscais reportéveis da Ciminvest sao dedutiveis,
nao resultariam encargos adicionais em sede de II (para além da retencdo de
6,5% de II a efectuar pela NC).

Contudo, alertamos para o facto de parte destes prejuizos resultarem de
diferencas de cambio nao realizadas, as quais nao tém sido aceites como
custo dedutivel pela AGT, apesar de considerarmos existirem argumentos
para defender a sua dedutibilidade.

Caso nio se considerassem as diferencas de cambio nao realizadas, ndo resultariam
prejuizos fiscais reportaveis.

Caso a Ciminvest assuma uma posi¢ao conservadora e decida néo utilizar os
prejuizos fiscais relativos a diferencas de cambio ndo realizadas, podera equacionar
uma combinacao de distribuicio de dividendos e facturagio de servigos.

Note-se que ao II apurado sobre os servigos facturados, a Ciminvest podera deduzir:
* Prejuizos fiscais reportaveis de anos anteriores

* Retengoes na fonte efectuadas pela NC no pagamento desses servigos.

Recomendacodes

Confirmacao das conclusées preliminares incluidas neste documento apo6s o fecho
de contas da NC relativas ao exercicio de 2016;

Verificagdo da natureza das reservas acumuladas para além da legal por forma a
apurar se serdo distribuiveis;

Confirmacao de que o valor do investimento privado a ser financiado pela NC
através da alocacao de fundos proprios foi inteiramente realizado, de modo a
garantir que a distribuicao de lucros pretendida nao colocara em causa o
cumprimento de tais obrigacoes;

Anélise dos contratos de financiamento da NC para confirmagao da inexisténcia de
restri¢oes a distribuicdo de dividendos;

Confirmacao da alocacio dos fundos necessarios para realiza¢ao do investimento
privado pela NC (através do aumento de capital e de prestacoes suplementares na
NCII), de modo a garantir que a distribuicao de lucros pretendida nio colocara em
causa o cumprimento de tais obrigacoes;

Consideracao de outras alternativas para os efeitos pretendidos, por exemplo,
eventual compra e venda de um activo por parte da Ciminvest que seja sujeito a IAC
ataxa de 10% (e.g. participacdes) e ndo a II a taxa de 30%.
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Alternativas para reembolso dos empréstimos
Enquadramento e pressupostos

Bancos

13M USD

: 0,025%

I

I

I

I

| I— NC Outros
accionistas

99% 0,975%
NCII

Financiamentos a reembolsar Total (USD)

Dorsay BPI 8.399.145,83

Ciminvest BIC + BFA 5.462.333,33

Total 13.861.479.17

Fonte: Ficheiro “Empréstimos da NC.xlsx”, com detalhes relativos a
Dorsay (BPI) e Ciminvest (BFA e BIC)

Enquadramento

De acordo com a informacao transmitida, a Ciminvest pretende, relativamente ao exercicio de 2017,
dispor de liquidez que lhe permita reembolsar empréstimos bancarios, para o que equaciona, entre
outras alternativas, a possibilidade de a NC efectuar uma distribuicao antecipada de dividendos.
Neste contexto, foi solicitada a nossa assisténcia para a analise dos seguintes aspectos:

Analise e verificacao das condicoes do direito a distribuicao antecipada de lucros, nomeadamente
em sede da LSC e LIP, bem como de outras alternativas que permitam dotar a Ciminvest dos
fundos necessarios para reembolso dos empréstimos;

Analise de eventuais restri¢des impostas pelo contrato de investimento da NC e contratos de
financiamento;

Analise de eventuais impactos indirectos ao nivel do projecto de investimento da NC II;
Verificacao das condicoes para beneficiar da isencao de IAC na distribuicao de dividendos;

Preparacgao de um roadmap para implementacao.

Pressupostos

A nossa analise foi baseada nos seguintes pressupostos resultantes da informacao / documentacao
fornecida pela Ciminvest:

A participacgao detida pela Ciminvest na NC corresponde a 58,93% do capital social desta tiltima;

O valor total dos empréstimos bancarios a liquidar pela Ciminvest durante o ano de 2017 é
aproximadamente de 13.8M USD;

A versao actualizada dos estatutos da NC decorre das alteragoes formalizadas por escritura publica
de 7 de Novembro de 2007.
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Alternativas para reembolso dos empréstimos
Cenario 1 - Distribuicdo de dividendos pela NC

a) Distribuicao de dividendos 2016

» O direito dos socios aos lucros da NC é proporcional as respectivas participagdes sociais, pelo

Capital Préprio que o direito da Ciminvest correspondera a 58,93%.

