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REsSuUMO

Pressionado para investir em infraestruturas promotoras do desenvolvimento social e
econdémico, o Governo portugués tem-se deparado frequentemente com o conflito entre a
escassez de recursos financeiros e a importancia estratégica daqueles investimentos. Neste
sentido, tem sido cada vez mais frequente nas ultimas décadas o recurso a Parcerias Publico-
Privadas (PPP) em diversos sectores, de entre os quais se destaca o Sector Rodoviario.
Focando-nos neste sector, este trabalho analisou quais os principais desafios financeiros
enfrentados pelos diferentes parceiros envolvidos numa PPP.

Numa primeira instancia, e atendendo as criticas dirigidas as PPP nos ultimos anos devido aos
elevados encargos suportados pelo sector publico, analisamos o impacto das PPP do sector
rodoviario sobre as Financgas Publicas, tendo concluido que dos quatro tipos de parceria
efetuados apenas as de tipo | (concessdo tradicional) sdo financeiramente vantajosas para o
Estado.

Numa segunda fase, preocupamo-nos com a questdo do financiamento dos parceiros privados,
ja que, face a dimensdo dos projetos, € comum estes ndo disporem da capacidade financeira
necessaria para a concretizacdo do investimento necessario, dai que recorram frequentemente
a solugdes de financiamento tal como o Project Finance.

Assim, e tomando a concessdo das autoestradas da zona Oeste (A8 e A15) como estudo de
caso, analisamos a importancia deste método de financiamento para o desenvolvimento e a
viabilizagcdo das PPP, concluindo que o Project Finance teve neste caso uma particular
utilidade, na medida em que permitiu a participacdo de empresas privadas que, de outra

forma, ndo teriam capacidade financeira para entrar num acordo deste género.

Palavras-chaves: Parcerias Publico-Privadas. Project Finance. Investimento.

Endividamento.

Classificagdo JEL: G32, G38.
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ABSTRACT

The Portuguese Government, pressed to invest in infrastructure that promote the social and
economic development, has frequently faced conflicts between the shortage of financial
resources and the strategic importance of those investments. Thus, it has been increasingly
frequent in the last decades the use of Public-Private Partnerships (PPP) in several sectors
among which highlights the Road Sector.

Focusing on this sector, this study analyzed the main financial challenges faced by the
different partners involved in a PPP.

In a first analysis and taking into account the criticism addressed to the PPP in the last years
due to high expenses incurred by the public sector, we analyzed the impact of PPP in the
Road Sector on Public Finances and concluded that of the four types of partnership made only
type | (traditional concession) is financial advantageous to the State.

In a second analysis, we focused over the issue of private partners funding, once attended to
the project extent, it is common these do not have the financial capacity to achieve the
necessary investment, whereby they often use funding solutions such as the Project Finance.
Thus, taking the concession of highways of West Region (A8 and A15) as a case study, we
analyzed the importance of this funding method for development and viability of PPP,
concluding that, in this case, Project Finance had a particular utility once it allowed the
participation of private companies that otherwise would not have the financial capacity to take

part of an agreement of this kind.

Keywords: Public-Private Partnership. Project Finance. Investment. Indebtedness.

JEL Classification System: G32, G38.
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1. INTRODUCAO

1.1. Enquadramento

Qualquer pais na definicdo das suas politicas internas deve defender um desenvolvimento
sustentavel, para que possa satisfazer as necessidades da geracdo atual, sem comprometer as
geracOes futuras. Neste ambito, a Comissdo Europeia, enquanto instituicdo que representa e
defende os interesses da Unido Europeia, sustenta que para se obter um desenvolvimento
sustentavel é essencial o desenvolvimento de infraestruturas de qualidade. Assim, para
dinamizar o seu crescimento econdmico e social de forma sustentavel, os Governos
necessitam de desenvolver as suas infraestruturas nos sectores da distribuicdo de &gua e
sistemas sanitarios, da energia, dos transportes e das comunica¢fes (Comissao Europeia,
2012).

Neste sentido, os Governos sdo cada vez mais pressionados a investir em infraestruturas que
permitam o desenvolvimento do pais, existindo contudo um grande desvio entre 0s recursos
financeiros necessarios ao investimento e o0s recursos publicos disponiveis, o que
impossibilita muitas vezes o investimento. Assim, como alternativa ao investimento publico
surgem as Parcerias Publico-Privadas (PPP) que, tal como referem Greve e Hodge (citando
Van Ham e Koppenjan, 2001: 598, in Osborne, 2010: 150), podem ser definidas como:

“ (...) cooperagdo de longo prazo entre atores publicos e privados na qual conjuntamente
desenvolvem produtos e servicos e partilham riscos, custos e recursos relacionados com esses

mesmos produtos™.

As PPP permitem assim o investimento nas infraestruturas necessarias ao desenvolvimento
sustentavel dos paises, com um financiamento privado e uma menor disponibilizacdo de
recursos por parte do Estado. Neste contexto Portugal ndo é excecdo, e ao longo das Ultimas
décadas tem vindo a desenvolver diversos sectores com o recurso as PPP, nomeadamente o
sector rodovirio, no qual se centra este trabalho de investigacao.

Os investimentos realizados através de PPP tém normalmente uma grande necessidade de
recursos financeiros, pelo que os proprios investidores privados acabam por ter de recorrer a

financiamentos junto de instituicdes financeiras. Por norma, o método de financiamento que

1 «(...) cooperation of some sort of durability between public and private actors in which they jointly develop
products and services and share risks, costs and resources which are connected with these products”.
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mais se adequa a este tipo de investimentos é o Project Finance, pelo que quando se fala em
PPP, regra geral esta implicito um financiamento em regime de Project Finance.

Seré neste contexto que se ira desenvolver este trabalho de investigacdo, com o enfoque nas
Parcerias Publico-Privadas no sector rodoviario portugués e no financiamento obtido neste

tipo de investimentos.

1.2. Problematica

Em Portugal o sector rodoviario tem sido amplamente desenvolvido com o recurso as PPP,
mais especificamente através de concessdes. Assim, 0 Governo adjudica uma concessdo a
uma entidade privada, ficando esta responsavel pela construcdo, financiamento, operacao e
manutencdo durante um determinado ndmero de anos. Desta forma, e através das PPP, o
Estado consegue reduzir substancialmente os montantes investidos no desenvolvimento do
sector rodoviario, no entanto, existem concessdes nas quais o Estado acaba por ter de efetuar
pagamentos anuais aos parceiros privados.

Com a atual crise econdmica vivida em Portugal, que culminou com o resgate financeiro,
muito se tem debatido sobre as finangas publicas, sendo as despesas com as PPP uma das
grandes discordias.

Assim, neste &mbito, ha uma questdo que se impde: serdo as PPP a solucdo mais adequada, do

ponto de vista financeiro, para o desenvolvimento do sector rodoviario em Portugal?

Uma outra questdo central as PPP centra-se no facto de o desenvolvimento das infraestruturas
rodoviarias implicar investimentos bastante avultados, sendo que no caso das PPP cabe ao
parceiro privado disponibilizar os recursos financeiros necessarios. Desta forma, € comum
associar as PPP a um financiamento em regime de Project Finance, sendo este um método de
financiamento muitas vezes utilizado pelo parceiro privado para angariar 0S recursos
financeiros necessarios para o desenvolvimento do “Projeto”z.

Assim, sera pertinente questionar ainda qual a razdo para o parceiro privado optar por um
método de financiamento com as caracteristicas tdo particulares como as de um Project

Finance?

2 No ambito deste trabalho de investigagdo, quando ¢ feita a referéncia a “Projeto” entenda-se 0 esforco efetuado
no desenvolvimento de um conjunto de atividades interrelacionadas e coordenadas, com a finalidade de construir
e operar uma infraestrutura.
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1.3.  Objetivos

Este trabalho de investigacdo tera como objetivo analisar o impacto que a opcdo de
desenvolver o sector rodoviario portugués através das PPP, tem, em termos financeiros, para o
Estado.

Fara ainda parte dos objetivos do presente trabalho de investigacdo analisar qual o papel e
relevancia do Project Finance para as empresas, no ambito de uma participacdo numa PPP no
sector rodoviario em Portugal, tendo como base o estudo de um caso (Auto-estradas do
Atlantico).

1.4.  Metodologia

Sendo os objetivos acima descritos de diferente natureza, também a metodologia utilizada na
prossecucdo de cada um deles sera de caracter diversa.

Relativamente ao objetivo da analise do impacto que as PPP do sector rodoviario tém nas
financas publicas, a metodologia de investigacdo terd um teor quantitativo, centrando-se na
comparacdo dos investimentos efetuados pelos parceiros privados com 0s encargos
suportados pelo Estado, considerando ainda o peso destas duas componentes no ambito das
financas publicas. Para tal, recorreu-se a fontes como a Direcdo Geral do Tesouro e Financas
e do Instituto Nacional de Estatisticas por forma a analisar-se os seguintes elementos: (i)
informacdo historica dos investimentos efetuados no sector rodoviario portugués, no ambito
das PPP; (ii) encargos suportados pelo Estado, com as PPP, entre o ano de 2000 e o ano de
2011; (iii) encargos futuros estimados; e (iv) alguns indicadores das financas publicas, como o
PIB, a capacidade/necessidade de financiamento e a divida publica, no periodo de 2002 a
2012.

Relativamente ao segundo objetivo, sentiu-se a necessidade da exploracdo da tematica atraves
do recurso ao estudo de um caso, na medida em que esta se revela particularmente apropriada
para responder a questoes de ‘como’ ou ‘porqué’ (Carmo e Ferreira, 1998: 216, citando Yin,
1988) e para proceder a exploracdo do contexto em que se insere o fendmeno que se pretende
estudar (Yeager, 2007, in Rain, Hildreth e Miller, 2007: 855-857).

A utilizagdo da metodologia de estudo de caso aconselha a conjugacéo e triangulacdo de
diferentes técnicas de recolha de dados (Yeager, 2007, in Rain, Hildreth e Miller, 2007: 857),

por forma a permitir ndo so6 a descricdo dos fendmenos, mas também a compreensdo das

3
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razdes que estiveram na sua origem (Read e Marsh, 2002, in Marsh e Stoker, 2002: 232).
Assim, ird recorrer-se a conjugacao de técnicas de indole quantitativa, nomeadamente através
da analise de alguns indicadores financeiros (racio de endividamento, capacidade de
autofinanciamento, EBITDA, entre outros) relativos a Auto-Estradas do Atlantico e seus
acionistas, e de indole qualitativa, nomeadamente através da analise documental de

documentacao técnica.
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2. REVISAO DA LITERATURA
2.1.  Project Finance
2.1.1. Definicao

“O Project Finance é um financiamento de grande alavancagem, sem recurso ou
com recurso limitado, para a aquisi¢do, desenvolvimento, construcdo, gestdo e
operacdo de um projeto especifico no qual o método e a disponibilidade da divida
depende, principalmente, das receitas esperadas e da viabilidade técnica e
econdmica do projeto, tendo como garantias 0s ativos e 0S compromissos que

pertencem ao projeto, (...)”>. (Campbell, Scott e Martens, 2000: 29)

Tal como se depreende da anterior definicdo, o Project Finance € um método de
financiamento com caracteristicas proprias, que o distinguem dos métodos de financiamento
tradicionais, sendo, como refere Yescombe (2002: 1), utilizado para o financiamento de
grandes “Projetos” (entenda-se, “Projetos” com elevadas necessidades de capital), como
forma de aumentar o financiamento de longo prazo, e por conseguinte reduzir o montante de
capital a injetar pelos seus sponsors®. Assim, os sponsors utilizam este tipo de financiamento
como forma de aumentar a alavancagem financeira® dos seus investimentos, pelo que o
financiamento em regime de Project Finance representa normalmente entre 60 a 80% dos
investimentos realizados no “Projeto”, em contraste com os 20 a 40% de capitais proprios
(Khan e Parra, 2003: 172).

O Project Finance, tal como referem Merna, Chu e Al-Thani (2010:12, citando Esty, 2004),
implica a criacdo de uma empresa legal e economicamente independente dos seus Sponsors,
ou seja, um special-purpose vehicle® (SPV). Este SPV vai assim garantir que os ativos do
Projeto estardo fora do balanco dos seus sponsors, ndo contaminando, nem sendo

contaminado, pelos ativos dos sponsors. Assim, o “Projeto” ndo tem qualquer

% “Project financing is the non-recourse or limited-recourse, high-leverage financing of the acquisition,
development, construction, management, and operation of a specific project in which the method and availability
of financing primarily depends on the revenues expected to be generated by, and the economic and technical
viability of, the completed project, which is secured by the assets and undertaking pertaining to the project,
.0

* Os Sponsors sio as entidades que investem nos “Projetos”, ou seja, s0 0s subscritores do capital (acionistas).

> A alavancagem financeira consiste em utilizar o financiamento externo como forma de aumentar a
rendibilidade dos capitais proprios (ROE). Grau de Alavanca Financeira = Resultados Operacionais / Resultados
Antes de Impostos. (Helfert, 2001)

® SPV — é uma entidade legalmente independente, criada pelos acionistas do Projeto para construir e operar o
mesmo, estabelecendo contratos com todas as partes relacionadas com o Projeto (Fight, 2006: 10).
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responsabilidade em responder as obrigacfes dos sponsors caso estes ndo tenham capacidade
para tal. Por outro lado, também o recurso aos ativos dos sponsors é limitado ou inexistente,
levando a que, caso o “Projeto” nao tenha capacidade para cumprir com as suas obrigagdes, 0
recurso dos Bancos e restantes credores aos ativos dos sponsors € limitado ou inexistente.

E também de realgar o facto do reembolso do financiamento, contraido em regime de Project
Finance, depender da performance operacional do SPV, ou seja, a divida é garantida pelos
Cash-Flows gerados pelo “Projeto”. O SPV, sendo uma entidade criada no ambito do
“Projeto”, para além de ndo possuir histérico de negdcio, conta ainda com um elevado récio
de endividamento (comum as operacdes de Project Finance), pelo que, os Bancos necessitam
de ter alguma seguranca de que vao ser reembolsados. Assim, os Bancos necessitam de ter
uma grande confianca no cumprimento da orcamentacdo e dos prazos do “Projeto”, na
capacidade técnica e operacional do mesmo e, acima de tudo, estarem seguros de que o0 cash

" cobre adequadamente o servico de divida® (Yescombe, 2002: 13).

flow gerado pelo “Projeto
Neste ambito, a grande seguranca dos Bancos serdo os contratos, licencas, concessoes e
seguros, assinados/concedidos ao SPV, que permitem uma gestao de riscos efetiva, alocando
0S riscos aos respetivos stakeholders do “Projeto” (sponsors, Bancos, operadores,
construtores, fornecedores de matérias primas, clientes, Estado, entre outros).

A figura 1 apresenta de forma simplificada a estrutura de um Project Finance, sendo possivel
identificar a relacdo existente entre 0 SPV (Project Company) e os diversos stakeholders.
Com base nestas relacbes entre 0 SPV e os stakeholders, serdo alocados 0s diversos riscos

identificados.

” E de salientar que por norma o “Projeto” tem uma vida finita, limitada pela vida Gtil dos ativos ou pelo prazo da
concessédo, pelo que os cash flows gerados até ao encerramento do “Projeto” terdo que ser suficientes para
reembolsar o capital e juros.

¥ Servico de Divida: totalidade dos pagamentos de capital e juros, relativos ao financiamento, a reembolsar em
cada periodo.
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Figura 1 — Estrutura simplificada de um Project Finance (Yescombe, 2002:8)

2.1.2. Breve Enquadramento Histdrico

Tal como defendem diversos autores, o Project Finance ndo é uma técnica de financiamento
recente, existindo diversos casos ao longo da histéria que remontam a investimentos
realizados com recurso a um financiamento em regime de Project Finance. Assim, tal como
sugerem Khan e Parra (2003: 38-91), o Project Finance apresentou uma evolucéo ao longo da
historia, adaptando-se as diferentes caracteristicas de cada investimento, desenvolvendo
técnicas que permitem minimizar o risco.

De acordo com Khan e Parra (2003: 40), o Project Finance tera sido utilizado pela primeira
vez por volta do ano 1800 a.C.. Esta operacdo de Project Finance tinha como objetivo
financiar a construgdo de navios, sendo que o financiamento era reembolsado consoante 0s

proveitos obtidos pela exploracdo comercial desses navios.

Ao longo dos séculos surgem diversos outros investimentos com recurso a financiamento em
regime de Project Finance, se bem que é no século XX que esta técnica de financiamento
ganha maior preponderancia. De acordo com Yescombe (2002: 6), é a partir de 1930 que 0

Project Finance passa a ser utilizado nos EUA para financiar diversos investimentos no sector

7
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dos recursos naturais (minério, petroleo e gas), sendo que na década de 1970 esta tendéncia
estendeu-se a Europa e aos paises mais desenvolvidos do Pacifico.

Na década de 1970 os EUA presenciavam uma forte pressdo nos precos da energia, pelo que
registaram um aumento sem precedentes nos mesmos. Assim, como resposta a esta escalada
dos precos da energia, foi aprovado em 1978 o Private Utility Regulatory Act (“PURPA”),
que visava aumentar a eficiéncia energética, a promogédo de fontes de energia alternativas e
diversificar o sector energético. Este ato, teve uma grande importancia ndo s6 no
desenvolvimento do sector energético nos EUA, mas também no desenvolvimento da
estrutura do Project Finance, introduzindo um novo entendimento da gestédo de risco, com a
introducdo dos Power Purchase Agreements® (PPA). O sucesso do investimento privado no
sector energético dos EUA acabou por encorajar muitos outros paises a desenvolver o sector
energético com recurso ao capital privado, sendo hoje em dia uma prética recorrente,

sobretudo nos paises desenvolvidos (Khan e Parra, 2003: 75; Finnerty, 2007: 5.

Gatti (2008: 20) sugere que ja nas décadas de 1980 e 1990 emergiram duas grandes
tendéncias, que contribuiram para o desenvolvimento do Project Finance. A primeira
tendéncia surge com o abrandamento dos investimentos nos paises desenvolvidos, o que
levou os investidores a virarem-se para os paises em desenvolvimento. Deste modo, o Project
Finance surge como uma técnica de financiamento que permitiu que estes paises
apresentassem um réapido desenvolvimento das suas infraestruturas basicas, com uma
reduzida utilizacdo de fundos publicos. A segunda tendéncia surge nos paises desenvolvidos,
onde o Project Finance comecou a ser utilizado em investimentos com uma gestdo do risco
mais complexa e em investimentos promovidos pelo Estado, nos quais as receitas geradas sao
insuficientes para cobrir 0s custos de construcdo e/ou operacao, tendo por conseguinte apoios

do Estado através de subsidios.

% O PPA é um acordo para a venda de energia, efetuado entre a concessionaria e o SPV (Khan e Parra, 2003:
221).



A Importancia das PPP e do Project Finance no Sector Rodoviario ISCTE £ Business School

Case Study: Auto-Estradas do Atlantico Wstituta Unlversitério de Lisboa
M
- Industrial Plants
- Mining
- 01l and Gas
High - Power Generation Risk combination thatis not
In developing countries suited to project fnancing
0
= A
=
2 1 |av
o z.li
o ‘ 1| mI
7
s - Toll roads
h o - Telecom
- Industrial Plants - Rail and Infrastructure
Low - Mining - Hotel Leisure
- Oil and Gas - Water and sewerage
- Power Generation - PFI'PFP
:‘.‘_
In developed countries In developed countries
Low High

L J

Exposure to market and/or technological risk

Figura 2 — Evolucédo do Project Finance por tipo de mercado e risco (Adaptado de Gatti, 2008: 21)

Relativamente aos dias de hoje, com base no grafico 1, podemos concluir que o recurso ao
financiamento em regime de Project Finance registou um significativo crescimento entre
2003 e 2011, sendo esta uma técnica de financiamento cada vez mais apetecivel entre os
investidores. Contudo, é de salientar a queda registada em 2009, a qual se ficou a dever a
contracdo dos investimentos originada pelos efeitos da crise econdmico-financeira de 2008.
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Grafico 1 — Valor global dos financiamentos em regime de Project Finance entre 2007 e 2011 (Adaptado
de Morrison (Ed.), 2012: 42 e de Gatti, 2008: 23)

Com o recurso a tabela 1, podemos concluir que em 2011 os paises que mais se apoiaram no
Project Finance para financiar os seus investimentos, foram a india, a Austréalia, os EUA, a
Russia e a Franca que, conjuntamente, representam 52% do financiamento global em regime
de Project Finance. Em Portugal, apesar de nos ultimos anos terem sido efetuados diversos
investimentos com recurso a esta técnica de financiamento, representa apenas 0,2% do valor
Global.

