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Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

RESUMO

Nos dias de hoje, com a crise econémica a escala europeia, fala-se muito das empresas, que
pertencem ao Sector Empresarial do Estado, devido aos prejuizos que tém apresentado. Por
esta razdo, é efectuado em primeiro lugar, na presente investigacdo uma avaliacdo do Sector
Empresarial do Estado, centrado no sector dos transportes, pois sdo as empresas deste sector,

as que mais encargos representam para o Estado Portugués.

Numa segunda fase, € finalidade deste trabalho, efectuar uma comparagdo entre a CP-
Comboios de Portugal, E.P.E (CP) e a Fertagus — Travessia do Tejo, Transportes, SA
(Fertagus), analisando um conjunto de indicadores, de forma a confrontar os resultados de
uma empresa publica com uma empresa privada, evidenciando as implicacdes das diferentes
préaticas de gestdo. Essencialmente espera-se no final desta investigacdo poder responder a
questdo: Porqué que a CP apresenta consecutivos indicadores negativos e a sua congénere

Fertagus tem apresentado indicadores positivos nos Gltimos anos de exploracao?

Chegando-se a conclusdo que, a CP, apresenta uma situacao de total faléncia técnica, devido
ao défice operacional e aos elevados encargos financeiros. Ja quanto a Fertagus tem mostrado
nos ultimos anos capacidade de gerar valor para 0s accionistas, coadjuvada pelo modelo de
concessdo acordado com o Estado. Embora seja uma empresa privada, a concessao permite-
Ihe obter beneficios, que num negdcio normal ndo aconteceriam, viabilizando desta forma a
empresa. ImpGe-se por isso, a definicdo de um modelo viavel para a CP, que permita a

empresa sair da situacdo cadtica em que se encontra.

Palavras-Chave: Sector Empresarial do Estado, Transportes, CP-Comboios de Portugal,
Fertagus

JEL Classification: H83, L91, R40
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ABSTRACT

Currently, in the context of the European economic crisis, one hears a lot about the companies
that are part of the State-owned Company Sector, due to the losses they have been presenting.
For this reason this work begins with an evaluation of the State-owned Company Sector,
focused in the transport sector, because the companies of this sector are the ones that

represent a larger burden for the Portuguese State.

In a second stage, it is the goal of this work to carry out a comparison between the companies
CP-Comboios de Portugal, E.P.E. (CP) and Fertagus — Travessia do Tejo, Transportes, SA
(Fertagus), by analysing a series of indicators, so as to confront the results of a State-owned
company with the results of a private company, showing the implications of the different
management practices. Ultimately, after this research work, one expects to be able to answer
the question: Why does CP present consecutive negative indicators and Fertagus, a similar

company, has been presenting positive indicators in the last few years of exploration?

One concludes that CP presents a situation of technical bankruptcy, due to the operating
deficit and to the high financial burden. On the other hand, Fertagus in the last few years has
shown the ability to generate value to its shareholders, assisted by the concession model
settled with the State. Despite being a private company, the concession allows it to get
benefits that wouldn’t exist in a normal business, thus making the company viable. It is
therefore imperative to define a viable model for CP, which allows the company to overcome

its current chaotic situation.

Keywords: State-owned Company Sector, Transport, CP-Comboios de Portugal, Fertagus

JEL Classification: H83, L91, R40



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

AGRADECIMENTOS

A professora Ana Isabel Morais, por ter aceite orientar este trabalho e pelo seu elevado grau

de compromisso e responsabilidade.

A minha familia, em especial & minha mae, que sempre me apoiou e incentivou no meu
percurso académico, como em todos os momentos da minha vida. Obrigada mae, pelo teu

amor incondicional.

A todos os meus amigos e colegas que me disponibilizaram o seu apoio e contribuiram com

0s seus conhecimentos para a realizacdo deste trabalho.

Gostaria de agradecer ao Gabinete de Planeamento Estratégico e RelagBes Internacionais
(GPERI), onde actualmente trabalho, pela disponibilizacdo dos Relatérios e Contas das

empresas, sem 0s quais ndo seria possivel a realizacdo deste trabalho.

E apesar de ja ndo se encontrar presente, gostaria de lembrar 0 meu pai, que sempre me
apoiou no meu percurso académico, pelos ensinamentos e pelo amor que me dedicou, que me

permitiram ser a pessoa que sou hoje.

A todos 0 meu muito obrigado.



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

Indice
1N =10] 0107V OO 1
CAPITULO 1 - O SECTOR EMPRESARIAL DO ESTADO........cccosveieieiieeiniseesenieses e 3
1.1, ENQUAOTAMENTO. ...c.eiuiiuieiieiiitistest ettt b bt b et e et b e b e n e 3
1.2.  EVOIUGAO0 € diMeNSE0 dO SEE...........ccocoviiiiiecce ettt 4
1.3.  Impacto do SEE na EConomia NaCIONaAl ...........cccociiiiiiiiiiiiicesee s 4
CAPITULO 2 - REVISAO DA LITERATURA ......cooeteieeeeeeeeeeeesess s sesss s, 5
CAPITULO 3 - SEE — O SECTOR DOS TRANSPORTES........ccceviireieieiieie e 8
3.1, BIEVES CONSIUBTAGOES ....c.veuveueeieitiiiste sttt sttt ne bbb b e 8
T2 Y, 11 (0o (] (oo - OSSR 9
3.3, ANALISE BCONOIMICA ...eviveeiieieiee ettt bbbt bbbt bttt 9
3.3.1.  Analise econdmica 2000-2009 ..........ccorueiirmiirieiinieiisieise s 10
3.3.2.  Analise eCONOMICA 2010.......cccuiiiriieiirieiiiiee ettt 15
3.4.  Analise financeira e patrimonial...........cccooveiiiiiic i 17
3.4.1.  Anédlise financeira e patrimonial 2000-2009 ..........ccccooiririririniineee e 17
3.4.2.  Anélise financeira e patrimonial 2010..........cccoiiiieiiiiiiic i 21
3.5, ESfOrgo financeiro d0 ESTAU0 .......ccceiiiiieieieeeis e 23
3.5.1. INdemnizagies COMPENSALONIAS .......coviveririeirieerieiesie et 24
3.5.2.  DOtagles de Capital........ccccereieieiiieeiiie et 25
CAPITULO 4 - ESTUDO DE CASO ..ottt eses st nesses s s 27
O @ o] 1=od 11V 0l [0 T =TS 111 [0 SO ROR 27
o V=1 (oo [o] [T | - WO TSSO OSSO U PO R PP TP 28
4.3, CaracterizaGao daS BMPIESAS .......cieiueruerueeeiereetaresresteseeseeeeseasesseasessessessesseseeseasessessessessensessenes 29
4.3.1. CP - Comboios de Portugal, E.P.E. .........cccooeiiiiee e 29
4.3.2. Fertagus — Travessia do Tejo, TranSPOIES, S.A. ..ot 30
4.4. Analise da CP — Comboios de Portugal, E.P.E. ..o 31
A4 L. ACHVIOAAE ..ot b bbbttt e 31
4.4.2.  ANALISE BCONOIMICA .....ouvviriiiieteieeteiete ettt ettt et e et nn ettt n e b e anes 31
4.4.3.  Andlise financeira e Patrimonial.........cocoiiiiiiiiiiiee e 34
4.4.4. Indicadores eCONOMICO-FINANCEITOS .........ccveviviiieieiee e 38
445. Investimento e fontes de fiNANCIAMENTO .........cccoiiiiiiiiir e 39
4.4.6. INdeMNizagies COMPENSALONIAS ........evvereeeieieriiieerieieie e e ee e sre e seesee e neens 40
4.5.  Andlise da Fertagus — Travessia do Tejo, Transportes, SA.......cccourerrererersenisenese e seerees 41
Tt X €1/ T F- Vo [ PSSRSO 41
452, ANALISE BCONOIMICA .....ouvviriiinietiieeie ettt ettt bbbt ettt n b anes 42



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

4.5.3.  Anélise financeira e patrimonial............cccccoiiiiiireie i 45
45.4. Indicadores ecoNOMICO-FINANCEITOS .........coueiiviiiiieieee e 48
455, INVESTIMENTO ...ttt 50
4.5.6. INdemnizaghes COMPENSALOIIAS ........ccveveiieceiiti sttt sre et aenre s 51
4.6.  Analise comparativa CP € FErtagUS. ........c.coiiueiriririeiiieieiee e 52
4.6.1.  RESUIAUOS ...ttt 52
4.6.2. SItUACAO PAIIIMONIAL........ooviiiiiiiicie e 56
4.6.3. Indicadores ecoNOMICO-FINANCEITOS ..........ceiiriiiiiieieecice e 59
4.6.4. INVESTIMENTO ...ttt n e 63
4.6.5. INdemnizaghes COMPENSALOIIAS ........ccveveieeeeii st ste e e e sreere e sae s 64
CAPITLO 5 - CONCLUSODES.........cooeieeeieeeeeeeetes sttt sttt s st 65
5.1.  Quanto ao Sector dos Transportes do SEE ... 65
5.2.  Quanto ao Estudo CP-Comboios de Portugal € Fertagus.........ccceveviiieieneenese e 66
5.3, LimitagcOes € RECOMENUAGHES. ........ccerviireierieiieiisiesiesie sttt 69
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ......cooviviieieeieeeeeesseeseesessesss s ssses s, 70
ANEXOS bbbt be e E e R bR b e bt b e e b e e nb e e an b e be e nbe e e 73
ANEXO 1 - BREVE DESCRICAO DAS EMPRESAS INCLUIDAS NO CAPITULO 2.............. 74
ANEXO 2 — FORMULAS DE CALCULO ......cooviviieeieeeeteesee sttt s s 76
ANEXO 3 — PARTICIPACOES DO ESTADO (30.12.2011) ....vvvvreeeereeeeevsssseesssessessensesseneenenes 77
ANEXO 4 — DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS........oooviiieireeeteeeiee st es s essesees oo 79
ANEXO 4.1 - BALANCOS — POC (2000-2009)......cc0eiueeeiereeririeniesiesiesieseeseeeesessesseseeseeseeseesens 80
ANEXO 4.2 - DEMONSTRACOES DE RESULTADOS — POC (2000-2009) ........c..coevvervrennnes 82
ANEXO 4.3 — BALANGOS — SNC (2010) ......vveoiveeeieeeeeseeeeseeesessseessseessseseessseesesseesessse oo 86
ANEXO 4.4 - DEMONSTRACOES DE RESULTADOS — SNC (2010) ...ccooovovververreeineenans 89
ANEXO 5 — SUBSIDIOS/INDEMNIZAGOES COMPENSATORIAS ......oooriiiieirrieeieeieeieees 90



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

Indice de Gréaficos

Grafico 1 — Participagdes do Estado por Sectores (31-12-2011).......ccccerirerererineieneiesienesie e 8
Grafico 2 — EVOIUGED A0S RESUITAUODS. .........cveuiieiiieiiiieese s 11
Grafico 3 — Evolugdo dos principais CUSLOS OPErACIONAIS ..........ceeveverieuirieierieiisiee et 12
Grafico 4 — Evolugdo dos principais proveitos OPEraCiONAIS ...........ccoeerveerieirieierieisieesieses e 12
Grafico 5 — Resultados por empresa — AN0 2010........coiieiiiririiee e 15
Gréfico 6 — Evolugdo do Activo Ligquido — Sector dos Transportes (2000-2009).........ccccvvevevivevennnn 18
Gréfico 7 — Evolucgdo do Capital Proprio — Sector dos Transportes (2000-2009).........cccevveveveevennnn 19
Gréfico 8 — Evolucgdo do Passivo — Sector dos Transportes (2000-2009) ........cccoovevveieveeieneseereenennns 19
Grafico 9 — EStrUtUra 00 PASSIVO .......ciuiiviiiieiciisiise sttt ettt 20
Gréfico 10 — Estrutura das dividas de M/L Prazo € Curto Prazo .........ccocovvveneneininisiesese e 20
Gréfico 11 — Estrutura do Activo por empresa — AN0 2010........cccevveieiieiiiiie e 21
Gréfico 12 — Capital Préprio por empresa — AN0 2010........ccoiiieiiiieie e s 22
Gréfico 13 — Estrutura do Passivo por empresa — AN 2010 ........cccveveiieieni i 22
Gréfico 14 — Financiamentos obtidos (ndo corrente) — Ano 2010 .......ccceeveviiiiieic i 23
Grafico 15 — Financiamentos obtidos (corrente) — A0 2010 .........ccovviirireiineieneesie s 23
Grafico 16 — Evolucdo das Indemnizagfes COMPENSALONIAS........cccvrveirreirieisieiesieesieesie s 24
Grafico 17 — Total de IndemnizagGes Compensatorias - 2000-2010 - Por EMpresa.........ccoccveeevevveneane. 25
Grafico 18 — Evolucdo das Dotagdes de Capital ..........ccovceiieiiriniieieise s 26
Grafico 19 — Total de Dotacdes de Capital - 2000-2010 - POr EMPresa........cccevvevveveveeseseseseseeseenns 26
Grafico 20 — Passageiros Transportados - CP (2000-2010) .......ccooueerieerinerieinieeseesiesesie e 31
Grafico 21 — Evolucdo dos Resultados - CP (2000-2009) ........ccerueierieerinirieinieiesieesie e 32
Grafico 22 — FSE e Custos com pessoal face ao Volume de Negocios - CP .......cccoovvvviennensesiciene 33
Grafico 23 — Evolucdo do Activo Liquido - CP (2000-2009) ........ccerueirreiririnieenieesiesesiesesie s es 34
Gréfico 24 — Evolugdo do Capital Proprio - CP (2000-2009) .......coueiiirenerienieieeeeeesiesesie e seeeens 35
Gréfico 25 — Evolugdo do Passivo — CP (2000-2009)........ceoueieirerenieniesiesiesieseeeesesessessesseseesseseeseenes 36
Gréfico 26 — Estrutura do Passivo — CP (2000-2009) ..........cciviieieieeie e ste e sre e sre e 36
Gréfico 27 — Estrutura das Dividas M/L Prazo e Curto Prazo — CP (2009).........cccceovervevrennnenenereenes 37
Gréfico 28 — Estrutura do Passivo — CP (2010) .....cvceiererieieieieeee e eenis 38
Gréfico 29 — Total do investimento - CP (2000-2010).........coueueierereeereneseeseesieeeeeeereseseeseeseeseeseenes 39
Grafico 30 — INVESTIMENTO CP .....oviiiieeieceeee ettt e et et e enes 40
Gréafico 31 — Fontes de FIinanCiamento CP..........ccviiiiiiiiieieieieee et ens 40
Gréfico 32 — Indemnizagdes Compensatdrias — CP (2000-2010) .....ccvvvrererreerierenieeeeseseeseesieseeeenes 41
Grafico 33 — Passageiros Transportados - Fertagus (2000-2010) ........ccuoeererinieienenineneseneee e 42
Grafico 34 — Evolucdo dos Resultados - Fertagus (2000-2009)..........ccuiririmineiereinieesenesie e es 42
Grafico 35 — FSE e Custos com pessoal face ao Volume de Negdcios - Fertagus...........ccoovvrveerienne 44

Vi



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

Gréfico 36 — Evolugdo do Activo Liquido - Fertagus (2000-2009) ........cccovrerierierieeeneesesieseeneeseeeenes 45
Grafico 37 — Evolucéo do Capital Proprio - Fertagus (2000-2009) ..........evrueirueierieiinienesienese e 46
Grafico 38 — Evolugéo do Passivo — Fertagus (2000-2009) .........coueerieeriririeinieesieesie e 47
Grafico 39 — Estrutura do Passivo — Fertagus (2000-2009) .........ccceerrirrenieinieeseesieesie s 48
Grafico 40 — Indemnizagdes Compensatorias — Fertagus (2000-2010) ........covrveeririerenenieneneneeseeiens 51
Grafico 41 — Resultados Liquidos da CP e Fertagus (2000-2009) .........cceoureirieiereiinenesienesie e 53
Gréfico 42 — Resultados Operacionais da CP e Fertagus (2000-2009) ........ccccceveveieeieseseesese e, 54
Gréfico 43 — Resultados Financeiros da CP e Fertagus (2000-2009).........ccccoviveiiieiieveeieene e 55
Gréfico 44 — Resultados Extraordinarios da CP e Fertagus (2000-2009) ........cccccvevveieveceeiese e, 56
Gréfico 45 — Activo Liquido da CP e Fertagus (2000-2009) .......ccocveieieeieieiee e sre e 57
Gréfico 46 — Capitais Préoprios da CP e Fertagus (2000-2009) ........cccccevieeieiiiieeiesieeie e seesre e e 58
Gréfico 47 — Passivo da CP e Fertagus (2000-2009) ........ccoiiiiiieieieeiie et ste e sre s sre s 59
Gréfico 48 — Indemnizagdes Compensatdrias da CP e Fertagus (2000-2010) .......cccevvrervnereniereenenne 64

vii



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

Indice de Quadros

Quadro 1 — Evolugéo dos Resultados — Sector dos Transportes (2000-2009) ........ccccovvvrvnerenrereennenn 10
Quadro 2 — Principais Custos Operacionais — Sector dos Transportes (2000-2009)..........c.ccccerververenne. 13
Quadro 3 — Principais Proveitos Operacionais — Sector dos Transportes (2000-2009) ..........cc.cceveneee. 14
Quadro 4 — Principais Gastos Operacionais por empresa — An0 2010..........ccoereveiiiininineneseneeenes 16
Quadro 5 — Principais Rendimentos Operacionais por empresa — An0 2010 ..........ccccvvvrvneneneneneenn 17
Quadro 6 — Estrutura Patrimonial — Sector dos Transportes (2000-2009) ........cccccevvevieveeiieneseeriennenn, 17
Quadro 7 — Indicadores de EStIULUIA = CP.......civiiieiieiireccre ettt ettt be e sbe e beesbee 38
Quadro 8 — Indicadores de Rentabilidade - CP ........ccvoiiiiriiiiiiiecece e sree 39
Quadro 9 — Indicadores de EStrUtUra - FEMAQUS .......cciuiiierieiiieesie e eie et ste e sre e sre e e e sre e sre e 49
Quadro 10 — Indicadores de Rentabilidade - FEMAQUS .........coovvieiiiicie e 50
Quadro 11 — Total do investimento — Fertagus (2000-2010) ........ccccveieiieeiiiiiiiiere e 51
Quadro 12 — Autonomia Financeira — CP e Fertagus (2000-2010).......ccceveiiiriiereieciie e eeese e 60
Quadro 13 — Solvabilidade — CP e Fertagus (2000-2010)........ccccoviieiimiieiicie et sre e s 61
Quadro 14 — Endividamento — CP e Fertagus (2000-2010) ........ccccoveieiieeiriseie e e 61
Quadro 15 — Rentabilidade Liquida do Activo — CP e Fertagus (2000-2010) ........ccocvvrvrerineninerenienns 62
Quadro 16 — Rentabilidade do Capital Proprio — CP e Fertagus (2000-2010) ........ccccevrvreririeninerinienn 63
Quadro 17 — VVolume de Negdcios — CP e Fertagus (2000-2010) ........ccurveirieineeiereenieresienesie e 63

viii



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

Lista de Abreviaturas

CARRIS  Companhia Carris de Ferro de Lisboa, SA

CMVMC  Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas

CP CP - Comboios de Portugal, E.P.E.

E.P.E Entidade Publica Empresarial

IAS International Accouting Standards

IFRS International Financial Reporting Standards
ML Metropolitano de Lisboa, E.P.E

MP Metro do Porto, SA

PIBpm Produto Interno Bruto, precos de mercado
POC Plano Oficial de Contabilidade

SA Sociedade Andénima

SEE Sector Empresarial do Estado

SNC Sistema de Normalizacdo Contabilistica
STCP Sociedade de Transportes Colectivos do Porto, SA
TAP Transportes Aéreos Portugueses, SA

TT Transtejo, SA

VABpm Valor Acrescentado Bruto, precos de mercado



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

INTRODUCAO

O Sector Empresarial do Estado desempenha um papel importante na economia nacional,
fornecendo servicos essenciais a sociedade, nomeadamente, ao nivel dos transportes, da
gestdo de infra-estruturas, salde, comunicagdo social, cultura, requalificacdo urbana e

ambiental, servigos de utilidade publica e entidades financeiras.

Para desempenhar estes servicgos, fundamentais na vida dos cidaddos, foram criadas empresas
publicas e empresas participadas, cujo principal objectivo € prestarem um servico publico.

Falando do sector dos transportes especificamente, uma vez que, € 0 objecto central deste
estudo, comprova-se que ao longo da historia, estes tém desempenhado um papel importante
no desenvolvimento do Pais, permitindo uma maior mobilidade das pessoas e 0 aumento das
relacGes comerciais. Pela indiscutivel importancia, que os transportes evidenciam na vida de
todos os cidaddos e na competitividade da economia, devido aos encargos que representam
para esta mesma sociedade, € pertinente apresentar uma analise que demonstre 0 desempenho

econdmico e financeiro do sector dos transportes.

Ao longo dos anos tem-se assistido através da comunicacdo social, a revelacdo dos prejuizos
que as empresas de transportes tém vindo a acumular ano apds ano. Os prejuizos acumulados
destas empresas tém repercussdes na vida de todos os cidadaos, uma vez que, tratando-se de

empresas publicas, a responsabilidade recai sobre todos nés.

Uma das empresas que maior prejuizo tem apresentado é a CP-Comboios de Portugal, E.P.E
(CP), razdo pela qual, no ambito deste trabalho, proponho-me efectuar um estudo detalhado
desta empresa publica em conjunto com a sua congénere Fertagus, Travessia do Tejo —
Transportes, SA (Fertagus), empresa de capitais privados, realizando uma analise comparativa
entre ambas, utilizando um conjunto de indicadores, de forma a confrontar os resultados de
uma empresa publica com uma empresa privada, evidenciando as implicacOes das diferentes

praticas de gestdo.

Este trabalho pretende assim, contribuir para uma melhor compreensdo sobre as razfes que
levam a empresa publica, CP a apresentar consecutivos indicadores negativos, enquanto a sua
congénere de capitais privados, Fertagus tem apresentado indicadores favoraveis nos ultimos

anos de exploracéo.
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Neste contexto, apresenta-se a seguir, a estrutura delineada para a realizagdo deste trabalho:

O Capitulo 1 pretende numa primeira fase efectuar um enquadramento do Sector Empresarial

do Estado, a sua evolucao e o peso que detém na economia.