FY16 (AKZ) Capital proprio poés distribuicido

Capital 3.905.587.316 3.005.587.316 » Nao poder4 haver lugar a distribui¢ao quando:

Reserl'va; ad 7-324.501.212 (4) 7-:324.501.212 (1) asituacao liquida da sociedade for inferior a soma do capital e das reservas legais ou

Resultados transitados  2.889.802.582 (2 - estatutérias, ou se se tornar inferir em consequéncia da distribuicio,

Interesses minoritdarios 1.900 1.900

Resultados do exercicio 2.086.683.126 - (2) os lucros sejam necessarios para cobrir prejuizos transitados ou para constituir / reintegrar
Capital préprio 16.205.426.451 11.230.090.428 reservas legais ou estatutérias,
Fonte: Ficheiro “Balanco_Consolidado_AOA’s_Dez16_13022017.xlsx” da NC (3) ainda ndo estiverem completamente amortizadas as despesas de constituico, investigacao

e desenvolvimento, excepto se de valor igual ao das reservas livres e resultados transitados.

« Os estatutos da NC prevéem regras especificas quanto a aplicac¢ao dos lucros apurados no

Regra da Distribuicao dos Dividendos (AKZ) e ) - 1
exercicio, os quais deverao ser alocados da seguinte forma:

Capital Social + L. . ., L, 5 3
Re}sjervas 11.230.090.428 (1) (4) 10% para constituir ou reintegrar a reserva legal (ja constituida, pelo que nao sera
Dividendos distribuiveis 4.975.336.023 (6) necessario alocar lucros para reservas)
Ciminvest - 58,93% 2.931.965.518 L. . . X

. (5) Constituicao de reservas especiais ou outras finalidades, em % a definir pela AG
Reservas ( ) (6) Dividendos.

Reserva legal (20% capital social) 781.117.463
Dif entre reservas existente e legal 6.543.383.749 * Decorre da aplicacao das regras acima indicadas que a NC poderia distribuir lucros do exercicio

de 2016 no valor de AKZ 4.975.336.023, dos quais cabera 58,93% a Ciminvest.

» Poderia ainda ser equacionada a possibilidade de distribuigdo de reservas, na medida em que,
para além da reserva legal, parecem existir outras reservas disponiveis no valor de AKZ
6.543.383.749. Contudo, seria necessaria a confirmacdo da natureza destas reservas para aferir
se serdo distribuiveis.

+ Caso sejam indevidamente distribuidos lucros ou reservas aos socios, a restituicao é obrigatéria
caso aqueles conhecessem ou devessem conhecer a irregularidade. A restitui¢cao pode ser
exigida pela propria sociedade ou por credores desta, a quem cabe demonstrar o conhecimento
(ou o dever de conhecimento) da irregularidade pelo socio.

PwC Estritamente privado e confidencial Margo 2017
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Alternativas para reembolso dos empréstimos
Cenario 1 - Distribuicdo de dividendos pela NC

Capital Préprio

FY17 (USD) Capital proprio pés distribuicao
Capital 66.623.435 66.623.435
Reservas 07.043.542 97.043.542
Resultados transitados (7.066.114) -
Interesses minoritarios 20,47 -
Resultados do exercicio (10.658.116) -
Capital proprio 145.942.767 163.666.997

Fontes: Ficheiro “Balanco_Consolidado_USD’s_Dez16_13022016.xlsx” e
“Budget2017_VolumesVenda&PL_17032017.xlsx”, ambos da NC

Regra da Distribuiciao dos Dividendos (USD)

163.666.997
(17.724.230)
(10.444.889)

Capital Social + Reservas
Dividendos distribuiveis
Ciminvest - 58,93%

*Célculo realizado com base no capital e reservas da NC em USD, uma vez que
apenas temos disponivel o Budget 2017 em USD

b) Adiantamentos sobre lucros 2017

A Administracao apenas pode deliberar adiantamentos sobre lucros quando:
(1) expressamente permitido pelos estatutos

(2) autorizado pelo 6rgao de fiscalizagao e precedida de balanco intercalar (elaborado com
antecedéncia maxima de 30 dias e certificado por perito contabilista)

(3) observadas as regras aplicaveis a determinacao dos lucros distribuiveis tendo em conta os
resultados apurados no periodo decorrido do exercicio

(4) se efectue um tinico adiantamento no exercicio, e sempre na segunda metade
(5) ndo excedam metade dos montantes distribuiveis.