Fazendo ainda uma andlise sectorial, podemos observar, ainda na tabela 1, que o sector
energético e o sector dos transportes foram aqueles que mais recorreram ao Project Finance,
tendo em 2011 sido afeto a estes dois sectores 58% do financiamento global em regime de

Project Finance.

10
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Distribuicio Geografica e por Sector do valor global dos financiamentos em regime de
Praject Fincance em 2011

Pais Milhdes de USS Sector Milhdes de USS
India 44,9331 Energia §0.498.8
Anstralia 24 8141 Transportes 43607 4
EUA 18.489.0 Petroleo e Gas 38.834.7
Raissia 11.302.4 Fatrimonio e Lazer 15.439.1
Franca 11.28%.6 Indistria 12,1549
Portugal 508.8 Mimério 10.822.6
Restantes paises da Asia 33.664.1 Telecomunicacdes 53140
Festantes paises da Europa 42 7987 Petroquitnica 461438
Americas 19.8942 Agnas e Saneamento 9972
Africa 5.786.0 Tratamento de Fesiduos 7241
Restantes paises da Oceania 6.9 Agricultura e Sivicultura 479.0
Total 213.488,7 Total 213.486,7

Tabela 1 — Distribuicdo Geografica e por Sector do valor global dos financiamentos em regime de Project
Finance em 2011 (Adaptado de Morrison (Ed.), 2012: 48)

2.1.3. Fases do Project Finance

Geralmente, os financiamentos em regime de Project Finance contam com duas fases
distintas, a fase de construcdo e a fase de operacdo. Estas duas fases tém caracteristicas e
riscos bastante distintos, pelo que também o Project Finance se apresenta distinto nestas duas
fases, como forma de mitigar a0 maximo os riscos.

A fase da construcdo sera a primeira fase, a qual vai desde a estruturacdo do “Projeto” até ao
momento em que este se encontra 100% operacional e capaz de iniciar atividade. Assim,
durante esta fase os riscos existentes serdo sobretudo relacionados com a capacidade do
“Projeto” iniciar a operagdo, nas condigdes ideais e cumprindo 0 orgcamento e prazos
acordados. Relativamente ao financiamento, a fase de construcdo caracteriza-se por ser a fase
em que os desembolsos sdo efetuados, existindo normalmente uma caréncia de capital (e em
alguns casos caréncia e diferimento de juros™®), justificada pelo facto de nesta fase o “Projeto”
ndo gerar receitas.

Relativamente a fase de operacdo, esta inicia-se quando a fase de construgéo termina e o SPV

comeca a sua atividade e termina no final da vida do “Projeto”, pelo que a extensao desta fase

9 Durante a construcdo o SPV néo tera qualquer remuneragdo, uma vez que ainda ndo se encontra a operar, pelo
gue num financiamento em regime de Project Finance existe caréncia de capital e em alguns casos caréncia e
diferimento de juros, de forma a efetuar uma correspondéncia entre os cash flows gerados pelo SPV e o servigo
da divida. (Khan e Parra, 2003)

11
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depende da vida util dos ativos ou do prazo da concessdo. No que diz respeito ao
financiamento, esta fase caracteriza-se por ser a fase em que SPV iré efetuar o reembolso da
divida, com base nos cash flows gerados pela sua atividade. Assim, 0s riscos associados a esta
fase sdo essencialmente relacionados com situacbes que, ao se verificarem, podem
condicionar o normal decurso da atividade e, por conseguinte, ter impacto nos cash flows
gerados.

Desta forma, tal como sugerem Khan e Parra (2003: 4), os financiamentos em regime de
Project Finance tém de estar bem estruturados, para que na fase de construcdo exista um
controlo apertado entre os desembolsos da divida e os pagamentos ao construtor, e na fase de
operacdo exista também um controlo apertado entre os cash flows gerados e o reembolso da

divida.

2.1.4. Vantagens do Project Finance

A opcao por um financiamento em regime de Project Finance traz diversas vantagens para 0s
seus sponsors, sendo que algumas das mais comuns s&o: o elevado grau de alavancagem, a
segregacdo de ativos e passivos, 0 recurso dos Bancos aos seus ativos é limitado ou
inexistente, a partilha de riscos e a maior equidade entre os sponsors (ou seja, possibilita que
um sponsor de pequena dimensdo consiga ter uma participacdo equivalente a dos seus

parceiros).

Independentemente da localizacdo geografica, do sector de atividade ou até mesmo da
localizacdo temporal, uma caracteristica comum a todos os investidores é a procura constante
pela maximizacdo da rendibilidade do capital investido (ROE). Deste modo, quanto maior for
0 investimento realizado, maiores terdo que ser os resultados obtidos, de forma a atingir o
ROE pretendido pelo investidor, pelo que quanto maior o investimento maior sera o risco.

Assim, 0 aumento do grau alavancagem financeira do investimento pode ser visto como uma
técnica para reduzir o risco do investidor e aumentar o ROE (ver tabela 2). Neste contexto, o
Project Finance permite a obtencdo de um grau de alavancagem elevado, uma vez que para
alem de supor niveis de endividamento elevados (normalmente a divida varia entre 60 e 80%
do investimento), tem ainda vantagem do facto de a divida ser mais barata que o capital

préprio. De salientar, que a divida é mais barata do que o capital proprio porque os Bancos

12
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exigem rendibilidades inferiores as exigidas pelos investidores* e, ao contrario dos

dividendos, os juros sdo fiscalmente dedutiveis (Yescombe, 2002: 14-15).

Benefit of Leverage on Investors' Return

Low leverage  High leverage

Project cost 1.000 1.000
(a) Debt 300 800
(b) Equity 700 200
(c) Revenue from project 100 100
(d) Interest rate on debt (p.a.) 5% 7%
(e) Interest payable [(a)x(d}] 13 56
(f) Profit [(c)-(e)] 83 44

Return on Equity [(f)(b)] 12% 22%

Tabela 2 — Beneficio da alavancagem financeira (Yescombe, 2002: 14)

Quando os investidores conseguem segregar oS ativos e passivos de cada investimento,
conseguem fazer uma andlise individual de cada investimento e aferir acerca da sua
rendibilidade individual, podendo deste modo tomar decisdes suportadas por informagdo mais
precisa. Assim, como refere Hoffman (2001: 74-78), o Project Finance (ao exigir a criagdo de
um SPV especifico para o “Projeto”) apresenta a vantagem de permitir a segregacdo dos
ativos e passivos deste mesmo “Projeto” relativamente aos outros investimentos.

Para além disto, com a criacdo do SPV, 0s sponsors que nao tém uma posicdo de controlo
sobre o “Projeto” nao sdo obrigados a consolidar as contas do SPV, pelo que estes Sponsors
tém a grande vantagem de manter a divida utilizada para financiar o “Projeto” fora dos seus
préprios balancos, ndo aumentando assim o0s seus passivos financeiros e como tal beneficiam
de melhores posi¢cGes no mercado financeiro (pois 0 preco a que conseguem contratar divida
ndo sera tdo afetado). Para o sponsor que tem a posi¢do de controlo esta vantagem ndo se
verifica, uma vez que as normas internacionais sdo cada vez mais apertadas e obrigam a

consolidagédo de contas.

O prego da divida € em parte definido pelo perfil de risco da mutuaria, pelo que muitas

empresas acabam por ter de suportar spreads'? elevados para se financiar, o que pode levar ao

1 Os Bancos exigem rendibilidades inferiores & dos investidores porque o risco que irdo assumir também sera
inferior. (Yescombe, 2002)

12 spread é a diferenca entre a taxa de juros que as Instituicdes Financeiras cobram aos seus clientes e a que estas
pagam na captacao de fundos, ou seja, € o preco que cobram aos clientes por emprestar dinheiro.
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abandono de alguns investimentos. Neste contexto, o investidor pode ter a vantagem de obter
um financiamento em regime de Project Finance, uma vez que o SPV pode ter um perfil de
risco melhor que o seu (por exemplo, se 0 SPV tiver um contrato que Ihe permite vender toda
a sua producdo a uma empresa com um melhor perfil de risco que o dos seus sponsors, 0 seu
perfil de risco pode sair beneficiado'®), e como tal pode conseguir financiar-se a um preco

inferior aquele a que se financiam 0s seus sponsors.

Uma das grandes vantagens do financiamento em regime de Project Finance é o facto de os
credores terem um recurso limitado ou mesmo inexistente aos ativos dos sponsors, 0 que,
como nos demonstra a historia, tem levado a que cada vez mais sejam efetuados
investimentos em sectores com maior risco. A estruturacdo de um Project Finance traz,
assim, uma grande vantagem para 0 sponsor, pois este acaba por ter uma responsabilidade
diminuta ou mesmo inexistente perante as obriga¢fes do SPV, caso este ndo produza cash
flows suficientes para fazer face as mesmas. Assim, caso os cash flows produzidos pelo SPV
ndo sejam suficientes para fazer face ao servico de divida, o0 sponsor vé 0s seus ativos
protegidos, sendo que os Bancos terdo apenas como colateral™® os ativos do SPV (Hoffman
(2001: 12-17).

Como refere Fight (2006: 6), uma outra vantagem trazida pelo recurso limitado/inexistente
dos Bancos aos ativos dos sponsors prende-se com o facto de que, deste modo, se o “Projeto”
passar por dificuldades, os Bancos estardo interessados em colaborar para que sejam
encontradas solucdes (para que o “Projeto” ndo encerre), como forma de minimizarem as suas

perdas.

Sendo o recurso aos ativos dos sponsors limitado ou inexistente e dependendo o pagamento
do servico da divida dos cash flows gerados pelo SPV, uma das garantias para os Bancos
acaba por ser a afetacdo de cada risco (através de contratos, licencas, concessdes ou seguros)
ao stakeholder que mais capacidade tera para o gerir. Desta forma, com um financiamento em
regime de Project Finance os sponsors beneficiam do facto de terem de assumir menos risco,
uma vez que parte dos riscos serd assumido pelos restantes stakeholders. A partilha de riscos

vem ainda aumentar as possibilidades de sucesso do “Projeto”, uma vez que, com cada

3 Yescombe (2002: 16)

0 colateral é os ativos entregues pelo credor (SPV), neste caso, aos Bancos, como garantia do pagamento da
divida. Caso o SPV entre em incumprimento os Bancos poderdo executar o colateral, ou seja, ficardo com a
titularidade dos ativos colateralizados.

14



A Importancia das PPP e do Project Finance no Sector Rodoviario ISCTE £ Business School
Case Study: Auto-Estradas do Atlantico instituto Universitario e Lisboa

stakeholder a assumir parte do risco, estes também se irdo empenhar no sucesso do “Projeto”
(Hoffman, 2001: 77).

Tal como refere Yescombe (2002: 16-17), os “Projetos” sdo frequentemente desenvolvidos
por um sponsor que tem a ideia, mas que tem uma fraca capacidade financeira, pelo que
necessita de encontrar parceiros para investir. Deste modo, muitas vezes o sponsor que teve a
ideia para o “Projeto” acaba por ver a sua posi¢do neste diluida pela entrada de sponsors com
maior poderio financeiro. Neste &mbito, um financiamento em regime de Project Finance traz
uma grande vantagem para este tipo de sponsors, uma vez que a estrutura do Project Finance
exige menos capital proprio (entre 20 e 40% do total do investimento), o que os leva a terem
de entrar com menos fundos préprios para manterem no “Projeto” uma posicao equivalente a

dos restantes Sponsors.

Por ultimo, convém referir que o financiamento em regime de Project Finance,
comparativamente com o financiamento tradicional, tem a vantagem de ter um prazo bastante

mais alargado, sendo comum atingir prazos de 20 ou mais anos (Yescombe, 2002: 16).

2.1.5. Inconvenientes do Project Finance™

O Project Finance apesar de todas as vantagens que tem associadas, também apresenta pelas
suas caracteristicas alguns fatores que acabam por ser desvantagens para 0s sponsors do
“Projeto”, sendo de destacar as taxas de juro e comissdes mais elevadas, a elevada supervisao
por parte dos Bancos e o facto da estruturacdo da operacdo ser um processo mais lento e com

custos mais elevados.

Num financiamento em regime de Project Finance, com o recurso aos ativos dos sponsors
limitado e existindo como garantia do reembolso da divida apenas os cash flows gerados e 0s
ativos do SPV, os Bancos acabam por assumir um nivel de risco superior, comparativamente
com um financiamento tradicional. Contudo, dado que os Bancos ndo sdo entidades
tomadoras de risco, o facto de assumirem mais risco ira ter um impacto negativo para o

“Projeto”, o qual tera que suportar taxas de juro e comissdes mais elevadas.

> Hoffman (2001: 78-80)
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Um dos grandes inconvenientes do Project Finance é a elevada supervisdo por parte dos
Bancos associada a esta técnica de financiamento. A visdo dos Bancos passa por assumir um
maior controlo sobre a performance operacional do “Projeto”, uma vez que 0 pagamento do
servico da divida depende dos cash flows gerados. Deste modo, os Bancos irdo impor algumas
restricbes e o cumprimento de alguns testes (como por exemplo um racio de cobertura do
servico de divida mfnimo)™. Desta forma, pode-se concluir que existe uma partilha do

controlo do SPV com os Bancos.

Num financiamento em regime de Project Finance os Bancos encontram-se muito mais
expostos ao risco, pelo que, como forma de mitigar 0 seu risco exigem que sejam efetuadas
diversas due diligences*’ (DD financeira, DD técnica, DD legal, entre outros), como forma de
obterem uma seguranca adicional face aos riscos subjacentes ao “Projeto”. Para além das due
diligences, os Bancos exigem ainda que para 0s riscos passiveis de serem assegurados, sejam
contratados os respetivos seguros. Desta forma, o Project Finance apresenta a desvantagem
de ser bastante mais dispendioso para o SPV, uma vez que tanto 0s seguros como as due

diligences serdo encargos que tera de incorrer.

Por fim, importa referir que a partilha de riscos entre os diversos intervenientes, apesar de ser
uma das vantagens do Project Finance, pode por vezes funcionar como um inconveniente. A
partilha de riscos entre os diversos intervenientes exige que seja efetuada uma identificacéo
exaustiva dos principais riscos, assim como do stakeholder que serd mais adequado para
suportar cada um destes riscos. Neste contexto, esta afetacdo de riscos é muitas vezes bastante
complexa, levando a um periodo de negociacdes que pode ser longo. Deste modo, o Project
Finance apresenta o inconveniente do processo de estruturagdo do “Projeto” ser por vezes

bastante lento.

16 Os testes dizem respeito essencialmente ao Récio de Cobertura do Servico de Divida (RCSD) minimo e ao
Récio de Cobertura da Vida do Empréstimo (RCVE) minimo. Quanto as restrigdes, estas podem ser de varios
tipos, no entanto, as mais comuns serao restricdes ao abandono dos sponsors, ao investimento e a angariagdo de
divida adicional.

7 Due Diligence é um processo de avaliagio de um potencial investimento, sendo amplamente utilizado em
operacBes de aquisicdo/venda de empresas, fusdo de empresas, de Project Finance, entre outras. A Due
Diligence pode ser efetuada em diferentes perspetivas, dependendo de que em a ira realizar (consultor técnico,
consultor legal, consultor de mercado, entre outros).
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2.1.6. Riscos Associados ao Project Finance

O Risco é a questdo central do Project Finance, uma vez que se trata de incertezas que podem
alterar ou condicionar a capacidade do “Projeto” gerar cash flows suficientes para fazer face
aos custos operacionais, ao servico da divida e aos dividendos. Deste modo, 0 sucesso do
Project Finance depende em grande parte de uma boa gestéo dos riscos (Gatti, 2008: 31-32).
O processo de gestdo de riscos é composto por 5 passos: (i) identificacdo dos diferentes
riscos; (ii) avaliacao de cada risco; (iii) afetacdo dos riscos ao stakeholder mais adequado; (iv)
execucdo de um plano de acbes que possam mitigar ou antecipar 0s riscos; e (V)
monitorizacdo e controlo (Merna, Chu e Al-Thani, 2010: 41, citando HM Treasury, 2004). De
salientar ainda que este deve ser um processo dinamico, uma vez que a qualquer altura da vida
do “Projeto” poderdo surgir novos riscos.

Tal como refere Fight (2006: 45-50), cada stakeholder do projeto tem uma percecao de risco
diferente, podendo estar mais ou menos disposto a assumir o risco. Este fator pode ser
decisivo na afetacdo do risco, uma vez que um risco pode ser visto como inaceitavel para um
dos participantes, mas pode ser visto como um risco passivel de ser mitigado por outro

participante.

Como sugere Gatti (2008: 32-33), os riscos associados a um Project Finance ndo deverdo ser
generalizados, pois cada “Projeto” terd um perfil de risco distinto. No entanto, poder-se-a
classificar os riscos pelas duas fases que serdo comuns a maioria dos “Projetos”, a fase de

construcdo e a fase de operacéo (ver figura 3).
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Risk Identification/mapping Risk Allocation

Project life cyele: Allpeation through contracts

1. Construction phase risks
- Activity planning
- Technological
- Construction

Turnkey (EPC) contract

2. Operational phase risks Put or pay agreements

_ Sunnlv fsk
D;ifa;::al risk Od&M agreements
Mdarket risk Offtake agreements (when possible)

3. Risks common to constriction
and operational phases
- Interest rate risk

IRV

-Exchange nisk - .
) ) Use of denvative contracts
- Inflation nsk U £ fici
) ) se of insurance policies
- Environmental risk P
- Rezulatory risk
-Legal risk

- Credit/counterparty risk

Figura 3 — Classificacbes dos Riscos e respetiva mitigagdo (Gatti, 2008: 33)

Riscos da fase de construcdo

Gatti (2008: 33-35) reconhece 3 grandes riscos na fase de construgdo, o risco de um mau
planeamento, o risco tecnoldgico e o risco de construcdo. Para a construcdo de um “Projeto”
terdo que ser desenvolvidas vérias atividades, que muitas vezes se encontram interligadas,
pelo que, um mau planeamento do tempo e recursos a afetar a cada atividade pode conduzir a
atrasos que poderdo afetar o inicio de operacao.

Por sua vez, o risco tecnoldgico esta relacionado com a tecnologia utilizada no “Projeto”. Em
alguns sectores é necessaria a utilizacdo de componentes tecnologicamente mais complexas
(como por exemplo no sector das energias renovaveis), pelo que a escolha da tecnologia a
instalar pode ser um risco. Por norma, na maioria dos “Projetos” ¢ instalada uma tecnologia
reconhecida e testada no mercado, pelo que o risco tecnologico sera reduzido. No entanto, o
objetivo dos sponsors passa pela maximizacdo do lucro, pelo que por vezes a escolha recai
sobre uma tecnologia mais recente e inovadora, a qual pode ainda ndo ter sido
convenientemente testada, pelo que nestes casos o risco tecnoldgico sera maior.

O sucesso da estrutura do Project Finance depende da geracdo de cash flows por parte do
SPV, como tal, para produzir os cash flows 0 SPV necessita que a construg¢ao do “Projeto” se

encontre finalizada e operacional. Desta forma, o risco de construgdo prende-se
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essencialmente com atrasos na conclusio da constru¢do (ou mesmo, num caso extremo, com a
impossibilidade de construir), conclusdo da construcdo de forma deficiente (condicionando a
exploracdo operacional do “Projeto”) e custos adicionais, ou seja, acontecimentos que tém um
impacto negativo nos cash flows gerados.

Relativamente a afetacdo dos riscos da fase de construcdo, Gatti (2008: 45-48) salienta, que
estes sdo normalmente alocados ao construtor, através do contrato de construcdo, que
normalmente é um contrato chave-na-méo (EPC), no qual fica definido o custo da obra, a data
de entrega da obra e a performance operacional do “Projeto”. Assim, caso uma destas
garantias ndo seja cumprida o construtor ird ter penalidades. No entanto, as penalidades
impostas ao Construtor sdo por norma inferiores aos custos incorridos pelo SPV. De referir,
ainda, que, por norma, quando a tecnologia utilizada no “Projeto” é nova, 0 construtor ndo
garante o seu bom funcionamento. Contudo, os Bancos, para conceder o financiamento,
exigem que o risco de construcdo esteja coberto na sua totalidade, pelo que normalmente na
fase de construcdo o recurso aos ativos dos sponsors nao tera limitacfes, ficando estes

responsaveis por cobrir os riscos que estejam fora do ambito do contrato chave-na-mao.

