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Notas metodologicas

No relatérioanualsdo apresentados valores de encargos e receif@BRartolhidos
periodicamente junto das entidades gestorasmoatos publicos

Para efeitogle andlise deste documeimtorta teem consideragcdo o seguinte:

A Os valores incluem IVA a taxa legal aplicavel;

A Os encargos neets da salde relativos a atividade clinica (gestdo do
estabelecimento) estdo isentos de IVA

A Os encargosuportados: titulo de indemnizacg&o estdo isentos de IVA;

A Os encargos brutos incluem todos os pagamentos efetuadqsarpelm

publicq designadamente remunerac@scompensacdescontratuais (por
exemplo, pagamentos relativos a processos de reposicao do éganiteia);

A Os encargos liquidos resultam da diferencaosm@neargos brutos e as receitas
da atividadarrecadadas pglarceiro publice/ou representantdeste

A Os valores dosncargoglurianuaisiquidos sdo apresentados a pre¢cos constantes
de 2012incluindo, quando aplicavé//A (em milhdes de eurox)pnforme
referenciado no relatorio @E2013

A Foram considerados apenas walores dos encarg@burianuaisliquidos
estimadoaté ao termoalprazo @ cada contrato de PPP

A Os valores apresentados sédo arredondados a unidade mais préoxima.

A anadlise econdmiémanceirados parceiros privado$oi baseada nos elementos
contabilisticos fornecidos g@mesmo® inseridosm SIRIEF/PPR

O presente relatério contou cantontributodo Banco de Portugal qual € responsavel
pela elaboracéo do capithldAndlise dos Fluxos de Crédito as@PP
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1. Introducéo e Enquadramento

A UTAP, entidadeadministrativa sob a tutela do Ministério das Finamgeesenta
Relatério Anualas PPR 2012 emlinhacom o disposto no Decretei n°® 111/2012, de

23 de maio e de acordom oMemorando de Entendimento sobre as Condicionalidades
de Politic&condmica

O Relatério Anuadas PPP encontsz disponivgara consultaagownloamb websitdicial
da UTAP(www.utap.gpfna 8r ea de oOpublica-»eso.

Os fluxos financeiros apresentados neste relatorio proporciomaws@mnda execucdo

dos valores de despesas e receitastdgpublico com as PPP em 2012. Os principais
resultados desta andlise foammp r e sent ados no O0®BISTrimésirem Tr i me
d e 2 publizadlo pela UTAPigualmentelisponivel pardownloa seuvebsite

Em termos previsionais, os valores apresentados relativamente aos encargos com as PPP
tém implicito o resultadestimadodas negociacdes dos contratos das PPP rodoviarias,
considerando os efeit@xordade até ao momento em linhacom as previsdes
orcamentajsndo obstante a formalizacdo das diversas alteragbes contratuais estar ainda
dependentealverificacdo de formalidades decorrentes dos proprios contratos

O relatorio apresentainda ura caraterizacdo dsituacdo econdmidmanceira os
diversos parceirgsivads em 2012 e a respetiva evolucao fa@ela

Relatério Anual PP&2012 Pagind
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2. Parcerias Publico-Privadas

2.1 Enquadramentoeconomico

De acordo com dados publicados pelo Banco de Patagahomia portuguesa registou

em 2012imacontracaalo PIB(-3,2% e um aumento do desempregarél5, o). Esta

evolucdo decorreu num contexto internacional marcado por uma desaceleracdo da
atividade econémica e por uma contracéo do PIB na Zona Euro.

O contexto nacional faindainfluenciado pelo PAEFue impdésuma orientacade
consolidacaala politica orcamental e financeira. énsequéncia do enquadramento
macroeconomico e das orientacdes assumidagQlén Portugal registou um recuo
significativo no investimen®no consumo-64% no consumo prado e-48% no
consumo publico).

Por outro ladops progressos no processo de ajustamento da economia portuguesa e,
consequentementea melhoria ngpercecdode risco por parte dos investidores
internacionaicontribuiram para uma estabilizacdo gradual das condi¢cdes financeiras
enfrentadas pela economia portuguesa, expressa numa redquelddaldsvida publica e
dosspreadfe crédito, bem conmaraa reabertura dos mercados de diviualesglara
empreas e bancos.

Graficol o Indicadores econémicdg axa de crescimento do PIB e da Procura Interna
2,00%

0,00% T T i 1

2 P) 2014(P)

-2,00%

HPIB

M Procura interna

-4,00%

-6,00%

-8,00%

Fonte:UTAP, a partir de dados do Banco de Por(Rgdhtéricdo conselho de administra¢éo écénomia portuguesa
em 2018 ) .

2.2 Eventosrelevantesna area das PP

2.2.1 Novo regime juridico e nstitucional das PPP

Em marc¢o de 2012, o Conselho de Ministros aprovou um novo regime juridied aplicav
PPP,vertidono DecreteLei n.° 111/2012, de 23 de magoie itroduziumodificacbes
significativasmomeadamente em matéridbito de aplicac@wrganizacamstitucional

do setor publicobem como relativamente ao desenvolvimemtmompanhamentdos
projetos ea transparéncidos diversos atos relacionados aesta modlidade de
contratacao

Relatério Anual PP&2012 Pagina8
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E neste enquadramento de refosatial que é criada a UTAR qual inicioas suas
atividadeemnovembro de 20124 UTAP, sob a tutela do Ministério das Finangas, surge

da necessidade de aperfeicoar e otinBzareios técnicos e humanos ao dispaetn

publico noguadrodas PPPTal como se verifica em varios paises da Unido Europeia e do
resto do mundo, esta entidade assume responsabilidades no ambito da preparacao,
desenvolvimento, execucdo e acompanhargkrbal dos processos de PPP e assegura

um apoio técnico especializado, designadamente em matérias de natureza- econémico
financeira e juridica, concentrando um conjunto assinaldvel de responsabilidades e
competéncias, eliminanse, assim, a dispersdo rdéltiplas tarefas por diferentes
entidades publicas.

A UTAP passouassima ter um papel crucial desenvolvimento e o acompanhamento
de processos dePR em estreita colaboragdo com os ministégtisais e com as
entidades publicas contratantes lmas, permitindo colher os seus indispensaveis
contributos, que sdo conjugados com as valéncias\a U

O acompanhamento reatingpela AP segue 0s seguintes objetivos:

a) Assegurar a continuidade do conhecimento dos projetos, de forma asdtdar o
publico de uma adequada capacidade negocial;

b) Assegurar que permaaao setad publico o conhecimento dos projetos, contribuindo
para a progressiva reducéo tendente a eliminacéo do recurso a consultadoria externa;

c) Recolher, tratar e centralizar a informag@ooeicefinanceira relativa a contratos de
PPPa celebrar ou celebrados;

d) Informar o membro do Governo responsavel pela area das financas da situacao
economicedinanceira dos contratos lBPe da sua evolucéao;

e) Dotar o Ministério das Financas de adequasivtementos de informag&oiscetiveis
de contribuir parafarmacao deecisdes politicas relacionadasBR

f) Identificar situacdes suscetiveis de contribuir para um eventual agravamento do
esforco financeiro dgeta publico;

g) Contribuir para a prevelw da ocorréncia das situacdes a que se refere a alinea
anterior;

h) Contribuir para melhorar o processo de constituicdo deRfeRas
i) Contribuir para uma eficaz divulgacdo da experiéncia recolhida no améito do
publico;

J) Avaliar os resultados de contsatiePPPcelebrados, designadamente comparando
0s, quando possivebm aqueles que sao alcangcados por outras entidades publicas ou
privadas que desenvolvem atividades de conteudo semelhante

Finalmente, importdestacaque a riormado regime legal a@iel as PPP da corpo aos
objetivos e medida®taiais especificagevistas nd®AEF, mais concretamente no que
respeita a obrigacdo do Estado Portugués de introduzir no ordenamento juridico um

Relatério Anual PP&2012 Pagin®
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quadro legal e institucional reforcado, no d&mbito do Mmid&&riFinancas, que permita
um efetivo e rigoroso controlo dos encargos, bem como dos riscos, associados as PPP.

Neste contexto, o ano de 2013 constituiu um teste fundamental a eficacia deste processo
reformista, dado quexigiu a resposta dma unidadeétnicaainda em fase de instalacéo

ao processo negal mais complexo que alguma vez foi encetado em Portugal no ambito
das PPP.

Recordese que,com a aprovacdoadLei do OrcamentoodEstado para 2013oi
estabelecido objetivo de assegurao, secursalese ano, uma poupanca de 250 milhdes

de euros, depois elesgdra 300 milhdes de euros, ao nivel das PPP do setor rodoviério,
devendo tais poupangas repercussdede forma sustenta@aestruturalnos restantes

anos de vidaod projetos.

E assim og, quase em simultdneo com o arranque da,éPeada Comissdo de
Renegociacdo das PPP do setor rodoviario, sob a égide desta Unidapesta co
maioritariamentpor colaboradores seus

O sucesso deste processo negocial, materializado nos actwaolesste 2013elativos

as concessoes Qasta de Prata, Grande Porto, Beira Litoral/Beira Alta, Norte, Grande
Lisboa, Beira Interior e Interior Narta que acrescermautrasduas concessoes as
subconcessdes da ER que se esta em vias de obtencaooddoa permité cumprir
globalmente os objetivos fixados, muito embora, a data de elaboracdo do presente
Relatorio, estaja ainda por alcancar determinadas etapas, deperdierdgatidades
terceies, incluindo de entidades financiaddusaispara apurar se os respetivos efeitos
financeiros serdo, ou ndo, ainda suscetiveis de se refletir orcamentalmente em 2013.