Seguidamente procede-se no Capitulo 2, a revisdo da literatura e no Capitulo 3 efectua-se uma
analise ao sector dos transportes no periodo compreendido entre 2000 e 2010, integrando as
empresas que se encontram actualmente em operagdo, nos modos de transporte ferroviario,

rodoviario, aéreo e fluvial.

No Capitulo 4, € entdo realizado o estudo de caso, CP e Fertagus, que integra inicialmente
uma analise individualizada das empresas e posteriormente a analise comparativa, também
durante o periodo de 2000-2010.

Para finalizar, no Capitulo 5, sdo retiradas as principais conclusdes e efectuadas as
consideracdes que se julguem necessérias relativamente as diferencas encontradas no
desempenho das empresas analisadas e que responda a questdo fulcral: Afinal, porque é que a

CP apresenta indicadores negativos e a Fertagus consegue apresentar indicadores positivos?
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CAPITULO 1 -0 SECTOR EMPRESARIAL DO ESTADO
1.1. Enquadramento

O Sector Empresarial do Estado, adiante designado SEE, é constituido por empresas publicas

e empresas participadas, administradas de forma empresarial.

Por empresas publicas, entende-se as “empresas em que o Estado ou outras entidades publicas
estaduais possam exercer, isolada ou conjuntamente, de forma directa ou indirecta, uma
influéncia dominante decorrente da detencdo da maioria do capital ou dos direitos de voto, ou
do direito de designar ou de destituir a maioria dos membros dos 6rgdos de administracdo ou
de fiscalizagdo” (DGTF).

Empresas participadas sdo “empresas em que, ndo se encontrando reunidos os requisitos para

serem consideradas empresas publicas, existe uma participagdo permanente do Estado”

(DGTF)2.

A missdo do SEE é desenvolver as condi¢fes necessarias para a prestacdo dos servicos

publicos essenciais, constituindo assim, um instrumento de politica econdémica e social.

Actualmente 0 SEE é composto por um vasto leque de empresas, abrangendo 0s mais
diversos sectores de actividade, designadamente, o sector dos transportes, gestdo de infra-
estruturas, saude, comunicacgdo social, cultura, requalificacdo urbana e ambiental, servigos de

utilidade publica e entidades financeiras.

Devido a sua relevancia na economia e na vida dos cidaddos, essencialmente através da
disponibilizagdo de bens e servicos fundamentais a sociedade, mas também as regras da
concorréncia, transparéncia e rigor, o0 SEE detém um enquadramento legal préprio, instituido
no Decreto-Lei n° 300/2007, de 23 de Agosto, alterando assim, o Decreto-Lei n® 558/99, de

17 de Dezembro.

Tudo o que ndo se encontre disposto no diploma acima referido aplica-se a legislagédo

comercial, expressa no Cédigo das Sociedades Comerciais.

L http://ww.dgtf.pt/ — Consultado em 2012
% http://www.dgtf.pt/ — Consultado em 2012
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1.2. Evolugéo e dimenséo do SEE

As empresas publicas tiveram inicio na década de 60, mas sO apos Abril de 1974, com o
Estado Novo, o SEE comecou a ganhar relevancia com a nacionalizacdo dos principais
sectores na economia nacional, tais como, os transportes, a banca, a electricidade, a radio e a

televisao, entre muitos outros.

Posteriormente, entre os anos 80 e 90, verifica-se uma mudanca no paradigma da gestao
publica, que defende a liberalizacdo da economia, permitindo & iniciativa privada o
investimento em sectores como a banca, seguros e cimenteiras, dando-se 0s primeiros passos
para a reforma do sector publico. Mas é o periodo de 1990 a 2000, que fica marcado pelo

maior nimero de processos de privatizacao.

Actualmente fazem parte do SEE 137 empresas, sendo que 83 séo participadas a 100% pelo

Estado. No anexo 3, encontra-se a lista das actuais participacdes do Estado.
1.3. Impacto do SEE na Economia Nacional

De acordo com o Relatorio 2011 do SEE, publicado pela Direc¢do Geral do Tesouro e
Financas®, o peso do SEE na economia, medido pelo racio VABpmSEE/PIBpm, no ano de
2010 era de 4,5%.

O mesmo relatorio, refere ainda o peso do SEE no emprego, revelando através do racio
EmpregoSEE/EmpregoTotal, um total de 3,48%. J& em termos de produtividade, no ano de
2010, o SEE cifrava-se em 1,30%.

De salientar que estes valores incluem todos os sectores do SEE.

® http://www.dgtf.pt/sector-empresarial-do-estado-see/relatorios-see - Consultado em 2012



http://www.dgtf.pt/sector-empresarial-do-estado-see/relatorios-see

Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

CAPITULO 2 - REVISAO DA LITERATURA

O sector dos transportes pela sua importancia na vida quotidiana dos cidaddos, facilitando a
mobilidade e o transporte de mercadorias, actua como um elemento de competitividade em
todas as sociedades. Por esta razdo, este assunto € mundialmente discutido, assumindo

diferentes vertentes, tais como, ambiental, juridico, social e financeira.

Para a realizagdo deste trabalho interessa, essencialmente, a vertente financeira. Contudo, a
nivel nacional existem algumas publicacdes relacionadas com o SEE, mas que abordam o
assunto, principalmente, numa éptica juridica, que ndo se coaduna com o tema deste trabalho.
Outra limitacdo é o facto de algumas publicacdes e estudos efectuados, nomeadamente pela
tutela sectorial, em relagcdo ao SEE, em particular o sector dos transportes, serem das décadas
de 70, 80 e 90, encontrando-se por isso, ja desfasadas da realidade actual. Assim, actualmente
as entidades, que disponibilizam estudos do SEE em geral e do sector dos transportes em
particular, sdo o Ministério das Financgas (tutela financeira) e o ex-Ministério das Obras
Publicas Transportes e Comunicacdes, actual Ministério da Economia e do Emprego (tutela
sectorial). Para além destes, também o Tribunal de Contas do Ministério da Justica realiza
auditorias ao SEE.

Neste sentido, a Direccdo Geral do Tesouro e Finangas (DGTF) do Ministério das Financgas

(http://www.dgtf.pt), realiza anualmente relatérios do SEE, que integram todos os sectores e
apenas efectuam a comparacdo com o ano anterior. A DGTF efectua também relatérios de
avaliacdo trimestral do SEE efectuando a compara¢do com o periodo homdélogo. Para além

disto, o site da DGTF contém diversas informacdes relacionadas com o SEE.

O GPERI - Gabinete de Planeamento Estratégico e RelagBes Internacionais

(http://www.gperi.moptc.pt) do ex-Ministério das Obras Publicas, Transportes e

Comunicacg0es, actual Ministério da Economia e do Emprego, realiza relatorios anuais de
execucdo orcamental e variagdo homologa por sectores de transporte (sector aereo,
comunicag0es, ferroviario, fluvial, infra-estruturas rodoviérias, Portuério e Rodoviario), assim
como relatérios de avaliacdo global. Para além destes relatdrios, esta entidade disponibiliza

ainda, diversas analises relacionadas com as empresas tuteladas.

O Tribunal de Contas do Ministério da Justica, realiza principalmente, relatorios de auditorias

efectuadas ao SEE.
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Finalmente, para além, destas entidades a informacdo financeira relativa as empresas do

sector, pode ser obtida através dos sites oficiais das proprias empresas.

Devido a importancia do sector dos transportes a nivel mundial, encontram-se também alguns
documentos internacionais sobre o tema, embora directamente relacionados com a éptica
financeira sejam escassos. Os documentos seleccionados séo aqueles que mais se aproximam

da matéria abordada nesta investigacao.

D'Arcier (2010) efectuou diversos estudos sobre os transportes, dos quais se destaca a analise
sobre as principais causas para 0 aumento do investimento e défice operacional dos
transportes publicos em Franca, concluindo que os custos crescentes expressam a falta de
controlo das condi¢fes de producdo e a permanéncia do volume de receitas reflectem a
politica de precos cautelosa. Segundo D’ Arcier as projeccOes para 2015 apontam para o risco
de uma crise financeira, sendo necessarias mudancas estruturais, bem como, encontrar novas
fontes de financiamento em conjunto com um controlo dos custos. Realiza também uma
reflexdo obre as possibilidades de melhorar o desempenho das redes de transportes publicos
urbanos, concluindo que este deve ser ndo so produtivo, mas também levar em consideracéo
as suas funcbes e os seus beneficiarios, bem como, caminhar para uma estrutura de

financiamento mais sustentavel.

No ambito do financiamento dos transportes, a Direction Régionale de I’Environnement, de
[’Aménagement et du Logement (DREAL) (2006) disponibiliza fichas sintese, onde aborda as
principais fontes de financiamento dos transportes urbanos em Franca. Devido ao aumento
das despesas verificadas e das restricbes financeiras cada vez mais fortes, alerta para a

crescente necessidade de novas formas de financiamento.

Podemos encontrar referéncias aos subsidios de transporte, através dos autores Estupinan,
Gomez-Lobo, Munoz-Raskin, e Serebrisky (2007), que efectuaram um estudo relativamente a
aplicacdo de subsidios aos transportes publicos. Estes subsidios tém como funcdo tornar o
transporte mais acessivel aos seus utilizadores. O objectivo do seu estudo é avaliar o0 impacto
desta politica de subsidios, analisando por isso, os resultados de pesquisas efectuadas nos
paises desenvolvidos e em desenvolvimento. A principal conclusdo a que chegaram é que nao
¢ evidente que os subsidios de transporte diminuam os problemas das familias mais
carenciadas, devendo por isso, existir uma maior colaboragdo entre os especialistas de

transportes, economistas e soci6logos nesta matéria.
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Ao nivel da produtividade do sector dos transportes, 0s autores Boitani, Nicolini, e Scarpa
(2010), realizaram um estudo para identificar como 0s accionistas e 0 processo de escolha das
empresas que operam no sector dos transportes publicos influenciam a produtividade. Para
isso, utilizaram uma analise comparativa de 72 empresas que operam nas grandes cidades
europeias, permitindo analisar empresas que sdo detidas pelo Estado e empresas que foram
objecto de procedimentos de concurso publico. As conclusfes sdo que as empresas que Sao
detidas totalmente ou parcialmente pelo Estado apresentam uma produtividade menor face as
empresas que foram seleccionadas por concurso publico, que demonstram taxas de

produtividade maiores.

Mais concretamente, ao nivel das empresas analisadas no estudo de caso, o Presidente da CP
[2004-2006] Antonio Ramalho, em entrevista a Railway Gazette International (2006) refere o
programa até 2010 lancado pela CP, do qual se destacam trés vertentes: Adoptar as melhores
praticas internacionais e ter uma perspectiva mais internacional, particularmente em termos de
operacdo de carga; controlar os encargos e fazer da CP uma empresa rentavel até ao final de
2010; e tornar-se o melhor operador de comboios da Peninsula Ibérica. - Passado que esta o
ano de 2010, verifica-se que as previsdes falharam, sobretudo ao nivel da rentabilidade da

empresa, uma vez que esta continua a apresentar um desempenho negativo.

Podemos entdo concluir, que o tema dos transportes publicos € uma preocupacdo mundial e
que os problemas, quer ao nivel dos custos que representam para a economia, quer ao nivel
das fontes de funcionamento e produtividade, s@o globais nédo se restringindo apenas ao nosso
pais e as nossas empresas. Verifica-se também uma preocupacdo acrescida da Franca em
avaliar este sector, estimado pelo nimero de documentos que se encontram mencionando este
assunto, embora muitos dos estudos incidam sobre outros aspectos, que ndo serdo abordados
no presente trabalho, razdo pela qual ndo foram referenciados.
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CAPITULO 3 - SEE - O SECTOR DOS TRANSPORTES
3.1.Breves consideracoes

Este capitulo, tem como objectivo apresentar e analisar um conjunto de indicadores
relativamente ao SEE, no que concerne ao sector dos transportes. Sendo um dos sectores mais
problematicos no ambito do SEE e aquele que maiores prejuizos representam para o Estado,
este capitulo pretende evidenciar a verdadeira dimensdo das perdas registadas, efectuando
para isso, uma analise econdmica e financeira, utilizando como amostra a primeira década do

século XXI, ou seja, o intervalo entre 2000 a 2010.

Salienta-se, que no presente estudo ndo serd incluido o ano de 2011, porque a data da sua

realizacdo, as contas das empresas ainda ndo se encontravam aprovadas.

Assim, para melhor se compreender a importancia deste sector, apresenta-se no grafico 1 o
peso que o sector dos transportes detém actualmente relativamente ao universo do Sector

Empresarial do Estado.

Gréfico 1 — ParticipagOes do Estado por Sectores (31-12-2011)
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Fonte: DGTF - Direc¢do Geral do Tesouro e Finangas

O grafico anterior, foi elaborado com base no valor nominal das participaces do Estado, e
pode-se concluir que, seguido das Empresas Publicas Financeiras, com um peso de 34% é o
sector dos transportes que maior peso tem no ambito das empresas do SEE, com um total de
18%.
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Por este motivo e porque se trata de um sector, que disponibiliza um servigo de elevada
importancia para a sociedade é pertinente efectuar uma andlise da sua evolugdo a nivel
econdmico e financeiro ao longo dos ultimos anos, assim como, ao esfor¢co financeiro que

representa para o Estado e ao modo como tem vindo a financiar a sua actividade.

3.2.Metodologia

Para a avaliacdo do sector dos transportes, considerou-se as empresas de transporte que estéo
actualmente a operar e prestam servico publico no d@mbito do SEE, nomeadamente, no
transporte ferroviario (CP - Comboios de Portugal, E.P.E., Metropolitano de Lisboa, E.P.E e
Metro do Porto, SA), no transporte rodoviario (Carris, SA e Sociedade de Transportes
Colectivos do Porto, SA), no transporte aéreo (Grupo TAP, SGPS, SA) e no transporte fluvial
(Grupo Transtejo, SA).

Para melhor se compreender o campo de accdo das empresas que integram este estudo, o

Anexo 1 contém uma breve caracterizacdo da actividade que desempenham.

Os dados apresentados na analise que se segue foram obtidos através dos Relatdrios e Contas

das empresas e de diplomas oficiais, nomeadamente, Resolu¢des de Conselho de Ministros.

Salienta-se que, a partir de 2010, foi implementado o novo sistema contabilistico, Sistema de
Normalizacdo Contabilistica (SNC), pelo que, até ao ano de 2009 as demonstracdes
financeiras encontram-se em POC (a excep¢do do Grupo TAP e Grupo TT, que devido as
suas ligacbes com empresas europeias, tiveram de adoptar as normas utilizadas na Uniéo
Europeia, a partir de 2008, as IAS/IFRS). No ano de 2010 a totalidade das empresas ja

apresenta as suas contas em SNC/IFRS.

Por esta razdo, como ndo seria correcto efectuar uma comparacdo do ano de 2010 com o0s
restantes, optou-se por realizar uma analise evolutiva do periodo de 2000 a 2009 e
relativamente ao ano de 2010, efectuar uma analise separada comparando apenas o

desempenho das empresas do sector dos transportes.
3.3. Analise economica

Relativamente a analise econdmica, importa analisar a evolucdo dos resultados no intervalo
entre 2000 e 2009 e o desempenho individual das empresas que integram o sector dos

transportes no ano de 2010.
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3.3.1. Anélise econdmica 2000-2009

No quadro 1, apresenta-se as diversas naturezas de resultados obtidos pelo SEE, no ambito do

sector dos transportes, em cada um dos anos.

Quadro 1 — Evolucéo dos Resultados — Sector dos Transportes (2000-2009)

Unid.: Milhares de Euros

2000 2001 2002 2003 2004
RESULTADO LIQUIDO -633.042 -615.791 -527.959 -556.141 -537.087
Resultado Operacional -421.198 -315.135 -284.460 -339.297 -339.994
Resultado Financeiro -220.901 -250.283 -236.464 -213.720 -193.995
Resultado Extraordinario 11.225 -49.205 -5.305 -2.444 -986

2005 2006 2007 2008 2009
RESULTADO LIQUIDO -528.057 -549.747 -524.337 -816.409 -596.769
Resultado Operacional -350.110 -309.673 -229.074 -457.329 -244.184
Resultado Financeiro -199.183 -255.616 -322.369 -373.979 -363.381
Resultado Extraordinario 23.620 20.570 35.486 20.744 18.635

Fonte: Elaboragdo propria com base nos Relatdrios e Contas das empresas

Relativamente ao resultado liquido, verifica-se que ano apds ano o sector dos transportes tem
apresentado valores negativos. No inicio do periodo em analise, isto é, no ano 2000, o
resultado liquido do sector dos transportes situava-se nos -633.042 milhares de euros. A
excepc¢do do ano de 2008, onde se verifica um elevado agravamento do resultado liquido (-
816.409 milhares de euros), todos os restantes anos apresentados, oscilam entre os -633.402
milhares de euros e 0s -596.769 milhares de euros.

No que concerne ao ano de 2008, devido ao avultado agravamento do resultado liquido face
ao ano anterior (-292.072 milhares de euros, 0 que corresponde a uma diminuicao de cerca de
56%) € importante analisar 0 que motivou esta situacéo.

Assim, neste ano, verifica-se uma reducao dos resultados em todas as naturezas, com especial
incidéncia nos resultados operacionais, que registaram um agravamento de 99,6% (228.255
milhares de euros) face ao ano transacto. Para estes resultados, contribuiu fortemente o Grupo
TAP, cuja actividade foi directamente afectada pela dificil conjuntura nacional e internacional
ao nivel dos mercados financeiros e ao abrandamento da actividade econdmica a escala
global, que se verificou no ano de 2008. Tambem a constante subida do preco do combustivel
provocou perdas significativas no transporte aéreo, fazendo desse ano um dos anos mais

complexos.

10
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Embora se continue a sentir os efeitos da crise no ano de 2009, o Grupo TAP conseguiu nesse
ano um resultado positivo, essencialmente devido as politicas de gestdo de custos e a
estratégia de marketing. Este facto possibilitou ao sector dos transportes um aumento do seu

Resultado Liquido em cerca de 37% (+219.640 milhares de euros face ao ano anterior).

No global, as empresas que mais contribuiram para o agravamento dos resultados liquidos do

sector dos transportes sdo a CP, o Metropolitano de Lisboa, o Metro do Porto e a CARRIS.

Apesar dos constantes resultados liquidos negativos, analisando o ano de 2000 face ao ano de

2009, o sector dos transportes regista uma melhoria de 36.273 milhares de euros (+5,7%).
Esta evolucgdo dos resultados, pode ser facilmente observada no gréfico 2.
Gréfico 2 — Evolugdo dos Resultados
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Fonte: Elaboragéo prdpria com base nos Relatérios e Contas das empresas

No que diz respeito aos resultados operacionais, também se tem verificado ao longo dos anos,
resultados negativos. No ano 2000 verificou-se um resultado operacional de -421.198
milhares de euros. Este valor s6 foi ultrapassado no ano de 2008, onde se atingiu os -457.329
milhares de euros, devido a ja referida conjuntura nacional e internacional. Nos restantes
anos, verificou-se uma melhoria dos resultados operacionais do sector dos transportes,

embora entre 2003 e 2005 se tenha verificado um novo agravamento face ao ano de 2002.

Esta tendéncia inverte-se a partir do ano de 2006, onde se verifica uma recuperacdo dos

resultados operacionais, embora breve, devido ao ano sombrio de 2008.

11
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Em 2009, os resultados operacionais voltam a registar uma melhoria, fixando-se em -244.184

milhares de euros, representando um aumento de 47% face ao ano anterior (+213.145

milhares de euros).

As empresas, que mais contribuiram para os deficitarios resultados operacionais foram em

primeiro lugar a CP, seguido do Metropolitano de Lisboa, a CARRIS e 0 Metro do Porto.

Analisando os resultados operacionais de 2009 face ao ano de 2000, verifica-se uma evolugéo

positiva, j& que regista-se um aumento de 42% (+177.013 milhares de euros).

Ainda relativamente aos resultados operacionais, os graficos 3 e 4, abaixo apresentados,

mostram 0s principais custos e proveitos operacionais do sector dos transportes, assim como,

a sua evolugéo.

Gréfico 3 — Evolugao dos principais custos operacionais
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos Relatérios e Contas das empresas

Gréfico 4 — Evolucao dos principais proveitos operacionais
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Da sua anélise, pode-se concluir que, 0s principais custos para o sector, sdo os fornecimentos
e servigos externos, seguido dos custos com pessoal. Em relagdo aos proveitos, a principal
fonte de receita sdo as vendas e servi¢cos prestados, uma vez que, as empresas que constituem

o0 sector sdo fundamentalmente prestadoras de servicos.

Quanto a sua evolucéo, verifica-se que, no que concerne aos custos operacionais, 0S custos
das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (CMVMC) tém sofrido aumentos
sucessivos, a excepcao de 2009, onde apresentam uma reducdo em relagcdo aos anos de 2007 e
2008. O valor médio gasto nesta rubrica, no periodo de 2000 a 2009 ronda os 187.444

milhares de euros.

No que respeita aos fornecimentos e servigos externos, apds a diminuigdo nos anos de 2001 e
2002 face ao ano 2000, assistiu-se novamente a partir de 2003 ao acréscimo deste custo, ano
apos ano, culminando no ano de 2008 com o valor mais elevado. O valor médio gasto em
fornecimentos e servigos externos pelo sector dos transportes situa-se em 1.214.981 milhares

de euros.

Em relacdo aos custos com pessoal, o segundo maior custo do sector, apresentou de 2000 a
2004 um aumento, verificando-se em 2005 e 2006 uma diminuicdo dos mesmos, devido ao
decréscimo generalizado verificado nas empresas que constituem o sector dos transportes,
com especial destaque para o Grupo TAP. A partir de 2007 assiste-se novamente a um
aumento dos custos desta natureza, terminando em 2009, com o valor de 879.256 milhares de
euros, 0 maior dos ultimos 10 anos. Quanto ao valor médio gasto em pessoal, no periodo de
2000 a 2009, totaliza 813.484 milhares de euros.