Riscos da fase de operacdo

Na fase de operacdo Gatti (2008: 35) distingue 3 tipos de risco, o risco de fornecedor, o risco
operacional e o risco de mercado.

Dependendo do sector de atividade, o “Projeto” pode necessitar de uma matéria-prima, para
poder desenvolver a sua atividade normal. Neste sentido, 0 risco centra-se numa possivel
falha do fornecedor da matéria-prima, o que podera levar o SPV a ter de ir ao mercado e
correr o risco de ter de adquirir matéria-prima por um preco superior ou a ter mesmo de
reduzir a sua producdo, com consequéncias negativas para o cash flow gerado. Tal como
sugere Fight (2006: 65), uma das formas de mitigar este risco é através de um contrato com o
fornecedor, no qual fica estabelecido que este ird fornecer uma determinada quantidade da
matéria-prima, a um determinado prego.

O risco operacional, por sua vez, é verificado quando o “Projeto” tem todas as condigdes para
funcionar a 100%, mas ou apresenta uma producao abaixo das suas capacidades ou apresenta
custos adicionais para manter os niveis de producdo que seriam esperados. A operacdo de
grande parte dos “Projetos” necessita de conhecimentos técnicos especificos, pelo que
normalmente sdo contratadas empresas especializadas para efetuar a operagédo do SPV. Deste

modo o risco operacional pode ser mitigado através da celebracdo de um contrato de
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Operacdo e Manutencao (O&M), no qual o SPV paga um preco fixo (e por vezes um bénus de
produtividade) e o operador garante a manutencdo e a operagdo, um nivel de performance
minimo.

Por sua vez, o risco de mercado é o risco que o SPV incorre do facto do valor das vendas
totais poder ser inferior as estimativas efetuadas, devido a um desvio de preco e/ou
quantidade, afetando negativamente os cash flows do “Projeto”. Este tipo de risco é
normalmente mitigado através de contratos realizados com os clientes, que dependendo da
atividade da empresa pode assumir diversas formas (take-or-pay™®, take-and-pay™®, entre
outros), sendo que o objetivo passa sempre por vender a totalidade da producdo (ou prestar
um servico) a um preco previamente fixado.

No ambito deste trabalho de investigacdo, importa fazer referéncia aos “Projetos”
desenvolvidos no ambito de uma PPP, nos quais é atribuida uma concessdao ao SPV. Em
algumas destas concessoes, o risco de mercado é eliminado através de um contrato assinado
com o Estado (ou com a entidade publica designada para o efeito), no qual este garante um
subsidio. No caso das concessdes rodoviarias, muitas vezes fica acordado que estas serdo
gratuitas para os utilizadores, e por contrapartida o Estado concede um subsidio num
montante, que por norma cobre no minimo o0s custos operacionais, 0s custos financeiros e a

remuneracao dos sponsors.

Riscos Comuns a ambas as fases

Para além dos riscos que ocorrem especificamente em cada uma das fases do “Projeto”, Gatti
(2008: 35-45) identifica 8 riscos que poderdo ocorrer em ambas as fases. Estes riscos serdo:
risco de taxa de juro, risco cambial, risco de inflagdo, risco ambiental, risco regulamentar,
risco de pais, risco legal e risco de contraparte.

O risco de taxa de juro esta relacionado com a incerteza associada a sua evolucao, pelo que €
um risco que tanto os sponsors como 0s Bancos querem ver mitigado. Uma vez que 0 risco

esta relacionado com as variagfes que a taxa de juro possa sofrer, a forma de mitigar este

'8 O contrato take-or-pay, é um contrato com a particularidade de o cliente ter sempre de efetuar um pagamento,
ou seja, se o cliente comprar as quantidades definidas, paga o preco acordado, caso opte por ndo as adquirir o
contrato prevé o pagamento duma compensacdo (Yescombe, 2002: 70).

90 contrato take-and-pay, é um contrato que apenas estabelece o preco, sendo que o cliente apenas paga por
aquilo que compra (YYescombe, 2002: 70).
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risco é fixar a taxa de juro, o que pode ser conseguido através de alguns produtos financeiros
(futuros, IRS?, entre outros).

Alguns “Projetos” efetuam no corrente desempenho da sua atividade transacdes em diferentes
moedas, pelo que, nestes casos, esta patente o risco cambial, ou seja, 0 risco de existirem
flutuacGes cambiais entre as diversas moedas utilizadas. Tal como refere Gatti, a melhor
estratégia de cobertura deste risco sera sempre tentar ter todas as transa¢cdes na mesma moeda,
caso ndo seja possivel, a opcdo pode passar pela contratacdo de um instrumento financeiro
que cubra este risco (Gatti, 2008: 37).

A inflacdo é um aumento verificado nos precos dos bens e servigos, pelo que deste modo, 0
risco de inflacdo sera o risco dos custos sofrerem um aumento e o SPV ndo ter a capacidade
de repassar este aumento para as suas receitas. Este risco, apesar de afetar o SPV em ambas as
fases, é na fase de operacdo que acaba por ter mais incidéncia. De referir que existem
atualmente produtos financeiros que sdo usados para mitigar este tipo de riscos.

Cada “Projeto” dependendo do sector de atividade (com especial destaque para o sector
energético e para o sector rodoviario, que normalmente apresentam mais efeitos negativos
sobre 0 meio ambiente) e da sua localizacdo, pode ter um maior ou menor impacto ambiental,
pelo que o risco ambiental prende-se com possiveis custos que podem surgir pelo facto do
“Projeto” ter um impacto ambiental negativo.

Para desenvolver um “Projeto” serdo necessarias diversas licengas/concessoes, que poderdo
ter prazos para serem requeridas e podem ter prazo para serem renovadas. Assim, 0 risco
regulamentar prende-se com a possibilidade destas licencas/concessdes ndo serem atribuidas,
serem atribuidas com atraso ou serem canceladas, podendo levar em caso extremo ao
encerramento do “Projeto”.

O risco de pais esta relacionado com a instabilidade politica que se pode manifestar de
diversas formas, com consequéncias negativas para o SPV. Este risco pode ser mitigado
através de acordos com o Governo ou através de seguros que existem para o efeito.

Quanto ao risco legal, este refere-se a possibilidade de as acOes realizadas pelo SPV irem
contra aquilo que esté estabelecido na legisla¢do do pais, podendo originar processos judiciais
contra o SPV. Este risco pode ser mitigado pela andlise efetuada pelos advogados as diversas
situagdes, onde possam existir divergéncias ou duvidas relativamente ao que esté estabelecido

na lei.

? Interest Rate SWAP — instrumento financeiro que permite por exemplo trocar uma taxa de juro variével por
uma taxa de juro fixa.
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Por fim, o risco de contraparte esta relacionado com o risco associado a possibilidade de
incumprimento por parte de um dos stakeholders, pelo que os intervenientes escolhidos para
fazer parte do “Projeto” devem ser entidades as quais seja reconhecido um reduzido risco de

crédito/incumprimento.
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2.2.  Parcerias Publico Privadas
2.2.1. Definicao

“Parcerias Publico-Privadas (PPP) sdo aliangas de longo prazo formadas entre o
sector privado e 0s 6rgdos publicos, muitas vezes com o objetivo de explorar 0s
recursos do sector privado e a sua experiéncia na prestacdo de servicos publicos.
Nas PPP, recursos e riscos sdo partilhados entre o sector publico e privado com a
finalidade de desenvolver infraestruturas publicas que melhorem a prestacdo dos
servicos publicos™®! (Chinyio e Gameson, 2009, citando Norment, 2002, in
Akintoye e Beck, 2009: 3).

Como se depreende pela anterior definicdo, uma Parceria Publico Privada (PPP) é um
contrato de longo prazo estabelecido entre uma entidade publica e uma entidade privada, com
o0 principal objetivo de desenvolver infraestruturas (no sector dos transportes, distribui¢éo de
agua, saude, educacdo, telecomunicacdes, energia, entre outros) que permitam o fornecimento

de servigos publicos.

As PPP sdo desenvolvidas de forma a que os diversos riscos identificados (idénticos aos
riscos associados ao Project Finance) sejam alocados a parte (publica ou privada) que terad
melhores condicdes para os gerir. Desta forma, a entidade puablica ira definir o tipo de
servicos que a infraestrutura tera que servir, podendo estabelecer critérios de qualidade e de
abrangéncia, cabendo a entidade privada o design, a construcdo, o financiamento e a operagao
da infraestrutura. Por outro lado, ao assumir estas responsabilidades, a entidade privada ira
obter receitas durante a duracdo do contracto de PPP, que se espera serem suficientes para
suportar os custos de financiamento e a rendibilidade do investimento. De salientar, que estas
receitas s@o obtidas por via de pagamentos efetuados ou pela entidade privada, ou pelos
utilizadores dos servigos prestados (Yescombe, 2007: 3-5).

Como referem Chinyio e Gameson (in Akintoye e Beck, 2009: 6), uma PPP pressupde que a
entidade privada seja responsavel pelo design, construcdo, financiamento e operagdo da
infraestrutura, no entanto, nenhuma empresa tera internamente 0S recursos necessarios para

cumprir com tudo isto. Desta forma, a entidade privada € normalmente um consorcio de

21 «public-private partnerships (PPPs) are long-term alliances formed between the private sector and public
bodies often with the aim of exploiting the private sector’s resources and expertise in the provision and delivery
of public services. In PPP schemes, resources and risks are shared between the public and private sectors for the
purpose of developing a public facility to enhance the delivery of public services”
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empresas que se complementam, formado através de um SPV. Sera assim o SPV que ficara
responsavel pelo design, construgdo, financiamento e operacdo da infraestrutura,

estabelecendo os diversos contratos necessarios (incluindo o contrato de PPP).

A grande maioria das PPP tem implicita a necessidade de um grande investimento financeiro,
surgindo desta forma o Project Finance, como uma técnica de financiamento amplamente
utilizada nas PPP. Tal como refere Yescombe (2007: 120-123), o Project Finance no ambito
das PPP apresenta diversas vantagens tanto para a entidade privada (referidas quando foram
abordadas as vantagens do Project Finance) como para a entidade publica. No que diz
respeito a entidade publica, esta obtém quatro grandes beneficios pelo recurso ao
financiamento em regime de Project Finance: reducdo de custos (ver tabela 3), a
oportunidade de desenvolver mais PPP (o Project Finance permite que mais investidores
privados tenham oportunidade de entrar em PPP), a participagdo dos Bancos (0 que tem
associado um maior controlo e uma identificagdo mais precisa dos riscos associados) e uma
maior transparéncia (as caracteristicas/exigéncias de um Project Finance conduzem a uma

mais facil monitorizacéo).

Effect of le*.'erage on the Service Fees

Low leverage  High leverage

Project cost 1.000 1.000
(2) Debt 300 800
(b) Equity 700 200
{c) Return on equity required [(b)x15%] 103 30
(d) Interest rate on debt (p.a.) 5% 7%
(e) Interest payment [(a)x(d)] 15 56

Revenue required® [(c)+(e)] 120 26

* Bervice Fees paid by the Public Authority

Tabela 3 — Reducao de custos da entidade Publica pelo recurso ao financiamento em regime de Project
Finance (adaptado de Yescombe, 2007: 122)

Schwartz, Corbacho e Funke (2008) salientam que as PPP podem ser vistas como uma
alternativa encontrada pelo sector publico para suprir as necessidades publicas no que respeita
a infraestruturas. Tal como se pode observar na figura 4, o sector publico, através das PPP,

consegue eliminar alguns riscos e reduzir o esforco financeiro de curto prazo.
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Construction COperating Finance
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Constuction Firm Operating Firm Banks
Construction
Contract

Construction Firm

Figura 4 — Comparacéo entre o investimento publico tradicional e as PPP (Schwartz, Corbacho e Funke,
2008: 87)

As PPP surgem assim como uma alternativa para o sector publico financiar a construcdo e
operacdo de infraestruturas, pois tal como refere Gerrard (2001), através da transferéncia de
riscos para o sector privado e dos incentivos obtidos pela entrega de servicos publicos de
qualidade durante um longo prazo pelo sector privado, o sector publico garante um melhor
Value for Money? (VfM).

2.2.2. Tipologia

Yescombe (2007: 3-13) identifica diversas formas de cooperacdo entre o sector publico e o
sector privado, contudo refere que apenas duas dessas formas, a Concessdo e a Private
Finance Initiative (PFI), podem ser consideradas PPP. Em ambas as formas a entidade
privada é responsavel pelo design, construcdo, financiamento e operagdo da infraestrutura.
Neste contexto, a grande diferenga entre uma Concessdo e uma PFI esta no pagamento pela
utilizacdo dos servicos prestados, sendo que na PFl o pagamento é efetuado pela entidade
publica, ao passo que na Concessao o pagamento é efetuado pelo utilizador (ver figura 5). De

referir, que em alguns paises apenas a PFI é considerada uma PPP, sendo feita desta forma

22 Value for Money est4 relacionado com a obtencdo do méximo beneficio com os recursos disponiveis, ou seja,
trata-se de encontrar o equilibrio entre economia, eficiéncia e eficacia (Improvement Network, 2012).
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uma clara distincdo para as Concessoes, contudo no ambito deste trabalho de investigacdo

iremos referir-nos a ambas como PPP.

Concession PFI

Project-Finance Distributions
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Figura 5 — Comparacdo entre a estrutura de uma concessédo e de uma PFI (adaptado de Yescombe, 2007:
9-10)

Yescombe (2002: 9-11) refere, ainda, que o contrato de PPP pode assumir 4 tipos diferentes,
Build-own-operate-transfer (BOOT), Build-operate-transfer (BOT), Build-transfer-operate
(BTO) e Build-own-operate (BOO). Num BOOT, o SPV constrdi a infraestrutura, serd o seu
proprietario e ira opera-la (obtendo dai a sua remuneracdo) durante um periodo de tempo
findo o qual ira transferir a propriedade para a entidade publica. A BOT é semelhante a
BOQOT, contudo o SPV em nenhum momento serd o proprietario da infraestrutura, tendo
apesar disso o direito a operé-la. A BTO é, também, semelhante a BOT, contudo a entidade
publica apenas tera a propriedade da infraestrutura apds esta estar construida. Por fim, na

BOO a propriedade da infraestrutura pertencera sempre ao SPV.

2.2.3. Historico das PPP

Yescombe (2007: 2-11) refere que o termo “public-private partnership” teve a sua origem nos
EUA, nas décadas de 1950 e 1960, com a cooperacéo entre o sector publico e o sector privado
a permitir o desenvolvimento de infraestruturas no sector da educacgéo, agua, energia, entre

outros. No entanto, o conceito de cooperagdo entre o sector privado e o sector publico no
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desenvolvimento de infraestruturas destinadas a prestacdo de servicos publicos é j& bastante
antigo.

No século XVII, em Franca, verificou-se o recurso ao capital privado para a construgédo de
infraestruturas publicas (os canais). J& durante os séculos XVIII e XIX, no Reino Unido,
diversos investidores privados financiaram a construcdo de infraestruturas publicas,
nomeadamente estradas e pontes.

No entanto, Greve e Hodge (in Osborne, 2010: 150-152) referem que é a partir da década de
1990 que se inicia o grande fendmeno das PPP, tendo como grande expoente o Reino Unido,
onde em 2008 eram desenvolvidas cerca de 625 PPP.

Atualmente a maioria dos paises recorrem a PPP para desenvolver as suas infraestruturas, ndo
sendo Portugal uma excecdo, visto que de acordo com a DGTF (2011) contava a Agosto de

2011 com 116 PPP (sendo que algumas ainda se encontram em fase de construcao).

2.2.4. Vantagens das PPP

Cada PPP tem caracteristicas particulares, dependendo das especificaces do contrato
assinado entre a entidade publica e a privada, contudo existem algumas vantagens que se
podem identificar na maioria das PPP.

Uma das vantagens que esta implicita a maioria das PPP € a afetacdo dos riscos a parte que
mais capacidade tera para os gerir. Desta forma, a entidade publica consegue eliminar riscos
(construgdo, operagédo, entre outros) que teria alguma dificuldade de gerir, por ndo ter a
experiéncia e o konw-how necessarios. Por outro lado, como ja foi referido, a entidade privada
(SPV), consegue também eliminar alguns riscos através da estruturacdo do Project Finance
(caso seja esta a técnica de financiamento escolhida), conseguindo, ainda, em alguns casos,
eliminar o risco de mercado, sendo este risco assumido pela entidade publica (Chinyio e
Gameson, in Akintoye e Beck, 2009: 10-12).

De acordo com Chinyio e Gameson (in Akintoye e Beck, 2009: 10), um dos grandes
beneficios para o sector privado prende-se com o facto de que, com as PPP, “Projetos” que
antes eram controlados pelo sector publico passam a estar abertos ao investimento privado.
Merna, Chu e Al-Thani (2010: 4-5) salientam os beneficios para o sector publico obtidos pelo
envolvimento do sector privado que, com a sua experiéncia, know-how e inovagao consegue

obter uma reducéo de custos, uma maior eficiéncia e um melhor Value for Money.
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De referir, por fim, que as PPP permitem ao sector publico aliviar a pressdo sobre o seu
proprio Orgcamento, uma vez que o financiamento passa a ser uma responsabilidade do sector
privado. Com isto, o sector publico pode ainda multiplicar o numero de iniciativas que é

possivel promover a cada momento (Secretario de Estado do Tesouro e das Finangas, 1996).

2.2.5. Inconvenientes das PPP

N&o obstante todas as vantagens, as PPP também apresentam alguns inconvenientes que, em
alguns casos, podem levar o sector publico a ndo entrar num contrato deste tipo.

As PPP pressupdem a criagdo de um SPV (entidade privada), o que, por vezes pode ser
bastante complexo, com os diversos stakeholders a terem objetivos distintos (Merna, Chu e
Al-Thani, 2010: 5). Deste modo, muitas vezes as PPP acabam por ser mais dispendiosas e ter
um processo de negociagdo bastante longo, acabando por prejudicar o desenvolvimento da
infraestrutura.

Com as PPP, o sector publico tem a grande desvantagem de perder o controlo sobre a gestao
da infraestrutura, a qual passa para o sector privado. Assim, enquanto a entidade privada for
responsavel pela operacdo da infraestrutura publica, a entidade publica terd o seu controlo
sobre a mesma limitado (PricewaterhouseCoopers, 2005: 29-30).

Para fazer face ao investimento necessario para desenvolver a infraestrutura, dada a elevada
necessidade de recursos financeiros, serd necessario recorrer ao financiamento externo
(normalmente em regime de Project Finance), contudo, uma entidade privada terd um custo
da divida superior ao que tera uma entidade pablica. Deste modo, uma infraestrutura publica
desenvolvida atravées de uma PPP ir4d ter custos financeiros mais elevados
(PricewaterhouseCoopers, 2005: 30-32).

Por fim, tal como Chinyio e Gameson (in Akintoye e Beck, 2009: 13-14) referem, um dos
grandes inconvenientes das PPP reside no facto de por vezes a entidade privada nédo ter
experiéncia nem know-how relativamente ao desenvolvimento de infraestruturas publicas

através de PPP, o que pode conduzir a atrasos ou mesmo a custos mais elevados.
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3. AS PARCERIAS PUBLICO PRIVADAS NO SECTOR RODOVIARIO PORTUGUES
3.1.  Introducéo

Tal como outros paises, também Portugal tem vindo ao longo dos anos a recorrer as PPP, o
que permite num quadro de restricdo orcamental manter o investimento para o0
desenvolvimento de diversas infraestruturas pablicas. O investimento realizado por PPP
registou um significativo crescimento entre 2005 e 2010%, ano em que o investimento total
acumulado atingiu os 36,5 bilides de euros (Gréafico 2). O sector rodoviario, que € alvo deste
trabalho de investigacdo, apresenta-se como 0 sector que mais recorre a PPP para o
desenvolvimento dos servicos publicos prestados. No sector rodoviério existem atualmente
cerca de 23 PPP (dum total de 116 PPP), totalizando um investimento total de 12,7 mil
milhdes de euros® (DGTF, 2011).