Importa ainda destacar que este processo negocial, longo e particularmente complexo,
constitui um ponto de viragem na estratégiaublhente seguida pelatse publico,

com uma reducdo muito substancial do recurso a consultores exgernos
consequentemente, dos respetivos encdega® os elementos da UTAP assegurado a
maiofadas tarefas associadasn@smoem particular nas ventes juridica e financeira

Note-se, ainda, quem simultdneo com este processo e a0 mesmo tempo que iam sendo
ultrapassados os diversos obstaculos inerentes a um processo de instalacdo, a UTAP teve
de responder a oa#r solicitacfes designadamente asessoria no processo de
renegociacdo das PPP rodoviarias da Regido Autonoma da Wlgmeiieipacdo no

processo de avaliacdo do concurso relativo ao futuro HaspialOrienta) o estudo da
continuacdo do projeto do Centro de Medicina Fisica esat®litR¢do do Sul e a
participacdo nooncursopublicorelativo asubconcessédo dos Estaleiros Navais de Viana

do Castelo.

Adicionalmentdpi ainda assegurado o apoio técnico ao Ministério das Finangas no ambito
de diversos temas relacionados com PPP e com concessdes em geral.

Por fim, a UTAP tem vindacolaborar ativament®m o Ministério das Finangas e com
0s ministériosetaiais nasntera¢des havidas com a Troika no &mbito do PAEF.
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2.2.2 Relatério de aiditoria aoscontratos de PPP

No primeiro semestre de 201Erast & Yourngealizowuma auditoria a 36 projetos de
PPP,efetuandauma andlise transversal a todas as fasgarderigsdesde a preparagéo
dos concursos, sele¢do de propostas, realizacdo dos contratos, analise delsasldgsulas
cumprimento dos contrat@¢ aandlise da situacao financeira das parcaviakagado do
acompanhamento realizado pelo gestor publico. O estudo foi concluido edegseho
anoefoi objeto de andlise e apreciagao primeira instanciglo Ministério das Financas

e posteriormente,pea Comissdo Parlamentar de Inquérito a Contratualizacao,
Renegociacdo e Gestao de todas as Parcerias-Pildidas ddSets Rodoviario e
Ferroviarié.

2.2.3 Renegociagéo dos contratos de PPP dseta rodoviario

No ambito do Memorando de Entendimento sobre as Condicionalidades de Politica
Econdmica, celebrado conCamissédo Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo
Monetario Internacional, aualGoverno assumiu o compromisso de renegociar as PPP

do seta rodoviario, com o objetivde alcancar um impacto orcamental significativo ja
durante o ano de 2013, assegurando uma reducdo sustentada dos encargos publicos, bem
como do nivel de endividamento da EP, cujas prqjesgiasincluir o impacto das
renegociacdes das PPP rodoviariasiesn,apontam para um crescimento insustentavel.

Sobre este pano de fundo, e em face dos condicionalismos externos, o Governo obrigou
se, ne termos dartigo 143.° da Lei n.°-862012, de 31 de dezembro, que aprova o
Orcamento do Estado para 2013, azegaiodas as diligéncias necessarias a concluséo da
renegociacdo dos contratos de PPPsata rodoviariocom encargos para o erario

publicg estimando uma reducdosdmesmoem 2013 de cerca de 30% face ao valor
originalmente contratadeepresentativaedcerca de 250 milhdes de euros, tendo,
subsequentemente, esse valor sido elevado para 300 milhdes de euros pelo Conselho de
Ministros

Por despacho datado de 3 de dezemt8enboiSecretario de Estado das Obras Publicas,
Transportes e ComunicacOgsudmente Secretario de Estado das Infraestruturas
Transportes e Comunicacfed®terminou o lancamento formal do processo de
renegociacdo dos contratos referentes as seguintes deRiPrddoviario(i) concessdes
exSCUT do Norte Litoral, do Grande Portlm, Interior Norte, da Costa de Prata, da
Beira LitordBeira Alta, da Beira Interior e do Algar{ig,concessdes Norte e da Grande
Lisboa e (ii) subconcessbes, designadamente AutoeBteadanontana, do Baixo Tejo,
do Baixo Alentejo, do Litoral Oeste, do Pinhal Interior e do Algarve. Litoral

1 A Ernst & Younfpi selecionada para o projeto de auditoria as PPP na se@uémiardo publico internacional
lancado pela DGTFem linha com as diretrizes constantesMéonorando deEntendimento sobre as
Condicionalidades da Politica Econgmiaaua versao de ma@2011.

2 Os trabalhos da Comissao Parlamentar de Inquérito a Contratualizagdo, Renegociacdo e Gestéo de todas as Parcerias
PublicePrivadas do Sector Rodoviario e R&rm tiveram inicio em maio de 2012 e foram encerrados no fim de
junho de 2013, tendo sido aprovadespetivdRelatdrio Finaém4 de julho de 2013.
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Nos termos do referido despacho, a renegociacdo dos supra elencados contratos de PPP
tem como objetivos Udltimos a reestruturacdo sédo rodoviario nacional e a
sustentabilidade econdémica e financeira da EP, tendo em vista a reducdo do impacto das
PPP rodoviarias nas contas publicas.

2.3 Investimentos realizadosha modalidade dePPP

No ano de 2012 verificeme uma forte contragdo do investimemqébli®.
Consequentemente, também mejetos de PPPsofreram uma quebnrzertiginosa
comparativamentsom 0s anos anteriores, como se pode verific@rafico 8eguinte.
Esta reducao sobretudaonsequénciaad

A Suspenside todosos projetosstruturados em modalidade de RRPfase de
lancamenteem observancaos compromissos assumigetoEstado Portugués
no ponto 3.17. ddMemorando de Entendimento sobre as Condicionalidades da
Politica Economicaa versao de 17 de maio de 2011

A Celebacdode acordos pelgP, entre agosto e outubro de 204@m asseis
entidades adjudicatarias dagconce$®s rodoviariascom o objetivo de
minimizaros investimentos em cursoediante a reducéo respetivaambitoe,
consequentementids encargoa elas associaddsstes acordos anteceate a
nomeacaaa Comissao deeregociacao referida n® 2.2.3servindo, assim, de
ponto de partida negoamd desenvolvimento dos seus trabalhos

De acordo com os dados fornecidosogpglarceirosprivados o valor global do
investimento realizadmb a modalidade de PRfgistoyem 2012uma quebra de 48%
face ao ano anterjmalorque se reconduz essencialmeot@mbito deseta rodoviario

Grafico2 d Investimento realizadom PPRpor anoe porseta

Valores em rdlle euros
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1400 L 1 E
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Fonte:UTAP, a partir ddados fornecidos slparceiros privados.

Relatério Anual PP&2012 Pagind2



U T A P MINISTERIO DAS FINANCAS

Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos

2.4 Sintese dodgluxos financeiros

Em 2012egistosse uma diminuicao significatids encarggsiblicodiquidoscom PPP
em comparacdo com 2(%ér Quadro §eguinte

Note-se, contudo, que esta evolucdo face ao ano transstificada essencialmente pelo
impacte em 2011 de um conjunto de pagamentos extraordinarios ocorridos nesse ano, no
ambito das concessfes rodoviarias, sobretudo associados a processos de reposicdo do
equilibrio financeiro que tiveram lugar em anosiaxete bem como a necessidade da
intervencé@o financeirdo Estadona Concessdo do Tunel do Mardo, em face de
compromissos financeiros anteriormente assumidos.

Quadrol d Encargos liquidos em 2@variacbebomologas

Valores emilhares de euros

Ferroviarias 17.379 10.683 63%
Seguranga 47.892 47.397 1%
Saude 326.420 243.583 34%
Rodoviarias 675.515  1.520.944 -56%
TOTAL 1.067.207 1.822.607 -41%

Fonte:UTAP, a partir de dados fornecidos pela€s

Em sentido contrario, importa destacar o aumento defé@#%@a 201Hos encargos

liguidos com as parcerias do setor da saude. Este acréscimo de encsego deve
particularmentesns encargos com o Hospital de Loures, que iniciou a sua atividade como
PPP no inicio de 2012 @ aumento dos encargos da EGE do Hospital de Vila Franca de
Xira, pelo facto de registar, em 2012, um ano completo de atividade, comparativamente a
sete meseate atividade em 2011

Importa contudo salientar que o acréscimo de encargos com PPP neste setor é
compensado pela correspondente reducdo de encargos no ambito do orcamento do
Ministério da Salude e que estavam associados aos gastos com o funcionamento das
anteriores unidades de salde que os antecederanserataim, de encargos com
natureza de substituicdo, ao contrario do que sucedeu, por exemplo, com 0s setores
rodoviario e da seguranca.