Quadro 2 — Principais Custos Operacionais — Sector dos Transportes (2000-2009)

Unid.: Milhares de Euros

2000 2001 2002 2003 2004
CMVMC 124.552 142.210 141.869 143.182 169.593
Fornec. e Servicos Externos 885.513 871.413 861.214 880.353 1.010.367
Custos c/pessoal 789.688 797.181 793.005 843.582 841.734

2005 2006 2007 2008 2009
CMVMC 179.408 204.857 252.078 294.555 222.133
Fornec. Servigos Externos 1.177.639 1.375.097 1.535.607 1.970.979 1.581.624
Custos c/pessoal 755.851 765.959 794.013 874.570 879.256

Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos Relatérios e Contas das empresas

13



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

Respeitante aos proveitos operacionais, irei apenas comentar as vendas e servigos prestados,
uma vez que, é a receita mais significativa das empresas do sector e também porque 0s
subsidios a exploracdo serdo debatidos num ponto especifico mais adiante. Desta forma, ao
longo do periodo observa-se um acréscimo das vendas e servigos prestados, verificando-se
apenas um ligeiro retrocesso no ano de 2003. O valor mais baixo das vendas e servigos
prestados ocorreu em 2000, atingindo 1.551.469 milhares de euros e o valor maximo obtido
verificou-se em 2008, cifrando-se em 2.908.285 milhares de euros. Apesar de 2008, se ter
manifestado um ano atipico devido a deficitaria conjuntura nacional e internacional, o

desempenho operacional revelou-se positivo.

Observando as vendas e servigos prestados de 2009 face ao ano de 2000, regista-se um
aumento de 67,8% (+1.051.897 milhares de euros).

Quadro 3 - Principais Proveitos Operacionais — Sector dos Transportes (2000-2009)

Unid.: Milhares de Euros

2000 2001 2002 2003 2004
Vendas e Servicos Prestados 1.551.469 1.657.208 1.713.075 1.659.684 1.794.853
Subsidios a Exploracgéo 58.645 68.521 65.779 115.633 125.904
Trabalho p/ Propria Empresa 10.184 18.152 22.742 43.326 38.571

2005 2006 2007 2008 2009
Vendas e Servicos Prestados 1.880.327 2.202.499 2.505.187 2.908.285 2.603.366
Subsidios a Exploragéo 127.897 132.974 152.014 150.534 166.396
Trabalho p/ Propria Empresa 32.445 20.956 17.984 19.136 24.806

Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos Relatérios e Contas das empresas

No que concerne aos resultados financeiros do sector dos transportes, constata-se que no
periodo considerado, tem sido alvo de flutuagcdes, mas sempre com resultados negativos. O
ano de 2004 mostrou ser 0 ano menos prejudicial, com um resultado de -193.995 milhares de
euros. Ja o ano de 2008 foi o pior para os resultados financeiros, atingindo o montante de -
373.979 milhares de euros.

Comparando os resultados financeiros do ano 2000 com o ano 2009, observa-se um
agravamento de 64,5% (-142.480 milhares de euros). As empresas que, mais tém contribuido
para os resultados financeiros negativos sdo a CP, seguido do Metropolitano de Lisboa, e do
Grupo TAP.
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Em relagdo aos resultados extraordinarios, verifica-se que no periodo em analise, ndo obstante
0s resultados negativos obtidos entre os anos de 2001 e 2004, os restantes anos obtiveram

resultados positivos, tendo em 2007 atingido o valor maximo de 35.486 milhares de euros.

3.3.2. Anélise econémica 2010

Conforme mencionado anteriormente, devido a obrigatoriedade de adop¢do do novo sistema
contabilistico (SNC) por parte das empresas, no ano de 2010, neste ponto ira ser analisado
individualmente o desempenho econémico, no exercicio de 2010, das empresas que compdem
0 sector dos transportes, uma vez que, ndo seria correcto efectuar comparagGes com 0S anos

anteriores, por se tratar de normativos diferentes.

Neste sentido, o gréafico 5, apresenta os resultados obtidos por empresa, no exercicio de 2010.
Constata-se, que relativamente aos resultados liquidos, a empresa que apresentou pior
resultado foi o0 Metro do Porto, com um resultado liquido de -351.790 milhares de euros. Em
segundo lugar, aparece a CP, com um resultado liquido de -195.197 milhares de euros e em
terceiro lugar o Metropolitano de Lisboa, com um resultado liquido de -148.337 milhares de

euros.

A empresa do sector, que apresentou menor prejuizo, foi o Grupo TT, com um resultado
liquido de -12.509 milhares de euros.

No global, o sector dos transportes, no final de 2010, somava um resultado liquido de
-876.995 milhares de euros.

Graéfico 5 — Resultados por empresa — Ano 2010
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Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos Relatorios e Contas das empresas
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Relativamente aos resultados operacionais, a empresa que obteve pior desempenho foi
novamente o Metro do Porto, com um resultado de -243.965 milhares de euros, seguido do
Metropolitano de Lisboa, com um resultado operacional de -96.107 milhares de euros e da
CP, que obteve um resultado operacional de -47.523 milhares de euros. A empresa que
alcancou o melhor resultado operacional, apesar de igualmente negativo, foi o0 Grupo TAP,
com um total de -421 milhares de euros.

No todo, o sector dos transportes, totalizou -457.417 milhares de euros de resultados

operacionais.

Em relacdo aos principais rendimentos e gastos operacionais, encontram-se expressos no
quadro 4 e 5, e pode observar-se que, das empresas do sector dos transportes é o Grupo TAP
que contribui com o maior volume de gastos, mas também com o maior valor de vendas e

servicos prestados, devido ao tipo de actividade que desempenha.

No exercicio de 2010, o sector dos transportes obteve um total de 2.977.962 milhares de euros
de vendas e servicos prestados.

Quadro 4 - Principais Gastos Operacionais por empresa — Ano 2010

Unid.: Milhares de Euros

Grupo TAP Carris STCP CP CP Carga
CMVMC 175.829 21.034 1.421 11.400 0
Fornec. e servigos externos 1.444.939 29.406 32.611 165.727 61.085
Gastos com pessoal 559.721 83.555 39.999 122.251 25.396
ML MP Grupo TT Sector Transportes Total
CMVMC 2.607 0 8.338 220.629
Fornec. e servigos externos 38.674 176.108 10.758 1.959.309
Gastos com pessoal 87.657 5.848 14.091 938.518

Fonte: Relatérios e Contas das empresas
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Quadro 5 - Principais Rendimentos Operacionais por empresa — Ano 2010

Unid.: Milhares de Euros

G_I_rxgo Carris STCP CP CP Carga
Vendas e servigos prestados 2.315.521 78.309 49.346 238.503 59.158
Subsidios a exploracao 4.565 55.485 19.930 34.761 0
Trabalhos p/ propria entidade 2.406 274 33 0 0
ML MP Grupo TT Sector Transportes Total
Vendas e servigos prestados 64.039 159.115 13.970 2.977.962
Subsidios a exploracao 29.450 11.867 11.566 167.624
Trabalhos p/ propria entidade 3.509 0 6.222

Fonte: Relatérios e Contas das empresas

3.4. Analise financeira e patrimonial

No gue concerne a analise financeira interessa analisar a estrutura patrimonial do sector dos
transportes ao longo do periodo entre 2000 e 2009, assim como, observar a estrutura

patrimonial de cada empresa no ano de 2010.

3.4.1. Anadlise financeira e patrimonial 2000-2009

O quadro 6 mostra a estrutura patrimonial do sector dos transportes no periodo considerado.

Quadro 6 — Estrutura Patrimonial — Sector dos Transportes (2000-2009)

Unid.: Milhares de Euros

2000 2001 2002 2003 2004
ACTIVO 6.677.440 6.908.196 7.218.213 7.546.551 7.823.505
CAPITAL PROPRIO 571.196 -29.889 -416.016 -640.542 -1.073.540
PASSIVO 6.106.244 6.938.085 7.634.229 8.187.093 8.897.045

2005 2006 2007 2008 2009
ACTIVO 8.363.267 8.913.931 9.138.312 9.496.046 9.964.137
CAPITAL PROPRIO -1.452.043 -1.935.519 -2.435.011 -3.437.360 -4.024.447
PASSIVO 9.815.310 10.849.451 11.573.323 12.926.610 13.981.879

Fonte: Elaboragdo propria com base nos Relatérios e Contas das empresas

Comecando por analisar cada uma das rubricas individualmente, o grafico 6 demonstra a

evolucdo do activo liquido ao longo do periodo em anélise.
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Da sua observacdo, constata-se que, o activo liquido do sector tem evoluido favoravelmente
ao longo dos anos. No ano 2000 apresentava um activo liquido de 6.677.440 milhares de
euros e no ano de 2009 ascendia a 9.964.137 milhares de euros, o que significa um aumento
de 49% (+3.286.697 milhares de euros).

Em 2009, as empresas com maiores activos no sector sao respectivamente o Metropolitano de
Lisboa, o Metro do Porto, 0 Grupo TAP e a CP.

Gréfico 6 — Evolugao do Activo Liquido — Sector dos Transportes (2000-2009)
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Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos Relatérios e Contas das empresas

Quanto aos capitais proprios, a excepcao do ano 2000, cujo montante ascendeu a 571.196
milhares de euros, a partir de 2001 tem apresentado valores negativos e um agravamento ano
apos ano. O grafico 7 mostra a tendéncia evolutiva negativa dos capitais proprios no sector
dos transportes.

No final de 2009, os capitais préprios do sector ascendiam a -4.024.447 milhares de euros, o
que representa uma reducdo de 4.595.643 milhares de euros (-805%) face ao ano de 2000.
Este agravamento deve-se essencialmente, aos sucessivos resultados liquidos negativos

verificados no sector.
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Gréfico 7 — Evolucao do Capital Prdprio — Sector dos Transportes (2000-2009)
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Fonte: Elaboracéao propria com base nos Relatorios e Contas das empresas

No que respeita ao passivo, encontra-se representado no grafico 8, e constata-se uma evolugéao

crescente ao longo do periodo considerado. No inicio do periodo, o passivo do sector dos

transportes ascendia a 6.106.244 milhares de euros, terminando o periodo com um passivo
total de 13.981.879 milhares de euros, representando um aumento de 129% (+7.875.635

milhares de euros).

As empresas que detém um passivo mais elevado sdo respectivamente, o Metropolitano de
Lisboa, a CP, o Metro do Porto e o Grupo TAP.

Gréfico 8 — Evolucgado do Passivo — Sector dos Transportes (2000-2009)
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos Relatorios e Contas das empresas

Relativamente a estrutura do passivo, encontra-se representada no grafico 9 e 10. Da sua

observacdo conclui-se que, o passivo do sector dos transportes é constituido maioritariamente

por dividas de médio e longo prazo. Estas dividas tém tido uma evolugéo crescente no periodo
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em andlise e passaram de 3.501.310 milhares de euros no ano de 2000, para 10.171.934
milhares de euros no ano de 2009, representando um agravamento de 191% (+6.670.624

milhares de euros).

No que respeita as dividas de curto prazo, verifica-se entre 2002 e 2004, uma diminuigao face
aos anos de 2000 e 2001. Contudo, a partir de 2005 voltam a aumentar, fixando-se em
2.402.909 milhares de euros no ano de 2009. Assim, face ao ano de 2000, observa-se um

acréscimo de 35% (+625.973 milhares de euros).

Grafico 9 — Estrutura do Passivo
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Fonte: Elaboragéo prdpria com base nos Relatorios e Contas das empresas

Analisando a composi¢do das dividas, verifica-se que, 56% das mesmas dizem respeito a
dividas a instituicbes de crédito, sendo que, 50% sdo de médio e longo prazo e 6% de curto

prazo. Os restantes 44% respeitam a outras dividas de médio/longo e curto prazo.
Grafico 10 — Estrutura das dividas de M/L Prazo e Curto Prazo
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Fonte: Elaboragéo prdpria com base nos Relatorios e Contas das empresas
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3.4.2. Andlise financeira e patrimonial 2010

Neste ponto, ird ser analisado a estrutura financeira e patrimonial no ano de 2010, das

empresas que constituem o sector dos transportes.

Da andlise do grafico 11, que demonstra a constituicdo do activo liquido das empresas do
sector dos transportes, conclui-se que o Metro do Porto € o detentor do maior volume de
activos nao correntes, situando-se em 2.221.890 milhares de euros, seguido do Grupo TAP e
da CP, respectivamente. Ja quanto aos activos correntes, a empresa que lidera é o Grupo TAP,
com um total de 750.754 milhares de euros, sendo as restantes empresas pouco expressivas

guando comparadas com esta.

No conjunto o sector dos transportes, no ano de 2010, totalizou 6.577.628 milhares de euros

de activo liquido.

Grafico 11 — Estrutura do Activo por empresa — Ano 2010
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos Relatorios e Contas das empresas

No que concerne, aos capitais proprios em 2010, o sector dos transportes atingiu, no total
-5.704.277 milhares de euros, sendo que a CP e o Metro do Porto contribuiram com cerca de
63% desses capitais proprios. No grafico 12, verifica-se claramente, um destaque da CP,
sendo do conjunto a empresa que apresenta 0s capitais proprios mais negativos, cifrando-se
em -2.446.912 milhares de euros. Em segundo lugar encontra-se 0 Metro do Porto com um
total de -1.157.678 milhares de euros.

Este valor dos capitais proprios deve-se, essencialmente, ao acumular de resultados liquidos

negativos ao longo dos anos.
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Gréfico 12 — Capital Préprio por empresa — Ano 2010
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos Relatorios e Contas das empresas

Relativamente ao passivo em 2010, totalizou 12.281.905 milhares de euros, sendo que
9.290.308 milhares de euros dizem respeito ao passivo ndo corrente e 2.991.597 milhares de

euros ao passivo corrente.

No gréfico 13, observa-se a estrutura do passivo referente a cada empresa constatando-se, que
mais uma vez é a CP e o Metro do Porto, que dettm o maior passivo do sector dos
transportes, totalizando respectivamente, um montante de 3.666.644 milhares de euros e

3.434.537 milhares de euros, o que representa cerca de 58% do passivo total.

Gréfico 13 — Estrutura do Passivo por empresa — Ano 2010
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Fonte: Elaboracgéo propria com base nos Relatorios e Contas das empresas
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Quanto a natureza do passivo, verifica-se que, a maioria do passivo das empresas, encontra-se
do lado das instituicdes de crédito, totalizando cerca de 74%, o que representa 8.885.972
milhares de euros. Para tal, contribui, essencialmente, a CP que detém a maior percentagem
em relacdo aos financiamentos ndo correntes, situando-se nos 40% e o Metro do Porto com
29%. J4, relativamente, aos financiamentos correntes ¢ o Metropolitano de Lisboa, que detém
a maior fatia, cerca de 29%, seguido da CP com 26%, conforme demonstram os graficos 14 e
15.

Grafico 14 — Financiamentos obtidos (ndo corrente) — Ano 2010
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Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos Relatérios e Contas das empresas

Gréfico 15 — Financiamentos obtidos (corrente) — Ano 2010
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Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos Relatérios e Contas das empresas

3.5.Esforgo financeiro do estado

Relativamente, ao esfor¢co financeiro do Estado, este compreende as indemnizagcOes
compensatérias, as dotacdes de capital, empréstimos do tesouro e ainda a assuncdo de

passivos.
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No ambito deste estudo, apenas serdo abordadas as indemnizagBes compensatérias e as
dotacdes de capital, efectuadas no periodo de 2000 a 2010, por serem 0S encargos mais

comuns e significativos assumidos pelo Estado.

3.5.1. Indemnizagdes Compensatdrias

As Indemnizacdes Compensatorias sdo entregues pelo Estado as empresas, assumindo um
papel de compensacéo financeira, pelos custos de exploragdo, uma vez que, estdo submetidas
a um regime de precos administrativos, por desempenharem um servigo de interesse publico
afastando-se das actividades que adoptariam se operassem numa oéptica exclusivamente
comercial. A sua concessdo é regulada pelo Decreto-Lei n°® 167/2008, de 26 de Agosto e sdo
publicadas anualmente em Resolucédo de Conselho de Ministros. No anexo 5, encontram-se as

indemnizagBes compensatdrias atribuidas a cada empresa no periodo de 2000 a 2010.

No grafico 16, observa-se a evolucdo das indemnizac6es no periodo em analise. Verifica-se
que, entre 0 ano 2000 e 2002, mantiveram-se relativamente ao mesmo nivel, registando, a
partir de 2003 uma evolucdo crescente na atribuicdo das indemnizacfes compensatdrias as
empresas, a excepcdo do ano de 2008 e 2010 onde se verifica uma diminuicao.

Comparando o valor das indemnizagdes compensatérias atribuidas em 2000 face ao ano de
2010, temos um aumento de cerca de 157%, o que em termos absolutos significa um

acréscimo de 103.399 milhares de euros.

Gréfico 16 — Evolucdo das IndemnizagGes Compensatorias
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Fonte: Elaboragao propria com base nas Resolugdes de Conselho de Ministros
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Observando agora o grafico 17, verifica-se que as empresas que, tém recebido mais
indemnizagBes compensatorias do Estado sdo a CARRIS, com um total de 417.418 milhares
de euros, seguido da CP, com 259.085 milhares de euros, 0 Grupo TAP com 211.331 milhares

de euros, logo seguido do Metropolitano de Lisboa com 207.706 milhares de euros.

Gréfico 17 — Total de Indemnizag¢6es Compensatorias - 2000-2010 - Por Empresa

@ 450.000 -
£ 400.000 -
1 350.000 -
S 300.000 -
[<5)
£ 250.000 - %
£ 200.000 - %
S 150.000 - %
25 100.000 - %
< 50.008 - l “-J -l
& & & S 5) & o w
S QO Q S\ > &
@\) ob’o %0 &&Q C) %
) &
\{&’Q @2}‘
Q
&
&

Fonte: Elaboragdo propria com base nas Resolucdes de Conselho de Ministros

No global, o Estado desembolsou em indemnizacGes compensatdrias, no periodo de 2000 a

2010, um total de 1.414.747 milhares de euros para as empresas do sector dos transportes.

Contudo, verifica-se que, apesar das indemnizagdes atribuidas, as empresas continuam a
registar resultados operacionais desastrosos, o que leva a concluir que apesar de ser um
avultado encargo do estado, ndo é o suficiente para cobrir os prejuizos a nivel operacional das

empresas.

3.5.2. Dotagdes de Capital

As dotaces de capital tm como objectivo a comparticipacdo do Estado em investimentos ou
0 saneamento financeiro de empresas em situagdes dificeis. Estes aumentos de capital podem
ser efectuados através das dotagbes do Orcamento de Estado ou através do Fundo de
Regularizacdo da Divida Publica. A sua concessdo é regulada pela Lei do Orcamento de
Estado de cada ano, pela Lei n°® 11/90, de 5 de Abril, pelo Decreto-Lei n° 453/88, de 13 de
Dezembro e pelo Decreto-Lei n® 236/93, de 3 de Julho.
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No periodo considerado, foram entregues as empresas do sector, 218.144 milhares de euros
em dotacOes de capital. Tal como se pode verificar pelos graficos 18 e 19, as dotacfes de
capital foram realizadas nos anos de 2000, 2001 e 2008 e as empresas mais beneficiadas
foram a CARRIS, com 91.207 milhares de euros e 0 Metropolitano de Lisboa, com 85.000
milhares de euros. Salienta-se que, dos 35.120 milhares de euros concedidos em 2001, ao

Metropolitano de Lisboa, 30.120 milhares de euros apenas foram realizados em 2010.

Das empresas do sector, a que obteve menos dotacdes de capital foi o Metro do Porto, que

recebeu em 2008, 2.500 milhares de euros.

Gréfico 18 — Evolucao das Dotagdes de Capital
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Fonte: Relatorios e Contas/Demonstra¢fes Financeiras

Gréfico 19 — Total de Dotacdes de Capital - 2000-2010 - Por Empresa
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Fonte: Relatérios e Contas/Demonstragdes Financeiras
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CAPITULO 4 - ESTUDO DE CASO

Analise da CP — Comboios de Portugal, E.P.E. e da FERTAGUS - Travessia do Tejo,
Transportes, SA

4.1. Objectivo do estudo

A primeira etapa deste estudo tem como objectivo efectuar uma analise individual das
empresas CP e Fertagus, no periodo em anélise (2000-2010), evidenciando o seu desempenho
econdmico e financeiro, os investimentos realizados e o esforco financeiro que representaram
para o Estado, através das indemnizacdes compensatdrias recebidas. E importante a realizacio
prévia deste estudo, para melhor se compreender a evolucdo de cada uma das empresas
individualmente, que permitira obter um conhecimento aprofundado da realidade das

empresas em analise.

Numa segunda fase, e como objectivo principal, pretende-se efectuar uma analise comparativa
das duas empresas, analisando um conjunto de indicadores, de forma a confrontar 0s
resultados de uma empresa publica com uma empresa privada, evidenciando as implicacdes
das diferentes praticas de gestdo. Espera-se no final desta analise responder a questdo: Porqué
que a CP apresenta consecutivos indicadores negativos e a sua congénere Fertagus tem

apresentado indicadores favoraveis nos ultimos anos de exploracéo?

Ambas as empresas operam no sector ferroviario e para além da diferente dimensdo, a Unica
diferenca imediatamente observada é que uma é detida a 100% pelo Estado Portugués,
enquanto a outra € detida por capitais privados, com as consequentes implicacdes ao nivel das
praticas de gestdo. Neste contexto, € pertinente efectuar um estudo de ambas, confrontando o

seu desempenho, retirando posteriormente as respectivas ilacoes.

Existe a opinido formada da maioria dos cidaddos de que as empresas publicas dao prejuizo,
apenas pelo simples facto de que sédo do Estado e tém como funcgdo principal a prestagdo de
um servico pablico. As empresas privadas obtém lucros, pois colocam em primeiro lugar os
interesses comerciais. Sera este 0 caso das duas empresas aqui analisadas? Esta é uma das

questdes que podera ser respondida através da analise comparativa entre as duas empresas.
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4.2.Metodologia

Para o presente estudo, foi obtida e analisada informacéo relativa as empresas CP e Fertagus
entre o periodo de 2000 a 2010. O ano de 2011 ndo foi incluido neste estudo, uma vez que, a
data da sua concluséo, os Relatdrios e Contas de 2011 das empresas ndo estavam aprovados e

disponiveis.

Numa primeira fase, foram consultados os sites das respectivas empresas para obter

informac&o relativa as mesmas, bem como, efectuar a recolha dos Relatdrios e Contas.

Seguidamente, os Relatorios e Contas que ndo se encontravam disponiveis nos sites oficiais
das empresas, foram obtidos no GPERI — Gabinete de Planeamento Estratégico e RelacGes
Internacionais, pertencente ao ex-Ministério das Obras Publicas, Transportes e Comunicacdes
e actual Ministério da Economia e Emprego, que actua como tutela sectorial das empresas em

analise.

A informagdo apresentada foi baseada nos Relatorios e Contas das empresas, bem como, em
diplomas legais, nomeadamente, Resolucbes de Conselho de Ministro, no que se refere as

indemnizacBes compensatdrias.

A anélise comparativa entre as empresas sera efectuada ao nivel das diferentes naturezas de

resultados, das principais rubricas do balanco e através de racios de estrutura e rentabilidade.