63525 36525
32038
31.100
13.936 14841 I I I
2003 2006 2007 2008 2000 2010 2011

Gréfico 2 — Evolucdo do Investimento acumulado (em milhdes de euros, estimados nos respetivos casos
base a data da contratacdo/adjudicacdo) com as PPP (DGTF, 2012)

Com as PPP, o financiamento para a construcdo das infraestruturas, necessarias a prestacao de
um servico publico de qualidade, passa a ser responsabilidade do sector privado, pelo que na
fase inicial o investimento financeiro por parte do Estado sera reduzido ou nulo. No entanto,
ao entrar numa PPP, muitas vezes o Estado tem encargos futuros, caso seja ele a assumir parte
ou mesmo a totalidade do risco de mercado. No que se refere ao sector rodoviario portugués

2 0 valor acumulado dos investimentos nao se alterou entre 2010 e 2011, uma vez que, com a crise econémico-
financeira que o pais atravessa, 0 Governo decidiu ndo entrar em novas PPP.
% Valor estimado & data da contratacio/adjudicacao.
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existem as denominadas SCUT, nas quais o utilizador ndo tem custos, pelo que cabe ao
Estado fazer um pagamento a entidade privada, com a qual assinou a PPP, de modo a
compensar 0s custos operacionais, 0s custos financeiros e a remuneracdo do investidor. Neste
contexto, da mesma forma que tem crescido o investimento realizado por PPP, também os
encargos suportados pelo Estado tém vindo a crescer (grafico 3), mais uma vez, com o sector
rodoviarios a ter um peso significativo, atingindo em 2011 os 1,5 bilides de euros de encargos

liquidos (representa 83% dos 1,8 bilides de euros de encargos totais).
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Grafico 3 — Encargos liquidos das PPP em milhdes de euros (DGTF, 2011)

3.2. Enquadramento Legal

Relativamente a legislacdo aplicavel, esta faz o seguinte entendimento do que é uma PPP:
“(...) contrato ou a unido de contratos, por via dos quais entidades privadas,
designadas por parceiros privados, se obrigam, de forma duradoura, perante um
parceiro publico, a assegurar o desenvolvimento de uma atividade tendente a
satisfacdo de uma necessidade coletiva, e em que o financiamento e a
responsabilidade pelo investimento e pela exploragdo incumbem, no todo ou em

parte, ao parceiro privado.” (n° 1, artigo 2°, DL n° 86/2003)
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Uma PPP prevé a cooperacédo de diversas entidades com objetivos distintos, pelo que se torna
imprescindivel um quadro legal que possa regular os conflitos que possam existir e
estabelecer as “regras de jogo”.

Em 2001, a Lei de Enquadramento Orcamental (Lei n® 91/2001, alterada pela Lei n°® 48/2004)
vem pela primeira vez estabelecer varias obrigacBes relativas ao Orgamento de Estado,
sempre que seja elaborada uma PPP. Esta lei vem estabelecer que o recurso a uma PPP devera
estar sujeito a uma analise de Value for Money.

Apesar da Lei n°® 91/2001 fazer referéncia as PPP, ndo vem definir as medidas necessarias,
sendo apenas em 2003 publicadas as normas gerais das PPP, com o Decreto-Lei n°® 86/2003
(alterado pelo Decreto-Lei n° 141/2006). Este Decreto-Lei vem assim definir as “normas
gerais aplicaveis a intervencdo do Estado na defini¢do, concepc¢do, preparacdo, concurso,
adjudicacdo, alteracdo, fiscalizacdo e acompanhamento global das parcerias publico-
privadas.” (artigo 1°, DL n° 86/2003).

Seré de salientar que para além da regulamentacdo geral das PPP existe ainda regulamentacéo
especifica com o objetivo de complementar as especificidades individuais de alguns sectores
(ver Anexo 1).

Neste contexto, é de referir o Decreto-lei n°® 380/2007, que veio redefinir o modelo de
desenvolvimento das infraestruturas rodoviarias, sendo neste diploma atribuido a Estradas de
Portugal (EP) a “concessdo do financiamento, concep¢do, projeto, construcdo, conservagao,
exploracdo, requalificacdo e alargamento da rede rodoviaria nacional” (artigo 1°, DL n°
380/2007). Assim, as novas concessdes passam a ser subconcesses da EP, devendo esta
manter o respetivo Estado “permanentemente informado sobre as condi¢fes do langcamento e
da contratacdo de cada parceria publico-privada por si promovida” (n° 1, artigo 5° DL n°
380/2007).

3.3. A Constituicdo de uma PPP

A constituicdo de uma PPP parte de uma iniciativa pablica, com um procedimento legal
definido no Decreto-lei 141/2006. Desta forma, quando existe a pretensdo de iniciar uma PPP
0 Ministério das Finangas deve ser informado, de forma a ser constituida uma comissdo de
acompanhamento, que terd a funcdo de estudar e avaliar a proposta. A comissdo de

acompanhamento ird emitir um relatério, num prazo méaximo de 60 dias, no qual serdo
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analisados todos os pressupostos subjacentes & proposta”, tendo em conta os objetivos do
Governo e maximizagdo do seu impacto positivo na economia.

Apdbs o relatério da comissdo de acompanhamento é elaborado um despacho conjunto do
Ministério das Financas e da tutela sectorial, o qual inclui a decisdo de langcamento da PPP e
as respetivas condices. E entdo designada uma comissdo de avaliagio com o intuito de
avaliar quantitativamente os encargos para o Estado e o impacto potencial dos riscos afetos ao
mesmo, de cada proposta (referente a cada parceiro privado concorrente). A comissdao de
recomendacdo ira entdo submeter ao Ministério das Financas e a tutela sectorial um relatorio
com uma recomendacdo relativamente a decisdo a ser tomada. Por fim, a adjudicagdo sera

efetuada mediante despacho conjunto do Ministério das Financas e da tutela sectorial.

3.4. Problemas Identificados

As PPP no sector rodoviario possibilitaram a realizacdo de investimentos sem o Estado ter de
despender recursos na sua concretizacdo, contudo, durante o periodo de concessdo o Estado
tem encargos a suportar. Estes encargos referem-se essencialmente, a responsabilidade que o
Estado tem em substituir os utilizadores no pagamento pelo servico prestado (caso das
SCUTSs). Neste contexto, os encargos liquidos esperados para 2011 com as PPP do sector
rodoviario cifravam-se nos 1,2 bilides de euros, contudo, essencialmente devido aos
reequilibrios econémicos e financeiros (clausula vigente em alguns contratos de PPP, que
possibilita a revisao dos valores contratados com o Estado sempre que um objetivo ou norma
contratual ndo sejam cumpridos), os encargos liquidos de 2011 atingiram os 1,5 bilides de
euros.

Convém salientar que Portugal atravessa uma grave crise econdmica e financeira, tendo em
2011 registado um défice (provisorio) de 4,2% do PIB e uma divida publica de 107,8% do
PIB (INE, 2012). Face a este cenario e num contexto de ajuda externa (no primeiro semestre
de 2011 Portugal recorreu a um resgate financeiro de 78 biliGes de euros), tém vindo a ser
implementadas severas medidas de austeridade, com cortes orcamentais em diversas areas.
Assim, atendendo as dificuldades que o pais atravessa, tornando-se imperativo cumprir 0

plano de austeridade, um desvio de aproximadamente 300 milhGes de euros (0,2% do PIB)

%> Os pressupostos incluem o posicionamento do sector privado face & parceria em estudo e a identificaco de
potenciais interessados.
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nos encargos com as PPP levou a que muitos dos criticos das PPP se insurgissem de novo
contra as mesmas.

De referir ainda que, no ambito do resgate financeiro a Portugal, foi publicado em Maio de
2011 o Memorando da Troika, no qual ficaram definidas linhas gerais das politicas a serem
sequidas por Portugal, ndo tendo as PPP sido esquecidas, estando prevista uma avaliacdo dos
principais contratos.

Por fim, sera de salientar que no final de 2011, como medida para reduzir 0s encargos com as
PPP do sector rodoviario, o0 Governo anunciou o fim de todas as SCUTS, passando estas a ser

portajadas.
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4. A IMPORTANCIA DAS PPP NO SECTOR RODOVIARIO EM PORTUGAL

4.1. Introducdo

Portugal tem neste momento 14 autoestradas em fase de exploracdo e 8 em fase de

construcdo, que sdo desenvolvidas através de contratos de PPP. Contudo, a forma de

contratacdo destas 22 autoestradas ndo é uniforme em todas elas, identificando-se 4 tipos de

acordos distintos, que se diferenciam pelo servico prestado e pela remuneracdo do parceiro

privado:

1)

1)

1)

V)

Concessao tradicional — neste tipo de concessdo a remuneragdo do parceiro
privado provéem das portagens reais cobradas aos utentes, ndo tendo assim o
Estado qualquer encargo. Sdo exemplos deste tipo de acordo as concessdes da
Brisa, Oeste, Lusoponte, Douro Litoral e Litoral Centro.

SCUT - estas concessdes ndo tém qualquer custo para o utilizador, cabendo ao
Estado, atraves da EP, efetuar o pagamento pelo trafego verificado. De salientar
que, o Estado decidiu terminar este tipo de concessdo em finais de 2011, passando
0s parceiros privados a serem pagos por disponibilidade (ver tipo Ill). Eram
exemplos deste tipo de acordo (até finais de 2011) as concessdes Beira Interior,
Algarve, Interior Norte e Beira Litoral e Alta.

Ex-SCUT - concessdao na qual o parceiro privado entrega a EP as portagens
cobradas ao utilizador, recebendo depois dois pagamentos, por disponibilidade
(mediante a disponibilidade verificada na autoestrada) e pelo servi¢o prestado na
cobranca de portagens (para suportar os custos de investimento e de O&M com 0s
porticos de cobranca). Sdo exemplos deste tipo de acordo as concessdes do Grande
Porto, Norte Litoral, Costa de Prata, Norte e Grande Lisboa.

Subconcessfes — as subconcessdes estdo integradas no Decreto-lei n° 380/2007,
no qual a concesséo é entregue a EP. Nas subconcessfes 0 parceiro privado recebe
nos tro¢os com portagens reais o pagamento efetuado pelos utilizadores e, nos
trogos sem portagens reais recebe dois pagamentos: por disponibilidade da via e
pelos servicos prestados (indexado ao trafego). De referir que, as subconcessdes
(Pinhal Interior, Douro Interior, Litoral Oeste, Baixo Tejo, Baixo Alentejo,
Algarve Litoral, Transmontana e Tunel do Mardo) encontram-se todas em fase de

construcao.
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4.2.

Investimentos efetuados

O desenvolvimento de infraestruturas rodoviarias pode ser visto como um fator potenciador

da economia, uma vez que permite a deslocacdo de pessoas e bens, criando rotas comerciais,

no entanto, trata-se de um investimento bastante avultado e o Estado, com as pressdes

orcamentais, acaba por ndo ter capacidade financeira para realizar o investimento. Neste

sentido, desde 1995 que o Estado Portugués tem recorrido as PPP para desenvolver o sector

rodoviario, tendo desde entdo adjudicado 22 autoestradas (ver tabela 4), num total de 4.403

km, cujo investimento acende a um total de 15,3 mil milhdes de euros (valores de 2011).

Inicio da | Prazo Investimento| VAL Encargos
Concessio Concesionario Concessio | (anos) | Km M €E)* Liguidos (M €)**

Lusoponte — Conc. para a Travessia do

Lusoponte Tejo em Lisboa, SA 1995 30 17 1.263 6

Norte Ascendi Norte — Auto Estradas do Norte, SA 1999 36 175 1.174 1.140]

Qeste Auto-Estradas do Atlanfico, SA 1999 30 85 ans 17
Scutvias — Auto-Estradas da Beira

Beira Interior (IP2/IP6)  |Interior .SA 1999 30 178 839 676

Brisa Brisa — Auto-Estradas de Portugal SA 2000 35 |1.08% 2.687 -4209)
Ascendi Costa de Prata — Auto

Costa de Prata (IC1/IP5) |Estradas da Costa de Prata, SA 2000 30 110 416 134
Euroscut — Sociedade Concessiondria

Algarve (IC4TP1) da SCUT do Algarve, SA 2000 30 127 206 50
Norscut — Concessionaria de Auto-

Interior Norte (IP3) Estradas, SA 2000 30 158 654 1.284]
Ascendi Beiras Litoral e Alta — Auto

Beiras Litoral e Alta (IP5) |Est. das Beiras Litoral e Alta, SA 2001 30 173 894 1.074
Euroscut Norte — Soc. Concessiondria

Norte Litoral (IPY/IC1) da SCUT do Norte Litoral SA 2001 30 111 3196 64
Ascendi Grande Porto — Auto Estradas

Grande Porto (IP4/1C24) |do Grande Porto, SA 2002 30 36 5391 907

Litoral Centro Brisal — Auto-estradas do Litoral SA 2004 30 92 625 0|
Ascendi Grande Lisboa — Auto

Grande Lisboa Estradas da Grande Lisboa, SA 2007 30 67 189 281
AEDL — Auto-Estradas do Douro

Doure Litoral Litoral SA 2007 27 129 817 11
Auto-Estradas 3XI —

AFE Transmontana Subconcessiondria Transmontana, SA 2008 30 186 549 855
Ascendi Doure — Estradas do Douro,

Doure Interior SA 2008 30 250 657 1.259

Tunel do Mardo Auto Estrada do Mar3o, SA 2008 30 30 357 180
SPER — Soc. Port. para a Constiugio e

Baixo Alentejo Exploragio Rodowvidria, SA 2009 30 344 395 551

Batio Tejo VBT — Vias do Baixo Tejo, SA 2009 30 77 279 511
AFLO — Auto-Estradas do Litoral

Litoral Oeste Oeste, SA 2009 30 109 458 787

Algarve Litoral Rotas do Algarve Litoral SA 2009 30 273 171 462
Ascendi Pmnhal Interior — Auto Estradas

Pmhal Interior do Pmnhal Interior, SA 2010 30 567 971 884

* GASEPC (DGTF) - Boletim Informative Parcerias Piblico-Privadas = Concessdes (4° Trimestrs 2011)
#% DGTF - Parceriaz Publico-Privadas = Concessdes (Relatdrio 2011)

Tabela 4 — Investimento e valor atualizado liquido (VAL) dos encargos liquidos (mildes de euros) das PPP
no sector rodoviario portugués (DGTF, 2011)
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Com as PPP o financiamento para a constru¢do, manutengdo e operagdo das infraestruturas
rodoviarias passa a ser responsabilidade do sector privado, retirando pressdo sobre o
Orcamento de Estado, no entanto, como foi anteriormente referido, em algumas PPP o Estado
acaba por ter encargos anuais. Nesta medida, importa entdo analisar se, do ponto de vista
financeiro, as PPP acabam por trazer vantagens ou desvantagens para o sector publico.

Os encargos liquidos do Estado, com as PPP do sector rodoviario, apresentam um aumento
significativo (ver anexo 2), evoluindo de 517 milhdes de euros em 2007 para 1,5 mil milhdes
de euros em 2011. Conforme se pode observar pelo anexo 2, o aumento mais expressivo
ocorreu em 2010 e 2011, com a concessdo Norte, a concessdo Interior Norte e o Tunel do
Mardo a serem os principais responsaveis. De acordo com a DGTF (2011) o aumento dos
encargos nestas 3 concessdes deveu-se, no caso do Tunel do Mardo, a pagamentos por via de
investimentos e, no caso das concessdes Norte e Interior Norte, a pagamentos por via de
“Acordos de Reformulacdo de Contratos”. Neste sentido, é de salientar que a concessao Norte
deixou em 2010 de ser uma concesséo tipo 1), para passar a ser uma concessao tipo 1) (ver
capitulo anterior).

Ao compararmos 0s encargos liquidos do Estado entre 2000 e 2011 com o investimento
efetuado pelo sector privado, no ambito das PPP, podemos concluir que os encargos
suportados pelo Estado apenas superam os investimentos realizados no caso das SCUTs (a
concessdo Costa de Prata foi SCUT até Outubro de 2010), como se pode observar no anexo 3.
De salientar que, nas SCUTs, tal como ja foi referido, o utilizador ndo tem custos, cabendo ao
Estado fazer o pagamento pela utilizagcdo, o que justifica os encargos mais elevados. Desta
forma, o caso especifico das SCUTs nédo pode ser analisado exclusivamente do ponto de vista
financeiro, tendo de se ter em conta os beneficios econdmicos obtidos pelos utilizadores
dessas concessdes, 0 que esta fora do ambito deste trabalho de investigacao.

De acordo com as estimativas da Estradas de Portugal (DGTF, 2011), o valor atualizado
liquido dos encargos liquidos futuros?® é de 10,7 mil milhdes de euros (anexo 4), o que
representa cerca de 70% do total dos investimentos (precos de 2011). Assim, torna-se
relevante comparar os encargos liquidos totais?” com os investimentos totais. Ao efetuar esta

analise (ver anexo 5) importa distinguir as concessdes por tipologia:

% Considera os encargos liquidos entre 2012 e 2040 (data em que termina a concess&o do Pinhal Interior).
2" Considera-se como encargos liquidos totais o valor atualizado liquido dos encargos liquidos futuros
adicionado dos encargos incorridos entre 2000 e 2011.
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e Tipo I) — neste tipo de concessdes o Estado tem uma clara vantagem com o recurso as
PPP, uma vez que os investimentos realizados sdo claramente superiores aos encargos
totais.

e Tipo Il) — no que respeita as concessdes deste tipo verificamos que os encargos totais
sd80 superiores ao investimento, contudo, com ja foi referido, estas devem ser
analisadas tendo em conta os beneficios econdmicos gerados para os utilizadores.

e Tipo Ill) — neste tipo de concessdes 0s encargos totais séo superiores ao investimento,
0 que representa uma desvantagem em termos financeiros para o Estado, no entanto,
tem de se ter em consideracdo que estas concessGes eram anteriormente SCUTS cujo
contrato foi renegociado. Assim, apesar dos encargos liquidos do Estado se
apresentarem agora mais reduzidos (uma vez que o modo de pagamento a
concessionaria é diferente e o Estado tem como proveitos as portagens cobradas aos
utilizadores), tém de ser pagas indemnizacGes (para reposicdo do equilibrio
financeiro®®) s concessionérias pelas alteracdes contratuais.

e Tipo IV) — estas concessdes também apresentam encargos totais superiores ao
investimento, sendo assim desfavoravel do ponto de vista financeiro. No entanto, a
imagem das SCUTS, também este tipo de concessdes apresenta trogos sem portagens
reais, cabendo ao sector publico o pagamento pela disponibilidade do servico, pelo
que este tipo de concessdo deve ser analisada tendo em conta os beneficios

econdmicos gerados para os utilizadores.

4.3. Contas Publicas

Ao nivel das contas publicas, a ultima década ndo tem sido favordvel para Portugal que,

apesar de apresentar um crescimento do PIB, regista um défice publico®® e um aumento da

divida publica, como se pode observar na tabela 5. A situacdo tornou-se principalmente

%8 para financiar a construgdo das infraestruturas rodoviérias, 0s concessionérios recorrem a financiamentos em
regime de Project Finance, o que implica uma estrutura contratual muito forte. Assim, estd contratualmente
definido que, ao serem efetuadas alteragBes contratuais, o concedente terd de compensar a concessionaria para
gue esta mantenha os récios definidos no ambito do Project Finance, ou seja, terd de repor o equilibrio
financeiro.

2 O défice publico (ou necessidades de financiamento) é um saldo negativo nas contas piblicas, ou seja, é
quando as despesas publicas sdo superiores as receitas. De destacar que o défice publico tem em conta os saldos
das contas da Administracdo Central, da Administracdo Local e dos Fundos de Seguranga Social.
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preocupante a partir de 2009, com a crise econémica® a afetar Portugal, que nesse ano sofreu
uma recessdo, com o Produto Interno Bruto (PIB) a contrair em 2%. Em 2010 Portugal
registou uma ligeira recuperacdo, com o PIB a crescer 1%, no entanto, em 2011 o PIB voltou
a contrair e € esperada nova reducdo em 2012, conforme se observa pela tabela 5.

Ao longo da ultima década, Portugal tem apresentado um défice publico, que atingiu em 2009
e 2010 o ponto mais grave, ao representar 10,2% e 9,8% do PIB, respetivamente.