Por seu turno,a variacdo ocorrida ao nivel das parcerias fetasvilevedse
essencialmentao pagamentcedndemnizacdeans concorrentedo concurso relativo a
ligacdo de Lisboa ao Poceirdo através de rede de alta vehwidamidgante de 12.224
milhares de eurpsa sequéncia do cancelamento deste procedimento

Para além da reducado global dos encargoBPRBmerificase uma diminuicdo gmeso
dos respetivosencargodiquidos no PIB(0,6% em 2012, vedgrafico 3eguintg e,
simultaneamente, uma alteragdo da estrutura de reparticdo dos emtoargesvarios
setoes com destaque @ao setd da saludeque ganhapesode 2011 para 2012,
aumentando dE3% para 31% no valor global.
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Gréfico3 d Evolucéo dos encargos liquidas PPP de 2010 a 2012

Valores emilhares de euros
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Fonte:UTAP, a partir de dados fornecidos pgfa€s e Banco de Portugal

Grafico4 d Reparticdo dasncargos liquidaks PPRmM2011e 2012
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Fonte: UTAP, a partir de dados fornecidos p£bs

E aindade destacaem 20120 contributo positivo para a reducéo dos encargos liquidos
gerado pelas receitassultantes da introducdte portages nas sete concessdes
rodoviarias eSCUT. O regime de cobranca de portagens nessas concessfes entrou em
vigor de forma faseadkesdel5deoutubro de 201has concessdega Costa de Pratin

Grande Porto do Norte Litoral e desd8 de dezembro de 201ths concessdes da Beira
Litoral/Beira Alta, do Interior Norte, da Beira Interior e do Algénefeitoda cobranca

de taxas dportagem astas ultimas concessies encargos liquidos 2@l 1foi, assim,

muito limitado.

Em termos de execucdo orcamenttdce ao previsto no @QBR, os valoresegistados
em 2012 conduziram a um desvio globdldés8rQuadro geguinte)
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Quadro2 6 Encargos liquidos e desvios

Valores emilhares de euros

: Valores Total sem | % Desvio seiVE
0,

Ferroviarias 17.379 10.000 74% 12.224 5.155 -48%
Seguranga 47.892 46.000 4% 1.332 46.561 1%
Saude 326.420 326.500 0% 0 326.420 0%
Rodoviarias 675.515 604.616 12% 76.738 598.778 -1%
TOTAL 1.067.207 987.116 8% 90.293 976.913 -1%

Fonte: UTAP, a partir de dados fornecpilasEGCs

As principais causas dos desvios verificados ersetadéace aos valores previstos no
OE2022, foramas seguintés

1) O desvio doseta ferroviario (+74%fjoi influenciado sobretudo pglagamento de
indemnizacdesm virtude do cancelamento de concurso paimiémbito do projeto
de AVF (LisboaPoceirdo), no montante de 12.224 milhares de euros

2) Regularizacbes de pagamerdosConcedenteanteriores a 20120 ambitodo
contrato de concessao do SIRESP

3) No seta rodoviarig ocorreram pagamentos extraordinarios (76.738 milhares de euros)
relacionados com os investimentos efetuados nos sistemas de cohaxasadde
portagem nas concessoeSEXT.

2.5 Fluxos financeirosplurianuais previsionaisfuturos

De acordo em o relatério do OE2013, as previsdes de encéirgodos para 2013
atingem o montante de 884 milhdes de euros e correspondem, essencialmente, a encargos
com as PPPRodoviarias (51%) e PPPsade (43%).

Estas previsfes incluemma antecipacao defeitos daenegociaip das PPP rodoviarias
posteriormerd encetadasestimados erd50 milhées de euros de reducdo dos encargos
para o ano 20X Bosteriormentelevadopara 300 milhdes de euros)

No quadro seguinte sdo apresentasiestimativas de engas plurianais com B®Pno
OE2013

3 As andlises sectoridi®t al hadas s«o0 apresentadas noSsecdapitad| adsa sr ePsPpF
deste relatorio.
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Quadro3 6 Encargs plurianuaide acordo com o OE2013

Valores eltilhdesleEuros

Rodoviarias 1.132
encargos brutos 721 1.403 1.164 1.258 1.235 1.242 1.221 1.210
receitas 272 271 341 388 408 433 466 495
Ferroviarias 12 10 10 10 10 10 10 9
Saude 377 391 389 384 379 349 252 189
Seguranca 46 48 47 45 43 42 27 28
Total 884 1.581 1.268 1.309 1.259 1.210 1.044 941
—
Rodoviarias
encargos brutos 1.199 1.182 1.024 975 1.013 934 871 852 751
receitas 500 503 514 521 729 630 641 637 588
Ferroviarias 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Saude 149 50 35 38 38 35 33 34 36
Seguranca 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 867 738 554 501 330 348 272 258 209
— o
Rodoviarias
encargos brutos 678 538 476 391 402 516 488 462 489
receitas 490 344 250 215 210 407 353 314 315
Ferroviarias 9 9 9 0 0 0 0 0 0
Saude 37 34 33 31 30 29 29 29 26
Seguranca 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 233 238 268 207 222 138 165 178 200
e
Rodoviarias 3 0
encargos brutos 174 6 0
receitas 182 3 0
Ferroviarias 0 0 0
Saude 19 7 3
Seguranca 0 0 0
Total 11 10 3
Fonte:OE2013

Nota: Valores pevistosa pregos constantes com I\qu&ndo aplicayekRelatério do OR013. Este quadro néo inclui ainda o efeito
das poupancas adicionais de 50 milhdes de euros.

Em termos graficos, a previsdo de evolucdo dos edtgurgimscom PPPno OE2013
por seta, apresentaeno Grafic® seguinte.
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Gréfico5 d Previsao da evolucéo dos encargos liquidos plunen@di2013

Valores eiilhdesleEuros
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Fonte:UTAP, a partir de dados do OE2013
Nota: Valores pevistosa precos constantes com IVA quando aplic®elgtério do OE20133 outubro de 2012»

Importa ter presente que o aumento de encargd®14 coincide com micio dos
pagamentos de disponibilidatks subconcessdes rodoviaragjud, nos termos dos
contratos celebrademntre 2008 e 201fvi deferidopor um periodaentretrése cinco

anos.
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3. Andlisesetaial das PPP

3.1 Seta rodoviario

3.1.1 Factossetaiais relevantes

Durante 0 més de dezemhde 2012foi dado inicip formamente,ao processo de
renegociacdo dos contratos referentes as seguintes deRPrddoviario:(i) concessdes
exSCUT do Norte Litoral, do Grande Porto, do Interior Norte, da Costa de Prata, da
Beira LitordBeira Alta, da Beira Interior e do Algar(®; concessdedo Norte e da
Grande Lisbgee (iii) subconcessdes da EP, a sab@nsmontana, Baixo Tejo, Baixo
Alentejo, Litoral Oeste, Pinhal Interior e Algarve Litoral

Os trabalhos da Comissé® Renegociagamomeada, para o efeito, pelo coordenador da
UTAP através d®espacho n.° 161982012 de 19 de dezembrtiveram inicioem
janeiro de 2013.

As linhas estratégicas discutidas paaaegociacados contratos e consequente reducao
dos encargos publicos a estes associados foram as seguintes:

A Reducao das TIR acionistas previstasasabase para niveis compativeis com a
tipologia de riscos assumidos palasessionarias

A Reducdo dos custos operacionais das concessicgr@riagntonia com a
adequacados niveis de servico exigigeimosstandar@spraticas europeias;

A Eliminacdp em cadacaso base dos custos associados as grandes reparacfes
relacionadas com repavimentacaté agora pagos antecipadameei®
Concedentecom base numa mera previsdo de ocorréutizamente, estes
encargosseraoapenas suportados pelo parceiro publicce sguandp vier
efetivamente a ser necessar@lizado deuma grande reparac&@m base em
critérios técnicoe

A Deducado dos saldos de contas de reserva das concessiondrias afetas a grandes
reparacdesaos pagamentas efetuar pelo Concedemtesupressao defasgos
futuros destas contas

Previamente ao inicio do processo negacfabverno fixou um objetivo de poupancas

para 2013 de 250 milhGes de euros, correspondente a cerca de 30% dos encargos brutos
dese ano com as PPP rodoviarias. Este esforco de paupsarera ainda marser de

forma sustentada estruturahos exercicios seguintessteriormente, em 17 de abril de

2013, o Consel ho de Mi ni s tgaranty o eumprimento Wlos or i e
limites orcamentais, de forma a libertzela 83 grapréstimo internacional e garantir a extensao das
maturidades de pagamento destéempréesetnrmd o el evado o objetivo
milhdes de euros, agora fixado em 300 milhdes de euros de gldhatade encargos

para 2013.

4 Embora, por lapso, ndo tenha sido mencionada no Despacho a Concessao do Douro Interior, a mesma encontra
igualmente englobada no mesmo processo negocial.
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Este processo negocial, que serd seguramente o mais complexo de todo o historial de
projetos de PPP em Portugal,“ssrdesenvolvido ao longo do ano de 2013, tendo ja si
alcancados acordos com sete concessiooa@nfmsme anteriormente referidom vsta

a viabilizao cumprimento global dos objetivos fixados, muito embora estejamoainda p
concluir algumas etapas dependentes de entidades terceiras, ondihddemais
entidades financiadoms obtencao do visto do Tribunal de Contas ou a cagdionta

dispensa de visto prévio

3.1.2 Evolugao da procura

A evolucado do trafego em 2012 foi fortemente influenciada pela evolu¢éo das principais
variaveis macroeconémicas que influenciam o comportamento da procura de transporte
rodoviario, tanto denercadorias como de pessdasistiusea umaforte contracao da
atividade econdmi¢s.2% no PIBe do consum@ que conjugado com o fendmeno do
aumento do desempredb,@b6 da populacéo atjyaem comogcom o aumento do preco

dos combustiveis em g@nos consecutivosntribuu negativamente para a evolu@o

trafego automovel

Neste enquadramento, em 2012 assest@uuma quebra significativa do trafego automovel

nas estradagm comparacdo com 2011. Para o conjunto das concessdes rodoviarias,
registaranse qubrasde entre 11,5% (em dezembro) e 20,2% (em abril) do TMD,
seguindo a sazonalidade tipica para cada periodo, mas sempre abaixo do verificado no ano
anterior, conforme se apresent&naficé seguinte

Em termos de evolucdo do TMD por concesadamaioregjuebra meédig face aos

periodos homélogate 2011 verificarase na exSCUT daBeira LitordBeira Alta, do

Interior Norte, da Beira Interior edo Algarve, comreducdessuperiores a 30%
Naturalmente que, nestas concessoes, o efaitoodacdo de portagens no final do ano

de 201kcentuou ainda mais o efeito da quebra de tri&@gpode, contudo, assoesar

a quebra de trafego exclusivamente ao inicio da cobranca de portagens, dada a quebra
generalizada ocorrida na restante rede radoviar
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Gréfico6 0 Evolucdodo TMD ponderado
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Fonte:IMT/ InIR - Relatérisde Trafego na RNA (1°, 2°, 3° e 4° trimesige2012)

3.1.3 Fluxos financeiros porPPProdoviaria

Em 2012, os encargos liquigasa oseta publicocom as PPIodoviarias atingiram o
montante de 675.515 milhares de eorgeerepresenta uma reducéo superior a 55% face
a 2011 e de cerca de 25% face a 2010, conforme se apresenta no grafico seguinte.