Quanto ao método de anélise da informagdo, devido a ja referida implementacdo do novo
sistema contabilistico, Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC) no ano de 2010, optou-
se por efectuar uma andlise continua no periodo compreendido entre 2000 e 2009, anos em
que vigorou o Plano Oficial de Contas (POC). Quanto ao ano de 2010 sera analisado em
separado, excepto em alguns casos em que a mudanca de normativo ndo tem qualquer
influéncia, como € o caso do investimento, as indemnizagGes compensatérias e o indicador

volume de negdcios.
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4.3. Caracterizacdo das empresas

4.3.1. CP - Comboios de Portugal, E.P.E.

O caminho-de-ferro em Portugal iniciou-se no ano de 1856. Desde essa altura, que a rede
ferroviaria em Portugal sofreu um vasto periodo de expansdo, igualando a tendéncia, que se

verificava no resto do mundo.

Em 1975 foi criada a empresa publica CP — Caminhos de Ferro Portugueses, E.P., tendo como
missao a gestdo do caminho-de-ferro em Portugal. Até entdo existiram empresas publicas e
privadas, entre as quais, a Companhia Real dos Caminhos de Ferro, constituida em 1860,
sendo integrada no ano 1951 com a Companhia dos Caminhos de Ferro Portugueses.

A partir de 1997, a CP — Caminhos de Ferro Portugueses, E.P., passou a ser responsavel
apenas pela gestdo operacional, sendo criada a REFER — Rede Ferroviaria Nacional, E.P. pelo
Decreto-Lei n° 104/97, de 29 de Abril, também como empresa publica, assumindo a gestdo da

infra-estrutura da rede ferroviaria nacional.

No dia 12 de Junho de 2009, foi criada pelo Decreto-Lei n® 137-A/2009, a nova sociedade
designada CP - Comboios de Portugal, E.P.E. (CP). Desta forma, a Caminhos de Ferro
Portugueses, CP, E.P. é transformada em entidade publica empresarial com a designacdo CP -
Comboios de Portugal, E.P.E, detida a 100% pelo Estado.

Até a constituicdo da CP Carga, SA, a 1 de Agosto de 2009, a CP era responsavel pelo servico
de transporte nacional e internacional de passageiros e mercadorias. A partir desta data, 0
segmento de mercadorias passa a ser da responsabilidade da CP Carga, SA, ficando a CP
apenas com o segmento do transporte ferroviario de passageiros.

A CP encontra-se sujeita as obrigacfes de servico publico, no que diz respeito as unidades de
negocio CP Lisboa, CP Porto e CP Regional, relativo a exploracédo, transporte e tarifarios.
Contudo é importante salientar, que ndo foi celebrado qualquer contrato de servigo publico de
transporte entre a empresa e o Estado, ndo se encontrando desta forma definidas as
compensacOes financeiras pela prestacdo do servico nem as responsabilidades de ambas as

partes.
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Com o objectivo de criar sinergias a CP possui as seguintes participacgoes:

e Participacbes Maioritarias: CP Carga, SA (100%); EMEF — Empresa de
Manutencdo de Equipamento Ferroviario, SA (100%); FERNAVE, SA (70%);
FERGRAFICA — Artes Graficas, SA (100%);

e Participacdes Minoritarias: TIP, A.C.E. — Transportes Intermodais do Porto
(33,33%); OTLIS — Operadores de Transportes da Regido de Lisboa, A.C.E.
(14,28%); STIFA — Transporte Internacional Ferroviario de Automdveis, SA (22,5%);
Metro do Porto, SA (3,33%); Metropolitano Ligeiro de Mirandela, SA (10%); Metro
do Mondego, SA (2,5%); APOR — Agéncia para a Modernizacdo do Porto, SA
(0,47%);

e Participacdes Minoritarias Internacionais: ICF — Intercontainer — Interfrigo, SA
(Belga) (2,09%); EUROFIMA — Société Européenne pour le Financement de Materiél
Ferroviaire (Suica) (2%).

Actualmente com uma rede de 2.794 quilémetros transportou em 2010 cerca de 130 milhdes

de passageiros.
4.3.2. Fertagus — Travessia do Tejo, Transportes, S.A.

A Fertagus — Travessia do Tejo, Transportes, S.A. (Fertagus), foi constituida em Agosto de
1998 e iniciou a exploracdo do Eixo Ferroviario Norte/Sul em Junho de 1999, tornando-se o

primeiro operador privado a explorar uma linha ferroviaria em Portugal.

A sua actividade principal é a gestdo do servico de Transportes Suburbano de Passageiros no
Eixo Ferroviario Norte/Sul, através de um contrato de concessdo celebrado com o Estado.
Este contrato estabelece, desde 2005, um sistema de indemnizacdes compensatorias até 2010,
altura em que foi efectuada a prorrogagdo do contrato até 2019. Com a renegocia¢do do
contrato, a Fertagus deixa de receber qualquer compensacdo financeira do Estado, mantendo
contudo as obrigacgdes de prestacdo do servigo publico.

A Fertagus tem actualmente 54 quilometros de rede e transportou em 2010 cerca de 23

milhdes de passageiros.
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4.4. Analise da CP — Comboios de Portugal, E.P.E.

4.4.1. Actividade

Actualmente, a actividade da CP divide-se em quatro unidades de negocio: CP Lisboa, CP

Porto, CP Longo Curso e CP Regional.

Analisando os passageiros transportados ao longo do periodo (2000-2010), verifica-se uma
contraccdo da procura. No inicio do periodo (2000), a CP transportou cerca de 149 milhGes de
passageiros, contra os 130 milhdes de passageiros transportados em 2010, o que significa uma
reducdo de 19 milhGes de passageiros (-13%). Esta tendéncia decrescente deve-se ndo s6 ao
clima econdmico desfavordvel que se tem vivido nos ultimos anos, mas também a
transferéncia de exploracdo de servicos para outros operadores, assim como, da alteracdo de
critérios estatisticos com a introducdo de novos sistemas de venda e a realizacdo de estudos de

trafego, que permitem obter dados mais exactos.

Gréfico 20 — Passageiros Transportados - CP (2000-2010)
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Fonte: Elaboracdo prdpria com base nos Relatérios e Contas

4.4.2. Anélise econdmica

Desde a muitos anos, que a CP tem revelado ser uma empresa com grandes dificuldades,
contribuindo de forma negativa para os resultados que o sector dos transportes tem vindo a

apresentar.

No periodo que agora se analisa, entre 2000 e 2009, e conforme se observa pelo gréfico 21, a
CP tem apresentado avultados montantes negativos em todas as naturezas de resultados.
Comecando por analisar os resultados liquidos, verifica-se que a CP, registou entre 2000 e

2004 uma evolugdo negativa, & excepgdo do ano de 2002, onde se observa uma melhoria do
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resultado liquido. Os anos de 2001 e 2004 manifestaram-se como sendo 0s piores para a
empresa, atingindo respectivamente, um resultado liquido de -268.450 milhares de euros e -
265.445 milhares de euros. A partir de 2005, observa-se um aumento dos resultados liquidos,
voltando novamente a agravar-se em 2009, terminado o periodo com cerca de -217.334
milhares de euros. Comparando o término do periodo com o ano de 2000, verifica-se ainda

assim, uma melhoria de cerca de 7,5% (+17.704 milhares de euros).

Para estes resultados liquidos tém contribuido, essencialmente, os resultados operacionais
que, ao longo do periodo considerado tém registado elevados valores negativos. No ano de
2000 os resultados operacionais da empresa fixaram-se em -173.976 milhares de euros, tendo
vindo a registar na generalidade uma evolucao positiva durante o periodo. No ano de 2009, os
resultados operacionais cifraram-se em -107.667 milhares de euros, tendo-se registado um

aumento de cerca de 38% (+ 66.309 milhares de euros) face ao ano de 2000.

Gréfico 21 — Evolucéo dos Resultados - CP (2000-2009)
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Fonte: Elaboracéo Propria com base nos Relatdrios e Contas

Os montantes negativos verificados nos resultados operacionais explicam-se, pela
insuficiéncia dos proveitos de exploracdo face aos custos associados a mesma. No gréafico 22,
demonstra-se a relacdo existente entre o volume de negdcios e os fornecimentos e servicos
externos em conjunto com 0s custos com o pessoal. Da sua analise pode-se concluir que, de
2000 a 2004 o volume de negdcios gerado pela CP foi manifestamente insuficiente para cobrir
os fornecimentos e servigcos externos e 0s custos com o pessoal. A partir de 2005 e até ao final
do periodo em analise, verifica-se uma inversao da situacdo, com o volume de negdécios a
superar os fornecimentos e servigos externos e 0s custos com o pessoal. Contudo, apesar desta
mudanca, que se deve, essencialmente, & diminui¢do dos custos com pessoal verificados

exactamente, a partir do ano de 2005, ndo permite a CP sair da zona negativa relativamente
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aos resultados operacionais. Este facto explica-se pelo peso ainda significativo, idéntico aos
custos com pessoal, que os restantes custos detém no seu conjunto face ao total dos custos
operacionais da empresa, nomeadamente, as amortizacdes do imobilizado corporeo e
incorpOreo, 0s outros custos operacionais e 0s custos das matérias vendidas e das matérias

consumidas.

Gréfico 22 — FSE e Custos com pessoal face ao Volume de Negoécios® - CP
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Fonte: Elaboragdo Propria com base nos Relatérios e Contas

No que respeita aos resultados financeiros alcancados pela CP durante o periodo, verifica-se
igualmente, um desempenho negativo, contribuindo significativamente para as perdas
verificadas na empresa ao longo dos anos. Em 2000, os resultados financeiros ascenderam a -
76.161 milhares de euros, registando um aumento nos dois anos que se seguiram. Entre 2003
e 2005, registou-se uma melhoria dos resultados desta natureza, verificando-se contudo,
novamente um agravamento gradual, a partir de 2006, que se estendeu até ao final de 2009,
ano em que se cifraram em -129.239 milhares de euros, 0 que representa um decréscimo de
69,7% (-53.077 milhares de euros) face ao ano de 2000.

A evolucéo dos resultados financeiros estédo directamente relacionados com as oscilagdes dos
juros e custos similares, sendo estes a principal causa para os resultados negativos durante o

periodo considerado.

No que concerne aos resultados extraordinarios, tém sido maioritariamente positivos,
registando-se apenas nos anos 2001, 2003 e 2004 resultados negativos, sendo 0 ano de 2004 o

pior, registando um total de -41.826 milhares de euros.

*Volume de Negécios inclui vendas, prestacdes de servicos e subsidios & exploracéo
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No final de 2009, a CP registava 19.903 milhares de euros em resultados extraordinarios, o
que representa um aumento de 31,8% (+4.804 milhares de euros) em relagdo ao ano base
(2000).

Relativamente ao desempenho da CP no ano de 2010, continua a apresentar resultados
negativos, finalizando o ano com um resultado liquido de -195.197 milhares de euros. Para
este resultado contribuiram, essencialmente, os resultados financeiros, que se fixaram em -
147.406 milhares de euros. A razdo para esta elevada perda ao nivel dos resultados
financeiros prende-se com 0s juros e gastos similares suportados, que atingiram em 2010 um

montante de 160.647 milhares de euros.

Em relacéo aos resultados operacionais de 2010, a CP alcangou um total de -47.523 milhares
de euros. Neste ano, o volume de negdcios registou um total de 273.264 milhares de euros,
ndo sendo suficiente para cobrir os principais gastos operacionais, nomeadamente, 0S
fornecimentos e servigcos externos e os gastos com pessoal, que no seu conjunto atingiram um

montante de 287.978 milhares de euros.

4.4.3. Andlise financeira e patrimonial

Analisando o activo liquido da CP ao longo do periodo considerado, o qual se pode observar
no grafico 23, verifica-se na generalidade uma evolucdo decrescente. O valor méaximo
alcancado do activo liquido ocorreu no ano base (2000) com um total de 1.726.660 milhares
de euros e o valor minimo foi atingido em 2007 com 1.351.809 milhares de euros. Apenas em
2009 se volta a observar um aumento do activo liquido, somando 1.577.308 milhares de
euros. Comparando com o ano inicial (2000) regista-se um decréscimo de 8,6% (-149.352

milhares de euros) face a 2009.

Gréfico 23 — Evolucao do Activo Liquido - CP (2000-2009)
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Fonte: Elaboragdo Propria com base nos Relatdrios e Contas
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Relativamente ao activo liquido da CP no ano de 2010, fixou-se em 1.219.732 milhares de
euros, sendo que cerca de 86% diz respeito a activos ndo correntes (1.044.346 milhares de

euros), resultante da natureza da sua actividade.

No que concerne aos capitais proprios da CP, demonstrados no grafico 24, verifica-se uma
reducdo ano apos ano, registando no ano base (2000) um total de -190.633 milhares de euros e
terminando o periodo (2009) com um montante de -2.234.054 milhares de euros, o que

representa um agravamento de cerca de 1072% (- 2.043.421 milhares de euros).

Este grandioso aumento deve-se, fundamentalmente, aos resultados liquidos negativos

acumulados ao longo dos anos, levando a empresa a situacao de faléncia técnica.

Gréfico 24 — Evolucéo do Capital Proprio - CP (2000-2009)
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Fonte: Elaboragdo Propria com base nos Relatérios e Contas

No ano de 2010, os capitais proprios da CP, atingiram um total de -2.446.912 milhares de
euros, continuando assim, a agravar a sua situacdo, que desde a varios anos se apresenta
dificil.

Passando agora, a analise do passivo da empresa, observa-se pelo grafico 25, que este tem
registado uma evolucgéo crescente desde o0 ano 2000 (1.917.293 milhares de euros) até ao final
do periodo considerado (2009), ano em que soma 3.811.363 milhares de euros, representando

um aumento de 98,8% (+1.894.069 milhares de euros).
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Gréfico 25 — Evolucéo do Passivo — CP (2000-2009)
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Fonte: Elaboracéo Propria com base nos Relatdrios e Contas

Relativamente a sua estrutura, verifica-se claramente pela observacdo do grafico 26, que o
passivo da CP, no periodo considerado é constituido, essencialmente, por dividas a pagar de
M/L prazo.

Nos anos 2000 e 2001, ainda se regista uma aproximacdo das dividas de curto prazo, mas
posteriormente, ano apds ano, as dividas de M/L prazo vao-se destacando em detrimento
destas. Assim, no final do periodo (2009), a CP detinha em dividas de M/L prazo um total de
2.788.506 milhares de euros (73%), enquanto as dividas de curto prazo, totalizavam 686.275

milhares de euros (18%).

Efectuando a comparacdo do valor registado em 2009 face ao ano 2000, verifica-se um
aumento de 191% (+1.830.281 milhares de euros) nas dividas de M/L prazo. Ja em relagdo as
dividas de curto prazo, realizando a mesma comparacdo, regista-se uma reducgdo de 7,4% (-
55.061 milhares de euros).

Gréfico 26 — Estrutura do Passivo — CP (2000-2009)
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Fonte: Elaborago prdpria com base nos Relatdrios e Contas
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Para melhor se compreender a estrutura das dividas da CP e a forma como estéo distribuidas,

apresenta-se, abaixo, o gréfico 27, do qual se podem retirar as seguintes ilacdes:

e No final de 2009, as dividas com maior expressdo na CP sdo 0s outros empréstimos
obtidos, com cerca de 52%, sendo que, 36% sdo de médio e longo prazo e 16% de
curto prazo. Estes empréstimos sdo concedidos em grande parte pela Eurofima —
Société Européenne pour le Financement de Matériel Ferroviaire, na qual a CP tem
uma participacdo de 2%.

e Seguidamente vém as dividas a instituicGes de crédito e as outras dividas, ambas com

24%, igualmente distribuidas entre 22% de médio e longo prazo e 2% de curto prazo.

Gréfico 27 — Estrutura das Dividas M/L Prazo e Curto Prazo — CP (2009)
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Fonte: Elaboragéo prdpria com base nos Relatérios e Contas

Referindo agora o ano de 2010, o passivo da CP, neste ano somou 3.666.646 milhares de
euros, sendo que 2.980.466 milhares de euros (81%) correspondem a passivo ndo corrente e

apenas 686.178 milhares de euros (19%) dizem respeito a passivo corrente.

O grafico 28, abaixo apresentado, demonstra a estrutura global do passivo em 2010,
concluindo-se que cerca de 80% do total do passivo corresponde a financiamentos obtidos
(passivo néo corrente). Os financiamentos obtidos (passivo corrente) representam apenas 11%

e 0s restantes passivos correntes e ndo correntes, correspondem no total a 9%.
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Gréfico 28 — Estrutura do Passivo — CP (2010)
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Fonte: Elaboragdo Propria com base nos Relatérios e Contas
4.4.4. Indicadores econdémico-financeiros

Neste ponto, pretende-se analisar a evolucao de alguns indicadores, de forma a complementar

a anélise do desempenho da empresa.

Assim, no quadro 7, apresentam-se alguns indicadores de estrutura, sobre os quais se pode
concluir que, a CP tem vindo a agravar a sua autonomia financeira, devido aos valores
negativos do capital préprio, mostrando claramente a sua situa¢do de faléncia técnica. Em
termos de solvabilidade, verifica-se que a empresa tem dificuldades em fazer face aos seus
compromissos, dificultando assim, as negociacGes para a obtencdo de crédito junto dos
credores. N&o obstante, devido ao défice de exploracdo e a falta de capitais proprios para
financiar a sua propria actividade e os investimentos, a CP vé-se obrigada a recorrer cada vez
mais ao financiamento, traduzindo-se, numa elevada percentagem de capital alheio utilizada

nas actividades da empresa.

Quadro 7 — Indicadores de Estrutura - CP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010

Autonomia 11% -32% -45% -60% -83% -99% -117% -135% -149% -142% | -201%
Financeira

Solvabilidade 10% -24% -31% -37% -45% -50%  -54%  -57%  -60%  -59% | -67%
Endividamento 111% 132% 145% 160% 183% 199% 217% 235% 249%  242% | 301%

Debt to Equity Ratio 1006% 416% 323% 267% 220% 201% 185% 174% 167% 171% | 150%

Fonte: Elaboragdo prdpria

Relativamente aos indicadores de rentabilidade, demonstrados no quadro 8, observa-se que, a
CP tem apresentado um comportamento negativo, tanto ao nivel do activo, como dos capitais
proprios, situagdo previsivel tendo em conta o desempenho negativo que a empresa tem

apresentado ao longo do periodo considerado.
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Em relagdo ao rendimento liquido do activo, apesar de negativo, tem-se mantido estavel,
oscilando entre -13% e -18% durante o periodo considerado. Quanto a rentabilidade dos
capitais proprios, também conhecido como ROE (Return On Equity), embora negativa, tem

evoluido favoravelmente ano apos ano, situando-se em 2010, nos -8%.

Quadro 8 — Indicadores de Rentabilidade - CP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010

Rentab. Liquida do activo ~ -14% -17% -14% -15% -18% -13% -14% -14% -14% -14% | -16%

Rentab. Capital préprio -123%  -54% -32% -25% -21% -14% -12% -10% -9% -10% | -8%

Fonte: Elaboracéo prépria

4.45. Investimento e fontes de financiamento

O investimento da CP no periodo considerado (2000 a 2010) tem sofrido altos e baixos,
conforme demonstra o grafico 29. Verifica-se que 2002 e 2003 foram 0s anos em que se
registou um maior volume de investimento, atingindo um maximo de 115.914 milhares de
euros (2003). Este elevado investimento deveu-se a modernizacdo do material circulante que

ja se encontrava obsoleto.

De 2004 a 2007 observa-se um acentuado decréscimo no investimento, atingindo em 2007 o

minimo registado em todo o periodo considerado, apenas com 18.441 milhares de euros.

Nos anos seguintes, 2008 e 2009, o investimento volta a aumentar, mas ja em 2010, verifica-
se novamente uma acentuada reducdo em relacdo ao ano anterior (-51.712 milhares de euros),
em consequéncia da diminuic¢do do investimento em material circulante, fixando-se o total em

23.750 milhares de euros.

Grafico 29 — Total do investimento - CP (2000-2010)
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Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos Relatorios e Contas
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No conjunto do periodo considerado (2000 a 2010) a CP investiu um montante total de
756.547 milhares de euros, sendo que 85% desse investimento foi aplicado na aquisicéo e

beneficiacdo de material circulante, conforme se verifica pelo grafico 30.

Face ao periodo inicial (2000), registou-se em 2010 uma reducdo de 78% no investimento (-
83.437 milhares de euros).

Relativamente as fontes de financiamento dos investimentos, utilizadas de 2000 a 2010,
observa-se pelo gréafico 31, que a CP recorre essencialmente ao crédito bancério para financiar
0S seus investimentos (68%). As restantes fontes sdo os fundos comunitarios com 17% e o
PIDDAC com 15%.

Gréfico 30 — Investimento CP Gréfico 31 — Fontes de Financiamento CP
i ILD's ®Material Circulante & Outros Investimentos “PIDDAC i Fundos Comunitarios
3% ® Crédito Bancéario

17%

Fonte: Elaboragéo prdpria com base nos Relatorios e Contas

4.4.6. Indemnizacdes compensatorias

O Estado pela prestacdo de servigco publico, atribui a CP indemnizacBes compensatorias, por
forma a compensar as perdas que a empresa venha a ter, por nao poder exercer uma politica
exclusivamente comercial. Estas indemnizacGes sdo estabelecidas anualmente, por Resolucédo
de Conselho de Ministros, embora como ja referido anteriormente, ndo esteja definido
qualquer contrato de prestacdo de servico publico entre a CP e o Estado.

Pela observacdo do gréafico 32, podemos concluir que as indemnizagdes & CP ao longo do
periodo (2000 a 2010) apresentam uma evolucdo crescente, apenas interrompida em 2004 por

uma ligeira reducéo.

Em 2010 regista-se um aumento de cerca de 322% (+26.534 milhares de euros) na atribuicdo

de subsidios e indemnizagcfes compensatorias, face ao periodo base (2000).

40



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

No periodo de 2000 a 2010, a CP recebeu um total de 259.085 milhares de euros do Estado.
Contudo, este montante é manifestamente reduzido face a actividade prestada pela empresa,

resultando na ineficiéncia operacional da CP.