Com um defice publico Portugal tem a necessidade de recorrer a divida paras se financiar,
pelo que esta regista um crescimento assinalavel durante a dltima década. Neste contexto, a
divida publica atinge um nivel bastante grave em 2011, altura em que esta supera o PIB em
7,8%. Este agravamento da divida ptblica, agravado pelos sucessivos downgrades do rating™
da Republica Portuguesa, levou as taxas de juro da divida publica a atingirem niveis

historicos, conduzindo em 2011 ao resgate financeiro de Portugal.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011 * 2012 **
Produto Interno Bruto (PIB) 135434 137523 144,128 149124 155446 163.052 171.983 168504 172.670 171.015 168.305

Cresciments do PIB (%) . 15%  48%  35%  42%  49%  55% -20%  25% -10% -16%
Capacidade (+)/necessidade (-}

liquida de financiamento -3.864  -4013 -45844 -90% -6.092 4218 -6.236 -17.103 -16.950 -7.263 -7.603
em % do PIB 29%  -20%  -34%  -61% -36%  -26% -36% -102% -08% -42%  -435%
Divida Publica 75223 78446 §4.033 94792 100522 103.702 123.108 139945 161.135 184.291 189383

% 57.0% 383% 636% 647% 636% 7I6% S30% 933% [07.8% 112.3%

=
[

em %% do PIB
* Dados Provisdrios
** Dados Previstos

Unidade: Milhdes da suros

3,

Tabela 5 — Alguns indicadores das Finangas Publicas Portuguesas entre 2002 e 2012 (Adaptado de INE,
2006-2012%)

Neste contexto, a opcao pelas PPP, como forma de desenvolver o sector rodoviario portugués,
faz sentido, na medida em que, com os défices publicos ja apresentados, a realizacdo do
investimento por parte do sector publico iria agravar ainda mais a situacdo da divida publica.

Tal como se pode observar na tabela 6, o peso dos investimentos e dos encargos liquidos
sobre 0 PIB e a divida publica portuguesa € de aproximadamente 1%, o que, atendendo a que

se trata de um sector com um papel importante no desenvolvimento da economia, ndo se pode

%0 A crise econémica comegou em 2008, apresentando uma repercussdo a nivel mundial. Esta crise econémica
iniciou-se com a crise financeira despoletada pela faléncia do Banco de Investimento Lehman Brothers.

31 O rating ¢ uma medida do risco de crédito, efetuada por agéncias de rating (sendo a Standard & Poor’s, a
Fitch e a Moody’s as 3 principais agéncias de rating). Nesta medida, um downgrade do rating, significa um
aumento do risco de incumprimento. Atualmente o rating de Portugal ¢ de BB (S&P)/Ba3 (Moody’s)/BB+
(Fitch), patamares considerados como “lixo”.

%2 procedimentos dos Défices Excessivos de 2006 a 2012 — Informacao anual prestada pelo INE & comunicacio
social.
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considerar que seja muito significativo. No entanto, se tivermos em consideracdo o défice
publico, pode-se considerar que estes valores acabam por ter um impacto significativo nas

financas publicas portuguesas (tabela 6).

2007 2008 2009 2010 2011
Produto Interno Bruto (PIB) 163.052 171983 168.504 172.670 171.015
Divida Priblica 103.702 123.108 139945 161.135 184291
Défice Publico 4218 6236 17.103 16950 7.263
Investinento (pregos 2011) 1.007 1563 1302 971 0
gm ¥ do PIB 0,6% 0.9% 0,.8% 0,6% -
em % da Divida Piblica 10%  13%  09%  06% i
em ¥ do Défice Publico 220% 25 1% 7a% 3, 7% -
Encargos liquidos 517 403 682 899 1326
em % do PIB 03%  02% 04% @ 05%  0.9%
em ¥ da Divida Pablica 0.53% 0.3% 0.53% 0,6% 0.8%
em % do Défice Prblico 123%  63%  40%  5.3% 210%

Unidade: Milhdes d= suros

Tabela 6 — Peso dos investimentos e dos encargos liquidos no PIB, na divida publica e no défice pablico
portugués (adaptado de DGTF, 2011; INE, 2011 e 2012%)

4.4. Conclusodes

Para se poder concluir acerca do impacto financeiro para o Estado, pelo recurso as PPP como
forma de desenvolver o sector rodoviario portugués, terd de se analisar individualmente os 4
tipos de concessdo existentes.

As PPP do tipo I (concessfes tradicionais) apresentam-se para o sector publico como bastante
vantajosas do ponto de vista financeiro, uma vez que através destas parcerias 0 Estado garante
o0 desenvolvimento do sector rodoviario sem ter de despender recursos financeiros. De referir
que neste tipo de parcerias quem acaba por pagar o investimento efetuado sdo os utilizadores,
através do pagamento das portagens reais.

No que diz respeito as SCUT (PPP tipo Il), estas apresentam-se como desfavoraveis do ponto
de vista financeiro, uma vez que, apesar do investimento néo ser efetuado pelo sector publico,
este substitui os utilizadores nos pagamentos das portagens, sendo os encargos liquidos totais

bastante superior aos investimentos efetuados. No entanto, para se analisar a importancia

%% procedimentos dos Défices Excessivos de 2006 a 2012 — Informacao anual prestada pelo INE & comunicagéo
social.

39



A Importancia das PPP e do Project Finance no Sector Rodoviario ISCTE £ Business School
Case Study: Auto-Estradas do Atlantico instituto Universitario e Lisboa

deste tipo de parceria, como ja foi referido, tera de se analisar os beneficios econdmicos
gerados para os utilizadores, e de que forma estes contribuem para o desenvolvimento
econdémico nacional/regional. De destacar que, no final de 2011, o Estado acabou com este
tipo de parcerias, tendo estas sido alteradas para PPP de tipo I11.

As PPP de tipo Ill (ex-SCUTSs) também apresentam encargos totais bastante superiores aos
investimentos, pelo que do ponto de vista financeiro estas parcerias se apresentam
desfavoraveis para o sector publico. No entanto, neste caso tem de se ter em consideracdo que
se trata de autoestradas que até ha bem pouco tempo eram sem custos para o utilizador
(SCUT) e que esta alteracdo (renegociacdo dos contratos) acaba por ter custos para o0 sector
publico (com a reposicdo do equilibrio financeiro).

Por fim, as PPP de tipo IV (subconcessdes) ainda se encontram em fase de construcéo, pelo
que o valor dos investimentos pode ainda sofrer alteracfes, no entanto, considerando 0s
valores de final de 2011, os encargos totais apresentam-se superiores aos investimentos.
Assim, de um ponto de vista meramente financeiro, estas parcerias sao desfavoraveis para o
Estado, contudo, tal como as SCUTSs, também estas parcerias devem ser analisadas tendo em
conta os beneficios econdmicos gerados pelo facto de terem trocos sem custos para o
utilizador.

Serd ainda de salientar que caso o Estado tivesse optado por construir ele proprio as
autoestradas/trocos sem custos para o utilizador (tipo Il e 1V), teria de ter em conta que nédo
iria obter receitas (pelo facto de se tratar de autoestradas/trocos sem portagens), pelo que
apesar de ndo ter de efetuar pagamentos ao parceiro privado, teria de suportar os custos de
operacgdo e manutencdo, assim como os custos de financiamento. Neste contexto, mesmo com
0S encargos totais a virem superiores aos investimentos (nas PPP de tipo Il e IV), estas
podem, ainda assim, ser vantajosas do ponto de vista financeiro, uma vez que o sector privado

podera ter capacidade para ter custos de operacdo e manutencdo inferiores.
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5. AIMPORTANCIA DO PROJECT FINANCE NO SECTOR RODOVIARIO EM PORTUGAL
(ESTUDO DE CASO: AUTO-ESTRADAS DO ATLANTICO)

5.1. Introducao

A Auto-Estradas do Atlantico — Concessbes Rodoviarias de Portugal, S.A. (AEA) foi
constituida em Novembro de 1998, tendo em Dezembro desse mesmo ano assinado com o
Estado Portugués um contrato de concessdo por um periodo de 30 anos (até 2028). O contrato
de concessdo consiste na concec¢do, construcdo, financiamento, exploracdo e conservacao das
autoestradas e redes viarias da zona Oeste de Portugal. As autoestradas e redes viarias da zona
Oeste de Portugal incluem os 85 km da A8 Sul (CREL — Caldas da Rainha) e os 85 km da A8
Norte (Caldas da Rainha — Leiria) e A15 (Caldas da Rainha — Santarém). De referir que, a A8
Sul ja se encontrava construida aqguando a assinatura do contrato de concessao, cabendo assim
a AEA apenas a construcao da A8 Norte e da A15 (em Margo de 2002 foi aberto ao trafego o
ultimo sublango a ser construido — Marinha Grande (Este)/Leiria). No ambito desta
concesso, o volume de negdcios da AEA sera obtido através da cobranca de portagens® e da
subconcessdo das areas de servico.

Quanto aos investimentos realizados pela AEA, estes dizem respeito a aquisicao (por 88,5
milhdes de euros) do troco da A8 Sul (que ja se encontrava construido), a construcdo da A8
Norte e da Al5 e a manutencdo e obras de melhoria efetuadas. O contrato de concecéo
estabelece ainda relativamente aos investimentos a efetuar que, nos Lan¢os com quatro vias,
terd de entrar em servi¢co mais uma via em cada sentido, dois anos depois daquele em que o
trafego médio diario anual atingir 35 000 veiculos e, nos Lancos com seis vias, tera de entrar
em servico mais uma via em cada sentido, dois anos depois daquele em que o trafego médio
diario anual atingir 60 000 veiculos. Neste contexto, € de referir que em 2010 iniciaram-se as
obras de alargamento de 2 para 3 vias nos lancos Loures/Malveira e CRIL/Loures, da A8,
tendo estes sido concluidos e iniciado operacdo durante o exercicio de 2011.

No que diz respeito a estrutura acionista da AEA, esta foi inicialmente constituida por um
consorcio constituido por 11 empresas®, contudo foi sofrendo alteracdes ao longo dos anos

(ver anexo 6), sendo atualmente detida em 50% pela Auto-Estradas do Oeste — Concessdes

% Apesar da A8 e da A15 serem autoestradas com portagens, existem langos que n&o ficam sujeitos a portagens
(A8 — CRIL/Loures, A8 — Bombarral/Obidos e A8 — Obidos/Caldas da Rainha) e langos sujeitos a portagem
exceto para o trafego local (A8 — Torres Vedras Sul/Torres Vedras Norte, A8 — Caldas da Rainha (Zona
Industrial)/Tornada e A15 — Arndia/EN 115).

% Banco BPI — 10%, SOMAGUE — 8,99%, EDIFER — 8,99%, MSF — 8,99%, ZAGOPE — 8,99%, Construtora
Abrantina — 8,99%, CONDURIL — 8,76%, Lena — 8,76%, Construtora do Tamega — 8,76%, NOVOPCA -
8,76% e Abertis (ex-ACESA) — 10%.
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Rodoviaria de Portugal, SA (AEO), pertencendo os restantes 50% a Via-Oeste, SGPS, SA
(VO). O capital social da AEO é atualmente detida em 50% pela Moniz da Maia, Serra &
Fortunato - Empreiteiros, SA, pertencendo os restantes 50% a Lena Concess, SA. Por sua vez
a Via-Oeste ¢ detida em 100% pela Brisa — Auto-Estradas de Portugal, SA.

Por fim, é de salientar a evolugdo da AEA do ponto de vista operacional que, tal como se
pode concluir pela tabela 7 apresentou um crescimento do trafego médio diario (TMD) ao
longo do periodo analisado (1999 — 2010), exceto em 2010, ano em que devido a crise
econdémica, a introducdo de portagens na A25 e na A29 (eram vias sem custos para 0

utilizador, que fazem ligagdo a A8) e ao aumento do IVA, o TMD sofreu uma reducéo.

Trafego médio diario * 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*
AS (Sul) 19.355 21138 22330 23441 23208 26112 26.194 26833 28867 28083 20734 28382
AS (Norte) 0 0 7187 8.913 2715 10101 10230 10076 11206 11333 12382 12238
Al3 0 0 3674 4218 4620 4773 3020 5177 3487 3200 3404 5402
Total 19.555 21158 152131 14.6147 14940 15491 148227 15089 16301 16.409 17.014 16.520

! Feducio deve-ze 3 incluzio dos langos Caldas da Rainha Marinha Grande (A8) e Caldas da Rainha'Santarém (A13)
* Redugio deve-z= 4 inclusio do lange Marinha Grande Leiria (A3)

* Redugio deve-se 4 inclusio dos langos sem portagem para o trifego local

* Redugio do trafego deve-se 4 crise econdmica e a introdugio de portagens nas SCUT do corredor Litoral

* Trifego médio didrio = circulagioKm/n® dias

Tabela 7 — Trafego médio didrio da AEA (A8 e A15) entre 1999 e 2010 (adaptado de AEA, 2000-2010)

A imagem do TMD, também o volume de negdcios apresenta um crescimento ao longo de
todo o periodo analisado (ver anexo 8), exceto em 2010, ano em que apresenta uma ligeira
reducdo. No que respeita aos resultados liquidos, estes, exceto em 1999, 2000 e 2010,
apresentam-se sempre negativos, muito por culpa dos custos e perdas financeiros elevados
(justificados pelo elevado racio de endividamento — ver capitulo seguinte) e pelas elevadas

amortizacdes do exercicio (fruto do elevado investimento efetuado).

52. O “Projeto”
Nos termos da concessdo, a AEA adquiriu, ao Estado, a A8 Sul por 88,5 milhGes de euros e

efetuou a construcdo da A8 Norte e da A15, cujo investimento direto ascendeu a 414 milhdes
de euros (AEA, 2000-2002). De forma a financiar estes investimentos, a AEA assinou um
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contrato de financiamento em regime de Project Finance (com um sindicato bancério®), no
montante de 209,5 milhGes de euros, e um contrato de financiamento com o Banco Europeu
de Investimento (BEI), no montante de 209,5 milhGes de euros. De referir que, no contexto do
financiamento em regime de Project Finance, o sindicato bancario disponibilizou ainda um
empréstimo stand-by®’. Foi, ainda, com o intuito de financiar as obras de alargamento da
A8%, concedida (pelo Banco BPI, SA e pela Caixa — Banco de Investimento, SA) uma divida
subordinada (Sub-Debt Facility) no montante de 47,5 milhdes de euros. E de salientar que
esta divida subordinada excedeu em 2009 o montante maximo disponibilizado (ver anexo 7),
pelo que em 2010 a AEA chegou a acordo com o BPI, com a Caixa — Banco de Investimento
e com o sindicato bancério, resultando no aumento do montante maximo da Stand-by para
46,2 milhdes de euros, como forma de reestruturar a divida subordinada, suportar custos
financeiros decorrentes e acautelar variagfes inesperadas na taxa de juro (Euribor). A tabela 8

apresenta as principais carateristicas da divida contratada:

Montante Maximo Maturidade Taxa de juro

EIB 209.5 milhdes de euros 2021 -

EIE - tranch= 1 79 8 milhdes d= suros 2021 4.94%;

EIE - tranchs 2 69 8 milhdes d= suros 2021 3.07%

EIB - tranchs 3 50.9 milhdes de suros 2001 .23% até Maio de 2004 =

3,1%%; apartir dzssa data

Praject Finance 209.5 milhdes de euros 2017 1.5% + Eur 6M
31.5% + Eur 6M até ao 7°

Divida subordinada 47,5 milhdes de euros 2018 ano e 5% + Eur 6MM do 7°

ao 13° ano
Stand by 462 milhdes de euros 2019 0,5% + Eur 1M

Tabela 8 — Principais carateristicas da divida contratada (adaptado de AEA, 2000-2010)

No ambito da estruturacdo do financiamento em regime de Project Finance, o SPV (neste
caso a AEA) afetou os riscos aos stakeholders que mais capacidades tinham para os gerir

(questdo anteriormente referida, quando foram abordados os Riscos Associados ao Project

% Um sindicato bancario é um grupo de Bancos que concentra esforcos para disponibilizar fundos a um Gnico
mutuario.

% Num empréstimo stand-by os fundos estdo disponiveis a ser utilizados em qualquer momento, podendo,
também, esta linha de crédito ser cancelada a qualquer momento. Trata-se de uma linha de crédito de curto
prazo, com taxas d juro, normalmente, reduzidas.

% As obras de alargamento inclui, entre outras, as obras de alargamento da praca de portagem de Loures, 0
alargamento do lango CRIL/Loures (A8) para 2x3 vias €, 0 alargamento do lanco Loures/Malveira (A8) para 2x3
vias.
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Finance). Desta forma, para mitigar o risco de construgdo, a AEA estabeleceu um contrato de
construgcdo com a Nova Estrada, ACE (empresa de construgdo pertencente aos acionistas da
AEA) para a construcdo da A8 Norte e da A15 e, um contrato de constru¢cdo com a LMNS,
ACE (empresa cujos acionistas sdo a MSF, a Somague, a Novopca e 0 Grupo Lena) para as
obras de alargamento da A8 (Loures/Malveira). Por outro lado, no que respeita ao risco de
Operacdo e Manutencdo, a AEA assume este risco, desenvolvendo ela propria as atividades de
cobranca de portagens, controlo e monitorizacao do trafego e manutencéo da infraestrutura.

Como ja foi referido, através de um financiamento em regime de Project Finance os
acionistas conseguem obter um racio de endividamento mais elevado, o que reduz o risco de
investimento para o acionista e permite que entidades com menor poderio financeiro também
possam participar no investimento (uma vez que a exigéncia de recursos financeiros aos
acionistas sera menor). Neste contexto, torna-se relevante analisar se 0s acionistas da AEA
também alcancaram estes beneficios através do financiamento em regime de Project Finance.

Assim, ira ser utilizado o seguinte récio de endividamento debt to capital®:

. . Deht
Debt to Capital Ratio = 1
P Shareholders' Equity + Debt « @)

Para efeitos de célculo ird considerar-se como divida (debt) todo o passivo financeiro
angariado (BEI, Project Finance, Stand-by e divida subordinada) e como capital dos
acionistas (shareholders’ equity) considera-se o capital social e 0s suprimentos.

19900 2000 2001 2002 2003 2004
Dehbt 149 642 226.03% 395.092 451.384 464 248 459837
Shareholders' equity 54868 70.771 104900 115659 118231 120618
Debt to capital ratio 73% T6% 79% B0% B0% 79%

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Dehbt 445 427 435.638 415976 3%6.601 376.227 351.680
Shareholders' equity 123140 126.107 130,040 134.717 151.100 153.762
Debt to capital ratio T8% T8% 76% 73% 71% 70%

Unidade: milhares dz euros

Tabela 9 — Debt to Capital Ratio da AEA do periodo de 1999 a 2010 (adaptado de AEA, 2000-2010; Helfert,
2001: 128-130)

% Este racio permite analisar a estrutura financeira de uma empresa e de que forma esta se financia.
0 Adaptado de Helfert, 2001: 128-130.
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Desta forma, com base na tabela 9, podemos concluir que de facto com o Project Finance os
acionistas da AEA beneficiam de um récio de endividamento bastante elevado, que, no
periodo analisado, varia entre os 70% e os 80%. Com o recurso a um financiamento
tradicional, estes racios seriam certamente mais reduzidos (uma vez que sem uma estrutura de
Project Finance o risco para os Bancos € superior, levando a que estes disponibilizem menos
recursos financeiros), conduzindo a que o0s acionistas da AEA tivessem que despender mais
fundos para o “Projeto”, assumindo assim um risco superior ¢ levando a que possivelmente
alguns dos acionistas nao tivessem capacidade financeira para participar no investimento.
Neste contexto, seria ainda relevante analisar qual o impacto que um récio de endividamento
deste nivel teria no ROE da AEA. No entanto, uma vez que a concessao se encontra ainda
num perfodo de build-up*, apresentando resultado liquido e capital préprio negativos*, n&o
fard sentido analisar o ROE nesta fase. Assim, torna-se importante analisar o potencial da
AEA em gerar recursos, que permitam remunerar os seus investidores no futuro.

Ao analisarmos o resultado antes de depreciagfes, gastos de financiamento e impostos
(EBITDA) ficamos a perceber como evolui a performance operacional da AEA, podendo desta
forma tentar aferir acerca da capacidade futura da empresa. Tal como se pode observar pela
tabela 10, a AEA apresenta entre 1999 e 2010 um EBITDA crescente, o que é um indicador
bastante positivo, dando boas perspetivas de futuro aos acionistas. Serd também de notar que,
a AEA para além de apresentar um crescimento do EBITDA, apresenta ainda um crescimento
ao nivel das margens EBITDA (entre 1999 e 2010), que em 2010 atingiu os 70,7%. Desta
forma, atendendo ao crescimento do EBITDA e da respetiva margem (entre 1999 e 2010) e,
tendo em consideragdo as obras de alargamento efetuadas na A8* (nos trocos CRIL/Loures e
Loures/Malveira), podemos concluir que é expectavel que a AEA continue a apresentar um
crescimento ao nivel do EBITDA, embora ndo se coloque de parte um possivel impacto

negativo causado pela crise econdémica que o pais atravessa.