Estatutos da NC nao permitem expressamente os adiantamentos sobre lucros, pelo que teriam
de ser alterados em conformidade. Contudo, o primeiro adiantamento s6 pode ocorrer no
exercicio seguinte aquele em que ocorra a alteracao;

Em todo o caso, o resultado estimado para o exercicio de 2017 ndo permitiria a distribuicio de
dividendos aos socios, como aqui ilustrado.

Caso sejam indevidamente pagos adiantamentos sobre lucros, remetemos para os nossos
comentarios acima quanto a restituicdo, a qual, neste caso, podera ser ainda exigida pelos
outros accionistas, sem prejuizo de responsabilidade do socio perante a sociedade, outros
accionistas e/ou credores sociais nos termos da LSC.

¢) Restricoes decorrentes do contrato de investimento da NC e convenants de
contratos de financiamento

O contrato de investimento nao prevé restrigdes a distribuicao de lucros pela NC.
Recomendamos, contudo, a confirmagao de que o valor do investimento a ser financiado pela
NC através da alocacdo de fundos proéprios foi inteiramente realizado, de modo a garantir que a
distribuicao de lucros pretendida ndo colocara em causa o cumprimento de tais obrigagoes.

Recomendamos a confirmacdo da possibilidade de distribuicao de dividendos no contexto dos
contratos de financiamento celebrados pela NC.

PwC Estritamente privado e confidencial

Margo 2017
7



indice | A reter - Comentarios da PwC | Alternativas para reembolso dos empréstimos | Glossario

Alternativas para reembolso dos empréstimos
Cenario 1 - Distribuicdo de dividendos pela NC

d) Impactos indirectos ao nivel do projecto de investimento da NC IT
+ Em termos contratuais, a distribuicao de lucros pela NC nao tem impactos indirectos no projecto de investimento da NC IT;

* Recomendamos, contudo, a confirmacio de que foram alocados os fundos necessérios para realizagio do investimento pela NC (designadamente os previstos no contrato
de investimento através do aumento de capital e de prestagdes suplementares pela NC na NC II), de modo a garantir que a distribuicao de lucros pretendida nao colocara
em causa o cumprimento de tais obrigacoes.

e) Possibilidade de isencdo de IAC

* 0O Cobdigo do IAC prevé a isenc¢ao de IAC quando os lucros e/ou dividendos forem distribuidos a uma pessoa colectiva que detenha, no capital social da entidade que
distribui os lucros ou dividendos, uma participacao nao inferior a 25% por periodo superior a um ano anteriormente a distribuicao dos lucros;

+ Consideramos, assim, que a Ciminvest cumpre os requisitos para beneficiar da isenc¢ao de IAC sobre os dividendos que recebesse da NC.

) Roadmap para implementacao
Distribuicdo dividendos 2016
1. Apresentacado aos socios, pelo Conselho de Administracdo, das contas do exercicio de 2016 com proposta de distribui¢ao de dividendos;
2. Aprovacdo das contas e da distribuic@o de dividendos, devendo a deliberacdo indicar expressamente a natureza e montante das reservas distribuidas e lucros do exercicio.

Adiantamentos sobre lucros 2017

Nao é legalmente permitida.