Grafico 32 — Indemnizagdes Compensatdrias — CP (2000-2010)
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Fonte: Elaboragéo propria com base no Anexo 5

4.5.Analise da Fertagus — Travessia do Tejo, Transportes, SA

45.1. Actividade

A principal actividade da Fertagus é a exploracdo do servico de transportes de passageiros na
linha ferroviaria Eixo Norte/Sul, mais conhecido como o “Comboio da Ponte”. Desta forma, é
relevante analisar a evolucdo dos passageiros transportados ao longo do periodo (2000-2010),
verificando-se através do grafico 33, que o transporte de passageiros tem seguido uma
tendéncia crescente ao longo dos anos. No periodo base (2000), que corresponde também, ao
primeiro ano completo de actividade da Fertagus, a empresa transportou cerca de 11 milhdes
de passageiros. Nos anos seguintes assiste-se a um crescimento continuo dos passageiros
transportados, terminando o ano de 2010 com cerca de 23 milhdes de passageiros
transportados, 0 que representa um aumento de cerca de 100% (+12 milhGes de passageiros)
face ao primeiro ano integral de actividade.
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Gréfico 33 — Passageiros Transportados - Fertagus (2000-2010)
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Fonte: Elaboragao propria com base nos Relatorios e Contas

45.2. Analise econdmica

Tal como ja mencionado anteriormente, a Fertagus iniciou a exploracdo da linha ferroviaria
em Junho de 1999, coincidindo o periodo base deste estudo com o primeiro ano econémico
completo da empresa. Conforme demonstrado no grafico 34, observa-se que a Fertagus nos
primeiros quatro anos de actividade registou um desempenho negativo. Analisando mais
detalhadamente, no ano 2000 os prejuizos da empresa ascenderam a 6.794 milhares de euros,
terminando 2004 com perdas 2.989 milhares de euros, encerrando o ciclo de resultados
negativos, motivados pela insuficiéncia das receitas de exploragdo face aos seus custos, mas

também dos elevados custos financeiros, relacionados principalmente com os juros.

Gréfico 34 — Evolucao dos Resultados - Fertagus (2000-2009)

p 40.000

= 35.000
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> 10.000
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2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
s Resultado Operacional -1.938 | -1.532 | -253 |-1.304| 188 |[34.975|20.228| 6.762 | 5.628 | 6.526
mmmm Resultado Financeiro -4.858 | -5.673 | -4.660 | -4.214 | -4.025 | -4.249 | -1.457 | 470 | 1.207 | 108
s Resultado Extraordinario 7 35 -8 35 -213 34 |-5510| 253 574 9

== RESULTADO LIQUIDO | -6.794 | -7.180 | -4.925 | -5.487 | -2.989 | 22.289 | 14.499 | 5.382 | 5.440 | 4.887

Fonte: Elaboracéo prdpria com base nos Relatérios e Contas
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A partir de 2005, a Fertagus entra num ciclo positivo, apresentando nesse ano um resultado
liquido de 22.289 milhares de euros. Este resultado foi motivado pela extensdo da rede,
provocando um aumento das receitas de passageiros, mas essencialmente, devido a introducéo
das indemnizacGes compensatdrias/subsidios a exploracéo, atribuidas pelo Estado. No periodo
de 2006 a 2009, os resultados liquidos voltam a decrescer, fixando-se no Gltimo ano em
andlise (2009) em 4.887 milhares de euros. Contudo, apesar desta descida, se confrontarmos o
inicio do periodo (2000) com o ano 2009, regista-se um aumento dos resultados liquidos na
ordem dos 172% (+11.681 milhares de euros).

Relativamente aos resultados operacionais, apresentam também um desempenho negativo no
periodo de 2000 a 2003, registando ja em 2004 um resultado positivo, ainda que pouco
expressivo (188 milhares de euros). E a partir de 2005, que ganham expressividade,
registando resultados positivos sdlidos, ascendendo nesse ano a 34.975 milhares de euros,
devido essencialmente, ao inicio da atribuicdo das indemniza¢des compensatdrias, tal como ja

referido acima.

De 2006 e até ao final do periodo considerado, verifica-se novamente um decréscimo nos
resultados operacionais, motivado pelo aumento dos custos operacionais em conjunto com a
reducdo dos proveitos. Para 0 aumento dos custos operacionais, contribuiu,
fundamentalmente, os fornecimentos e servicos externos. Ja a reducdo dos proveitos
operacionais ficou a dever-se, essencialmente, a diminuicdo das indemnizacGes
compensatérias, embora tenham sido acompanhadas por um aumento da prestacdo de

servicos, facto que ajudou a minimizar o impacto.

E de salientar que a maioria dos subsidios & exploracdo recebidos nos anos de 2005 e 2006
tiveram como finalidade a cobertura dos défices de exploracdo registados no periodo inicial
da concessdo (1999-2004).

Apesar de caminharem em sentido decrescente, no final de 2009, os resultados operacionais
fixaram-se em 6.526 milhares de euros, representando um aumento de cerca de 437% (+

8.465 milhares de euros) face ao ano de 2000.

Para complementar a anélise dos resultados operacionais, o grafico 35, demonstra a relacéo
entre o volume de negdcios e os fornecimentos e servi¢os externos em conjunto com 0s custos

com o pessoal, podendo-se concluir que, o volume de negécios ficou aquém dos
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fornecimentos e servigos externos em conjunto com o0s custos com o pessoal, apenas nos anos

2000 e 2001, observando-se nos restantes anos uma superagéao.

Gréfico 35 — FSE e Custos com pessoal face ao Volume de Negdcios® - Fertagus
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Fonte: Elaboragédo prdpria com base nos Relatdrios e Contas

No que diz respeito aos resultados financeiros, s6 a partir do ano de 2007 é que a Fertagus
conseguiu alcancar resultados positivos, obtendo um montante de 470 mil euros, valor que
aumentou cerca de 157% (+737 mil euros) em 2008. Contudo no final de 2009, em
consequéncia da diminuicdo dos proveitos relativos a juros, os resultados financeiros voltam a

sofrer uma quebra, registando um montante de 108 mil euros.

Face ao ano base (2000) os resultados financeiros no fim de 2009 apresentaram um aumento
de cerca de 102% (+4.966 milhares de euros).

No que concerne aos resultados extraordinarios, a Fertagus tem apresentado resultados
positivos, a excepcdo dos anos de 2002, 2004 e 2006. No final de 2009, os resultados

extraordinarios da Fertagus fixaram-se em apenas 9 mil euros.

Relativamente ao desempenho da Fertagus no ano de 2010, prossegue positivo, finalizando o
ano com um resultado liquido de 4.099 milhares de euros. Para este resultado contribuiram,
essencialmente, os resultados operacionais, que ascenderam a 5.769 milhares de euros, com a
ajuda das receitas de exploragédo, que continuam a aumentar, alcangando em 2010 um total de

26.909 milhares de euros.

> Volume de Negécios inclui vendas, prestacdes de servicos e subsidios & exploracéo
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Somando os subsidios & exploracao as receitas da prestacdo de servi¢os obtém-se um total de
34.313 milhares de euros, concluindo-se portanto, que o volume de negdécios em 2010 é
suficiente para cobrir os fornecimentos e servicos externos e os gastos com pessoal, que

atingiram um total de 29.468 milhares de euros.

No que diz respeito aos resultados financeiros, o ano de 2010 registou um desempenho

negativo, obtendo um montante de -55 mil euros.

4.5.3. Anélise financeira e patrimonial

Analisando o activo liquido da Fertagus ao longo do periodo considerado, que se pode
observar no gréfico 36, verifica-se na generalidade uma evolucdo decrescente, registando
apenas um aumento nos anos 2004 e 2005. Em 2006, regista-se uma quebra brusca do activo
liquido, resultante da venda do material circulante e respectivas pecas sobressalentes,

permitindo a empresa liquidar cerca de 90% das dividas a terceiros de curto prazo.

Assim, no final do periodo (2009), o activo liquido da Fertagus cifrava-se em 20.602 milhares
de euros, resultando num decréscimo de cerca de 84% (-104.971 milhares de euros) face ao
ano 2000.

Gréfico 36 — Evolucdo do Activo Liquido - Fertagus (2000-2009)
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Fonte: Elaborac&o propria com base nos Relatorios e Contas

Relativamente ao activo liquido da Fertagus no ano de 2010, situou-se em 17.057 milhares de
euros, sendo que cerca de 80% diz respeito a activos correntes (13.645 milhares de euros),

decorrente da rubrica accionistas/sécios.

No que diz respeito aos capitais proprios da Fertagus, demonstrados no grafico 37, verifica-se

que a empresa iniciou o periodo com capitais préprios positivos (+3.645 milhares de euros).
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Contudo, de 2001 a 2004 apresentou capitais proprios negativos, em consequéncia do
acumular dos resultados liquidos negativos obtidos nos anos anteriores. A partir de 2005,
impulsionados pelo resultado liquido do exercicio, que se cifrou em 22.289 milhares de euros,
0s capitais préprios voltaram a manifestar-se positivos, mantendo-se até ao final do periodo

em analise (2009), ano em que registaram um total de 9.168 milhares de euros.

Apesar da interrupcdo verificada entre 2001 e 2004, em que a empresa manifestou uma
situacdo de faléncia técnica, verifica-se um aumento de cerca de 152% (+5.523 milhares de

euros) nos capitais proprios em 2009 face ao inicio do periodo (2000).

Gréfico 37 — Evolucao do Capital Proprio - Fertagus (2000-2009)
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Fonte: Elaboragéo prdpria com base nos Relatorios e Contas

No ano de 2010, os capitais proprios da Fertagus, atingiram um total de 4.467 milhares de
euros, sofrendo uma reducdo devido a distribuicdo de dividendos antecipados no valor de

3.000 milhares de euros.

No gue concerne ao passivo da Fertagus, demonstrado no grafico 38, destaca-se a forte quebra
observada em 2006, situando-se o total em 14.570 milhares de euros, 0 que representa uma
diminuicdo de 86% (-91.508 milhares de euros) face ao ano transacto (2005). Esta reducéo
esta directamente relacionada com a diminuicao do activo da empresa também nesse ano, uma
vez que, tal como ja foi referido, a empresa vendeu parte do material circulante e das
respectivas pecas sobressalentes, utilizando estes recursos para reduzir as suas dividas a

terceiros de curto prazo (-90% face ao ano 2005).

No final do periodo (2009) a Fertagus registava um passivo total de 11.434 milhares de euros,

constituindo um decréscimo de cerca de 91% face ao ano 2000.
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Gréfico 38 — Evolugdo do Passivo — Fertagus (2000-2009)
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Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos Relatérios e Contas

Relativamente a sua estrutura, verifica-se pela observacdo do gréafico 39, que o passivo da
Fertagus, entre os anos 2000 e 2004 era maioritariamente constituido por dividas a pagar de
M/L prazo, ascendendo no final de 2004 a 87.291 milhares de euros. Em 2005, a Fertagus
deixa de ter dividas a M/L prazo e regista-se um forte aumento das dividas de curto prazo,
ascendendo no final desse ano a 103.425 milhares de euros. Esta alteracdo da estrutura do
passivo, verificada no ano de 2005 € resultado do pagamento integral do empréstimo de
tesouraria, que a Fertagus detinha desde o inicio da exploracdo e também a transferéncia do
financiamento de material circulante para a rubrica de curto prazo, uma vez que, estava
previsto a alienagdo do material circulante a uma empresa de Leasing, permitindo a empresa

liquidar o empréstimo associado.

Nos anos que se seguiram (2006 a 2009) o passivo da Fertagus, passou a ser constituido,
essencialmente, por dividas de curto prazo, totalizando no final de 2009, 8.529 milhares de
euros, o0 que representa uma reducdo de 63% (-14.707 milhares de euros) face ao inicio do
periodo (2000).

Salienta-se ainda, que no final de 2009, as dividas existentes a curto prazo, s&o
fundamentalmente, dividas a fornecedores c/c e outros credores, ndo possuindo a Fertagus a

data, qualquer divida a instituicdes de crédito.
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Grafico 39 — Estrutura do Passivo — Fertagus (2000-2009)
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Fonte: Elaboragéo prdpria com base nos Relatérios e Contas

Referindo agora 0 ano de 2010, o passivo da Fertagus, totalizou 12.590 milhares de euros,
sendo que 12.381 milhares de euros (98%) correspondem a passivo corrente e apenas 209 mil
euros (2%) dizem respeito a passivo nao corrente. Do total do passivo ndo corrente, a maioria
diz respeito a dividas a fornecedores e outras contas a pagar, continuando a empresa sem

qualquer financiamento.
45.4. Indicadores econdmico-financeiros

Adicionalmente, neste ponto interessa analisar a evolucéo de alguns indicadores, de forma a

complementar a analise do desempenho da empresa.

Assim, o quadro 9, mostra alguns indicadores de estrutura, sobre os quais se pode concluir
que, a Fertagus entre os anos 2001 e 2004 apresentava uma situacao de faléncia técnica, com
a autonomia financeira a registar valores a baixo de zero, devido aos valores negativos do
capital préprio. A partir de 2005 a Fertagus comega a demonstrar alguma autonomia
financeira, atingindo em 2009, cerca de 44%, o que manifesta uma razoavel capacidade de
cobrir as suas responsabilidades. Ja em 2010, verifica-se uma quebra da autonomia financeira,

para os 26%, evidenciando uma maior vulnerabilidade da empresa.

Em termos de solvabilidade, depois de um periodo de grande instabilidade financeira entre
2001 e 2004, verifica-se que a empresa tem vindo desde 2005 a aumentar a sua capacidade de
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fazer face aos seus compromissos, registando no final de 2009, um racio de 80%,
demonstrando assim, a sua estabilidade financeira. Contudo em 2010, este racio desce para 0s
35%, deixando a empresa numa situacdo menos confortavel, devido a distribuicdo de

dividendos antecipados, que provocaram a diminuicdo dos seus capitais proprios.

Avaliando o récio endividamento, observa-se que a Fertagus entre 2000 e 2005, possuia uma
estrutura de endividamento elevado, reduzindo em 2006 para quase metade da média
registada nos anos anteriores, concluindo-se que em 2009, cerca de 56% da actividade da
empresa era financiada por capitais alheios. Nao obstante, no final de 2010, a estrutura do
endividamento agravou-se, sendo que cerca de 74% da sua actividade é assegurada por
capitais alheios. Este agravamento € resultante do aumento do passivo, fundamentalmente,

das dividas a fornecedores, associado a diminui¢do dos activos da empresa.

Da andlise conjunta destes indicadores, verifica-se que, no Gltimo ano analisado (2010) a
capacidade da empresa para contrair emprestimos e fazer face aos seus compromissos,

encontra-se vulneravel, ao mesmo tempo que apresenta um elevado grau de endividamento.

Quadro 9 — Indicadores de Estrutura - Fertagus

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010

Autonomia

. . 3% -3% -8% -14% -9% 11% 44%  43% 42%  44% 26%
Financeira
Solvabilidade 3% -3% 1% -12% -8% 12% 7% 75% 74% 80% 35%
Endividamento 97% 103% 108% 114% 109% 89% 56% 57% 58% 56% 74%

Debt to Equity Ratio  3.346% 3.164% 1.345% 823% 1.239% 837% 129% 133% 136% 125% | 282%

Fonte: Elaboragdo prdpria

No que diz respeito aos indicadores de rentabilidade, apresentados no quadro 10, verifica-se
que, a Fertagus no periodo de 2000 a 2004, registou um comportamento negativo, tanto ao
nivel do activo, como dos capitais proprios, explicado pelo fraco desempenho, que a empresa
apresentou nesse periodo. A partir de 2005, a empresa registou rentabilidades positivas quer

do activo quer do capital préprio.

Mais detalhadamente observa-se que, o melhor ano para a rentabilidade do activo foi em 2006
(56%), apresentando nos anos seguintes uma evolucao decrescente, terminando o ano de 2009
com uma rentabilidade de apenas 24%. Em relacdo a rentabilidade dos capitais proprios,

também designado por ROE (Return On Equity), o melhor ano foi 2005, observando-se
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igualmente, uma evolucdo decrescente nos anos que se seguem, finalizando o ano de 2009

com uma rentabilidade de 53%.

No que concerne ao ano de 2010, a rentabilidade liquida do activo manteve-se ao nivel de
2009, ou seja, nos 24%, enquanto a rentabilidade dos capitais proprios ascendeu a 92%. Regra
geral, uma elevada rentabilidade dos capitais prdprios significa que a empresa é capaz de
gerar excedentes e por conseguinte ser uma empresa rentavel, desenvolvendo a sua actividade
com recurso ao autofinanciamento. Contudo, neste caso, a elevada rentabilidade dos capitais
proprios registada em 2010, é resultante da diminuicdo dos mesmos, provocada pela
distribuicéo de dividendos antecipados.

Quadro 10 — Indicadores de Rentabilidade - Fertagus

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010

Rentab. Liquida do activo -5% 1% 5% 5% -3% 19% 56% 18% 20% 24% | 24%

Rentab. Capital préoprio -186% -203% -58% -39% -31% 176% 129% 43% 47% 53% | 92%

Fonte: Elaboragdo propria

45.5. Investimento

Relativamente ao investimento da Fertagus, irei apenas efectuar uma abordagem ao nivel dos
montantes totais investidos no periodo considerado (2000-2010), uma vez que, a empresa nos
seus relatorios e contas ndo agrega o investimento por grandes rubricas, tal como acontece na
CP, para além de ndo manter a mesma estrutura em todos os relatorios, 0 que impossibilita

uma correcta comparagao.

Assim, ao longo do periodo analisado, verifica-se que o maior investimento da Fertagus
realizou-se no ano 2000, ascendendo a 18.685 milhares de euros, devido a aquisi¢do de quatro
comboios (UQE’s — Unidades Quadruplas Eléctricas). Entre 2001 e 2006 regista-se um
investimento médio de 371 mil euros, voltando a registar valores mais elevados, a partir de
2007, terminando o ano de 2010 com um investimento de 1.300 milhares de euros, conforme
demonstra 0 quadro 11, na sua maioria despendido com o sistema de bilhética e melhoria das

infra-estruturas.

No conjunto do periodo considerado (2000 a 2010) a Fertagus investiu um montante total de

24.461 milhares de euros.
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Quadro 11 — Total do investimento — Fertagus (2000-2010)

Unid.: Milhares de Euros
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

18.685 266 285 474 428 497 275 900 650 700 1.300

Fonte: Elaborac&o propria com base nos Relatorios e Contas

4.5.6. Indemnizacdes compensatorias

Tal como as empresas publicas, também a Fertagus, embora sendo uma empresa de capitais
privados, estd obrigada a prestar servico publico de acordo com o contrato de concessao
revisto em 2005. Assim, a partir desta data e devido ao desempenho negativo registado até ao
final de 2004, a empresa comegou a receber compensac@es financeiras do Estado para o
desempenho do servico publico de transporte de passageiros na linha Ferroviaria Eixo
Norte/Sul.

No grafico 40, observa-se a evolucdo das indemnizacdes compensatOrias atribuidas pelo
Estado a Fertagus. Da sua observacdo verifica-se que, a empresa recebeu em 2005 e 2006 um
elevado montante de indemnizacdes, resultante da regularizacdo de responsabilidades de anos
anteriores a 31 de Dezembro de 2004 (1999-2004), que se cifrou em 63.081 milhares de

euros.
No periodo de 2005 a 2010, a Fertagus recebeu no total 108.404 milhares de euros do Estado.

Gréfico 40 — Indemnizagdes Compensatorias — Fertagus (2000-2010)
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Fonte: Elaboracédo prdpria com base no Anexo 5
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4.6.Andlise comparativa CP e Fertagus

Apbs a analise individual das empresas CP e Fertagus, é objectivo deste ponto efectuar uma
analise comparativa das duas empresas, confrontando o seu desempenho, a sua situacdo
patrimonial, bem como as suas opcdes de financiamento. Nao obstante, a divergéncia quanto
a dimensdo das empresas em andlise, o que dificulta a sua comparabilidade, pretende-se dar
uma nocdo quanto a forma como tém evoluido ao longo do periodo de 2000 a 2009, bem
como, ao desempenho no ano de 2010. Neste caso, a verdadeira comparacdo s6 podera ser
efectuada através dos indicadores econdmico-financeiros, que fardo parte integrante deste
ponto.

Esta analise comparativa permitird, posteriormente, tal como j& referido anteriormente,

responder a questdo que motivou esta investigacao.

Tal como vem sido pratica neste estudo, devido a introducdo de um novo sistema
contabilistico no ano de 2010, a comparabilidade entre as empresas neste ano seré efectuada
separadamente dos restantes anos, uma vez que, trata-se de normativos distintos. A Unica
excepcdo prende-se com a analise do investimento e das indemnizagdes compensatorias

atribuidas, que serao interpretados num periodo continuo de 2000 a 2010.
4.6.1. Resultados

Comecando por analisar o desempenho econémico, verifica-se através do grafico 41, uma
discrepancia colossal entre os resultados gerados por ambas as empresas. A Fertagus apds um
periodo inicial (2000 a 2004) de resultados liquidos negativos recupera em 2005,
apresentando um resultado liquido de 22.289 milhares de euros. Porém esta recuperacao s
foi possivel com o inicio do recebimento de subsidios a exploracdo, que nesse ano
ascenderam a 33.284 milhares de euros. Nos anos seguintes a Fertagus continua a apresentar
resultados liquidos positivos, embora apresente uma evolugdo decrescente até ao final do

periodo em analise (2009).

Ao contrario, a CP manifesta um desempenho econémico negativo ao longo de todo o periodo
em analise com elevados resultados negativos, terminando o ano de 2009 com -217.334

milhares de euros face aos 4.887 milhares de euros registados pela Fertagus.
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Grafico 41 — Resultados Liquidos da CP e Fertagus (2000-2009)
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Fonte: Elaboragéo prdpria com base nos Relatorios e Contas

No caso da CP, o principal factor que contribui para os resultados liquidos negativos sdo 0s
deficitarios resultados operacionais, demostrando claramente o défice operacional existente na
empresa. JA& no que respeita a Fertagus, a principal causa para os resultados negativos
ocorridos entre 2000 e 2004 foram os resultados financeiros, devido aos elevados custos com
juros, que também ndo foram acompanhados por um desempenho favoravel a nivel

operacional, uma vez que, ndo se verificou o volume de trafego inicialmente previsto.

No que concerne aos resultados liquidos registados em 2010, a Fertagus atingiu um resultado
liquido de 4.099 milhares de euros, ao passo que a CP continua a apresentar resultados
negativos, que ascenderam a -195.197 milhares de euros, essencialmente, em consequéncia

dos elevados juros e gastos suportados.

Analisando os resultados operacionais através do grafico 42, verifica-se também aqui uma
enorme diferenca entre os resultados obtidos pelas duas empresas. O ano 2000, que
corresponde ao primeiro ano analisado, e também ao primeiro ano completo de exploracdo da
Fertagus, manifestou-se ser o ano mais prejudicial a nivel operacional para ambas as
empresas, atingindo a Fertagus um resultado de -1.938 milhares de euros, contra os -173.976

milhares de euros da CP.