*1' O periodo de build-up é a fase de desenvolvimento, na qual o investimento é ainda elevado, sendo que no caso
da AEA, foi efetuado um grande investimento ndo s6 na construcdo de novas vias (A8 Norte e Al5), mas
também na melhoria das condi¢cGes das vias existentes (exemplo do alargamento para 2x3 vias e da
repavimentagdo em alguns trocos da A8 Sul).

2" Os capitais proprios da AEA ao se apresentarem negativos enquadram-se no artigo 35° do Cédigo das
Sociedades Comerciais (Perda de metade do capital), no entanto, o contrato de concesséo assinado com o Estado
prevé um apoio financeiro & AEA de forma a assegurar a continuidade das operacdes.

8 As obras de alargamento da A8 foram concluidas durante o ano de 2011.
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19000 2000 2001 2002 2003 2004
Prestagdo de Servigos 22660 25482 30067 48.130 51295 54695
EBITINA 11.143 18438 24232 31048 30297 32597
Mg. EBITDA 492%  T724%  B06%  645% 39.1%  603%

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Prestagdo de Servicos 36300 37953 64079 67265 69270 67.720
ERITDA 33312 37130 43235 44606 46204 47911
Mg EBITDA 62.7% o641% 673% 603% 066,7% T707%
Unidade: mithares de euros

Tabela 10 — Evolucéo do EBITDA e respetiva margem no periodo de 1999 a 2010 (adaptado de AEA,
2000-2010)

Apesar de a AEA apresentar uma evolucgdo positiva ao nivel do EBITDA, com 0 mesmo a
atingir margens elevadas, convem destacar que este ndo tem em conta o custo da divida nem a
carga fiscal. Desta forma, torna-se relevante analisar a capacidade de autofinanciamento da
empresa**, sendo que este indicador j& tera em conta o impacto do recurso ao financiamento
em regime de Project Finance nos resultados da AEA. A capacidade de autofinanciamento da
AEA, tal como se pode observar pela tabela 11, apresenta uma evolucdo bastante positiva,
atingindo em 2010 27,1 milhdes de euros. Ao analisarmos a tabela 11, podemos ainda
concluir que desde 2003 que os recursos gerados pela AEA, apesar de serem bastante
deteriorados pelos gastos e perdas financeiros (como se pode observar pelo anexo 8), sdo
suficientes para fazer face aos investimentos realizados, excecdo feita ao ano de 2010,
justificado pelas obras de alargamento da A8 (que se iniciaram em 2009 e cujo investimento

total foi de aproximadamente 62 milhGes de euros).

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Capacidade de Autofnanciamento 3435 4912 4127 8144 6200 11.739
Investimento realizado ND. 203777 210600  11.100 4 800 2.700

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Capacidade de Autofinanciamento 15.007 11384 11.031 9207 19296 27.081
Investimento realizado 12.000 1.000 1100  4.400 22600 34.000
Unidade: milharsz d= suros

Tabela 11 — Evolugéo da capacidade de autofinanciamento no periodo de 1999 a 2010 (adaptado de AEA,
2000-2010)

* A capacidade de autofinanciamento é aptiddo que a AEA tem para gerar recursos proprios que lhe permitam
financiar os seus investimentos. Capacidade de autofinanciamento = Resultados Liquidos + Amortizacdes +
Imparidade (Neves, 2004: 116).
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Por fim, convém ainda ter em consideracdo o facto de a divida ter a sua maturidade entre

45
|

2017 e 2021, e a concessdo ter o seu termino em 2028 (o que origina uma tail™ de 7 anos), o

que reforca as boas perspetivas de futuro da AEA.

5.3. O Investidor

A estrutura acionista da AEA tem sofrido diversas alteracdes ao longo dos anos, tal como se
pode observar pelo anexo 6, pelo que entre 1999 e 2011 foram 12 as empresas que
participaram nesta PPP.

Nem todos os acionistas desempenharam o mesmo papel nesta PPP, pelo que também os seus
objetivos sdo distintos. Desta forma torna-se importante analisar individualmente cada
empresa, para que se possa concluir sobre as vantagens ou desvantagens da estrutura da AEA
(uma estrutura amplamente influenciada pelo financiamento em regime de Project Finance)
para cada acionista.

De referir ainda que, desde 2003 que a AEA ¢ detida diretamente pela AEO e pela VO,

2946

contudo estas duas entidades sdo apenas “veiculos™™ utilizados pelos seus acionistas para

realizar investimentos.

Abertis (ex-Acesa)

A Acesa Infraestructures foi constituida em 1967, em Espanha, tendo como atividade
historica a construcdo, manutencdo e exploracdo de autoestradas em regime de concessdo. Ja
em finais de 2003, a empresa fundiu-se com a Aurea Concessiones de Infraestructures (sendo
esta ultima a entidade absorvida) e alterou a sua denominacdo para Abertis. Atualmente a
Abertis tem como objeto social a constru¢do, manutencdo e exploragdo de infraestruturas em
regime de concessdo no sector rodoviario, aeroportuario e das telecomunicagdes. No que diz
respeito ao sector rodoviario a Abertis é atualmente lider no mercado espanhol, tendo ainda
importantes investimentos em Franga, Portugal (através de uma participacdo na Brisa), Chile,
Porto Rico e Argentina (Abertis, 2012).

* A tail de um “Projeto” é o periodo de tempo que vai desde a maturidade da divida até ao final da operacdo do
“Projeto”, que no caso da AEA ocorre no termo da concessdo. Desta forma quanto maior for a tail mais
vantajoso sera para o “Projeto”.

% Os “veiculos” sdo empresas constituidas com o objetivo de realizar os investimentos dos seus acionistas.
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A Abertis (ex-Acesa) foi um dos acionistas que em 1998 constituiu a AEA, sendo que o papel
da Abertis passava por fornecer assisténcia técnica e informética na instalacéo do sistema de
gestdo e controlo do trafego*’, colocando assim a sua experiéncia ao servico da PPP. No
entanto, no inicio de 2002 a empresa vende a sua participacdo na AEA ao BPI numa operacéo
avaliada em 17,5 milhdes de euros, obtendo uma mais-valia de 12 milhGes de euros (Abertis,
2002). De salientar que, com o investimento na AEA, a Abertis tinha o objetivo de estender a
sua atividade para o mercado portugués.

Se analisarmos a estrutura de capital da Abertis, verificamos que em 1999 se tratava de uma
empresa com uma estrutura de capital bastante sélida, o que se refletia em reduzidos racios de
endividamento, sendo o seu racio debt to equity de apenas 22% (como se pode observar pelo
anexo 9). Ainda neste mesmo ano os capitais proprios da Abertis ascendiam a 1,7 mil milhdes
de euros e o seu ativo liquido total era de 3,2 mil milhGes de euros. Fruto dos diversos
investimentos que foram sendo efetuados. Entre 1999 e 2011 verificamos que a Abertis
apresentou um significativo crescimento, tendo em 2011 o seu ativo liquido ascendido a 22,7
mil milhdes de euros e os seus capitais proprios a 4,4 mil milhdes de euros. E ainda de
destacar neste periodo (1999-2011) o aumento do recurso a divida, como forma de financiar
0S seus investimentos, atingindo, desta forma, um racio debt to equity de 77% em 2011.

Ao considerarmos os valores envolvidos no investimento inicial da AEA (88,5 milhdes pela
compra da A8 Sul e 414 milhdes pela construcdo da A8 Norte e A15) chegamos a conclusdo
de que, no universo da Abertis, estes valores ndo tém grande expressao. Assim, analisando a
capacidade de autofinanciamento da Abertis (ver anexo 9), percebe-se que esta teria
capacidade financeira para suportar tais investimentos®®, sem ter grande necessidade de se
endividar®.

Deste modo, no caso concreto da Abertis as grandes vantagens da estrutura da AEA,
financiada em regime de Project Finance, foram (i) o facto de ter permitido ao grupo
espanhol entrar no mercado portugués, algo que de outra forma poderia ser bastante mais

complicado; e (ii) a mitigacdo dos riscos associados a entrada num novo mercado.

*" «providing technical and computer assistance in the installation of traffic management and control systems”

(Abertis, 2001)

* A capacidade de autofinanciamento acumulada entre 1999 e 2001 (periodo no qual foram realizados os
investimentos iniciais pela AEA) é de 613 milhGes de euros, valor superior ao investimento efetuado pela AEA
(502,5 milhdes de euros).

* Tendo em conta recursos financeiros necessarios para efetuar o investimento, a Abertis n&o teria necessidade
de se financiar, contudo de um ponto de vista estratégico poderia fazer sentido um financiamento externo.
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BPI1

O Banco BPI, SA ¢ a entidade principal de um grupo financeiro com atividade quer na banca
comercial, como na banca de investimento. Tal como a Abertis, também o BPI foi um dos
acionistas que em finais 1998 participou na constituicdo da AEA, tendo-se mantido como
acionista até Marco de 2005, altura em que alienou a totalidade da sua participacéo. Para além
de ter participado nesta PPP como acionista, o BPI interveio ainda como consultor financeiro
e como Banco Agente, liderando o sindicato bancario que financiou a AEA (BPI, 1999).
Desta forma, ndo fara muito sentido analisar as vantagens e desvantagens de um
financiamento em regime de Project Finance para o BPI enquanto acionista, uma vez que a
principal motivacdo deste acionista sera comercial (por via do financiamento concedido
enguanto Banco lider do sindicato bancario), pelo que a sua entrada no capital da AEA pode
ser vista como uma forma de aumentar o seu controlo (enquanto financiador) sobre o

“Projeto” numa fase inicial.

Empresas de Construcao

Se observarmos a estrutura da AEA, verificamos que a maior parte dos seus atuais/ex-
acionistas (9) sdo empresas do sector da construcdo. Tendo em considerag¢do que o contrato de
PPP inclui a construcdo das infraestruturas, no caso a A8 Norte e a A15, e que sera para esta
construgédo que serdo canalizados grande parte dos recursos financeiros investidos, faz sentido
que sejam as empresas de construcao as principais interessadas em participar na PPP.

A Construtora do Tamega, SA € uma empresa portuguesa, que se dedica a construcdo,
essencialmente de obras publicas. A empresa atua em Portugal Continental, na Ilha da
Madeira, llha dos Acores e Mogcambique, estando ainda presente em Angola, Cabo Verde,
Guiné, Mauritania e Senegal.

A Conduril Engenharia, SA (anteriormente denominada Conduril — Construtora Duriense,
SA) é uma empresa que, & semelhanga da Construtora do Tamega, também centra a sua
atividade no sector da construcdo de obras publicas. A empresa aposta forte na
internacionalizacdo, estando presente em Angola, Mocambique, Botswana, Cabo Verde,
Espanha e Marrocos, sendo que, em 2011, o mercado externo tinha um peso no volume de
negocios de aproximadamente 64% (Conduril, 2012).

Quanto a Construtora Abrantina, SA (empresa do Grupo Abrantina), esta foi constituida em

1927, focalizando a sua atividade no sector da construcdo civil e obras publicas. Apesar da
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aposta em mercados internacionais, nomeadamente em Angola, Argélia e Martinica, 0
mercado nacional é responsavel por grande parte dos negocios da empresa, sendo que, em
2010, representava 75% do volume de negdcios (Abrantina, 2012).

A Zagope — Construcdes e Engenharia, SA (que até finais de 2000 tinha a denominacdo de
Zagope — Empresa Geral de Obras Publicas e Maritimas, SA) foi constituida em 1967, sendo
atualmente controlada pela Zagope, SGPS, SA (holding do grupo). A empresa tem como
principal atividade a “execucdo direta, por conta de outrem ou ainda em participacdo com
terceiros, de quaisquer obras publicas e particulares, a realizacdo de estudos técnicos, assim
como quaisquer operagdes industriais e comerciais, e ainda o exercicio de qualquer outro
ramo de comércio, excetuando aqueles para 0s quais seja necessaria autorizacao especial”
(Zagope, 2010). E de salientar ainda a importancia dos mercados Africano e do Médio
Oriente para a empresa que, em 2010 contribuiram para que a area internacional representasse
82% do volume de negdcios.

No que diz respeito & Edifer — Construcbes Pires Coelho & Fernandes, SA, esta é uma
empresa de origem familiar, constituida em 1966, tendo como atividade a “construcéo civil e
industrial, empreitadas de obras publicas e construcdo de prédios para venda” (Edifer, 2009).
A empresa esta integrada no ramo de constru¢do do grupo Edifer, controlado pela holding
Edifer Investimentos SGPS, SA. A empresa explora também o mercado internacional,
desenvolvendo a sua atividade em Angola, Espanha, Cabo Verde e Argélia.

Como podemos observar pelo anexo 6, estas 5 construtoras, referidas anteriormente, foram
acionistas da AEA entre 1998, ano da sua constituicdo, e 0 ano 2002, periodo este que
coincide com a construgdo da A8 Norte e A15. Desta forma, pode-se afirmar que o objetivo
destas empresas, ao serem acionistas da AEA, centrou-se essencialmente na construcdo das
infraestruturas referidas™, sendo que, uma vez concluidas, concretizaram a alienacdo das
respetivas participacfes. Assim, se tivermos em considera¢do que o Project Finance é um
método de financiamento que permite racios de endividamento mais elevados,
comparativamente com o financiamento tradicional, podemos concluir que estas 5
construtoras beneficiaram deste método de financiamento, pelo facto de terem a possibilidade
de participar no “Projeto”, investindo menos recursos do que aqueles que seriam necessarios
no caso de ter sido contraido um financiamento tradicional (mantendo uma participacéao

equivalente).

% As obras de construcdo da A8 Norte e da Al5 foram efetuadas pela Nova Estrada, ACE, consércio das
empresas de construcdo acionistas da AEA.

50



A Importancia das PPP e do Project Finance no Sector Rodoviario ISCTE £ Business School
Case Study: Auto-Estradas do Atlantico instituto Universitdrio de Lisboa

A Novopca — Construtores Associados, SA, foi constituida em 1947, atuando no sector da
construcdo civil e obras publicas, encontrando-se focalizada nos segmentos de obras de arte
(pontes, viadutos, entre outros), construcdo civil, infraestruturas e reabilitacdo/remodelacéo de
construcdo civil (Novopca, 2012).

A Somague — Engenharia, SA foi constituida em 1993, tendo como atividade a construcéo
civil e obras publicas e a promogao imobilidria (Somague Engenharia, 2010). Também a
Somague se tem virado para os mercados internacionais, como forma de crescimento, pelo
que tem sucursais em Angola, Irlanda, Cabo Verde, Espanha, Brasil, Mocambique e
Marrocos, que em 2010 representavam 39% do volume de negdcios da empresa.

A Novopca e a Somague colaboraram na constituicdo da AEA em 1998, mantendo a sua
participacdo na mesma até 2010, ano em que alienaram as suas participacdes ao Grupo MSF e
ao Grupo Lena, respetivamente.

A MSF Engenharia, SA (anteriormente denominada MSF - Moniz da Maia Serra e Fortunato,
Empreiteiros SA) foi constituida em 1969, dedicando-se inicialmente apenas a construgdo a
empresa acabou por se expandir para outros sectores. Em 1998 foi efetuada a primeira
reestruturacdo da MSF, com a constituicdo da MSF SGPS, SA, ficando esta a ser a holding do
Grupo. Ja em 2005, a MSF efetuou nova reestruturacao, que culminou com a definicdo de trés
areas de negocio estratégicas, construcdo civil e obras publicas, concessdes e turismo e
imobiliario. Desta forma surge a MSF — Concessdes SGPS, SA como a empresa do Grupo
MSF especializada no planeamento, aquisicéo e gestdo das participagdes do Grupo MSF no
mercado nacional e internacional de concessdes de servigos e de obra publicos (MSF, 2012).
A participa¢do do Grupo MSF na AEA foi efetuada em 1998 através da MSF Engenharia,
contudo, em 2005, no ambito da reestruturacdo do Grupo, esta participacdo foi transferida
para a MSF Concessdes. Ja em 2010, a MSF Concessbes constituiu a MSF Oeste SGPS, SA,
tendo transferido a participacdo na AEA para esta entidade. Ainda em 2010, tal como foi
anteriormente referido, a MSF Oeste reforca a sua posicdo na AEA (através da AEO)™".

A Lena Engenharia e Construgdes, SA (anteriormente denominada Construtora do Lena) foi
constituida em 1974, tendo desde entdo sofrido diversas reestruturagdes. Assim, em 2005, a
Lena SGPS, SA (Holding do Grupo) passou a deter os atuais 5 segmentos de negdcio,
construcdes, automoveis, turismo e servigos, comunicacao, e ambiente e energia. De referir

que, o segmento das construcdes, liderada pela Lena Engenharia e Construgcdes SGPS, SA,

5! De destacar que a informagéo obtida relativamente & MSF Concessdes e MSF Oeste foi bastante limitada, pelo
que a analise efetuada teve por base essencialmente a MSF Engenharia, que foi a empresa do Grupo MSF que na
fase inicial deteve a participa¢do na AEA.

51



A Importancia das PPP e do Project Finance no Sector Rodoviario ISCTE £ Business School
Case Study: Auto-Estradas do Atlantico instituto Universitario e Lisboa

estd dividida em quatro areas, engenharia (onde se integra atualmente a Lena Engenharia e
Construcbes, SA), industria, imobiliria e concessdes (onde se integra a Lena Concess, SA).
Deste modo, a participacdo do Grupo Lena na AEA iniciou-se em 1998 através da Lena
Engenharia e Construgdes, SA, tendo esta em 2005 transferido a participacdo para a Lena
Concess, SA (empresa detida diretamente pela sub-holding Lena Concessdes e Servicos
SGPS, SA).

No que se refere as construtoras com participacdo na AEA, podemos concluir que, regra
geral®, estas empresas apresentam racios de endividamento elevados (ver anexo 10), ainda
assim abaixo da média do sector da construcdo que, em meados de 2011, se situava em 80%
(Gomes, 2011). Analisando estas empresas, podemos afirmar que estdo na categoria de

3 ho entanto, se as compararmos com alguns dos acionistas da AEA

“grandes empresas
(nomeadamente com a Abertis, Brisa ou BPI), verificamos que estas construtoras acabam por
ter uma dimensdo reduzida e uma menor capacidade de investimento. Desta forma, com o
financiamento em regime de Project Finance, as construtoras referidas, mesmo com recursos
mais limitados, comparativamente com a Abertis, Brisa ou BPI, acabam por conseguir manter
uma posicdo na AEA semelhante a destes 3 acionistas referidos, ndo sendo esta diluida pela
sua menor capacidade financeira.

Por fim, se analisarmos o custo do financiamento destas construtoras (ver anexo 10), podemos
concluir que, com um financiamento em regime de Project Finance, estas empresas acabam
por beneficiar do menor perfil de risco do “Projeto” e conseguem endividar-se a um custo
mais reduzido. Excecdo feita a Somague que, com o Project Finance acaba por ter uma
desvantagem, em termos de custo do financiamento, uma vez que a Somague tem conseguido
financiar-se a taxas de juro mais baixas (ver anexo 10) do que aquelas contratadas no

financiamento da AEA.

Brisa

A Brisa Auto-estradas de Portugal, SA, foi fundada em 1972, sendo atualmente a maior

operadora de autoestradas portajadas e a maior empresa de infraestruturas de transporte a

52 Excecdo feita & Conduril, que apresenta uma estrutura de capitais bastante solida, refletindo-se num reduzido
racio debt to equity. A Lena ConcessOes e Servigos SGPS também apresenta uma estrutura de capitais sélida,
racio debt to equity reduzido, contudo, esta € uma empresa ¢ uma holding pura, que nasceu duma reestruturagdo
do Grupo Lena, sendo que a sua Unica participagdo relevante é a de 50% na AEO.

> Grande empresa é uma empresa cujo nimero de funcionérios é superior a 250 e um volume de negécios
superior a 50 milhGes de euros ou um total de balango superior a 43 milhdes de euros.
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nivel nacional. A Brisa detém em Portugal participacGes em seis concessdes rodoviarias, que
integram um total de 23 autoestradas.

Como se pode observar pelo anexo 6, a participagdo da Brisa na AEA iniciou-se em 2005,
através da aquisicdo da VO, tendo em 2007 reforcado a sua posicdo, passando a deter 0s
atuais 50% da AEA (através da VO). Tendo em conta que os acionistas da AEA sdo empresas
do sector da construcdo, uma vez concluidas as principais obras, faz sentido a entrada da Brisa
na AEA, acrescentando a mais-valia do know-how na vertente da operacdo e manutencao das
infraestruturas rodoviarias.