Grafico7 d Evolucao dos encargos liquidas PPRodoviaras
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Fonte:UTAP, a partir de daddsEP e daDGTF.

Em termos de execucdo orcamental, os encemgosas PPP dseto rodoviario
apresentarammm desvio de 12%, devidgssencialmenta,pagamentos efetuadosfinal

de 2012parafinanciamentalos investimentos efetuado®s sistemas de cobranca de
portages implementadoras exXSCUTda Beira Litoral/Beira Alta, do Interior Norte, da
Beira Interior e do AlgarveCom efeito, expurgado o efeito degpagamentos
extraordinarigsa execucdo or¢camental teria ficado praticamente em linha com os valores

orcamentados.
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Em termos acumuladasuaisasconcessdedaBeira Interior elaGrande Lisboa séo as
Unicas que apmstam acréscimos de encargos liquidos face ao ano anterior, com 3% e
39%,respetivamente (v@uadro deguintg

No caso da Beira Interior, o acréscimo de encargos liquidos face ao ano anterior deriva do
pagamento extraordindrio do investimento realizamto a implementacdo dos
equipamentos de cobranca de portagens.

No caso da Grande Lisboa, esse acréscimo resulta da alteracdo do modelo de remuneracéo,
em linhacom o regime de disponibilidade resultante pdacesso de renegociacao
concluido en2010e cups efeitos se refletiram apenas em parte do ano daf2€drido

assim a comparabilidade entre 2011 e 2012

Quadro4 6 Encargos liquido&EL) por PPProdoviariaem 2012yariacdes face ao ano
2011 e desvio facerevisio (P)

Valores emilhares de euros

PPP RodoviariasEL 20 20127

Concesséo Algarve 40.544 42.103 -4%  33.952 19%
Concesséo Beira Interior 145.426 140.979 3%  119.697 21%
Concesséo Interior Norte 124.139 440.680 -72%  104.659 19%
Concesséao Beiras Litoral e Alt  158.718 171.289 7%  148.778 7%
Concesséo Travessia do Tejo -1.357 15.672 -109% -1.338 1%
Concesséao Grande Lisboa 14.933 10.757 39% 15.391 -3%
Concesséo Oeste 2.083 11.506 -82% 1.200 74%
Concesséo Costa de Prata 64.417 71.921 -10% 65.004 -1%
Concesséo Grande Porto 84.645 99.103 -15% 82.701 2%
Concesséo Norte Litoral 26.731 46.839 -43% 35.947 -26%
Concesséo Tunel do Maréo 3.585 199.499 -98% 4.461 -20%
Concesséo Norte 22.924 275.927 -92% 21.376 7%
outros ) -11.271 -5.333 111%  -27.212 -59%
TOTAL 675.515  1.520.944 -56%  604.616 12%

Fonte:UTAP, a partir de daddsEP e daDGTF.

Nota: (%) Inclui receitas ou encargos diref&P (Taxas de Gestéo, trogos da A23 e A21) e taxas de cobranga de subt@BPessdes

Em termos percentuais, a principal reducdo de encargos liquidos verificada ocorreu na
Concessédo para a Travessia do Tejo (Lusoponte), onde se gerou finarileioo

liguido em beneficio do Concedente, sobretudo por @remttoducaala cobranca de

taxas de portagem no més de agosto

As restantes reducdes de encargos (%) mais expressivas (Tunel do Mardo, Concesséo
Norte, Interior Norte e Oeste) resultdm situacdes pontuais e extraordinarias ocorridas

em 2011, nomeadamente pagamentos de investimantxordosde reposicao do

equilibrio financeiro.
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Gréfico8 d Principais concessoesloviariagm funcao dosncargos liquidos paraaio
publico(2012)
Valores epfilnaresle Euros
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Fonte:UTAP, a partir de daddsEP.
Nota: Valor absoluto de encargos liquidos e respetiva % face ao valor total dos encargos liqeetos pdoziario

Em termosde encargos brutosas PPP rodoviarias apresentemacréscimo dé% em

2012 relativamente a 2@tdr quadro seguinté&s concessdes da Beira LilBeita Alta,
daBeira Interiordo Interior Norte edo Grande Porto sdo as concessdes que apresentam
0s maiores valores dos encargdblicos brutos (ncluindo os pagamentosla
disponibilidadedas viase os encargos com a prestacdosetvico de cobranca de
portages). Estas quatro concessdes rodoviariaggeptam 65% do total dos encargos
brutos correntes, pages 2012, neseta rodoviario.

Quadro5 d Encargosrutos(EB) por concessao

Valores emilhares de euros

PPP Rodoviarias EB 2012 2011 N HAM

Concesséo Algarve 48.761 41.855 17%
Concesséo Beira Interior 153.063 140.979 9%
Concesséo Interior Norte 117.394 118.604 -1%
Concesséo Beiras Litoral e Alte 176.615 171.533 3%
Concesséo Grande Lisboa 24.013 21.173 13%
Concesséo Costa de Prata 93.306 83.858 11%
Concesséo Grande Porto 106.679 96.979 10%
Concesséo Norte Litoral 49.825 55.523 -10%
Concessédo Tunel do Marédo 3.585 2.269 58%
Concesséo Norte 76.835 64.697 19%
outros {) 726 2.116 -66%
TOTAL 850.801 799.585 6%

Fonte:UTAP, a partir de daddaEP.

Nota: N&o inclui pagamentos relativgg@cedimentos de reposicéoedpilibrio financeiro.
() Inclui encargos diretos da EP (Taxas de Gestéo, trogos da A23 e A21).
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Para além dos encargos brutos corrantesormente referidascorreram ainda em 2012
pagamentos extraordinarios, no valor de 82.465 milhares deez@uadro eguinte),
dos quais 76.738 milhares de euros relacionadosfir@nc@mento @k investimentos
relativos dnstalacdo de sistemas de cobranca deepseeag quatro concesstes

Comparativamente com 0 ano anterior regstouma reducdo muito substancial dos
encargos extraordinaried1@o), devido sobretudo ao elevado montante que foi suportado

em 2011 com o acerto financeiro de diversos processepode&gdo do equilibrio
financeiro negociados no periodo de 2006 a 2010, mas cuja regularizacdo apenas ocorreu
em 20141

Quadro6 6 Pagamentosxtraordinarios por concessao

Valores emilhares de euros

Compensacoes /REF 2012 2011 N HAM
Concesséao Algarve 12.198 249 4807%
Concesséo Beira Interior 24.966 0

Concessao Interior Norte 21.556 322.076 -93%
Concesséo Beiras Litoral e Alte 19.902 0

Concesséao Travessia do Tejo 47 15.672 -100%
Concesséao Grande Lisboa 0 108 -100%
Concesséao Oeste 2.083 11.506 -82%
Concesséao Costa de Prata 0 20.491 -100%
Concesséao Grande Porto 0 25.212 -100%
Concesséao Norte Litoral 1.715 16.234 -89%
Concesséo Tunel do Maréo 0 197.230 -100%
Concesséo Norte 0 268.195 -100%
Outros 0 910 -100%
TOTAL 82.465 877.883 -91%

Fonte:UTAP, a partir de daddaEP.

Considerando que a totalidade das receitas provenientes da cobrancamndepatemge

PPP do seto rodoviario sdo da titularidade da EP, importa ainda analisar o
comportamento deste tipo de proveitos, reconhecidos como receita da EP, e que
conduzem ao apuramento dos encargos liquidos comoRRRdrd seguinte

5 Beira LitordBeiraAlta, Beira Interior, Interior Nortefdgarve
6 Acordos celebrados com o Grupo Ascendi e amnaessionaria @oncessado Interior Norte
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Quadro7 0 ReceitasalEP relativas@ortagenpor concessao

Valores emilhares de euros

Proveitos 2012 2011 N HAM

Concesséao Algarve 20.415

Concesséo Beira Interior 32.603

Concesséo Interior Norte 14.810

Concesséo Beiras Litoral e Alte 37.798 243 15440%
Concesséao Travessia do Tejo 1.403 0

Concesséo Grande Lisboa 9.081 10.524 -14%
Concesséao Costa de Prata 28.889 32.428 -11%
Concesséo Grande Porto 22.034 23.087 -5%
Concesséao Norte Litoral 24.808 24.918 0%
Concesséao Norte 53.911 56.964 -5%
Outros () 11.997 8.359 44%
TOTAL 257.750 156.524 65%

Fonte:UTAP, a partir de daddsEP .