Apesar dos sucessivos resultados operacionais negativos da CP ao longo de todo o periodo
considerado, observa-se genericamente uma evolugdo positiva nesta categoria de resultados.
Comparativamente a Fertagus registou nos primeiros anos de actividade entre 2000 e 2003,

resultados operacionais negativos, comecando a recuperar no ano econémico de 2004. E
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contudo, em 2005, que os resultados operacionais comegam a ter resultados expressivos
(+34.975 milhares de euros), devido aos subsidios a exploracdo recebidos a partir desta data,

gue nesse ano ascenderam a 33.284 milhares de euros.

Gréfico 42 — Resultados Operacionais da CP e Fertagus (2000-2009)
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos Relatérios e Contas

E ainda de referir, 0 peso que 0s custos com pessoal tém nos custos operacionais da CP, que
se situou entre 0s 31% e 41% ao longo do periodo, face ao peso detido pelos custos com

pessoal na Fertagus, que se fixou entre 0s 18% e 24%.

Apesar das estruturas de pessoal ndo se poderem comparar, uma vez que, CP detém uma
estrutura de pessoal complexa, com cerca de 3.308 colaboradores no final de 2009, enquanto a
Fertagus detém uma estrutura bastante leve, contando apenas com 190 colaboradores no
mesmo periodo, seria do interesse da CP, adoptar uma politica de controlo dos custos com

pessoal.

Ainda pela observacdo do grafico 42, verifica-se que a Fertagus encontra-se em curva
descendente a partir de 2006, ao contrario da CP, que manifesta uma curva ascendente desde
0 ano de 2004.

Relativamente ao ano de 2010, a Fertagus obteve 5.769 milhares de euros de resultados

operacionais, contra 0s -47.523 milhares de euros da CP.

No que respeita aos resultados financeiros, pela observacdo do gréfico 43, verifica-se que
estes tém-se manifestado problematicos para ambas as empresas ao longo do periodo em

analise, embora em maior escala para a CP, devido aos encargos com juros em consequéncia
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das elevadas dividas que possui ao longo do periodo analisado. Também a Fertagus registou
resultados financeiros negativos entre os anos 2000 e 2006, fruto igualmente dos juros devido
as dividas. Porém, em virtude da reducdo das dividas de curto prazo em 2006, a empresa

conseguiu a partir de 2007 obter resultados positivos até ao final do periodo considerado.

Assim, relativamente a evolucdo durante o periodo, observa-se uma tendéncia positiva no que

concerne a Fertagus, contrariamente a CP, que apresenta uma curva tendencialmente

descendente.
Graéfico 43 — Resultados Financeiros da CP e Fertagus (2000-2009)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos Relatorios e Contas

Referindo os resultados financeiros obtidos no ano de 2010, a CP mantem-se com
desempenho negativo, atingindo um montante de -147.406 milhares de euros, enquanto a
Fertagus apresentou neste ano também ligeiros resultados negativos, alcancando os -55 mil
euros, em resultado da diminuicao dos juros obtidos.

Relativamente aos resultados extraordinarios, verifica-se pela observacao do grafico 44, que a
CP tem sido alvo de grandes oscilacfes durante o periodo em analise (2000-2009). Observa-
se também que durante o periodo tem obtido maioritariamente resultados positivos, a
excepcdo dos anos de 2001, 2003 e 2004, em que registou quebras bruscas. Idéntico
comportamento tem registado a Fertagus com a generalidade dos resultados extraordinarios

positivos, excepto nos anos 2002, 2004 e 2006, embora registe uma linha mais estavel.

55



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

Grafico 44 — Resultados Extraordinarios da CP e Fertagus (2000-2009)
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Fonte: Elaborag&o propria com base nos Relatérios e Contas

4.6.2. Situacdo patrimonial

Neste ponto, pretende-se demonstrar a situacéo patrimonial da CP face a Fertagus, no periodo
de 2000 a 2009 e ao desempenho no exercicio de 2010, apresentando a sua evolugdo e

tecendo sempre que se jugue necessario consideracdes que expliquem os efeitos encontrados.

Em conjunto com o ponto anterior (4.6.2. Resultados), a andlise da situacdo patrimonial
contribuird para retirar as conclusdes quanto ao objectivo desta investigacgéo.

Assim, comecando pelo activo liquido, verifica-se pela analise ao grafico 45, que existe uma
grande disparidade entre as duas empresas, registando a CP no final de 2009, um total de
1.577.308 milhares de euros, contra 0s 20.602 milhares de euros da Fertagus.

Quanto a sua evolucdo, entre 0 ano 2000 e 2003 observa-se na Fertagus uma tendéncia
decrescente, interrompida nos anos 2004 e 2005, onde se verifica um aumento do activo.
Contudo, a partir de 2006, devido a opcao de alienacdo de material circulante a uma empresa
de leasing, por forma a permitir reduzir os financiamentos existentes, regista-se uma forte
quebra do activo liquido da empresa. No tocante a CP, observa-se ao longo do periodo um

ciclo de subidas e descidas no que se refere ao seu activo.
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Gréfico 45 — Activo Liquido da CP e Fertagus (2000-2009)
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Fonte: Elaboracéo prdpria com base nos Relatorios e Contas

Analisando o ano de 2010, a CP atingiu no final do ano um activo liquido total de 1.219.732
milhares de euros, sendo que a maioria diz respeito a activos ndo correntes (86%). No que diz
respeito & Fertagus o seu activo liquido fixou-se em 17.057 milhares de euros e
contrariamente a CP, o seu activo é principalmente activo corrente (80%).

Em matéria de capitais proprios, a CP é considerada um caso problemaético, devido aos
avultados capitais préprios negativos que vem apresentando ao longo do periodo. Nao
obstante, tem seguido uma tendéncia decrescente ano apds ano, comecando em 2000 com -
190.633 milhares de euros e terminado em 2009 com -2.234.054 milhares de euros de capitais
proprios. Este agravamento deve-se essencialmente, ao acumular de resultados liquidos

negativos.

No tocante a Fertagus também registou capitais proprios negativos entre os anos 2001 e 2004,
igualmente como consequéncia dos resultados liquidos negativos que se registaram nesses
anos e que influenciaram negativamente os capitais proprios através dos resultados
transitados. Contudo o elevado resultado liquido registado pela Fertagus em 2005 (+22.289
milhares de euros), permitiu um impulso dos capitais préprios, levando-os para a zona
positiva. No entanto, convém referir que, desde entdo, os capitais préprios da Fertagus
tambem tém vindo a decrescer, finalizando o ano de 2009 com 9.168 milhares de euros, face
aos 12.675 milhares de euros, que tinha registado em 2005, razdo pela qual a empresa deve

prestar especial atencdo a esta situagao.
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E importante salientar novamente, que a Fertagus apenas iniciou a sua actividade no ano de

1998, opostamente & CP, que vem desde a vérias décadas exibindo resultados liquidos

negativos.
Gréfico 46 — Capitais Préoprios da CP e Fertagus (2000-2009)
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Fonte: Elaboracéo prdpria com base nos Relatérios e Contas

Relativamente ao ano de 2010, a Fertagus registou uma quebra nos seus capitais proprios,
devido a distribuicdo de dividendos antecipados, fixando-se em 4.467 milhares de euros,
enguanto a CP mantém os seus avultados capitais proprios negativos, totalizando no final do
ano, -2.446.912 milhares de euros, agravados por mais um exercicio com resultados liquidos

negativos.

No que se refere ao passivo, as duas empresas tém registado tendéncias inversas, tal com se
pode observar pelo grafico 47. A CP regista um aumento do passivo ano ap6s ano, sendo clara
uma evolucéo crescente, culminando no final de 2009 com um total de 3.811.363 milhares de
euros. Neste contexto, pode afirmar-se que o principal problema da CP, € a divida historica,
que desde a varios anos se vem acumulando. Para esta situacdo tem contribuido o seu défice
operacional e o seu desempenho negativo ao nivel dos restantes resultados, ndo permitindo a
empresa obter recursos proprios para desenvolver a sua actividade, bem com para financiar 0s

seus investimentos, sendo por isso necessario recorrer cada vez mais ao financiamento.

Ja no que respeita a Fertagus, observa-se uma tendéncia decrescente, totalizando 11.434
milhares de euros de passivo, no final de 2009. Para esta situacdo, valeu-lhe a opcéo de
alienacdo do material circulante, anteriormente referida, que permitiu a liquidagédo de grande

parte dos financiamentos existentes.
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Gréfico 47 — Passivo da CP e Fertagus (2000-2009)
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Fonte: Elaboragéo prdpria com base nos Relatorios e Contas

Analisando a estrutura do passivo de ambas as empresas, conclui-se que, as dividas detidas
pela CP sdo sobretudo dividas de M/L prazo, sendo o seu principal credor a EUROFIMA —
Société Européenne pour le Financement de Materiél Ferroviaire. Em oposicdo, a Fertagus
no ano de 2005, decidiu transferir todas as dividas de M/L prazo para curto prazo, antevendo
0 processo de liquidacdo que iria ocorrer no ano seguinte, com a venda do material circulante.
Com efeito, a partir de 2006 e até ao final de 2009, a Fertagus passou a deter unicamente

dividas de curto prazo, reduzindo ainda consideravelmente o seu montante.

Analogamente, no ano de 2010, o passivo da CP ascendeu a 3.666.644 milhares de euros,
sendo na sua maioria passivo ndo corrente, na forma de financiamentos obtidos. No que se
refere & Fertagus, 0 seu passivo totalizava no final de 2010, 12.590 milhares de euros, sendo
98% detido por passivo corrente, distribuido essencialmente, por fornecedores e outras contas

a pagar.
4.6.3. Indicadores econdmico-financeiros

Este ponto é de extrema importancia, uma vez que, a analise destes indicadores possibilita
uma melhor comparacao entre as duas empresas, Vvisto tratarem-se de empresas de dimensao
diferente. Para tal, apresentam-se nos quadros 12 a 16, respectivamente, os indicadores de
autonomia financeira, solvabilidade, endividamento, rentabilidade liquida do activo e
rentabilidade do capital proprio, de ambas as empresas, possibilitando uma analise
relativamente a sua estrutura e rentabilidade.
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Comecando por analisar as empresas em termos da sua autonomia financeira verifica-se que a
CP tem vindo a agravar a sua autonomia ano apds ano no periodo avaliado, revelando um
racio de -142% em 2009 face aos -11% registados no inicio do periodo (2000). No final de
2010, este racio registava um total de e -201%. Esta situacdo deve-se aos seus capitais
proprios negativos, demonstrando uma situacdo de faléncia técnica, o que impossibilita a
empresa de efectuar a sua actividade e 0s seus investimentos sem recorrer a financiamento
externo. Comparativamente a Fertagus, também apresentou uma situacéo de faléncia técnica
entre os anos de 2001 e 2004, embora menos gravosa do que a da CP. No entanto, a partir de
2005 comegou a manifestar alguma autonomia para financiar a actividade e os investimentos
com os préprios meios liquidos gerados, apresentando em 2009 um racio de 44%. Contudo no
final de 2010, o réacio de autonomia financeira cifrava-se apenas em 26%. Embora positivo,

este racio ndo traduz muita seguranca para a empresa, pois nao revela uma percentagem

expressiva.
Quadro 12 — Autonomia Financeira — CP e Fertagus (2000-2010)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010
cp -11%  -32% -45% -60% -83% -99% -117% -135% -149% -142% | -201%
Fertagus 300 -39 8% -14% 9% 11%  44%  43%  42%  44% | 26%

Fonte: Elaboragdo propria

Igual comportamento verifica-se em termos de solvabilidade, apresentando a CP também um
agravamento de ano para ano, com -10% em 2000, terminando 2009 com um valor de -59%.
No final de 2010, este racio continua a apresentar-se negativo, ascendendo a -67%. Neste
contexto, a CP ndo se encontra em situacdo de cumprir 0s compromissos assumidos, tornando
cada vez mais dificil a obtencéo de empréstimos junto das instituicdes e a sua negociacdo com
condicdes vantajosas para a empresa. Contrariamente a Fertagus, ap6s um periodo negativo
entre 2001 e 2004, apresenta uma evolugéo crescente da sua solvabilidade, finalizando o ano
de 2009, com uma taxa de 80%, traduzindo a sua capacidade para fazer face aos seus
compromissos, e dando indicios aos credores do baixo risco que a empresa representa nos

financiamentos, permitindo desta forma, a obtencdo de melhores condic¢des de financiamento.

Ja relativamente ao ano de 2010, a Fertagus apresentou um racio de 35%, ficando a empresa

mais vulneravel em relacdo aos credores.
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Quadro 13 — Solvabilidade — CP e Fertagus (2000-2010)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010

cp -10%  -24% -31% -37% -45% -50% -54% -57% -60% -59% | -67%
Fertagus 3% 3% -T% -12% 8% 12% 77% 75% 74% 80% | 35%
Fonte: Elaboragdo prépria

No que diz respeito ao endividamento, na sequéncia da auséncia de autonomia financeira e ao
agravamento da mesma, a CP demonstra niveis elevados de endividamento, verificando-se
uma evolucéo crescente no periodo entre 2000 e 2009, registando em 2000 uma taxa de 111%

contra os 242% verificados em 2009.

Quanto ao ano de 2010, observa-se que a actividade da CP é financiada em cerca de 301% por
capitais alheios. No que concerne a Fertagus, verifica-se também um elevado endividamento
nos anos 2001 a 2004, correspondendo aos anos em que deteve uma insuficiente autonomia
financeira. No final de 2009, a Fertagus indicava uma taxa de 56% de capital alheiro no
financiamento da sua actividade, demonstrando uma situacdo distinta da CP. Contudo, ja em
2010, a taxa de capitais alheios envolvidos na actividade da empresa, atingiu 0s 74%, ainda

assim, muito aguém da evidenciada pela sua congénere.

Quadro 14 — Endividamento — CP e Fertagus (2000-2010)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010

CcpP 111% 132% 145% 160% 183% 199% 217% 235% 249% 242% | 301%

Fertagus 9795 103% 108% 114% 109% 89% 56% 57% 58% 56% | 74%
Fonte: Elaboragdo prdpria

Estes indicadores revelam-se importantes na andlise das empresas, mas ndao podem ser sO
analisados individualmente, sendo necessario a sua avaliagdo no conjunto. Deste modo,
avaliando conjuntamente estes indicadores na CP, conclui-se que a empresa encontra-se numa
situacdo muito complicada financeiramente, uma vez que, ndo tem autonomia financeira nem
capacidade para fazer face aos seus compromissos. Neste cenario resta a CP socorrer-se de
capitais alheios para assegurar a sua actividade. Mas com as baixas taxas de solvabilidade,
esta empresa apresenta grandes riscos para os credores. Salienta-se por isso, que o principal
credor da CP é uma empresa participada internacional, a EUROFIMA — Société Européenne

pour le Financement de Materiél Ferroviaire.
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No tocante a Fertagus e reportando ao ano mais recente, ou seja, 0 ano de 2010, verifica-se
que a empresa apesar de mostrar taxas de autonomia financeira e de solvabilidade
indiscutivelmente positivas, apresentam-se com valores pouco expressivos, o que faz com a
empresa ndo se encontre numa situacdo completamente desafogada, ainda mais, quando se

analisa a taxa de endividamento e observa-se, que em 2010 atingiu 0s 74%.

Analisando agora os indicadores de rentabilidade, observa-se que a rentabilidade liquida do
activo na CP tem sido negativa, porém estavel ao longo do periodo, iniciando e terminando o
periodo avaliado (2000-2009) com uma taxa de -14%. Ja no final de 2010, a rentabilidade
liquida do activo situou-se nos -16%. Inversamente a Fertagus apresentou, a partir e 2005
rentabilidades positivas, terminando o ano de 2009 com uma rentabilidade de 24%, tendo

registado em 2010 igual taxa.

Quadro 15 — Rentabilidade Liquida do Activo — CP e Fertagus (2000-2010)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010

CcpP -14%  -17% -14% -15% -18% -13% -14% -14% -14% -14% | -16%
Fertagus 5o, .79 5% 5% -3% 19% 56% 18% 20% 24% | 24%
Fonte: Elaboragdo propria

Relativamente a rentabilidade dos capitais proprios, observa-se que a CP tem evoluido
favoravelmente, uma vez que, no inicio do periodo (2000) apresentava uma rentabilidade de -
123% face aos -10% verificados no final de 2009. Esta rentabilidade negativa dos capitais
préprios deriva dos prejuizos implicitos. Quanto ao ano de 2010, a CP apresentou uma taxa de

-8% na rentabilidade dos capitais proprios.

Ao contrario da CP, a Fertagus registou rentabilidades dos capitais proprios positivas, a partir
do ano de 2006, apds um periodo negativo entre 2000 e 2004, devido aos prejuizos registados
nesses anos. No final de 2009, a Fertagus atingiu uma rentabilidade de 53%, demonstrando
ser uma empresa com capacidade para gerar lucro aos accionistas. Em relagcdo ao ano de 2010,
a rentabilidade dos capitais proprios ascendeu a 92%. Contudo esta taxa deriva da diminuicdo
dos capitais proprios, em consequéncia da distribuicdo de dividendos antecipados no

montante de 3.000 milhares de euros, tal como ja foi mencionado anteriormente.
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Quadro 16 — Rentabilidade do Capital Proprio — CP e Fertagus (2000-2010)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010

CP -123% -54% -32% -25% -21% -14% -12% -10% -9% -10% | -8%
Fertagus 1869 -203% -58% -39% -31% 176% 129% 43% 47% 53% | 92%

Fonte: Elaboragédo prépria

Observando no quadro 17, o volume de negdcios de ambas as empresas, verifica-se que a CP
possui um volume de negdcios muito superior ao da Fertagus. Por outro lado, verifica-se que
em termos de evolucdo, a CP apresentou um crescimento no periodo entre 2000 e 2008, s6
quebrado em 2009 e 2010, onde se regista uma reducdo do volume de negocios, atingindo
273.264 milhares de euros em 2010. J& a Fertagus, apresenta até 2005 um crescimento do
volume de negdcios, registando nos anos seguintes uma quebra, alcangando no final de 2010

cerca de 34.313 milhares de euros.

Quadro 17 — Volume de Negécios® — CP e Fertagus (2000-2010)

Unid.: Milhares de Euros

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Cp 202.289 213414 222738 235302 257.953 270.494 289.304 311.080 321.449 300.196 | 273.264

Fertagus 8426 10469 12730 13275 15444 52446 44361  33.027 33150 33611 | 34.313

Fonte: Elaboracéo propria

4.6.4. Investimento

Neste ponto sera avaliado o investimento efectuado por ambas as empresas ao longo do
periodo considerado (2000-2010). A comparacdo efectuada terd apenas por base o total do
investimento realizado, devido a limitagGes da informacdo relativa quer ao desdobramento do
investimento por grandes rubricas, quer as fontes de financiamento por parte da empresa

Fertagus.

Assim, quanto a evolugdo do investimento verifica-se que no caso da CP, a empresa tem
sofrido oscilagdes, destacando-se a forte quebra registada entre os anos de 2003 e 2007,
apurando-se em 2010 um total de 23.750 milhares de euros investidos pela CP. No tocante a
Fertagus, ap6s o elevado investimento em 2000, que faz ainda parte integrante do inicio da
sua exploracdo, manifestou nos restantes anos um investimento controlado, apresentando

oscilagdes entre os anos 2003 e 2009. No final de 2010, a Fertagus registou um amento do seu

®Volume de Negécios inclui vendas, prestacdes de servicos e subsidios & exploragdo
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investimento, atingindo 1.300 milhares de euros, ao contrario da CP, que sofreu uma quebra
devido aos cortes que a empresa se viu obrigada a efectuar.

Por opcdo, ndo foi incluido grafico para representar a evolugdo do investimento das duas
empresas simultaneamente, uma vez que, devido a diferenca dos montantes envolvidos, o

gréafico ndo ficaria expressivo, sendo dificil dele retirar qualquer ilag&o.

No conjunto do periodo analisado, a CP investiu cerca de 756.547 milhares de euros, face aos
24.461 milhares de euros investidos pela Fertagus.

4.6.5. Indemnizacdes compensatorias

Relativamente as indemnizacBes compensatérias atribuidas pelo Estado e previamente
estabelecidas em Resolucdo de Conselho de Ministros, verifica-se pela observacéo do grafico
48, que a CP apresenta uma tendéncia crescente ao longo do periodo, tendo recebido um total
de 259.085 milhares de euros de indemnizagdes compensatdrias. Em contraste a Fertagus,
recebeu um total de 108.404 milhares de euros, entre os anos de 2005 e 2010, uma vez que, as
indemnizacBes compensatdrias sO passaram a ser contempladas apds a renegociacdo do
contrato de concessao em 2005. Salienta-se que, dos montantes recebidos em 2005 e 2006,
cerca de 47.436 milhares de euros diz respeito a regularizagdo de responsabilidades anteriores
a 31 de Dezembro de 2004, ou seja, ao periodo inicial da concesséo (1999-2004).

Se compararmos apenas, as indemnizagdes recebidas em igual periodo, ou seja, entre 2005 e
2010, verifica-se que a CP recebeu 186.338 milhares de euros neste periodo, face aos 108.404
milhares de euros recebidos pela Fertagus.

Gréfico 48 — Indemnizagdes Compensatorias da CP e Fertagus (2000-2010)

m CP = Fertagus

40.000 -
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20.000 +
10.000 -J ' '
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Fonte: Elaboracédo propria com base no Anexo 5

Unid.: Milhares de Euros
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CAPITLO 5 - CONCLUSOES
5.1.Quanto ao Sector dos Transportes do SEE

Tendo por base o conjunto das empresas que integram o sector dos transportes, incluidas na
presente investigacao, verifica-se que na globalidade o sector ao longo do periodo analisado
reflecte uma situacdo econodmica deficitaria, registando resultados liquidos negativos, embora
apresentando uma melhoria. Com efeito, os resultados operacionais do sector apresentaram
défices de exploragdo, manifestando claramente a insuficiéncia dos proveitos de exploragdo
face aos custos. Em parte este insuficiente desempenho resulta da obrigacéo de prestacdo de
servico publico e da consequente atribuicdo de indemnizagdes compensatorias insuficientes.
Por outro lado, o passivo das empresas de transportes origina elevados encargos financeiros, o

que tem provocado constantemente resultados financeiros negativos.

Existem contudo empresas que tém tido uma maior contribuicdo para os resultados negativos
apresentados pelo sector, das quais se destacam a CP, o Metropolitano de Lisboa, 0 Metro do
Porto e a CARRIS.