Ao analisarmos a tabela 12 verificamos que a Brisa apresenta racios Debt to Equity bastante
elevados, contudo, isto deve-se ao facto de a Brisa deter participagdes maioritarias em
algumas concessdes> (inclusive na AEA a desde 2007), pelo que, ao ter de consolidar estas
concessdes, os financiamentos, alguns deles em regime de Project Finance, acabam por vir
refletidos nas suas demonstracdes financeiras. Desta forma, no caso da Brisa, pela sua posicéo
maioritaria na concessdo da AEA, o Project Finance ndo apresenta a vantagem de manter a
divida utilizada para financiar o “Projeto” fora do seu proprio balanco, pelo que com o

aumento dos passivos financeiros a Brisa pode ver a sua posicdo nos mercados financeiros

deteriorada.

Brisa (Consolidado) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aetivo Liquido Total 3437852 4368956 43528804 4100363 43511911 4439068 33350047 5504 326 5313397 6.085.391 6483251
Capital Proprio 806422 1321291 1.342.547 1535268 1625250 1.565979 1626521 1335317 1306425 1.893271 1.322.645
Passivo Financeiro 1.728.342 2334660 2232514 2232206 2.481.185 2641238 3.416.726 3.881.927 3.376.808 3.3596.178 4.507.639
Fesultado Liqude 2120531 213063 151675 191121 297814 167.047 239357 131257 149773 778500 -82.157
Taxa de Juro Meédia do Passive Financeiro 3,71% 4.05%; 4.60% 4.26% 3.43% 3,03% 3.31% 4.46% 3.96% 3,71% 2,00%
Debt to Equity 68% 64% 62% 59% 60% 63% 68% T4%% 3% 66% T1%
Capacidade de Autofinanciamento 306007 326731 279231 300303 420532 200966 437460 337476 414919 1212438 164525

Unidade: milhares de euros

Tabela 12 - Principais indicadores financeiros consolidados da Brisa no periodo de 2002 a 2010 (adaptado
de Brisa, 2003-2010)

> De referir que até 2005 a Brisa colaborou diversas vezes com a AEA, sendo subcontratada para prestacio de
servigos ao nivel da operagdo das infraestruturas, nomeadamente na cobranga de portagens.

% Para além das participagdes maioritarias em algumas Concessdes, serd de referir que, a “Concessio Brisa” foi
explorada diretamente pela Brisa até 2010, tendo neste ano sido transferidos todos os ativos e passivos (incluia a
quase totalidade da divida registada nas contas individuais da Brisa) correspondentes para a Brisa Concessdo
Rodoviéria S.A. (BCR), uma sociedade dominada em 100% pela Brisa.
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Ao analisar a capacidade de autofinanciamento da Brisa>® (ver tabela 13), percebe-se que, &
imagem da Abertis, esta também teria capacidade para suportar um investimento semelhante
ao realizado pela AEA através dos seus recursos proprios.

Se atendermos as taxas de juro médias do passivo financeiro (ver tabela 12 e 13) verificamos
que em média, quer a Brisa quer as suas participadas (que integram o perimetro de
consolidacdo), ttm um custo do endividamento inferior ao da AEA. Desta forma, no que diz
respeito ao custo do passivo financeiro, o financiamento em regime de Project Finance
contratado pela AEA, acaba por ser prejudicial para a Brisa, uma vez que esta consegue

angariar divida a um custo inferior.

Brisa (Individuoal) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Activo Liquido Total 4.531.368 4.726.122 4.665.000 4.543.418 4.914.685 3.719.724 1.428.703 1.534.064
Capital Proprio 1.385.434 1.52548% 1423972 1.499.363 1.299.987 830383 1.160.616 927.333
Passive Financeiro 2.250.613 2.304.030 2.280.600 2.442.532 2.566.314 2.572.945 898 850
Resultado Ligquido 183.633 327334 175464 252.951 146.320  33.651 501427 30.003
Taxa de Juro Média do Passivo Financeiro * 4.03% 3.51% 3.97% 4.12% 4.91% 4.50% - -
Debt to Equity 62% 60% 62% 62% 66% 76% 0% 0%
Capacidade de Autofinanciamento 313.534 464267 319242 420,105 326.645 36.372  505.692 32.028

'Em 2010 2 2011 ¢ passive financeiro diz respeito a descobertos bancirios, nio havendo qualquer informagio relativamente is taxas de juro praticadas
Unidade: mithares de euros

Tabela 13 - Principais indicadores financeiros (individuais) da Brisa no periodo de 2002 a 2010 (adaptado
de Brisa, 2003-2010)

Apesar das desvantagens referidas, com o financiamento da AEA a ser efetuado em regime de
Project Finance, a Brisa reduz significativamente o seu risco de investimento, uma vez que 0s
Bancos tém recurso limitado aos ativos dos acionistas, pelo que, caso 0 “Projeto” corra mal,

as responsabilidades da Brisa sdo também elas limitadas.

5.4. Conclusdes

Nas PPP o parceiro privado para além de ter a responsabilidade de construir, conservar e
operar as infraestruturas objeto da parceria, tém ainda a responsabilidade de financiar os
investimentos necessarios. No entanto, muitas vezes os parceiros privados com o know-how

mais adequado para o correto desenvolvimento do “Projeto” nem sempre t€ém a capacidade

% Faz sentido analisar a capacidade de autofinanciamento com base nas demonstracdes individuais, uma vez que
no consolidado estdo participagdes em concessdes que sdo financiadas em regime de Project Finance. E
recorrente nos financiamentos em regime de Project Finance existirem restricbes no que respeita a distribuicdo
de resultados, pelo que esses montantes podem ndo estar disponiveis para a Brisa.
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financeira necessaria para a concretizacdo do investimento. Neste contexto, surge o Project
Finance como uma alternativa de financiamento amplamente utilizado pelo sector privado,
para fazer face as necessidades de recursos financeiros.

Pela andlise do caso concreto da AEA, percebemos que as empresas de construcdo que
participam nesta PPP, ttm uma dimensédo reduzida (face aos restantes acionistas), pelo que,
com o recurso ao financiamento em regime de Project Finance, foi possivel obterem uma
participacdo equivalente a dos acionistas de maior dimensdo. Neste caso, 0 Project Finance
veio permitir aos acionistas de pequena dimens&o ter uma participacao equivalente a dos seus
parceiros de maior dimenséo.

De salientar, que a maioria dos acionistas da AEA apresenta um racio Debt to Equity elevado,
no entanto sem o recurso a um Project Finance dificilmente conseguiriam financiar um novo
“Projeto” (no caso a AEA) com o recurso a um endividamento tdo elevado, tendo entdo que
disponibilizar mais recursos financeiros préprios. Os réacios de endividamento elevados,
obtidos com o recurso ao Project Finance, sd&o normalmente associados a um aumento do
ROE, no entanto, no caso da AEA, por esta ainda se encontrar num periodo de build-up, ainda
ndo é possivel constatar se existem beneficios para os acionistas a este nivel.

No que diz respeito ao custo do financiamento, podemos concluir que, no caso da AEA, o
Project Finance ndo trouxe beneficios a todos 0s sponsors do “Projeto”, uma vez que alguns
destes tém capacidade para se financiar a taxas mais reduzidas. Desta forma, o perfil de risco
de cada sponsor acaba por ter impacto no perfil de risco do SPV (AEA), pelo que o
financiamento em regime de Project Finance apresenta, por um lado, taxas de juro mais
atrativas para os acionistas com pior perfil de risco, e taxas de juro mais elevadas para 0s
acionistas com melhor perfil de risco.

A estrutura de um Project Finance pressup@e a criacdo de um SPV (AEA), o que permitiu aos
acionistas segregar ativos e passivos, o que facilita por um lado na tomada de decisdo, pois
torna-se mais facil analisar o “Projeto” e por outro mantém a divida utilizada para financiar a
AEA fora dos seus proprios balancos, ndo deteriorando desta forma os seus perfis de risco. De
salientar que esta vantagem do Project Finance ndo € partilhada pela Brisa, uma vez que esta
tem uma posicdo de controlo sobre a AEA e como tal tem de consolidar contas, pelo que o
“Projeto” aparece refletido nas suas demonstracdes financeiras.

Com o financiamento em regime de Project Finance os acionistas da AEA garantiram ainda
uma reducdo dos riscos, sendo que no &mbito da estruturagdo do financiamento, foi efetuada
uma andlise dos riscos e estes foram afetos ao stakholders que melhores condicGes

apresentava para os gerir. A este nivel € no entanto de destacar que o risco de operacao e
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manutencdo é assumido pela AEA, uma vez que esta em vez de passar este risco para uma
outra entidade, através de um contrato de O&M, optou por efetuar ela propria a O&M das
infraestruturas, subcontratando apenas outras empresas para trabalhos especificos.

De salientar ainda que neste tipo de financiamento a principal garantia dos Bancos séo 0s
cash flows gerados pelo SPV, pelo que, de forma a garantir uma maior segurancga, os Bancos
acabam por exercer um maior controlo sobre o “Projeto”. No caso da AEA pode-se verificar
este facto, ao ponto de o Banco lider do financiamento (BPI) ter mantido uma participacdo na
AEA durante os primeiros anos, 0 que se pode entender como uma forma de reforcar o
controlo sobre o “Projeto”.

Para finalizar, pode concluir-se que o Project Finance, enquadrado na concessdo das
autoestradas da zona Oeste de Portugal, desempenhou um papel importante, permitindo a
participacdo de empresas (privadas) que, de outra forma, dificilmente teriam capacidade

financeira para entrar num acordo de cooperacgéo desta dimensao.
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Anexo 1: Legislacdo relativa as PPP

1. Legislacdo Generica

Regime de Parcerias Public

o-Privadas

Decreto-Lei n.° 141/2006

Primeira alteracdo ao Decreto-Lei n.° 86/2003, revendo o
regime juridico aplicavel & intervencdo do Estado na
definicdo, concecdo, preparacdo, concurso, adjudicacao,
alteracéo, fiscalizagdo e acompanhamento global de parcerias
publico-privadas.

Despacho n.° 13940/2003

Atribui & Inspeccdo-Geral de Financas, quanto as matérias
econdémico-financeiras, os poderes de fiscalizacdo e controlo
da execucédo das PPP, previstos no artigo 12° do Decreto-Lei
n.° 86/2003.

Decreto-Lei n.° 86/2003

Define normas especiais aplicaveis as parcerias publico-
privadas.

PARPUBLICA

Despacho Normativo n.°
35/2003

Incumbe & PARPUBLICA — Participacdes Publicas (SGPS)
SA, a prestacdo de apoio técnico ao Ministro das Finangas, no
contexto dos procedimentos de definicdo, concecdo,
preparacéo, concurso, adjudicacao, alteragéo e
acompanhamento global das PPP, reguladas no Decreto-Lei
n.° 86/2003.

Decreto-Lei n.° 312/2000

Altera o Decreto-Lei n.° 209/2000, que reorganiza sob a forma
empresarial a gestdo da carteira de titulos do Estado e do
patriménio imobiliario publico através da criagdo da
PARPUBLICA — Participacdes Publicas (SGPS), SA.

Decreto-Lei n.° 209/2000

Reorganiza sob a forma empresarial a gestdo da carteira de
titulos do Estado e do patrimonio imobiliario publico através
da criacdo da PARPUBLICA - Participagdes Publicas
(SGPS), SA.

Lei de Enquadramento Org

amental

Lei n.° 48/2004

Terceira alteracdo a Lei n.° 91/2001 (lei de enquadramento
orcamental) — no que se refere as parcerias publico-privadas,
interessa especialmente a disciplina fixada nos respetivos
artigos — 10°,18°, 19°, 31° e 37°.

Lei n.° 91/2001

Lei de enquadramento orgamental.

Regime de Contratacao Publica

Decreto-Lei n.° 223/2009

Altera o Decreto-Lei n.° 18/2008, que aprovou o Cddigo dos
Contratos Pablicos, prorrogando até 31 de Outubro de 2009 a
possibilidade de os documentos que constituem a proposta ou
a candidatura poderem ser apresentados em suporte papel.

Portaria n.° 701-A/2008

Estabelece os modelos de anlncio de procedimentos pré-
contratuais previstos no Cddigo dos Contratos Publicos a
publicitar no Diario da Republica.
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Decreto-Lei n.° 18/2008

Aprova o Codigo dos Contratos Publicos, que estabelece a
disciplina aplicavel a contratacdo publica e o regime
substantivo dos contratos pablicos que revistam a natureza de
contrato administrativo.

Ministério das Obras Publicas, Transportes e Comunicacdes

Decreto-Lei n.° 148/2007

Aprova a organica do Instituto de Infraestruturas Rodoviérias,
I.P.-InIR

2. Legislacéo relativa a PPP de Infraestruturas Rodoviarias

Concessao Oeste

Resolucdo do Conselho de
Ministros n.° 140-A/98

Aprova a minuta do contrato de concessdo de lancos de
autoestradas e conjuntos viarios associados na zona Oeste de
Portugal a celebrar entre o Estado Portugués e o consorcio
Autoestradas do Atlantico — Concessbes Rodoviérias de
Portugal, SA.

Decreto-Lei n.° 393-A/98

Atribui ao consorcio Autoestradas do Atlantico — Concessdes
Rodoviarias de Portugal, S. A., a concessdao da concecéo,
projeto, construcdo, financiamento, exploragdo e conservagao
de lancos de autoestrada na zona Oeste de Portugal e aprova as
bases da concessao.

Fonte: Adaptado de GPERI (2011)
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Anexo 2: Encargos Liquidos do Estado relativamente as PPP entre 2000 e 2011

Concessio 2000-2006] 2007 2008 2000 2010 2011

Lusoponte 158 23 14 21 18 16
Notte 204 0 0 0 147 276
Deste 3 0 0 14 20 12
Beira Interior 234 162 134 139 132 141
Brisa 110 0 0 0 0 0
Costa de Prata 21 82 71 72 83 72
Algarve 107 41 43 43 44 42
Interior Norte 15 37 a2 109 105 441
Beiras Litoral e Alta 16 107 179 162 196 171
Norte Litoral 12 59 42 43 45 47
Grande Porto 7 19 78 B0 101 29
Litoral Centro 0 0 0 0 0 0
Grande Lishoa 0 -43 0 4 8 11
Douro Litoral 0 0 250 0 0 0
Transmontana 0 0 -1 0 0

Douro Interior 0 0 0 -1 0

Thinel do Mar3o 0 0 -1 0 0 200
Baixo Alentejo 0 0 0 -1 0 0
Batxo Tejo 0 0 0 -1 0 0
Litoral Oeste 0 0 0 -1 0 0
Algarve Litoral 0 0 0 -1 0 0
Pinhal Interior 0 0 0 0 0 0
Total 957 517 403 682 599 1.526

Unidads: Milthdes d= suros
Fonte: Adaptado de DGTF, 2011
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Anexo 3: Comparacdo entre o Investimento e os Encargos Liquidos incorridos entre
2000 e 2011

Investimento| Encargos
Tipologia da|(precos 2011)| Liquidos
Concessio Concessio (a) 2000-2011 (b) (a)-(b)
Lusoponte 1 1.263 250 1.014
Norte II1 1.174 627 547
Oeste I 603 49 357
Beira Interior II g9 pLE! 105
Brisa I 2.687 110 2.577
Costa de Prata 111 416 481 -G53
Algarve I 296 320 -24
Interior Norte II 654 799 -145
Beiras Litoral & Alta II 204 831 62
Norte Litoral II1 396 248 149
Grande Porto II1 591 404 187
Litoral Centro I 625 0 625
Grande Lishoa II1 189 20 209
Douro Litoral I 817 -250 1.067
Transmontana v 348 -1 350
Douro Interior v 657 -1 658
Tunel do Mardo v 357 199 158
Batxo Alentejo v 395 -1 396
Baixo Tejo v 279 -1 280
Litoral Oeste v 458 -1 459
Algarve Litoral v 171 -1 172
Pinhal Interior v 971 0 971
Total 15.282 4.984 10.298

Unidade: Milhies de suros
I} Conceszio tradicional
Iy 53CUT

I ex-S5CUT

IV) Subconcassdes

Fonte: Adaptado de DGTF, 2011
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Anexo 4: Encargos Liquidos estimados para o periodo de 2012 a 2040

Concessio VAL* (2012|2013 /2014 (201520162017 (2018(2019]2020/202]1(2022(2023|2024|2025|2026|2027|2028(2029|2030)2031/2032{2033(2034|2035/2036|2037|2038(20392/2040
Lusoponte 6 5 3 3 3 2 2 2 2 -4 -4 -4 -4 -5 -5 -5 -5 -5 -5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Norte 1.140 19 75 76 67 59 69 73 81 83 87 87 94] 104 104 87 39 28 -3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Qeste 17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Beira Interior 676 147 137| 130| 124 84 76 56 16 5 2 4] -10] -32] -45| -47| -48| -50| -38 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Brisa -429 -9 -17| -1 -21| -24( -27| -31| -31f -32| -32| -32 33] -33] -33] -33] -33 34| 34| -34 34] 34| -34] -34] -34 0 0 0 0 0
Costa de Prata 134 G4 20 10 17 19 12 14 13 8 9 3 4 3| -21] -29] -29 31| -32f -23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Algarve 50 13 0 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0 1 -1 0 -1 -1 4 -20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Interior Norte 1.284) 118] 115] 107] 105 83 72 69 69 68 66 63 57 51 47 13 8 11 -11f -11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Beiras Litoral e Alta | 1.074] 136] 105 95 95 70 72 74 76 78 78 71 67 66 62 33 17 12 6] -14 14 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Norte Litoral 64 33 5 5 5 5 4 3 2 1 0 -1 -2 3 -4 -4 -5 -6 -7 -8 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Grande Porto 907 86 64 68 61 64 63 63 67 64 66 65 63 60 57 55 47 43 41 32 28 27 0 0 0 0 0 0 0 0
Litoral Centro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Grande Lishoa 281 12 12 13 14 15 18 20 20 20 21 21 21 221 22 221 2 22 21 20 13 16 13 12 10 5 0 0 0 0
Douro Litoral 11 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0
Transmontana 855 -2 -20 68 65 62 61 68 63 67 62 61 54 51 50 57 59 56 45 51 55 62 67 73 64 61 60 59 0 0
Doure Interior 1.259| -12 0] 114] 105 104] 101 95 96 96 96 96 51 88 83 78 80 81 77 74 74 78 81 79 63 54 52 61 0 0
Thinel do Mardo 180 3 gl 24 23 21 21 24 23] 21 16 14 13 13 13 7 12 8 5 5 -3 6 -7 -8 8 -8 -10 0 0
Baixo Alentejo 551 -2 -4 51 44 40 38 41 431 43 38 35 34 32 34 34 37 39 37 37 38 401 44 47 38 26 24] 23 0 0
Baixo Tejo 511 -10) -11 72 91 50 83 79 80 80 77 73 29 18] -60 0 -4 0 -2 -6 -5 -5 -3 -3 -5 -6 2 -9 0 0
Litoral Oeste 787 -8 -8 98] 126 127 128] 123) 126 124] 118] 112 33 131 -47 -4 -5 -2 0 0 -3 -2 -3 -7 -8 -8 -9 -9 -2 0
Algarve Litoral 462 0 0| 21 27 28] 29 31 33 36 37 37 33 28] 29 30 32 34 37 37 34 31 32 35) 25 40 401 40 3 0
Pinhal Interior 884 -4 -48| 49| 120{ 128] 122 11%] 115] 117 115] 106 99 90 77 69 67 61 58 38 9 1 0| -48] -60 60| -60[ -60 60) -28
Total 10.704| 589 438| 987|1.073| 979 946| 926| 85946 B76| 853| B06| 644 566| 363) 364 274 245| 192| 179 188| 209| 191| 147| 85| 107| 101 95| -59| -28
* Valor Atualizado Liguido dos encargos liquidos entre 2012 e 2040

Unidade: Milhdes d2 suros

Fonte: Adaptado de DGTF, 2011
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Anexo 5: Comparacdo entre o Investimento e os Encargos Liquidos Totais