Nota: O reconhecimento anual é efetuddcacordo com o0 momento em que as receitas sdo entregues a EP, razdo pela qual ndo sao
evidenciadas receitas em 2011 nas concessfes do Algarve, Beira Interior e Interior Norte, apesar de o inicio da cobranca de
portagens ter ocorrido em 8 de dezembr@dess

() inclui proveitos diretos da EP (Taxas de Gestéo, trogcos da A23 e A21), e taxas de cobranca de subconcessdes da EP

Em sintonia com a analise anterior, relativa a quebra de trafego rodoviarisevgudica
emtodasasconcessfes em que @lds sdo comparaveis com 0 ano anterior se registou
uma quebra das receitas. Deste modo, 0 audeergoeitasegistado, em termos globais,
decorre exclusivamente do efeito da introducédo de portagens encoguassdesx

SCUT, desde8 de dezembrde 2011.

De salientar o pesias concessdes Norte, Beira LitBesla Altae Beira Interiorgujas
receitas de portageepresentam 48%asl receitasde portagem daP no ano de 2012.

Contudo, face guebra generalizada do trafego, em termos mais aremtaague se
previa o valor ds receitas de portagemERem 2012ficaram 9% abaixo do valor
previsto para 0 ano

Em termos do nivel de cobertura dos encalgoada concessao palespetivaseceitas
de patagem, a situacad@gresentada r@uadro Seguinte
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Quadro8 6 Nivel de cobertura deacargos

Valores emilhares de euros

Encargog’) Proveitos czg:?tt?;
Concesséo Norte 76.835 53.911 22.924 70%
Concesséao Norte Litoral 49.825 24.808 25.016 50%
Concesséao Algarve 48.761 20.415 28.346 42%
Concesséo Grande Lisboa 24.013 9.081 14.933 38%
Concesséo Costa de Prata 93.306 28.889 64.417 31%
Concesséo Beira Litor@leira Alta 176.615 37.798 138.816 21%
Concesséo Beira Interior 153.063 32.603 120.460 21%
Concesséo Grande Porto 106.679 22.034 84.645 21%
Concesséo Interior Norte 117.394 14.810 102.584 13%
outros () 4.311 13.400 -9.089
TOTAL 2012 850.801 257.750 593.050 30%
7o058s  1se504  caaoel 20%

Fonte:UTAP, a partir de dados EP

Nota: (1) Inclui encargos e proveitos diretos da EP (Taxas de Gestéo, trogos da A23 e A21), e taxas de cobranca de subconcessfes EP
(2) Encargos Brutos Correntes (néo inclui compensacodes e REF)

Tendo em conta imtroducédo de portagens em quatro concess&SUT no final de
2011 a situacao global de 2012 n&do é comparavel com a do ano anterior.

Importa ainda referir queregime de discrimirém positivderminou a 30 de setembro de

2012 (conformedefinido no drgo 5.° da Portaria.° 1033A/2010, de 6 de outubyo

alterada pela Portane® 211/2012, de 13 de julha¢ndo entradem vigor em1 de

outubro de 2012im novo regime de descontos e taxas de portagem realaqilice as

exSCUT, guevisaassegar a mitigacdo do impacto associado a introducdo da cobranca de
taxas de portagens nas regidetmdagespeitanda legislacaagente a Unido Europeia.

O efeito conjugado da substituicdo da discriminacéo positiva pela politica de descontos foi,
contudq favoravel sobre o nivel de receitas arrecadado.

As concessoOeblorte, Norte Litoral e Algarve apresesnin os melhores indices de
cobertura, com taxas de 70%, 50% e, 48%petivamenteEm sentido contrério, a
concessao Interior Norte (com apenas 13%aaqio iproveito/encargo) apresantuma
reduzidaobertura dosncargasseguida pelas concessdes do Grande Porto, Beira Interior
e Beira LitoréBeira Alta, todas com proveitos gaesegurarampenas a cobertura de
21% dos encargosrrentes suportados c@srespetivas vias.

Estes desequilibrios deveensobretudo ao elevado montante dos investimentos realizados
nestas viagom impacb significativo ao nivel dos encargos, designadamente de natureza
financeira associados ao respetivo servigo da divida.

Embara, de uma forma geral, nas concessées com maior volume de trafego o nivel de
cobertura tenda a ser superior, importa igualmente ter presente o custo de construgao das
infraestruturas, que é distinto de concessao para concesséo, o que implica gues respet
encargos por Km também sejam distintos.
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3.2 Seta Ferroviario

3.2.1 Factossetaiais relevantes

No ambito dos factos relevantes ocorridos, em 201&taderroviario, destacse a

decisédo ddribunal de Contade recus de visto ao contratale concessao dprojeto,
construcdo, financiamento, manutencdo e disponibilizacdo de infraestruturas ferroviarias
no troco Poceird@aia e ainda do projeto, construcdo, financiamento, manutencao,
disponibilizacdo e exploracéo da Estacio de @wdralio n° 9/2012de 21de margol?

S/SS do Tribunal de Confas

3.2.2 Evolugéo da procura

As duas PPP dseta ferroviarioservem o transporte suburbano de passageiEnso
Norte-Sul efetua a exploracdo comeraalighcaderroviariaentre Lisboae Setubal
enquantm Metro Sul do TejdMST) explora a concesséoliia de metro de superficie
de Almada

A Fertagus doncessionarido servico de transportes &axo NorteSul) assegura a
exploracéo da ligacao ferroviaremanutencéo dos comboios e estacfes da Margem Sul
(do Pragal a PenalvA)concessagerve atualmente 14 estacdes numa extensao de linha
com cerca de 54 RmA Fertagus transportou, durante o ano de 2012, 21 milhdes de
passageiros, cuja distancia mé&diaéadem foi de 17/8ns representando um decréscimo

de 10,5% face a procura verificada en$.2011

O MST é o metropolitano de superficie que circula na cittaddmada, pela EN10 até

Corroios e nas vias urbanas do Monte da Cagaroadro seguinte apresenta a evolucao

da procura efetiva desde 2008, em comparacdo com a procura esperada, incluida no caso
base contratual para 0 mesmo periodo. Em 2012 vesdicona reducdo superior a 8%

na procura efetiva da concessdo (medida ssagpackm), 0 que veiocontrariara

tendéncia positiva de aumento da procura verificada desde o inicio da exploracdo do
servico. Em qualquer caso, dewealestacar que a procura real nunca supgyouda

procura prevista no contrato de concessao, tewudado origem a indemnizacdes pagas

pelo Concedente a Concessioharia

7 Dezestagesa Margem Sul: Setubal, Palmela, Venda do Alcaide, Pinhal Novo, Penalva, Coina, Fogsidiro, Fo
Amora, Corroios e Pragaljieato na Margem Norte: Campolide, Sete Rios, Entrecampos-AiReira

8 Dados proporcionados pelo Relatério e Contas de 2B&Ratzus
9 O valor das indemnizacdes € apresentado e analisado em piEmegada
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Quadro9 d Evolucéo da procura déST

Procura Caso Base Procura Efetiva Procura Efetiva /
(pax.km) (pax.km) Procura Caso Base
2008 8428 991 1889278 22%
2009 88064 228 24725 862 28%
2010 88228363 29329 763 33%
2011 88681 649 30897 180 35%
2012 89138 089 28408 693 32%
Fonte:IMT

No atualcontexto de crise econOmjgaderia esper@e um movimento acentuado de
transferénciade utilizadores de viatura proppara arede de ransporte ferroviaria
suburbanaContudo, tal ndo se tevarificado tendo em conta quebrana procura
registada.

3.2.3 Fluxos financeirospor PPP

Em 2012, o seta ferroviario foram pag@ncargos no valor dé.379milhares de eurps
um aumento de 63% face a 2@kie aumento ficou a deaggr, essencialmerdspagas
no ambito do projeto de AVHisboaPoceirdo), no monten de 12.224 milhares de
euros.

Grafico9 d Evolucao dos encargos liquidoseta ferroviario

Valores emilhares de euros
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Fonte:UTAP, a partir de dados B&TF.

As indemnizacBeso ambito do projeto de AVELisboaPoceirdo)foram pagas aos
concorrentes Agrupamento Alta Via Tejo e Agrupamento Elos, ao abrigo dos &rtigos 79
80° do Codigo dos Contratos Publicpsy forca dadecisdo de ndo adjudicagdo do
contrato no ambito daespetivoconcurso publico.
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Note-se que aegociacao do montante destas indemnizagdes constituiu uma das primeiras
intervencbes da UTAP, pouco tempo depois do inicio da sua instialagéiesultou a

obtencdo de um acordo com 0s concorrentes a este concurso por valores substancialmente
inferiares, ndo s6 aos que eram solicitados por estes como também aos montantes que,
inclusive, ja tinham sido validados por parte de outras entidades publicas intervenientes
neste process@om efeito, muito embora tenham sido submetidos inicialmente pedidos
deindemnizacdo no montante global de 20.373 milhares de euros, foi possfeclimbter
acordo de compensacao que permitiu uma reducdo muito significativa do mesmo (40%)),
tendo sido efetivamente pagos apenas 12.224 milhares ‘A€erumseferidoencargo
extraordinario, os valores dos encargos com as PPP Ferroviarias ficariam abaixo dos
valores de anos anterigrésvido as reducdes significativas nos encargos ordinarios com as
concessoes Eixo Norte/Sed4%) e MST-51%).