No que diz respeito a situacdo financeira, verifica-se um desequilibrio financeiro do sector
dos transportes, evidenciando um crescimento do passivo ano apds ano, muito superior ao
crescimento do activo, verificado em igual periodo. No que diz respeito ao endividamento, é
ainda de salientar, que é composto fundamentalmente por dividas de médio e longo prazo,
maioritariamente, dividas a instituicdes de crédito. Relativamente aos capitais préoprios
apresentam um agravamento ao longo de todo o periodo analisado, verificando-se uma
situacdo de faléncia técnica no sector dos transportes, motivada essencialmente, pelo

acumular de resultados liquidos negativos ao longos dos anos.

Quanto ao esforco financeiro do estado, no sector dos transportes e falando exclusivamente
das indemnizacdes compensatorias atribuidas verifica-se durante o periodo de 2000-2010, um

aumento de 157%, despendendo um total de 1.414.747 milhares de euros.

Neste contexto, pode dizer-se que o sector dos transportes tem um relevante contributo para
os avultados encargos do SEE, implicando por acréscimo uma sobrecarga para todos os

contribuintes.
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5.2.Quanto ao Estudo CP-Comboios de Portugal e Fertagus

Apds a andlise comparativa efectuada entre a CP e a Fertagus, verifica-se que ao nivel da
situacdo economica a CP regista resultados liquidos negativos, motivados pelo seu défice
operacional e pelo avultado passivo que apresenta, o que origina elevados encargos
financeiros. Com efeito, apesar de manifestar uma melhoria do seu desempenho de
exploracdo, a CP ainda tem um longo caminho a percorrer, de modo a tornar a sua actividade
rentavel. Ja no que diz respeito a Fertagus, ap6s um periodo inicial de prejuizos, comeca a
partir de 2004 a apresentar lucros, essencialmente, devido ao seu desempenho operacional.
Contudo a que salientar, o recebimento de subsidios & exploracdo, a partir do ano de 2005,
permitindo um impulso no seu desempenho operacional. De facto, se aos resultados liquidos
apresentados pela Fertagus, retirarmos os subsidios a exploracdo recebidos pela empresa,

conclui-se que esta continuaria a apresentar resultados negativos.

No que diz respeito a situacdo financeira, a CP apresenta uma situacdo de faléncia técnica,
com capitais préprios negativos, devido aos resultados negativos acumulados ao longo dos
anos. Também o seu passivo regista uma evolugao crescente, inversamente ao que se observa
na Fertagus, onde se regista uma diminuicdo das dividas. Esta situacdo deve-se a diferenca
das politicas de gestdo, uma vez que, a Fertagus com o objectivo de sanar grande parte do seu
passivo, optou por efectuar a alienacdo de parte do seu activo. Posto isto, verifica-se que a 0
passivo da Fertagus é essencialmente composto por dividas de curto prazo, nomeadamente,
fornecedores e outras contas a pagar. Contrariamente, o avultado passivo da CP ¢
principalmente composto por dividas de médio e longo prazo, na sua maioria entregue a
instituicGes de crédito. O passivo histérico da CP é um dos seus principais problemas, e a
continuacdo do seu défice operacional, impede a empresa de gerar meios suficientes para
financiar a sua actividade e os seus investimentos, obrigando a CP a recorrer cada vez mais ao

financiamento externo.

Apos a andlise dos indicadores economico-financeiros, verifica-se claramente que a CP
encontra-se numa situacdo complexa, evidenciando ser uma empresa Sem autonomia
financeira e sem capacidade para fazer face aos seus compromissos. Com efeito, a Unica
forma de assegurar a sua actividade e os investimentos é recorrer a capitais alheios, o que
origina uma elevada taxa de endividamento. Avaliando a sua rentabilidade ao nivel do activo
e dos capitais proprios, € evidente que com a sua situacdo a CP apresenta rentabilidades

negativas, contudo mostra uma melhoria ao nivel da rentabilidade dos capitais proprios. Por
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seu lado, a Fertagus, apesar de apresentar no final de 2010 indicadores de autonomia
financeira e de solvabilidade positivos, 26% e 35%, respectivamente, ndo me parecem
suficientemente expressivos, para se poder considerar uma empresa de baixo risco. Ainda
mais, quando no final do mesmo ano, a empresa apresenta uma taxa de endividamento de
74%. Quanto aos indicadores de rentabilidade, a Fertagus manifesta ser uma empresa
rentvel, demonstrando nas condi¢es apresentadas neste estudo, capacidade para gerar lucro

a0s seus accionistas.

A CP é um dos casos mais problematicos no conjunto das empresas do sector dos transportes.
Devido a sua divida historica e ao constante défice de exploracdo, a empresa ndo consegue
gerar recursos proprios para financiar a actividade, apresentando sucessivamente, resultados
liquidos negativos. Estando sujeita a obrigacdo de prestacao de servico publico, as tarifas sdo
definidas administrativamente pelo Estado, ndo sendo por isso, possivel a empresa praticar
tarifas mais elevadas, que lhe permitam equilibrar os resultados operacionais. As
indemnizacBes compensatdrias sdo manifestamente insuficientes, até porque ndo se baseiam
em qualquer formula de céalculo ou modelo de financiamento pré-definido. Por outro lado, o
proprio Estado também contribui para a ja dificil situacdo da empresa, uma vez que, ele
proprio ndo paga atempadamente as suas dividas perante as empresas.

No modelo actual, a Unica solucdo para a CP assegurar a sua actividade é recorrer a
sucessivos financiamentos, o que leva ao crescimento vertiginoso dos encargos financeiros. O
mais grave é que o Estado compactua com esta situacdo, em vez de procurar uma solugdo para

um desempenho sustentavel da empresa.

Por seu turno, a Fertagus, desde o inicio da negociacdo da concessdo com o Estado, que
beneficia de condi¢cbes vantajosas, transferindo para o Estado possiveis perdas pelo baixo
desempenho. Foi o0 que se verificou nos primeiros anos de exploracdo entre o periodo de 2000
e 2003 analisados neste estudo. Por ndo se verificar o volume de trafego previsto no inicio do

projecto, a Fertagus teve direito a accionar as seguintes clausulas do contrato:

e Atribuicdo de indemnizacdes compensatorias pelo Estado, tendo durante o periodo
analisado (2000-2010) a Fertagus recebido do Estado cerca de 60.968 milhares de

euros, de acordo com o estabelecido em Resolugéo de Conselho de Ministros;
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e Encargo por parte do Estado da taxa de uso das infra-estruturas a pagar a REFER
(empresa gestora das infra-estruturas ferroviarias), em vez de suportada pela propria
empresa, salvaguardando-a dos riscos associados a baixa procura do servico;

e Renegociacdo do contrato com vista ao equilibrio financeiro da concesséo.

Com a renegociacdo do contrato, em 2005 e o inicio do recebimento de subsidios a
exploracdo, a Fertagus comeca a apresentar lucros, sendo estes também partilhados com o
Estado, no ambito do mesmo contrato de concessdo. Com efeito, a empresa ja distribuiu ao
Estado cerca de 8,7 milhdes de euros, entre o periodo de 2007 e 2010. Porém, ainda
representa um saldo negativo para este, uma vez que, 0 montante despendido em

indemnizacBes compensatdrias foi muito superior ao valor reembolsado.

Respondendo concretamente a questdo inicial, que motivou a realizacdo desta investigacéo,
conclui-se que a CP é uma empresa que manifesta um claro défice de exploracéo, resultante
da existéncia da prestacdo de servico publico, ndo sendo devidamente reconhecido pelo
Estado. De facto, as indemnizagBes compensatorias atribuidas pelo Estado sdo diminutas em
relacdo ao servico prestado pela empresa. Com efeito, até a data, o Estado ndo celebrou com a
empresa nenhum contrato de prestacéo de servico publico, definindo claramente as obrigacdes
e compensacdes da empresa. O mesmo nao aconteceu com a Fertagus, que sendo uma
empresa privada, foi celebrado um contrato de concessdo, na qual figuram clausulas que
permitem viabilizar a empresa, caso esta apresente resultados insuficientes. Para além destas
clausulas, a Fertagus é viabilizada pela transferéncia de propriedade do material circulante e

pelo maior contributo dos utilizadores através dos precos praticados.

Por outro lado, ndo deixa de pesar o facto de a CP ser uma empresa com mais de 150 anos de
historia, que ja passou por muitas épocas, por varios governos e diferentes politicas seguidas
por estes, com as consequéncias que dai possam resultar para o desempenho da empresa.

Contrariamente, a Fertagus é uma empresa apenas com 13 anos de actividade.

Espera-se que o Estado num futuro préximo encontre uma solugdo vidvel para a CP, pois a
situacdo em que a empresa se encontra é insustentavel para o préprio Estado e por
conseguinte para todos os contribuintes. Contudo, a nivel interno também é preciso que a
empresa desenvolva estratégias sustentaveis de exploracdo e atenue a sua pesada estrutura,

sem contudo colocar em causa o servigo publico que presta.

68



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

5.3.Limitac6es e Recomendacdes

No decorrer deste trabalho e nas conclusdes finais, que pretendiam responder a questdo

inicialmente colocada encontraram-se varias limitacGes, das quais se destacam:

O modelo de concessdo da Fertagus, uma vez que, ndo permite uma comparacdo
absoluta entre uma empresa publica e uma empresa privada, ja que esta beneficia da
intervencdo do Estado, caso se verifiquem perdas devido a insuficiente procura do

servigo, situacdo que ndo ocorreria numa situacdo normal;

O facto da empresa Fertagus, apesar de privada, efectuar um servigco publico. Embora
os tarifarios ndo sejam definidos administrativamente pelo Estado, tal como sucede na
CP, a empresa compromete-se a manter uma oferta de comboios e horarios que

satisfacam as necessidades dos utentes.

No seguimento da abordagem efectuada nesta investigacao, apresentam-se algumas sugestoes

para trabalhos e pesquisas futuras:

Se a CP tivesse um modelo de concessdao devidamente definido, sera que, a sua
situacdo actual seria diferente?;

Com a auséncia das indemnizagbes compensatdrias atribuidas pelo Estado, conseguira
a Fertagus manter os lucros? Ou pelo contrario continuaremos a assistir a uma
penalizacdo do Estado e dos contribuintes, pelos fracos resultados da concessionaria? -
Este é o desafio que se impde nos préximos anos a esta empresa e que valera a pena
analisar no futuro;

Evolucdo da eficiéncia operacional da Fertagus comparativamente a CP no ambito do
transporte urbano e suburbano (CP Lisboa, CP Porto e CP Regional);

Abordagem detalhada ao investimento nas empresas publicas de transportes e as suas
forma de financiamento, relacionando o impacto do investimento com a maior
seguranca dos passageiros;

Evolucdo das orientacfes que tém sido dadas pelos governos as empresas publicas de
transportes, como tem sido efectuado o acompanhamento e quais as implicagdes no

desempenho das empresas.
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ANEXO 1 - BREVE DESCRICAO DAS EMPRESAS INCLUIDAS NO CAPITULO 2

Neste anexo, procede-se a uma breve caracterizacdo das empresas abordadas no Capitulo 3 -
SEE — O Sector dos Transportes, a excepcdo da CP — Comboios de Portugal, E.P.E, uma vez
que, a sua caracteriza¢do encontra-se no Capitulo 4 — Estudo de Caso, de uma forma mais
detalhada, por fazer parte do objecto de estudo.

e CARRIS, SA

A CARRIS - Companhia Carris de Ferro de Lisboa, SA é uma empresa de transporte publico
rodoviario de passageiros. Fundada em 18 de Setembro de 1872, no Brasil e autorizada em
Portugal no mesmo ano, a CARRIS desenvolve um papel importante na mobilidade urbana na

area metropolitana de Lisboa, explorando o modo autocarro e eléctrico.
e CPCARGA, SA

A CP Carga - Logistica e Transportes Ferroviarios de Mercadorias SA, foi constituida em 2
de Agosto de 2009. O seu Unico accionista € a CP-Comboios de Portugal, E.P.E., empresa a
qual pertencia o segmento das mercadorias até a constituicdo da CP Carga. Actualmente, a CP
Carga é o segundo maior operador logistico ferroviario da Peninsula Ibérica.

e METROPOLITANO DE LISBOA, E.P.E.

A sociedade foi criada em 1948 e a 29 de Dezembro de 1959 foi inaugurado o Metropolitano
de Lisboa. Explora o transporte colectivo de passageiros do subsolo da cidade de Lisboa e

zonas limitrofes e desde 26 de Junho de 2009, denomina-se Metropolitano de Lisboa E.P.E.
¢ METRO DO PORTO, SA

O Metro do Porto, SA foi criado em 10 de Marco de 1993 e explora o Sistema de Metro
Ligeiro na Area Metropolitana do Porto, promovendo uma mobilidade sustentavel na cidade

do Porto.
e STCP, SA

A STCP - Sociedade de Transportes Colectivos do Porto, SA é a empresa que assegura 0

transporte colectivo publico rodoviario de passageiros na area metropolitana do Porto. Foi

74



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

criada em 1872, e passou por diversas fusdes e designacOes, até que em 1994 é criada a

sociedade anonima com a actual designacao.
e GRUPO TAP, SGPS, SA

O Grupo TAP, é constituido pela TAP — Transportes Aéreos Portugueses, SGPS, S.A. e pelas
suas subsidiarias e consagra a sua actividade na exploracdo do sector de transporte aéreo de
passageiros, carga e correio, manutencdo e engenharia, prestacdo de servicos de assisténcia
em escala ao transporte aéreo, exploracdo de espacos comerciais em aeroportos e catering

para aviag&o.
e GRUPO TRANSTEJO, SA

O Grupo Transtejo é constituido pela empresa Transtejo, fundada em 1975 e pela empresa
Soflusa, posteriormente criada em 1993. Integrado na Area Metropolitana de Lisboa, 0 Grupo
explora o servico publico de transporte fluvial, efectuando a travessia do Tejo,

desempenhando um papel importante na aproximacao entre as duas margens.
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ANEXO 2 - FORMULAS DE CALCULO

e Indicadores de Estrutura

Capital Proprio

Autonomia Financeira = -
Activo

Capital Proprio

Solvabilidade = -
Passivo
o Passivo
Endividamento = ————
Activo
. . Passivo
Debt to Equity Ratio =

Capital Proprio

¢ Indicadores de Rentabilidade

Resultado Liquido

Rentabilidade liquida do activo = -
Activo

Resultado Liquido

Rentabilidade do Capital Proprio = Capital Proprio
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ANEXO 3 - PARTICIPACOES DO ESTADO (30.12.2011)

TRANSPORTES

SAUDE

Companhia Carris de Ferro de Lisboa, SA
CP-Comboios de Portugal, EPE

Metro do Mondego, SA

Metro do Porto, SA

Metro-Metropolitano de Lisboa, EPE
Sociedade Transportes Colectivos do Porto, SA
TRANSTEJO-Transportes do Tejo, SA

INFRA-ESTRUTURAS AEREAS

ANA - Aeroportos de Portugal, SA

ANAM - Aeroportos e Navegacdo Aérea Madeira, SA
EDAB — Emp. de Desenv. do Aeroporto de Beja, SA
NAER - Novo Aeroporto, SA

NAV Portugal, EPE

INFRA-ESTRUTURAS FERROVIARIAS

Rave - Rede Ferroviaria de Alta Velocidade, SA
REFER - Rede Ferroviaria Nacional, EPE

INFRA-ESTRUTURAS PORTUARIAS

APA - Adm. Porto Aveiro, SA

APDL - Adm. Portos do Douro e Leixdes, SA
APL - Adm. Porto de Lisboa, SA

APS - Adm. Porto de Sines, SA

APSS - Adm. Portos de Setlbal e Sesimbra, SA

INFRA-ESTRUTURAS RODOVIARIAS

EP - Estradas de Portugal, SA

OUTRAS INFRA-ESTRUTURAS

Docapesca - Portos e Lotas, SA
EDIA - Empresa Desenv. Infra-estruturas Alqueva, SA
SIMAB - Soc.Inst. Mercados Abastecedores, SA

REQUALIFICACAO URBANA

Arco Ribeirinho Sul, SA
CostaPolis, S.A

Frente Tejo, SA

Parque Expo 98, SA

Polis Litoral Norte, SA

Polis Litoral Ria de Aveiro, SA
Polis Litoral Sudoeste, SA
PolisLitoral Ria Formosa, SA
VianaPolis, S.A

Centro Hospitalar Barreiro Montijo, EPE

Centro Hospitalar Cova da Beira, EPE

Centro Hospitalar de Entre o Douro e VVouga, EPE
Centro Hospitalar de Leiria-Pombal, EPE

Centro Hospitalar de Lisboa Central, EPE

Centro Hospitalar de Lisboa Ocidental, EPE
Centro Hospitalar de Sdo Jodo, EPE

Centro Hospitalar de Settbal, EPE

Centro Hospitalar de Tras-os-Montes e Alto Douro, EPE
Centro Hospitalar de Vila Nova de Gaia/Espinho, EPE
Centro Hospitalar do Alto Ave, EPE

Centro Hospitalar do Baixo Vouga, EPE

Centro Hospitalar do Barlavento Algarvio, EPE
Centro Hospitalar do Médio Ave, EPE

Centro Hospitalar do Médio Tejo, EPE

Centro Hospitalar do Porto, EPE

Centro Hospitalar do Tamega e Sousa, EPE

Centro Hospitalar e Universitario de Coimbra, EPE
Centro Hospitalar Lisboa Norte, EPE

Centro Hospitalar P6voa de Varzim/Vila do Conde, EPE
Centro Hospitalar Tondela-Viseu, EPE

Hospital de Curry Cabral, EPE

Hospital de Faro, EPE

Hospital de Magalhdes Lemos, EPE

Hospital Distrital da Figueira da Foz, EPE
Hospital Distrital de Santarém, EPE

Hospital do Espirito Santo de Evora, EPE

Hospital do Litoral Alentejano, EPE

Hospital Garcia da Orta, EPE

Hospital Professor Doutor Fernando Fonseca, EPE
Hospital Santa Maria Maior, EPE

IPO - Coimbra, EPE

IPO - Lisboa, EPE

IPO - Porto, EPE

Unidade Local de Satde da Guarda, EPE

Unidade Local de Satide de Castelo Branco, EPE
Unidade Local de Satde de Matosinhos, EPE
Unidade Local de Satide do Alto Minho, EPE
Unidade Local de Satde do Baixo Alentejo, EPE
Unidade Local de Satide do Nordeste, EPE
Unidade Local de Satde do Norte Alentejano, EPE
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PARPUBLICA

OUTROS SECTORES (Cont.)

Parpublica-Participagdes Publicas, SGPS, SA

SERVICOS DE UTILIDADE PUBLICA

AdP-Aguas de Portugal, SA
CTT-Correios de Portugal, SA
Portugal Telecom, SGPS, SA
ZON - Multimédia, SGPS,SA

COMUNICACAO SOCIAL

Lusa - Agéncia de Noticias de Portugal, SA
RTP - Radio e Televisdo de Portugal, SA

CULTURA

OPART - Organismo de Producdo Artistica, EPE
Teatro Nacional D. Maria I, EPE
Teatro Nacional S. Jodo EPE

OUTROS SECTORES

AICEP, EPE

ANCP, EPE

CIMPOFIM-Projectos Técnicos e Financeiros, SA
CNEMA- Centro Nac. Expos. Mercados Agricolas, SA
Companhia Cervejas Estrela, SA

Companhia Minas de Penedono, SA
Comundo-Consorcio Mundial Export. Importagdo, SA
Coop. Cultural Recreativa Gafanha da Nazaré, CRL
EDM-Empresa de Desenvolvimento Mineiro, SGPS,SA
Efacec, SGPS,SA

EGREP - Entid.Gest.Reservas Estratég Prod.Petrolif, EPE
EMA - Empresa de Meios Aéreos, SA
Empordef-Empresa Portuguesa de Defesa SGPS, SA
ENI - Gestdo de Planos Sociais, SA

FCR AICEP CAPITAL GLOBAL

FCR InovCapital

FCR InovCapital 2

FCR InovCapital Valor

FCR Inovcapital Valor 2

FRME, SGPS, SA

Fundo Apoio ao Sistema Pagamento SNS
Fundo Reabilitacdo e Conservacdo Patrimonial
Fundo de Recuperacéo - FCR

Fundo Jessica

Fundo Portugués de Apoio Investimento Mogambique

Fundo Portugués de Carbono
GeRAP — Emp. Gestdo Partilhada Rec. Admin. Publica,
EPE

Gestinsua-Aquisicdes AlienagGes Patrim.Imob. Mobil., SA
Imobiliéria Construtora Grao-Para, SA

InovCapital, SA

Lisnave-Estaleiros Navais, SA

Matur-Soc. de Empreendim. Turisticos da Madeira, SA
NET-Novas Empresas e Tecnologias, SA

Parque Escolar, EPE

Parquinverca - Coop. Abastecimento Alimentar, SCARL
Portugal Venture Capital Initiative, SA
PROPNERY-Propriedades e Equipamentos, SA
SANJIMO - Soc. Imobiliaria SA

SIEV - Sistema ldentificag¢do Electrdnica de Veiculos, SA
Sociedade Aguas da Curia, SA

Sociedade Imagem Real, Ld.2

Soc. Pereira Pinto, Ld®Farmacia Central de Carcavelos
Sociedade Turistica da Penina, SA

Sonagi-Soc. Nacional Gestéo Investimento, SA

SPE - Sociedade Portuguesa de Empreendimentos, SA
SPIDOURO-Soc. Prom. Inv. Douro Trés-os-Montes SA
SPMS - Servigos Partilhados do Ministério da Saide, EPE

EMPRESAS PUBLICAS FINANCEIRAS

Banco Portugués de Negdcios, SA

Caixa Geral de Depositos, SA

PME Investimento, SA

SOFID - Soc. Financ. Desenv. Inst. Financ. Crédito, SA

EMPRESAS SEDIADAS NO ESTRANGEIRO

Fundo de Estabilizacdo da Zona Euro, SA
IPE MACAU-Invest. e Participagdes Empresariais, SARL
WTC MACAU - World Trade Center Macau, SARL

Fonte: DGTF- Direccdo Geral do Tesouro e Finangas
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ANEXO 4 - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Este anexo inclui as demonstracdes financeiras das empresas objecto de estudo no Capitulo 4,
isto é, da CP e da Fertagus. Devido a mudanca de normativo contabilistico no periodo
abrangido por este estudo, este anexo encontra-se dividido entre as demonstracdes financeiras
no periodo de 2000 a 2009 (POC) e o0 ano de 2010 (SNC).
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ANEXO 4.1 - BALANCOS — POC (2000-2009)

CP — Comboios de Portugal, E.P.E.