Investimento| Encargos |VAL dos Encargos
Tipologia da|(precos 2011)| Liguidos Liguidos
Concessio Concessio (a) 2000-2011 (b)| (2012-2040) (c) (a)-(h)-(c)
Lusoponte I 1.263 250 6 1.008
Notte 111 1.174 627 1.140 -583
Oeste I 605 45 17 340
Beira Interior 11 839 944 676 -781
Brisa 1 2.687 110 -429 3.006
Costa de Prata 111 416 451 134 -19%
Algarve I 296 320 50 -74
Interior Norte 11 634 799 1.284 -1.429
Beiras Litoral e Alta 11 394 331 1.074 -1.012
Norte Litoral juil 396 243 64 83
Grande Porto 111 391 404 907 -720
Litoral Centro I 623 0 0 6235
Grande Lishoa juil 185 -20 281 -72
Douro Litoral I 817 -250 11 1.056
Transmontana v 548 -1 855 -303
Douro Interior v 657 -1 1.25% -601
Tiinel do Mardo IV 357 199 180 -22
Baixo Alentejo v 395 -1 551 -156
Baixo Tejo Iy 279 -1 511 -231
Litoral Oeste IV 458 -1 787 3128
Algarve Litoral Iy 171 -1 462 -291
Pinhal Tnterior Iy o7 0 584 87
Total 15.282 4.984 10.704 -406

Unidade: Milhdes de suros
I) Concessio tradicional
I 53CUT

M) ex-3CUT

IV) Subconcessdes

Fonte: Adaptado de DGTF, 2011
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Anexo 6: Alteracdes na Estrutura Acionista da AEA

1998 -2001

10% - Banco BPL 5A

| 8.60% - SOMAGLUE - Engenharia, A

[.99% - EDIFER - Constrigées Pires Coelho & Femnandes_SA |

[.99% - Moniz da Maia, Serra & Fortunato - Empreiteiros, SA |

2002

20% - Banco BPL SA

| 8.60% - SOMAGLUE - Engenharia, 54

[.9% - EDIFER - Constrigdes Pires Coelho & Fernandes_ SA |

[.99% - Moniz da Maia, Serra & Fortunato - Empreiteiros, SA |

|S:99‘!"o - ZAGOPE - Empresa Geral Obras Publicas, Terrestres e Maritimas, SA |

[5.99%-

Construtora Abrantina, SA |

[8.76% - CONDURIL - Construtora Duriense, SA|

B

76% - Construtora do Lena, S.—\l

[.76% - Construtora do Tamega, SA |
[5.76% - NOVOPCA - Construtores Associados, Lda |
[10% - Abertis Infraestructuras, 8.4 (ex-ACESA)|

2003 -2004

20% - Banco BPL 5A

[20% - SOMAGUE - Engenharia, SA]

|S:99'!"o - ZAGOPE - Empresa Geral Obras Publicas, Terrestres e Maritimas, SA

[8.99% - Construtora Abrantina, SA |

[.76% - CONDURIL - Construtora Duriense, SA|

|S:f-'6‘!"o - Construtora do Lena, S.—\l
[8.76% - Construtora do Tamega, SA |

| 8,76% - NOVOPCA - Construtores Associados, Lda

2005-2006

[25% - SOMAGUE - Engenharia, SA]
2

[20% - Moniz da Maia, Serra & Fortunato - Empreiteiros, SA]

3% - MSF Concessdes SGPS, 5A |
| Construtora do Lena, 5 -\|

|20‘!"o - Construtora do Lena, SA |

| 70“" MNOVOPCA - Construtores Associados, Ldal

I_I

2007 -2009

[23% - SOMAGUE - Engenharia, 5A]
[25% - MSF Concessdes SGPS. 5A |
|25‘!"o -Lena Concess, 54 |

|25 % - NOVOPCA - Construtores Associados, Lda

AEQ

IDD“’ Brisa — Auto-Estradas de Portugzal, SA

o

L

Y-
Ii'

MNOVOPCA - Construtores Associados, Lda

[100% - Brisa — Auto-Estradas de Pormugzal, §4 |

2010

[30% - MSF Concessdes 5GPS, SA |

AEQ

|_i o-Lena Concess, SA

| 100% - Brisa — Auto-Estradas de Portugal, SA

Fonte: Adaptado de AEA (2000-2010); Jornal de Negdcios Online (2010)

74



A Importancia das PPP e do Project Finance no Sector Rodoviario

Case Study: Auto-Estradas do Atlantico

ISCTE £ Business School
Instituto Universitdrio de Lisboa

Anexo 7: Utilizagéo do passivo financeiro remunerado

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
EIB 149,639 209495 209495 209495 209495 209495 209495 209495  198.5%¢ 187361 175183 163211
Prgject Finance 0 0 181200 209495 209495 202431 189448 176463 163.688 150691 135934 119282
stand by 1] 16.544 4384 14.181 14.634 15.048 11.287 11.747 12.376 13.0899 13.657 19.828
Divida subordinada ] ] ] 18.212 30.624 32.864 35.196 37.933 41.313 45.449 49.339 47.500
Total das Dividas a Instituicbes de Crédito  149.639 226.030 305070 451.354 464.245 450.837 445427 435.638 415.976 306.601 374.154 340.82]1
Suprimentos 0 15.904 49900 60659 63231 65.618 63.140 71.107 75.040 19.717 96.100 98.762
Total do Passivo Financeiro Remunerado 140.630 241.042 444,078 512.043 527.470 525.456 513.566 S506.745 4901.015 476.318 470.253 448.583

Unidade: milhares de suros

Fonte: Adaptado de AEA (2000-2010)
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Anexo 8: Demonstracdes Financeiras da AEA (1999-2010)

Demonstracio de Resultados 1000 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009+ 2010*
Prestacio de Servigos 22660 25482 30067 48.130 31295 534695 36300 57933 64079 67.265 69270 67.720
FSE 9406 10249 14125 12032 14425 14794 14681 14280 14581 15913 12345 12.0642
Trabalhos para a propria empresa 1.394 7449 12.068 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros rendimentos e ganhos operacionais 8 87 1630 1.7%0 516 590 1379 1290 1548 1073 1.168 1229
Custos com o pessoal 3509 4304 5359 6.743 6.995 7.402 7.60% 7.726 7.703 7.632 8.705 8.231
Outros custos e perdas operacionais 3 7 110 77 a4 94 76 97 88 188 2985 166
Resultado antes de depreciacoes,

gastos de financiamento e impostos 11.143 18.458 24.232 31.0458 30297 32007 35312 37.130 43255 44.606 46.204 470911
Amortizagies 3.113 3.299 8.938 21620 22540 22750 24430 23189 21.6%0 22288 20662 20509
Ajustamentos/ Imparidade 0 0 112 190 264 362 380 37 219 197 2880 3.013
Resultado Operacional 8.030 15159 15182 09238 7.494 9684 10302 13.569 21.346 22120 22.657 24389
Proveitos Financeiros 145 1.516 277 357 867 203 972 1.471 2134 2278 360 335
Custos e perdas financeiros 7853 14115 22925 30434 29202 26,823 25383 27246 30313 32015 20403 21740
Resultade Corrente 326 2.560 -7.4606 -20.540 -20.541 -16.233 -14.109 -12.206 -6.833 -7.616 -3.3856 3.183
Proveitos extraordindrios 2 5 99 19 2 11 2232 454 395 402 0 0
Custos e perdas extraordindrios 5 4 11 3 174 13 258 34 1.040 57 0 0
Resultado Antes de Impostos 323 2562 -7.370 -20.803 -21.013 -16240 -12.115 -11.787 -T7.477 -T7271 -3.386 3.183
Imposto 1 949 245 -7137 44100 4667 -2.112 190 3.380 6.007 865 -376
Resultado Ligquido 322 1.613 -4.923 -13.666 -16.603 -11.573 -10.003 -11.976 -10.858 -13.279 -4.251 3.559

* Demonstragies Financeiras preparadas de acordo com o SNC
Unidade: mithares de euros

Fonte: Adaptado de AEA (2000-2010)
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Balanco 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009+ 2010*
Ative Intangivel Bruto 1509 317 326 3901 438 254 264 254 964 1183 518852 5327809
Amortizacdes /] 190 2903 331 385 508 750 254 964 1037 138046 176076

Ativo Intangivel Liquido 189 127 33 60 33 367 175 0 0 146 360816 336.712
Ative Tangivel Bruto 126331 323 355 528217 339202 541715 5342535 554139 5535114 531496 5535473 300090 40345
Amortizagdes [ g.474 15308 36889 50337 Sl1.861 105026 125803 147683 [69.828 21470 23840

Ativo Tangivel Liquido 126.331 316.881 312906 502312 482378 460674 448213 426220 403813 385643 17.620 16.505

Ativos por impostos diferidos 0 ] i} ] ] ] ] ] ] 0 16115  16.510

Dividas de Terceiros 25617 15.740 30.993 7.057 6.779 6.692 6.355 6414 4121 6.952 10,035 0252

Caixa e Bancos 69323 19.629 7.290 35883 30009 31433 32870 34977 49870 49776 33.073 41311

Acréscimos e Diferimentos 15.960 14.1%6 18.215 23098 28283 33838 33519 33708 33199 24307 320 374

ATIVO 237.419 366.573 569.440 572.410 567.504 553.006 541.132 521.120 491.003 466.826 457.998 440.864

Capital Social 34 868 54 868 35.000 35000 35.000 35000 35.000 35000 55.000 35000 35000 35000

Reservas 0 0 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

RT -364 -42 1.338 -3.585  -17.251  -33834 45427 -3542% 67406 -78264 -106.617 -110.837

Outras variagdes no CP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 iz 20

RL 322 1.613 -4923  -13666 -16.603 -11573 -10003 -11976 -10838 -13279 -4.251 3.559

CAPITAL PROPRIO 54.825 56.438 51.515 37.849 21.246 0.673 -330 -12.306 -23.164 -36.442 -55.737 -52.158

Dividas a Inst. Financeiras 149642 226039 395092 451384 464248 459837 445427 435638 415976 3%6.601 376.227  351.680

Acionistas 0 15904 49900 60639 63231 65618 68140 71.107 75040 79717 96.100 08762

Dividas a terceiros 23359 38830 60543 8.619 5.925 7.130 8383 8450 5412 10.046 35397 37164

Passivos por impostos diferidos 0 ] i} ] ] ] ] ] ] ] 2.095 1.834

Acréscimos e Diferimentos 8593 93462 12.391 13899 12 854 10.747 18,512 18.1%0 17.740 16.904 3916 3583

PASSIVO 182.504 310.135 517.925 534561 546.258 543.332 541462 533.426 514.167 503.268 513.735 4903.022

PASSIVO + CP 237.419 366.573 569.440 572,410 567.504 553.006 541.132 521.120 491.003 466.826 457.998 440.864

* Demonstragdes Financeiras preparadas de acorde com o SNC

Unidade: mitharsz de suros

Fonte: Adaptado de AEA (2000-2010)
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Demonstracio de Fluxos de Caixa 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000+ 2010*
Fluxo das actividades operacionais 13.037 33345 26933 39910  28.256 32.557 38564 36.181 40035 46852 485420 41498
Fhro das atividades de investimento -29.163 -181.702 -222.806 -67.31% -5.005 758 -5.9%4 -366 982 =200 -13.075 -10.637
Fluxo das atividades de financiamento T1.128 98661 183533 40202 -13.125  -30373  -27.136 -33908 45924 46747 -32.048 42602
Efeito das diferencas de cambio i} 1 1 0 ] ] 0 0 0 0 0 0
Variagcio de Contas de Reserva ] ] 0 0 0 0 0 0 0 0 1.533 10.991
Fluxo de Caixa 55.001 -49.694 -12.330 32,503 10.127 1.426 1.435 1.907 -4.907 -04 4.831 -770
Saldo de Caixa no inicio do exercicio 14322 69323 19429 F200 30853 50,009 51435 52870 54777 40870 3.785 8616
Saldo de Caixa no fim do exercicio 69323 104820 7200 30883 50,000 51435 52870 54777 40870 40775 5616 7848

* Demonstragtes Financeiras preparadas de acorde com o SNC
Unidade: mithares de euros

Fonte: Adaptado de AEA (2000-2010)
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Anexo 9: Informacéo Financeira da Abertis (1999-2011)

19900 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 2007 2008 2009 2010 2011
Activo Liquido Total 3192246 4.091.320 4267313 06.458.681 9.684.659 7.095.183 8.446.672 19217335 20.827.511 22.220.601 24.637.348 25.202.179 22.749.195
Capital Proprio 1.681.241 1.721.473 1.764.752 2.033.3%0 3.107.354 2904252 3.036.133 4446621 5019578 4778966 5.761.774 54534382 4415713
Passivo Financeiro 473489 1.154.718 1227373 2521531 3.623.169 3523121 4316519 12.434 482 13.164.174 14.627.354 15.185.521 15.375.954 14.545.669
Resultado Liquido 149237 162760  171.948 195329 355206  488.768  511.233  530.030  682.180  618.352  653.064 601.615  720.054
Taxa de Jure Média do Passivo Financeiro nd n.d 4.60% 4.15% 4.05% 5.06% 3.80% 4.80% 5.20% 3.25% 4.56% 453% 4.65%
Debt to Equity 22% 40%% 41% 35% 4% 35% 39% T4% 2% 5% 2% T4% T7%,
Capacidade de Autofinanciamento 175592 199855 237961 258122 4434673  801.122  BB2.575 1284815 1467564 1431960 1619676 1592934 827427

® Aumento do Ative liquide total & do Passive financeire deve-se essencialments 3 aquisicio da Sanef (empresa francesa que se dedica 3 exploracio de autosstradas em regime de concessio), empresa que intepra o perimetro de consolidacie da
Abertis.
Unidade: milhares de euros

Fonte: Adaptado de Abertis (2000-2011)
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Anexo 10: Informacgéo Financeira das Empresas de Construgéo com participages na AEA

CundurilEngenharia 2004 2005 2006 2007 2008 20090 2010 2011
Activo Liquido Total n.d. nd. 121267 146.124 218.604 299.146 360.910 412.980
Capital Proprio n.d. nd 28526 35323 60370 90334 122876 141.074
Passivo Financeiro n.d. nd.  37.023  27.17% 25.141 19837 19377 30.783
Resultado Liquido n.d. n.d. 1.892 6984 26313 33855 34194 19.9&3
Taxa de Jure Média do Passive Financeiro n.d. nd  413%  7.76%  T746%  6.53%  8.09%  7.72%
Debt to Eguity n.d. n.d. 6% 431% 29% 18%a 14% 26%
Capacidade de Autofinanciamento nd n.d. 7725 12615 35609 43846 45617 30848
Unidade; milhares de sures
Fonte: Adaptado de Conduril (2007-2011)
Construtora Abrantina 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Activo Liquido Total n.d. nd. 167872 190812 231296 256.869 272993 n.d.
Capital Proprio n.d. nd 45844 53865 55056 40.602 37564 n.d.
Passivo Financeiro n.d. nd 23880 31.707 37.620 B34.773 102472 n.d.
Resultado Liquido nd. nd 403 428 506 -5.006 -1.627 nd
Taxa de Jure Média do Passive Financeiro n.d. nd  430% 1057% 1329%  6.10%  743% n.d.
Debt to Eguity n.d. nd. 4% 37% 41% 68% 73% nd.
Capacidade de Autofinanciamento nd n.d. 2.042 2.504 1977  -3.673 493 n.d.

Unidade: mithares da suros
Fonte: Adaptado de Abrantina (2007, 2008, 2010)
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Zagope 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Activo Liquido Total 125917 113913 155534 234267 421,105 554974 744 694 n.d.
Capital Proprio 25440 26,630 20589  46.113 843063 146322 145704 n.d.
Passivo Financeiro 2.604 8493 31053 62867 117.114 181.821 240210 n.d.
Resultado Liquido 1.527 227 2.797 5478 14980 26913 5866 n.d.
Taxa de Juro Média do Passive Financeiro 78.23% 3841% 15356% 13.10%  932%  580% 551% n.d.
Debt to Eguity 9% 24% 4% 8% 8% 35% 62% n.d.
Capacidade de Autofinanciamento 3.889  2.000 6426 15638 42973 61009 49337 nd
Unidade: milharsz da suros
Fonte: Zagope (2005-2010)
Edifer Construcoes 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Activo Liquido Total n.d. nd. 283737 369328 S01.908 567.220 n.d. n.d.
Capital Proprio n.d. nd 46283 43863 57.18% 68.754 n.d. n.d.
Passivo Financeiro nd nd 36674 89265 119577 143171 nd n.d.
Resultado Liquido nd n.d. 1 481 2449 6.190 14409 nd n.d.
Taxa de Jure Média do Passive Financeiro n.d. nd  746%  555%  660%  457% n.d. n.d.
Debt to Eguity nd n.d. 53% 63% 68% 68% nd n.d.
Capacidade de Autofinanciamento n.d. nd. 7.614 9.519 16439 27.9% n.d. nd.

Unidads: milharss d= suros
Fonte: Adaptado de Edifer (2007, 2009)
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Novopca Construtores 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Activo Liquido Total nd nd 111777 130857 152773 173832 nd n.d.
Capital Proprio nd nd 27488 25441 33840 403880 nd nd
Passivo Financeiro nd. nd 56193 64706 75806 80.53% nd. nd
Resultado Liquido nd nd 400 4171 362 881 nd nd
Taxa de Jure Média do Passivo Financeiro n.d. nd  7.78%  799%  680%  546% n.d. n.d
Debt to Eguity nd n.d. 67% 72% 66% 66% nd n.d.
Capacidade de Autofinanciamento nd. nd 2103 5.975 1.330 1.895 nd. nd

Unidads: milhares de suros
Fonte: Adaptado de Novopca Construtores (2007-2009)

Sumague Engenharia 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Activo Liquido Total nd nd 745335 769913 726439 814400 791.676 n.d.
Capital Proprio nd nd 101722 107787 116732 119432 127519 n.d.
Passivo Financeiro nd nd. 208265 238864 204730 168.599 124491 n.d.
Resultado Liquido nd n.d. 6.925 7.701 6.564 5879 8311 n.d.
Taxa de Jure Média do Passive Financeiro n.d. nd  341%  236%  227%  264%  4.01% n.d.
Debt to Eguity nd n.d. 67% 69% 64% 59% 49% n.d.
Capacidade de Autofinanciamento n.d. nd 28651 27317 32268 20407 34850 nd.

Unidade: milhares d= suros
Fonte: Adaptado de Somague (2007-2010)
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MSF Engenharia 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Activo Liquido Total nd. nd nd. nd 33855831 388642 443617 n.d
Capital Proprio nd nd nd nd 76756 83261 87.561 n.d
Passivo Financeiro nd. nd nd. nd 108210 116.155 123300 n.d
Resultado Liquido nd nd nd nd 2148 5.836 6.194 n.d
Taxa de Jure Média do Passivo Financeiro n.d. n.d n.d. nd  519% 867% 527% n.d
Debt to Eguity nd n.d. nd n.d. 59% 58% 58% n.d.
Capacidade de Autofinanciamento nd. nd nd. nd 19299 23709 24235 n.d
Unidade: milharsz da suros
Fonte: Adaptado de MSF Engenharia (2009, 2010)

Lena Engenharia e Construcoes, SA 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Activo Liquido Total nd. nd nd. nd nd 331.730 290671 nd
Capital Proprio nd n.d. nd n.d. nd 68323 82769 n.d.
Passivo Financeiro nd n.d. nd n.d. nd. 110503 116370 n.d.
Resultado Liquido nd n.d. nd n.d. nd 2287 -4.430 n.d.
Taxa de Jure Média do Passive Financeiro n.d. n.d. n.d. n.d. nd  650%  6.86% n.d.
Debt to Equity ' nd n.d. nd n.d. nd 48% 54% n.d.
Capacidade de Autofinanciamento n.d. nd. n.d. nd. n.d. 6.368 -21 nd.

Suprimentos estio a ser considerados como Shareholder's Equity para efeitos do cdlenlo do ricio

Unidade: milthares dz suros
Fonte: Adaptado de LEC (2010)
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Lena Concessoes e Servicos SGPS 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Activo Liquido Total nd. nd nd. nd 37.860 45680 48883 nd
Capital Proprio nd nd nd nd 35845 35902 34464 nd
Passivo Financeiro nd. nd nd. nd 1.961 3.095 5.700 nd
Resultado Liquido nd nd nd nd -60 83 -1427 nd
Taxa de Jure Média do Passivo Financeiro n.d. n.d n.d. nd  098%  229%  850% n.d
Debt to Eguity nd n.d. nd n.d. 3% 18% 14% n.d.
Capacidade de Autofinanciamento nd. nd nd. nd -60 83 -1427 nd

Unidade: milharss d= suros

Fonte: Adaptado de Lena Concessdes e Servicos (2009, 2010)
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