Quadrol00d Encargos por concesséo ferroviaria

Valores emilhares de euros

PPP Ferroviarias 2012 2011 N HAM 2012P % Desvio
Concesséo do MST 5981 12.162 -51% 10.000 -40%
Encargos 0 0
Gompensagdes /REF 5981 12.162
Proveitos 0 0
Concesséadixo Norte/Sul -825  -1.479 -44%
Encargos 0 0
Compensagdes /REF 0 0
Proveitos 825 1.479
Concessédo AVIFPP2 (*) 12.224 0
TOTAL 17.379 10.683 63% 10.000 74%

Fonte:UTAP, a partir de dados da DGTF.
Nota: (*) AVF (LisboaPoceirap

Os encargos suportados comcancessdao do MST, previstos contratualmente e
decorrentes de insuficiéncia de procura, foram inferiores aos valores apresentados e
liquidados no ano anterigoor duas ordens de razRor um lado, no ano de 2011 foi
recuperado algum atraso existente, dado que ainda persistiam em divida valores de anos
anterioresPor outro lado, as compensacdes pagas (por insuficiéncia de procura) no ano de
2012 néo correspondem a um ano completo de atividade da conce€Ssiondei#o,

valores apresentados para pagamento obedecem a um processo de controlo e fiscalizacéo,
gue determina a ocorréncia dgasos nas liquidacdes previsieste modo, a
regularizacao dos pagamentos a Concessionaria, refer2htsnaestre d2012 apenas

teve lugar erga013.

10 Importa referir que as poupangesa o erario publico decorrentes da intervencdo da UTAP neste processo
correspondem a cerca de quatro anos de encargos com o funcionamento desta Unidade Técnica, tendo por referéncia
0s encargos orgamentais ocorridos em 2013 e os valores orcamengiek para
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No que se refere@ncessao ferrovidria Eixo Norte/Sul (Fertagqas@sar da quebra de
procura registada, o efeito gerado pela atualizacdo tarifaria extraordinéria ocorrida em
agosto de 20Idermitiu obter receitas de biéra superiores ao previsto contratualmente,
tendo dai resultadmmpensacdes positivas, a favor do Estado, decorrentes de partilha de
beneficios deeceita, no valor de 825 mil euros, em conformidade com o pmevisto
contrato de concessé&evisto em @10.

Note-se, contudo, que ndo se encontra refletido neste ano o efeito decorrente do aumento
de cerca de 50% na tarifa de utilizacdo da infraestrutura ferroviaria, determinado pela
REFER, o0 que conduziu ja a apresentacdo de um pedido de reequilibeioofinpem

parte da Concessionadajualse encontrano momento de publicacao deste relagomio,

fase de andlissnegociacao
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3.3 Seta da Saude

3.3.1 Factossetaiais relevantes

No inicio de 2012, edi f 2 ci o hospital ar d e initiomasuas
atividade ainda quele uma forma faseada. O Hospitalesemva populacdo de2 mil
habitantes, dos concelhos de Loures, Mafra, Odivelas e Sobral de Monte Agrago.

3.3.2 Fluxos Financeiros noseta da saude

Os encargos com BPPda salde registan a seguinte evolucao.

Grafico100 Evolucdo dos encargoem PPRo seta da saude
Valores em milhares de euros
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Fonte:UTAP, a partir de dados A&€SS

Os encargos com as PB® saudeascenderam 326.420 milhares de euers 2012
evidenciandam aumento ded3o face a 2011. Este aumento eé&&egradual entrada em
funcionamento dos novos hospitais em regime det&®R®mo estava previsto e com
valoregle acordo com micialmente orcamentado parseto (verQuadro 1deguinte)

Estecrescimentde encargos face a 2@dvese, particularmente:

a) Aos encargos com o Hospital de Loures, que iniciou a sua atividad&P&mo
inicio de 2012

b) Ao aumento dos encargoseEaE do Hospital de Vila Franca de Xipalo facto de

registarem 2012um ano completo de atividade, comparativamesgteraeses de
atividade em 2011
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Quadrol106 Encargos liquidos pBPPno seta da salde

Valores em milhares de euros

PPP Satde 2012 2011 2012P

CA SNS 15.642 10.053 56% 12.600 24%
CMFRS 7.261 7.716 -6% 7.700 -6%
H. Cascais 65.253 71.919 -9% 64.600 1%
EG Estabelecimento 56.772 62.991 -10% 55.700 2%
EG Edificio 8.481 8.928 -5% 8.900 -5%
H. Braga 124.683 129.539 -4% 128.000 -3%
EG Estabelecimento 97.638 111.350 -12% 100.700 -3%
EG Edificio 27.044 18.189 49% 27.300 -1%
H. Loures 65.334 0 - 64.900 1%
EG Estabelecimento 53.066 0 - 53.100 0%
EG Edificio 12.268 0 - 11.800 4%
H. V.F. Xira 48.248 24.357 98% 48.700 -1%
EG Estabelecimento 48.248 24.357 98% 48.700 -1%
EG Edificio 0 0 - 0
TOTAL 326.420 243.583 34% 326.500 0%

Fonte:UTAP, a partir de dados A&€SS

Nota: No total dos encargos de cada Hospital estdo incluidos os encargos da Entidade Gési@stdE€gcimento e da Entidade
Gestora do Edificio.

Os quatro hospitais, com capacidade total para mal0@ecdmas de internamento,
representam 93% do total dos encargos cBRRda saude. De notar, particularmente, a
maior expressdo dos encargasociados adospital de Braga, que apresenta a maior
dimensdo (700 camas)jee representa#1% do total dos encargos publicos com os
hospitaigyeridos em regime B&P.

O edificio donovo Hospital de Vila Franca de Xa@recontravaeem fase de consgéo
em2012 com um nivel de execug@nfinaldo anoacima dos 80%gndose verificado a
sua inauguracdem 2013.No entanto, desde junho de 2011 quegeatdo do
estabelecimento (parte clinica) esta a ser asseguradacg@el privadg nas instalacfes
do antigo edificio publico hospitalar.

No quadroQuadro ldnteriorsdo apresentados os encargos detalhadeBPoa area da
saudetrepartidos entregestédo do edificioaggestdo do estabelecimento. Os encargos com
as infraestruturdsospitalares, que correspondem ao pagamento por disponibilidade do
edificio, assuimdo as componentede construcdo e manutencdo dos novos hospitais
representaroerca dd5% do total dos encargos papaeirgublico no final do ano.

Deste modo, sdos encargos relacionados com a prestacdo de cuidados médicos que
representa a fatia mais relevante dos gastos publicos destas PPP, muitcetrdiera

de encargos de substituicdo, anteriormente registados na esfera orgcamental direta do
Ministério da Saé.
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Gréficol1d Encargos dosospitais (milhares de eures) 2012
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Fonte:UTAP, a partir de dados €SS

Nota: O Hospital de Vila Franca de Xira encorstseem 2012inda em fase de construgdo. A atividadetidade Gestora do
Estabelecimentoi nesse periodealizada nas instalages do antigo hospital publioi Gusstituidga no decurso de 2013
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3.4 Seta da Seguranca

3.4.1 Factossetaiais relevantes

No setad da seguranca, Unico projeto d®PPé o SIRESP cujo contrato focelebrado
para aconcecgdo, gestdo e manutencdo de um sistema integrado de tecmokigz
digitalde comunicacdes acompanhado pdRGIE.

O SIRESRestéatualmenteperacionaho territério continental e na Regido Autbnoma da
Madeira. Para implementacédo do sistefoeam instaladas 502 torres de comunicagdes
gue seremum universo de 00 utilizadoregotenciaisA rede inclué comutadores de
trafego, 53 salas de despacBaestacdes mobveis de reforco com sistema de comunicacéo
via satélite.

Atualmente estdo a s#senvolvidos trabalhos paritagracdo eobertura da Regido
Autonoma dog\cores

3.4.2 Fluxos financeiros noseta da seguranca

No seta da segurancas valores dencargos liquide®mestaPPP em2012 apresentam
um desviode 4% face aorcamentadgara o ano. Est@créscimalevese ao factoala
EGC ter procedidmesse ana regularizacdo de pagamentos em afasoomparacao
com 2011, verifiese em 2012 um aumento dos encargos liquidados @ecel%o
liquidado no ano anterior

Grafico12d Evolucédo dos encargos liquidoseta daseguranca

Valores em milhares de euros
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Fonte:UTAP, a partir de dados DGIE

Quadrol206 Encargogom o SIRESP

Valores em milhares de euros
PPP Seguranca Total 2011 N HAM 201P % Desvio

Concess@oIRESR012 47.892 47.397 1% 46.000 4%

Fonte:UTAP, a partir de dados DGIE
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4. Analise dos Fluxos de Crédito as PPP

A presente secgdo avalm uma forma sucini@ evolugdo recente do financiamento
bancarioas PPP. Uma restricdaqque importa sublinhar a partida € que estes dados se
referem estritamente ao financiamento das entidades identificadas c@est@Riddo,

o financiamento indiretoedtes projetos, designadamente o que envolve o financiamento
dos seus acionistagp éapurado nesta apreciacao

A andlise que se segue deve assim ser interpretada tendo prdeeitée@sta

O Quadrd3apresenta stockle empréstimos concedidos satw financeiro residente a

PPP entre Dezembro de 2010Dezembro de 2012com uma d@gregacao por
maturidade residual e pgeta. Notese que, de acordo com informacdo do Banco de
Portugal, nenhuma destas entidades emitiu titulos de divida, pelo que as séries
correspondem também ao crédito total concedido pelo setor financeiro rés@eatko

14 complementa esta informac&o com os empréstimos concedidos por ndo residentes as
PPP, incluindo nanciamento concedido p&anco Europeu de InvestimendBEIQ).