PwC Estritamente privado e confidencial Margo 2017
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Alternativas para reembolso dos empréstimos
Cenario 2 — Facturacao de servicos a NC

a) Reembolso dos empréstimos

montantes em AKZ » Como valor de servigos a facturar, consideramos o total dos financiamentos a liquidar durante
. o exercicio FY17 (em USD), convertidos a taxa de cimbio de referéncia do BNA de 27.03.2017

Total de proveitos facturados 2.301.005.542 (166):

Proveito tributavel 2.301.005.542

Luero tributdauel 2.301.005.542 Financiamentos a reembolsar Total (USD) Total (AKZ)*
Dorsay BPI 8.399.145,83 1.394.258.208

Coleta 30% 690.301.663 Ciminvest BIC + BFA 5.462.333,33 906.747.333
Total 13.861.479,17 2.301.005.542

Prej uizosﬁscais FY 2014 13‘286'258 Fonte: Ficheiro “Empréstimos da NC.xlsx”, com detalhes relativos a Dorsay (BPI) e Ciminvest (BFA e BIC)

Prejuizos fiscais FY 2015 705.607.975 *Conversao a taxa de cAmbio de referéncia do BNA de 27.03.2017

Total de prejuizos fiscais reportaveis 718.894.232 + Neste cenéario foram considerados os seguintes pressupostos:

Total do encargo do Imposto _ + Ciminvest nao detém qualquer beneficio fiscal em sede de II;

+ Ciminvest tem prejuizos fiscais reportaveis de:
Retenciio na fonte sobre servicos 149.565.360 (1) AKZ13.286.258, com referéncia ao exercicio de 2014

Total do imposto a pagar ) (il) AKZ705.607.975, com referéncia ao exercicio de 2015

Total do imposto a pagar (em USD) -

b) Impacto em IT
Fonte: Modelo 1 _FY2015

* Os servicos facturados pela Ciminvest & NC encontram-se sujeitos a taxa normal de II (30%).

+ No entanto, tendo em conta o montante de prejuizos fiscais reportaveis de FY14 e FY15, a
Ciminvest ndo ird incorrer em encargos adicionais em sede de II.

PwC Estritamente privado e confidencial Margo 2017
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Alternativas para reembolso dos empréstimos
Cenario 2 — Facturacao de servicos a NC

¢) Riscos associados a utilizacdo dos prejuizos fiscais

. » Deacordo com o nosso entendimento, os prejuizos fiscais reportaveis da Ciminvest resultam
montantes em AKZ (sem impacto PF) . . R .
do reconhecimento de diferencas de cimbio nao realizadas.
Total de proveitos facturados 2.301.005.542 . . o .
. o » Ainda que existam argumentos que sustentem a dedutibilidade destes custos, salientamos que
Proveito tributavel 2.301.005.542 a posi¢ao da AGT tem sido a de ndo aceitar a dedutibilidade de encargos relacionados com
diferencas cambiais nao realizadas.
Lucro tributavel 2.301.005.542 . . . . . .
» Neste sentido, alertamos para o risco de correccao do prejuizo fiscal em caso de inspecgdo pela
Coleta 30% 690.301.663 AGT, uma vez que o mesmo representa um activo contingente.
+ Conforme nos foi transmitido, as diferencas de cAmbio néo realizadas nos exercicios FY14 e
Prejuizos fiscais FY 2014 _ FY15 correspondem a AKZ 193.563.875 e AKZ 978.471.000, respectivamente.
Prejuizos fiscais FY 2015 - « Caso nao se considerassem as diferencas de cAmbio ndo realizadas, ndo resultariam prejuizos

fiscais reportaveis.
Total de prejuizos fiscais reportaveis -

Total do encargo do Imposto 690.301.663 d) Outras consideragdes fiscais
Na esfera da NC:
Retengdo na fonte sobre servicos 149.565.360 » NC devera estar em condicoes de demonstrar que o custo com estes servigos é indispensavel a
. manutencao da sua fonte produtora ou a realizacao dos proveitos e ganhos sujeitos a imposto,
Total do imposto a pagar 540.736.302 sob pena de a AGT nio aceitar o custo para efeitos de II;
Total do imposto a pagar (em USD) 3.257.448 * Devem ser estabelecidas condicOes similares as que seriam normalmente acordadas entre
Fonte: Modelo 1 _FY2015 entidades independentes, sob pena de a AGT poder efetuar correccoes a matéria coletavel ao
abrigo das regras de Precos de Transferéncia;
+ O pagamento destes servi¢os estara sujeito a reten¢do na fonte a taxa de 6,5%.
Na esfera da Ciminvest:
» Caso estes servigos consubstanciem servigos de consultoria ou similares, devera liquidar IC a
taxa de 5%;
* O recebimento do valor facturado estara sujeito a IS a taxa de 1%.
PwC Estritamente privado e confidencial Margo 2017
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