Unid.: Milhares de Euros

. Exercicios
Rubricas 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ACTIVO 1.726.660 | 1.568.739| 1.620.139| 1.622.920| 1.484.992| 1.459.010| 1.396.203| 1.351.809| 1.354.746 | 1.577.308
Imobilizado 1.289.425| 1.282.105| 1.320.994( 1.348.802| 1.344.718| 1.314.192| 1.274.342| 1.222.143| 1.199.075| 1.144.506
Imobilizado incorpreo 8.345 6.968 5.601 5.686 0 446 487 763 728 658
Imobilizado corpéreo 1.256.044 1.258.138 1.295.874 1.327.016 1.323.228 1.300.478 1.256.702 1.198.130| 1.172.367 | 1.110.753
Investimento financeiro 25.036 16.999 19.520 16.100 21.490 13.268 17.153 23.250 25.979 33.095
Circulante 398.970 250.409 274,752 237.389 101.784 99.215 68.568 76.151 88.138 369.054
Existencias 13.073 6.879 7.870 7.360 7.131 5.979 4.905 4.247 5.493 5.871
Dividas de terceiros-M/L prazo 74.528 73.553 74.528 0 0 0 0 0 0 0
Dividas de terceiros- Curto prazo 232.004| 162.755| 189.309|  151.281 91.157 89.785 56.691 62199 78231 127.259
Titulos negociaveis 69.832 0 0 66.000 0 0 0 0 ol 223000
Depositos bancérios e caixa 9.444 7.222 3.045 12.748 3.496 3.451 6.973 9.705 4414 12925
Acréscimos e diferimentos 38.265 36.225 24.392 36.729 38.489 45.602 53.292 53515| 67.533|  63.747
CAPITAL PROPRIO, INT. MINORIT. E PASSIVO 1.726.660 | 1.568.739| 1.620.139( 1.622.920| 1.484.992| 1.459.010| 1.396.203| 1.351.809| 1.354.746 | 1.577.308
CAPITAL PROPRIO -190.633 -497.069 -725.082 -972.871| -1.238.952 | -1.444.591| -1.638.115| -1.823.062 | -2.013.689 | -2.234.054
Capital social 1.995.316 | 1.995.317| 1.995.317 | 1.995.317| 1.995.317| 1.995.317| 1.995.317| 1.995.317| 1.995.317 | 1.995.317
Ajustamentos de partes de capital em filiais e associadas -591 1.096 2.335 2.342 2.810 2.810 2.810 2.817 2.817 2.817
Ajustamentos de Converséo Cambial 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas de reavaliagio 197.081| 144511| 131.747| 123872 113676|  104.681 98.557 92777 88611|  72.940
Reservas 103.947 103.120 102.493 101.866 101.239 100.612 99.985 98.928 98.347 95.316
Resultados transitados -2.251.349 | -2.472.664 | -2.728.364 | -2.949.142 | -3.186.550 | -3.451.184 | -3.641.887 | -3.829.012 | -4.008.396 | -4.183.110
Resultado liquido do exercicio -235.038 -268.450 -228.611 -247.126 -265.445 -196.827 -192.898 -183.889 -190.386 -217.334
Interesses Minoritarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PASSIVO 1.917.293 | 2.065.809| 2.345.221| 2.595.791| 2.723.945| 2.903.601| 3.034.318| 3.174.871| 3.368.436| 3.811.363
ProvisGes para riscos e encargos 117.982 182.250 69.726 60.877 59.599 58.506 53.158 50.982 46.851 47.348
Dividas a pagar M/L prazo 958.225 946.392 1.587.513 2.073.962  2.131.102 2.167.075 2.210.764 2.350.054 | 2.615.932| 2.788.506
Dividas a pagar de Curto prazo 741.336 747.638 296.713 241.964 299.024 410.987 464.726 461.923 410.067 686.275
Acréscimos e diferimentos 99.751 189.528 391.269 218.988 234.219 267.033 305.671 311.912 295.585 289.233

Fonte: Relatérios e Contas CP
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Fertagus — Travessia do Tejo, Transportes, SA

Unid.: Milhares de Euros

. Exercicios
Rubricas 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ACTIVO 125.573 108.315 105.307 100.878 109.462 118.753 25.829 29.483 27.559 20.602
Imobilizado 107.649 104.870 102.062 98.902 96.197 94.304 2.291 2.355 2.517 2.722
Imobilizado incorpéreo 4.994 3.600 2.223 860 148 237 169 90 39 19
Imobilizado corpéreo 102.650 101.261 99.831 98.033 96.039 94.057 2.112 2.256 2.468 2.693
Investimento financeiro 6 9 9 10 10 10 10 10 10 10
Circulante 17.256 2.746 2.816 1.666 4.700 24.201 21.363 25.019 22.232 16.890
Existéncias 434 487 518 563 626 779 727 798 833 795
Dividas de terceiros-M/L prazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividas de terceiros- Curto prazo 4.062 1.342 1.260 638 1.042 21.383 17.477 23.428 20.821 15.514
Titulos negociéveis 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dep6sitos bancérios e caixa 12.761 917 1.038 466 3.031 2.039 3.160 793 578 581
Acréscimos e diferimentos 667 699 428 310 8.566 248 2.175 2.109 2.811 989
CAPITAL PROPRIO, INT. MINORIT. E PASSIVO 125.573 108.315 105.307 100.878 109.462 118.753 25.829 29.483 27.559 20.602
CAPITAL PROPRIO 3.645 -3.535 -8.460 -13.946 -9.614 12.675 11.259 12.641 11.681 9.168
Capital social 2.743 2.745 2.745 2.745 2.745 2.745 2.745 2.745 2.745 2.745
Prestaces suplementares 10.151 10.151 10.151 10.151 10.151 10.151 0 0 0 0
Ajustamentos de partes de capital em filiais e associadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ajustamentos de Conversio Cambial 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas de reavaliacdo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas 0 0 0 0 0 0 0 549 549 549
Resultados transitados -2.456 -9.249 -16.430 -21.355 -19.520 -22.509 -220 3.966 2.948 987
Resultado liquido do exercicio -6.794 -7.180 -4.925 -5.487 -2.989 22.289 14.499 5.382 5.440 4.887
Dividendos Antecipados 0 0 0 0 0 0 -5.765 0 0 0
PASSIVO 121.928 111.849 113.766 114.825 119.076 106.077 14.570 16.842 15.879 11.434
ProvisGes para riscos e encargos 0 5 5 5 0 0 0 148 213 121
Dividas a pagar M/L prazo 95.745 96.087 98.327 99.074 87.291 0 0 0 0 0
Dividas a pagar de Curto prazo 23.237 13.080 12.828 13.605 29.959 103.425 10.155 11.353 10.668 8.529
Acréscimos e diferimentos 2.947 2.677 2.607 2.141 1.826 2.653 4.414 5.341 4.999 2.784

Fonte: Relatérios e Contas Fertagus
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ANEXO 4.2 - DEMONSTRACOES DE RESULTADOS - POC (2000-2009)

CP — Comboios de Portugal, E.P.E.

Unid.: Milhares de Euros

A Exercicios
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
CUSTOS OPERACIONAIS 389.648 | 388.343| 403.291| 417.287| 425.555| 422552 416.627| 430.958| 444.706 425.887
Custo Merc. Vend. e das Mat. Consumidas 11.557 15.224 12.249 11.210 11.808 14.787 15.790 16.000 18.772 11.156
Fornec. e Servigos Externos 122.153 | 112.063 93.965 96.217 | 112.018| 111.811| 123.145| 140.507| 141.839 138.786
Custos c/pessoal 158.185( 160.154| 157.476| 162.927| 161.816| 149.713| 140.385| 133.677| 141.381 135.481
Amortizac¢Oes do Imobilizado Corpéreo e Incorpéreo 71.623 74.218 73.722 77.429 79.731 80.222 75.829 75.065 74.199 77.159
Ajustamentos de Amortizacoes 0 0 0 0 0 5511 5.695 5.626 3.761 5.437
Outros Custos Especificos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provisdes e Ajustamentos 608 426 2.773 4.567 2491 4.540 330 2.309 1.834 3.021
Impostos 214 200 168 215 179 121 126 124 197 211
Outros Custos Operacionais 25.308 26.058 62.938 64.722 57.512 55.849 55.327 57.650 62.723 54.637
CUSTOS FINANCEIROS 82.178 92.034 90.818 77.985 71.056 77.010| 102420 130.554| 152.284 171.035
Perdas em Empresas do Grupo e Associadas 2.125 10.696 9.279 9.282 3.558 174 13.282 2.833 4.609 22.725
Amortiz. e Prov. de AplicagBes e Inv. Financeiros 0 0 2.468 5.357 0 6.732 1.103 5.626 5.297 13.542
Juros e Custos Similares 80.053 81.338 79.071 63.345 67.498 70.104 88.035| 122.095| 142.377 134.768
CUSTOS E PERDAS EXTRAORDINARIOS 20.500 58.711 19.233 35.000 71.622 9.382 4.160 6.593 851 3.281
Impostos S/rendimento do exercicio 0 0 0 45 61 47 295 312 338 332
Impostos Diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Interesses Minoritérios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Custos e Perdas Totais 492.326 | 539.088| 513.342| 530.318( 568.294| 508.991| 523.502| 568.416| 598.179| 600.534
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Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

Unid.: Milhares de Euros

i Exercicios
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
PROVEITOS OPERACIONAIS 215.672| 229.612| 237.519| 249.202| 269.074| 287.580| 302.040| 325.003| 344.959| 318.220
Vendas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Prestacdes de Servigos 194.154 | 204.723| 211.748| 212.752| 236.131| 244.990| 262.185| 282.045| 290.267 263.564
Variacdo da Produgéo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Trabalho p/ Prépria Empresa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Proveitos Suplementares 13.334 15.678 14.704 13.499 11.054 12.547 11.251 10.314 10.297 14.248
Subsidios a Exploracéo 8.135 8.691 10.990 22.551 21.822 25.504 27.119 29.035 31.182 36.631
Outros Proveitos Operacionais 50 519 76 401 67 44 790 2.038 6.459 3.766
Reversdo de Amortizagdo e/ou Provisdo 0 0 0 0 0 4.495 696 1.572 6.754 10
PROVEITOS FINANCEIROS 6.016 5469 12576 4.889 3.979 1.011 4771 29917 44.469| 41.79
Ganhos em Empresas do Grupo e Associadas 81 54 62 534 154 0 130 53 3 8.192
Rendimentos de Participacéo de Capital 164 134 277 143 143 134 0 128 544 10
Rendim. Titulos Neg. e de Outras Aplic. Financeiras 781 299 2.632 1.574 571 10 52 66 1.364 2.360
Outros Juros e Proveitos Similares 4.991 4.982 9.605 2.638 3.111 867 4.589 29.670 42.558 31.234
PROVEITOS E GANHOS EXTRAORDINARIOS 35.599 35.557 34.636 29.101 29.796 23.573 23.793 29.606 18.365 23.184
Proveitos e Ganhos Totais 257.288 270.638 | 284.732( 283.192| 302.849| 312.164| 330.605| 384.527| 407.794| 383.201
RESULTADO LIQUIDO -235.038 | -268.450| -228.611| -247.126| -265.445| -196.827| -192.898( -183.889| -190.386| -217.334
Resultado Operacional -173.976 | -158.731| -165.772| -168.086| -156.481| -134.972| -114.587| -105.955 -99.747| -107.667
Resultado Financeiro -76.161 -86.565 -78.241 -73.096 -67.076 -75.999 -97.649| -100.636( -107.815| -129.239
Resultado Extraordinario 15.099 -23.154 15.403 -5.899 -41.826 14.191 19.633 23.014 17.514 19.903

Fonte: Relatério e Contas CP
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Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

Fertagus — Travessia do Tejo, Transportes, SA

Unid.: Milhares de Euros

A Exercicios
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
CUSTOS OPERACIONAIS 13.178 14.522 15.370 16.522 17.092 18.824 25.903 28.564 29.775 29.435
Custo Merc. Vend. e das Mat. Consumidas 44 61 73 81 99 156 337 185 251 334
Fornec. e Servigos Externos 7.544 8.256 8.899 9.201 9.657 11.401 18.805 21.903 23.333 22.796
Custos c/pessoal 2.765 3.137 3.284 3.522 4.135 4571 4.916 5.198 5.506 5.630
Amortizacbes do Imobilizado Corpdreo e Incorporeo 2.822 3.054 3.093 3.634 3.134 2421 1.691 843 477 566
Ajustamentos de Amortizacoes 0 5 0 0 0 0 0 101 6 8
Outros Custos Especificos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provisdes e Ajustamentos 0 0 0 30 0 0 0 148 65 6
Impostos 0 1 1 38 55 267 139 58 91 71
Outros Custos Operacionais 2 8 20 17 12 8 15 129 47 23
CUSTOS FINANCEIROS 4.928 5.789 4.715 4.235 4.050 4.340 2.250 188 158 159
Perdas em Empresas do Grupo e Associadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortiz. e Prov. de Aplicac@es e Inv. Financeiros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Juros e Custos Similares 4.928 5.789 4715 4.235 4.050 4.340 2.250 188 158 159
CUSTOS E PERDAS EXTRAORDINARIOS 149 51 123 5 316 17 5.781 80 130 36
Impostos S/rendimento do exercicio 4 11 4 4 -1.061 8.471 -1.239 2.104 1.968 1.756
Impostos Diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Interesses Minoritérios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Custos e Perdas Totais 18.260 20.373 20.212 20.766 20.397 31.651 32.695 30.936 32.031 31.387
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Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

Unid.: Milhares de Euros

i Exercicios
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
PROVEITOS OPERACIONAIS 11.239 12.990 15.117 15.218 17.280 53.798 46.131 35.326 35.403 35.962
Vendas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Prestacdes de Servigos 8.426 10.469 12.730 13.275 15.444 19.162 21.404 23.793 25.386 25.526
Variacdo da Produgéo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Trabalho p/ Propria Empresa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Proveitos Suplementares 2.813 2.521 2.386 1.928 1.813 1.289 1.734 2.089 1.974 2.087
Subsidios a Exploracéo 0 0 0 0 0 33.284 22.957 9.234 7.764 8.085
Outros Proveitos Operacionais 0 0 1 16 23 64 36 210 278 264
Reversdo de Amortizagdo e/ou Provisdo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PROVEITOS FINANCEIROS 70 117 55 22 25 91 792 658 1.365 268
Ganhos em Empresas do Grupo e Associadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rendimentos de Participacéo de Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rendim. Titulos Neg. e de Outras Aplic. Financeiras 0 0 0 0 0 0 0 8 0 0
Outros Juros e Proveitos Similares 70 117 55 22 25 91 792 650 1.365 268
PROVEITOS E GANHOS EXTRAORDINARIOS 156 86 115 40 103 51 271 333 703 44
Proveitos e Ganhos Totais 11.466 13.193 15.287 15.280 17.408 53.940 47.194 36.318 37.471 36.274
RESULTADO LIQUIDO -6.794 -7.180 -4.925 -5.487 -2.989 22.289 14.499 5.382 5.440 4.887
Resultado Operacional -1.938 -1.532 -253 -1.304 188 34.975 20.228 6.762 5.628 6.526
Resultado Financeiro -4.858 -5.673 -4.660 -4.214 -4.025 -4.249 -1.457 470 1.207 108
Resultado Extraordinario 7 35 -8 35 -213 34 -5.510 253 574 9

Fonte: Relatorio e Contas Fertagus
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Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

ANEXO 4.3 - BALANCOS - SNC (2010)

Unid.: Milhares de Euros

Rubricas CP FERTAGUS
ACTIVO 1.219.732 17.057
Activos ndo correntes 1.044.346 3.412
Activos fixos tangiveis 1.012.251 3.402
Propriedades de Investimento 0 0
Trespasses (Goodwill) 0 0
Activos Intangiveis 868 0
Participag@es Financeiras (método de equivaléncia patrimonial) 12.004 0
ParticipacBes Financeiras (outros métodos) 19.224 10
Outras Contas a Receber 0 0
Derivados 0 0
Accionistas / S6¢ios 0 0
Outros activos financeiros 0 0
Activos por imposto diferido 0 0
Outros activos néo correntes 0 0
Activo Corrente 175.386 13.645
Inventarios 5.903 1.473
Clientes 5.508 356
Adiantamentos a fornecedores 1.313 252
Estado e outros entes Publicos 7.195 728
Accionistas / Socios (Activo Corrente) 238 8.090
Outras contas a receber 60.760 2.078
Diferimentos 14.657 255
Activos financeiros detidos para negociagdo 50.618 0
Outros activos financeiros (activo corrente) 0 0
Outros activos correntes 0 0
Activos ndo correntes detidos para venda 19.528 0
Caixa e depdsitos bancarios 9.665 412
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Anélise do Sector dos Transportes:

Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

Unid.: Milhares de Euros

Rubricas CP FERTAGUS
CAPITAL PROPRIO, INT. MINORIT. E PASSIVO 1.219.732 17.057
CAPITAL PROPRIO -2.446.912 4.467
Capital realizado 1.995.317 2.745
Accoes (quotas proprias) 0 0
Outros instrumentos de capital proprio 0 0
Prémios de emisséo 0 0
Reservas legais 25 549
Outras reservas 1.307 0
Resultados transitados -4.618.538 74
Ajustamentos em activos financeiros 1.113 0
Excedentes de revalorizagdo 70.042 0
Outras variacgdes de capital proprio 299.019 0
Resultado liquido do exercicio -195.197 4.099
Dividendos Antecipados 0 -3.000

87



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

Unid.: Milhares de Euros

Rubricas CP FERTAGUS
PASSIVO 3.666.644 12.590
Passivo ndo corrente 2.980.466 209
Provisfes 34.407 134
Financiamentos obtidos (passivo ndo corrente) 2.929.251 0
Derivados 0 0
Responsabilidades por beneficios pés-emprego 0 0
Passivos por imposto diferido 0 0
Outros passivos ndo correntes 0 0
Outras contas a pagar 16.809 75
Passivo corrente 686.178 12.381
Fornecedores 29.638 4.314
Adiantamentos de clientes 77 0
Estado e outros entes publicos (Passivo corrente) 3.090 418
Accionistas / Sécios (passivo corrente) 0 1.615
Financiamentos obtidos (passivo corrente) 395.061 0
Outras contas a pagar (passivo corrente) 80.896 4.828
Diferimentos (passivo corrente) 7.292 1.206
Passivos financeiros detidos para negociagdo 169.423 0
Outros passivos financeiros 0 0
Outros passivos correntes 0 0
Passivos ndo correntes detidos para venda 0 0

Fonte: Relatérios e Contas




Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

ANEXO 4.4 - DEMONSTRACOES DE RESULTADOS - SNC (2010)

Und.: Milhares de Euros

Rubricas CP FERTAGUS
Vendas e servicos prestados 238.503 26.909
Subsidios a exploracéo 34.761 7.405
Ganhos/perdas imputados de subsidios, associadas e empreend. conjuntos -27.397 0
Variacéo nos inventarios da producdo 0 0
Trabalhos para a prdpria entidade 0 0
Custos das mercadorias vendidas e das matérias consumidas -11.400 -233
Fornecimentos e servicos externos -165.727 -23.769
Gastos com pessoal -122.251 -5.699
Imparidade de inventarios (perdas/reversdes) 0 0
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes) -2.573 2
Provisdes (aumentos/reducdes) 12.112 -13
Imparidade de investimentos ndo deprecidveis/amortizacdes (perdas/reversoes) 1.648 0
Aumentos/reducdes de justo valor 56.026 0
Outros rendimentos e ganhos 35.342 1.915
Outros gastos e perdas -5.165 -139
Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos 43.878 6.377
Gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizagéo -87.300 -608
Imparidade de investimentos deprecidveis/amortizacdes (perdas/reversoes) -4.101 0
Resultado Operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) -47.523 5.769
Juros e rendimentos similares obtidos 13.242 103
Juros e gastos similares suportados -160.647 -158
Resultado antes de impostos -194.929 5.715
Impostos sobre o rendimento do periodo -268 -1.615
Resultado Liquido do periodo -195.197 4.099
RESULTADO LIQUIDO -195.197 4.099
Resultado Operacional -47.523 5.769
Resultado Financeiro -147.406 -55

Fonte: Relatdrios e Contas



Anélise do Sector dos Transportes: Estudo de caso CP-Comboios de Portugal, E.P.E. e Fertagus, SA

ANEXO 5 - SUBSIDIOS/INDEMNIZACOES COMPENSATORIAS

Unid.: Milhares de Euros

Sector Transportes Publicos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 TOTAL
Carris 11.971| 17.246| 16.808 40.916 33.962 42.485 45.459 48.623 52.100 53.924 53.924 417.418
CP 8.230 8.729| 10.318 23.073 22.397 26.234 28.070 30.141 32.365 34.764 34.764 259.085
Metropolitano de Lisboa 4.988 5.487 6.486 20.277 19.895 21.237 22.723 24.305 26.122 28.093 28.093 207.706
Metro do Porto 0 0 0 0 4.967 2.358 2.523 12.558 13.029 13.366 13.325 62.124
Soflusa 3.211 2.743 2.865 2.015 4.386 3.688 3.946 4.221 4516 4.857 4.857 41.305
STCP 4.988 7.270 7.085 12.376 22.641 15.251 16.318 18.204 19.405 20.663 20.620 164.822
TAP 30.873 30.822 20.604 25.600 13.797 16.297 25.531 21.531 10.330 9.051 6.896 211.331
Transtejo 1.746 2.743 2.865 2.015 4.386 5.259 5.628 6.019 6.441 6.927 6.927 50.955

TOTAL 66.007 75.040 67.030 126.272 126.431 132.808 150.198 165.602 164.309 171.645 169.406 1.414.747
Fonte: Resolugdes do Conselho de Ministros
Unid.: Milhares de Euros
Sector Transportes Privado 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 | 2010 | TOTAL
Prestacéo de Servigo Publico 0 0 0 0 0| 5231| 10.413| 12568 | 11.620| 11.392| 9.744 60.968
RegularizagGes de responsabilidades de anos anteriores a 31-12-2004 0 0 0 0 0] 25.353| 22.083 0 0 0 0 47.436
TOTAL FERTAGUS 30.584 | 32.496 | 12.568 | 11.620 | 11.392 | 9.744 | 108.404

Fonte: Resolugdes do Conselho de Ministros/GPERI — Gabinete de Planeamento Estratégico e Rela¢des Internacionais
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