Em dezembrade 202, o stockle empréstimos concedidos sty financeiro residente

as PPP ascendia & til milhdesde euroscerca del00 milhdesde eurosacima do

registado em dezembro de 2011. Estes empréstimos foram na quase totalidade concedidos
sob a forma degrojectifanc@or bancos, com um montante negiigavel associado a

outras instituicdes de crédito. Redgaainda que nédo tem havido vendas significativas
destes créeditos. A maturidade residual dos empréstimos € bastante lorit§a,dosm 9
empreéstimoa evidenciarem umaaturidade residuathtreb e 25anos.

Grafico130d Prazos dos empréstimos concedidos por Beegidentes
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Fonte: Banco de Portugal
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Gréfico1l4 6 Reparticdo dos empréstinpos setaes
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Fonte: Banco de Portugal

Note-se que esta reparticAo nao permite assofir@nciamento a cada um dos setores
em que se desenvolve cada PPP, o que € também limitador da analise.

Por seu turnoem 20120 stockde empréstimos concedidos por ndo residentes a PPP
ascendia a Bmilmilhéesde euros, dos quég mil milhdesle eurogoram concedidos
pelo BEI.

Grafico1508 Reparticdo da origem dospréstimos concedidos

1 Banca e Outras instituicdes

3.664; 45% residentes

i Banca internacional

Fonte: Banco de Portugal

A avaliacdo do impacto da concesséao de crédito as PPP sobre a afetacdo de crédito e sobre
eventuais efeitos deowdirogté necessariamente especulativa, dada a dificuldade de aferir
guais seriam os desenvolvimentos no mercado de crédito na ausés@ampesitimos.

N&o obstante, a informacédo acima descrita permite identificar algumas ideias importantes
neste ambito.

Em primeiro lugar, importa sublinhar que os empréstimos concedidoscimglo se
financeiro residente as PPP ascendem a ceiaddetdtd de empréstimos concedidos

pelo setor financeiro as empresas ndo financeiras. Conjugando o peso relativamente
pequeno destes empréstimos com a sua maturidade residual longa, é possivel concluir que
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ndo serd de esperar um impacto muito significative degpeéstimos sobreatetacéo
global do crédito concedido pelaaefinanceiro.

Naturalmente, as maturidades longas destes empréstimos implicam que havera alguma
persisténcia na composicdo da distribuicdo do crédito, enviesada a favor da decomposicdo
sectorial dos atuais empréstimos a PPP (transportes e construcdo, como acima
identificado).

De facto, sendo os empréstimos de residentes genericamente de longo prazo e
normalmente sem clausulas de vencimento antecipado (exceto em caso de incumprimento),
apossibilidade de redirecionar os fundos para outras aplicacdes no curto prazo s6 podera
advir da venda de empréstimos, sendo que esta possibilidade continua a enfrentar diversas
dificuldades na atual conjuntura.

Em segundo lugar, € importante notar qasejunetade dos empréstimos totais a PPP

advém de néao residentes. Apesar de ndo haver uma desagregacédo destes empréstimos por
maturidade residual,Quadro l4sugere que cerca de%5estes empréstimos sao do

BEI, pelo que deverdo apresentar uma maturidattengo prazo (partilhando assim as
caracteristicas acima referidas para os empréstimos concedidagopdinaseeiro

residente).

Neste ambito, importa referir que o reforco das exigéncias de colateral pelo BEI (em
consequéncia ddowngrades bancos portugueses) poderia criar um risco potencial de
crowdirggitno caso de os bancos ndo conseguirem manter siféerd® colateral para
financiamento junto do Eurosistema. No entanto, este risco eiseorataalmente
significativamente ngado, num quadro em que a posicdo de liquidez dos bancos
melhorou substancialmente, beneficiando do conjunto de medidas ndo convencionais
adotadas pelo Eurosistema.

Relativamente aos bancos estrangeiros;seefqae a sua participacdo nos sindicatos
financiadores dos consorcébastantesuperiornas operacdes mais antigas do que nas
mais recentes, pelo que a maturidade residual média dos empréstimos concedidos por
bancos néo residentes tendera a ser relativamente menor face aos residentes.

Refirase énda que os contratog PP tém tipicamente clausulas cujo incumprimento
permite em principio vencimento antecipado, sendo que hawvesmaior propensao
dos bancos nado residentes para exercerem esta cgsgoenha a ocorrer algum
incumprimento A mderializacdo significativa deste risco poderia implicarowdirugit

dos empréstimos as restantes empresas néo financet@so de os bancos residentes
substituirem os empréstimos concedidos por néo residentes.

Em conclusédo, num quadro em que osdmreforcaram substancialmente os seus niveis

de capital e de liquidez ao longo do ultimodaoa auséncia de materializacdo de riscos
associados a potenciais desenvolvimentos adversos em termos de colateral e de
vencimentos antecipados por bancasregiro® ndo serd de esperar que o stock de
crédito concedido as PPP tenha um impacto prospetivo significativo nos fluxos de crédito
a economia. dte-se, contudo, que estas conclusbes devem ser consideradas tendo em
atencéo as limitagdes descritasiveel®o ambito a informagéao disponivel
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Quadrol36 Empréstimos concedidos pekia financeiro residente a PPP

Valores em rélle euros

Prazo residual Periodo de referéncia

Empréstimos concedidos pdancos 3.214 4.061 4.468
Até 90 dias 97 176 3
De 90 a 180 dias 145 68 86
De 180 dias a 1 ano 48 61 0
De 1 a5 anos 200 134 201
De 5 a 25 anos 2.012 2.793 4.100
Mais de 25 anos 190 175 7
Indeterminado 521 654 70
Emprfes_tlmos concedidos por Outrasstituicdes 316 16 13
de crédito
Até 90 dias 0 0 0
De 90 a 180 dias 316 0 0
De 180 dias a 1 ano 0 0 0
De 1 a5 anos 0 5 4
De 5 a 25 anos 0 10 9
Mais de 25 anos 0 0 0
Indeterminado 0 0 0
Total 3.530 4.077 4.481
Por setor de atividade econémica Dez10 Dezll Dez12
F- Construcéo 350 831 1.199
H- Transportes e armazenagem 2.661 2.165 2.478
K- Atividadedfinanceiras e de seguros 32 40 44
L - Atividadesmobiliarias 0 0 287
) M_- At|V|de_1d§sde consultoria, cientificas 479 998 430
técnicas e similares
Q- Atividadesde saude humana apoio social 8 44 43
Total 3.530 4.077 4.481

Fonte: Banco de Portugal (Central de Responsabilidades de Crédito)

Notas Valores nominais, excluindo juros corridos. Exclui factoringesenso. A maturidade residual indeterminada ensentra
essencialmente associada a determinados tipos de produtos financeiros, tais como descobertos bancérios, contas correntes e
linhas de crédito.

Quadrol4 6 Empréstimogoncedidos pelo exterior a PPP

Valores em rélle euros

‘ Dezl2

Empréstimos concedidos 3.664
d.q. BEI 2.732
Peso BEI no conjunto da divida intemaxterna 34%

Fonte: Banco de Portugal (Estatisticas de Balanga de Pagamentos e Posistimeleto Internacional)
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5. Andlise Econdmicafinanceira das PPP

Os diversos parceiros privados que contrataram com os parceiros publicos projetos de PPP
encontrarrse obrigados a inserir &RIEFPPPum conjunto de dados contabilisticos
decorrentes das suas demonstragdes financeiras.

Esta base de dados é gerida pel@aB)@&ndo a UTAP acesso a informagéo que a mesma
proporciona. Contudo, a UTAP néo procedeu a qualquer validacdo desta informacéao, pelo
qgue os dados disponibilizadoalativos a alguma informacao contabilistica dos diversos
parceiros privadpsdo da inteira responsabilidade das entidades @jgponibilizam e,

nos casos aplicaveis, da entidade que gere esta base de dados.

N&o obstante esta limitacdo, procesiewagregacdo das contas parceiros privadps
por areasetaiais. Neste capitulo apresenrtamsob a forma de graficos, os principais
resultados obtidos de uma analise comparativa entre os exercicios de 2.1 e de 201

Embora néo se trate de uma verdadeira operagao de consolidacéo, o facto de cada entidade
privada contratante ter por objeto exclusivo o desenvdlvidenatividades previstas no

contrato dePPPreduz a um nivel aceitavel a eventual existéncia de operagbes entre
parceiros privados, minimizando os efeitos da falta de anulacéo deste tipo demaperacdes
processo de agregacao

Uma outra condicionante deste tipo de agregacdo, que afeta mesmo, em alguns casos, a
comparacao entre os anos de 2012 e de 2011, sobretudo ao sdtelrddoviario,

decorre da aplicacdo do disposto na IFRIC 12, norma contabilistica que regula o
reconheimento, nas contas de cada concessionaria, dos investimentos efetuados na
construcdo das infraestruturas ecréddito associado aos pagamentos do concedante.
disposicbes constantes deste normativo contabilistico obrigam a um tratamento
contabilistico iferente, consoante as concessionarias sejam remuneradas por trafego ou
por disponibilidade, situacdo que afeta a comparacdo, ndo s entre concessdes, como
também entre exercicios da mesma concessdo, nos casos em que, decorrentes das
negociacdes ocorridas, alterou o regime de remuneracdo SCUT para remunelacao p
disponibilidadéas vias
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5.1 Seta rodoviario

O conjunto agregado das demonstracdes financeiras dos parceiros privados que
contrataram projetate PPP com parceiros publicos evidencia, na comparacdo entre 2012

e 2011, uma degradagédo significativa da sua rentabilidacidg jpassssultados liquidos
agregadode 136.116 milhares de euros negativos em 2011 para 963.379 milhares de euros,
igualmerg negativgem 2012.

Ainda antes de se analisarem 0s principais contributos para esta evolucdo, importa realcar
que esta realidade contraria, de forma inequivoca, a ideia generalizada que tem passado para
a opinido publica de que os parceiros privadasufénido elevadas taxas de rentabilidade

no ambitodos projetos queontratarancom o Estado.

Com efeito, uma coisa € a situacdo modelizadmasus basenpdelos financeirpsle

cada concessé@ajue mais néo refletem do que a previsdo do que seradaio gag ira

decorrer durante um horizonte temparaltissimo alargado, em regea30 ano8, nos

guaisas TIR s&dode factp em alguns cascsgvadgsoutra realidade, por vezes bem
diferente, é a situacdo real de cada concessdo, como o demonstra o valor agregado de
prejuizos acima referidauja representacao grafica se apresenta de.seguida

Grafico16 0 Resultados Liquiddsis PPP deeta rodoviarioem 2012

Valores em milhares de euros
H Lusoponte

50.000
® Norte
0 M Oeste
. ®BRISA
-50.000 T Maréo ® Litoral Centro
Bris H Beira Interior
-100.000 M Costa de Prata
H Algarve
-150.000  Interior Norte
HBLA
-200.000 & Norte Litoral
u Grande Porto
-250.000 & Douro Litoral
M Grande Lisboa
-300.000 u Transmontana
M Douro Interior
-350.000 M Tunel do Maré&o
u Baixo Alentejo
-400.000 u Baixo Tejo
Litoral Centro Douro Litoral u Litoral Oeste
-450.000 u Algarve Litoral

M Pinhal Interior
Fonte: UTAP, a partir de dados SIRIEPP.
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Conforme decorre do gréfico anterior, para esta evolugdo negativa da rentalséittade do
rodoviario 6i determinante o comportamento gaguintes concessdes, por comparacao
com o ano de 2011:

Litoral Centro -402 milhdes de euros;
Douro Litoral  -392 milhdes de euros;
Brisa -48 milhdes de euros;
Tunel do Mar&ao-10 milhdes de euros.

v v >y >

Note-se que o Litoral Centro e o Douro Litoral adduasconcessdes de portagem real
(sem encargos para o Estado no periodeZZ2 onde as estimativas iniciais de trafego
qgue foram assumidas pelas respetivasessiondrias se revelaram mais desajustadas,
nunca tendo sido atingidos os valores de trifffiegdmente previstos.

Contudo, este volume de resultados negativos, nestas duas concessoes, esta igualmente
associado ao reconhecimento, em 2012, da perda de valor ocorrida nos respetivos ativos ao
longo dos ultimos anos. Com efeito, das demonstrag@ieeiras destasncessionarias

consta a justificacdo de existéncia de indicios de imparidade associada aos respetivos
contratos de concessao, decorrente dos niveis de trafego reais apresentarem desvios
significativos face acaso base. Por esta razdotassconcessionarias procederam a
realizacdo de testes de imparidade, considerando para tal as prajacfiesvaee ao

termo do prazalo contrato de concesséo, tendo por base as atuais projecdes de trafego.
Em resultado das referidas avaliacbesaedaiureforcos de amortizagdes, associados a
perdas por imparidade, de que resultou uma variagdo nesta componente de gastos de
398.862 milhares de eynos Litoral Centrpe de 376.065 milhares de eumosDouro

Litoral.

No que se refere amncessdes quapresentaram rentabilidade positiva em 2012, em
termos absolutos a Beira LittBalra Alta € a que apresenta o valor mais expressivo
(33.171 milhares de euros), seguida de perto pela Brisa e pela Beira Interior. A este nivel
merece igualmente deste agquebra dos resultados da Brisa face a 2011 (menos 63%).

De qualquer modo, e mais uma vez, realgafacto de os resultados apresentados pelo
conjunto das concessionarias rodoviarias se apresentarem relativamente modestos, em
sintonia, alids, com a quebemeralizada de trafego na rede nacional de autoestradas, e
evidenciando uma realidade substancialmente distinta da imagem que, por vezes,
transparece na opinido publica, de que se trataseé¢auoom rentabilidades excessivas
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5.2 Seta ferroviario

As duasPPP doseta ferroviaro tiveram um comportamento distinto em 2012, face a

2011, em termos dos resultados liquidos apresemadoaso da Fexjusregistotse

uma evolugéo negativa, justificada essencialmente pelo agravamento da taxa de utilizagao
da infraestrutura e pelo acréscimo dos gastos com péssaab ddViST, a reducao dos

gastos de financiamento foi o fator mais determinante parantoarggistado ao nivel

dos resultados liquidos, devido sobretudo a reducdo do endividamento bancario.

Gréficol7 6 Resultados Liquiddss PPP deeta ferroviario

Valores em milhares de euros
400

0 T §

-200

-400

-600 -

-800

Eixo-norte/sul Metro Sul Tejo

142011 2012

Fonte UTAP, a partir de dad8$RIEF/PPP

Grafico184 Varia@es2012/2011Ina demonstracdo de resultadoseto ferroviario(por
rubrica)

Valores em milhares de euros

108]
464 o B -427

40
RL 2011 Vendas Outros CMVMC FSE Pessoal  Outros Prowisdes Impand  Deprec Juros  Impostos RL 2012
Servicos  Ganhos Gastos
Perdas

Fonte: UTAP, a partir de dados SIRIEFRP

Legenda:

H Variacdo com efeito decremento dos resultados liquidos no periodo de 2012
- Variagdo com efeito de reducéo dos resultados liquidos no periodo de 2012

Valor de resultados liquidos em 2Z&IL12011)
Valor de resultados liquidos em J&R12012)
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5.3 Seta da saude

A semelhanca do que se verificousetses anteriormente analisados, também addPPP
seta da saude registaram uma rentabilidade negativa em 2012, embora evidenciando uma
recuperacao face aos resultados evidenciados em 2011.

O gréfico seguinte evidencia diversos contributos para a evolugédo do resultado liquido
deste agregado, entre 2011 e 2012.

Grafico190 Variac6e2012/2011Ina demonstracéo de resultados na asaadizpor
rubrica)

Valores em milhares de euros

. h
- 4.200 837

- 12818

-19.134

RL 2011  Vendas Outros  CMVMC FSE Pessoal Outros Prowvisdes Impand Deprec Juros Impostos RL 2012
Servicos  Ganhos Gastos
Perdas

Fonte:UTAP, a partir de dados SIRHPIPP.

Legenda:

H Variagdo com efeito de incremento dos resultados liquidos no periodo de 2012

- Variagdo com efeito de reducéo dos resultados liquidos no periodo de 2012
Valor de resultados liquidos em Z&12011)
Valor de resultados liquidos em 2&12012)

Relativamente as variacdes identificad@safico anterior, importa ter presente que se

trata de universos ndo comparaveis, dado que o Hospital de Loures iniciou a&atividade
2012 e a prestacao de servicos clinicos no Hospital de Vila Franca também n&o abrangeu a
totalidade do ano de 2011.

Analisando cada uma das entidades, vsgficuetrés PPP apresentam resultados
negativosTratase das entidades prestadoras deaemiinicos dodospitais déraga
Cascais Loures.

No entanto, e am excecaala prestacdo de servicos clinicoslospital de Loureem
todas as restantes PPP se assistiu aeuatacdofavoraveldo resultado duido
comparativamens® ano aterior.
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5.4 Seta da ssguranca

A PPP inserida nesseta apresentou resultados francamente positivos, quer em 2011
quer em 2012. A evolucao ocorrida detahe seguinte grafico:

Gréafico2008 Variacde2012/2011da demonstracéo desultados no SIRE$Bor
rabrica)
Valores em milhares de euros

277
___j—l"‘- 4.743
475
237 19 169 22 '
0 0

I L

3.727

RL 2011 Vendas QOutros CMVMC FSE Pessoal Outros  Provisdes Impand Deprec Juros  Impostos RL 2012

Servicos  Ganhos Gastos
Perdas

Fonte: UTAP, a partir de dados SIRIEHPFP

Legenda:

H Variagdo com efeito de incremento dos resultados liquidos no periodo de 2012
- Variagdo com efeito de reducéo dos resultados liguigesiodo de 2012

Valor de resultados liquidos em J&R12011)
| Valor de resultados liquidos em 2&12012)

Importa ndo perder de visted entantpque oseta representa apena% do total de
encargos comPP.
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5.5 Sntese da analiseecondémicofinanceira as PPP

Numa analise ao universo das PPP (22 rodoviarias, 2 ferrddat@eto da salude &
do seto dasegiranca), verifiese 0 seguinte

Gréfico219 Parceiros privadagie mais influenciaram os Resultados Liquidos obtidos em
2012

Valores em milhares de euros

Fonte: UTAP, a partir de dados SIREPP.

Grafico224 Variacdo na demonstracao de resultados em 2012 (por rubrica)

Valores emilhares de euros

Fonte: UTAP, a partir de dados SIRIEFP.

Legenda:

H Variag@o com efeito de incremento dos resultados liquidos no periodo de 2012
Variag@o com efeito de reducéo dos resultados liquidos no periodo de 2012
Valor de resultaddigiuidos em 20(RL2011)

Valor de resultados liquidos em Z&RIL2012)
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