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1 SUMARIO EXECUTIVO

O “Boletim Informativo do Setor Empresarial do Estado — 3.2 Trimestre de 2016” apresenta a
informacdo de natureza econdmico-financeira que permite avaliar a evolucdo da situacao
financeira e patrimonial das empresas publicas durante os primeiros nove meses de 2016,
caracterizada através da evolucdo dos indicadores mais relevantes. Recorreu-se a agregacao
das empresas publicas por setores de atividade de acordo com a Classificacdo de Atividades
Econdmicas, apresentando-se para os indicadores mais importantes a informagdo detalhada
por empresa. A andlise é feita, consoante a natureza dos indicadores em andlise, em termos
homoélogos (isto é, por comparacdo com o final do terceiro trimestre de 2015) ou por
comparacgdo com os valores no final de 2015.

Nos primeiros nove meses de 2016 verificou-se um aumento do Resultado Liquido das
empresas publicas em 137 milhGes de euros (21%) face ao verificado no periodo homdlogo,
bem como uma redugao do nivel de endividamento destas em cerca de 560 milhGes de
euros (2%), face ao final de 2015. O aumento do Resultado Liquido decorreu
maioritariamente dos setores das Empresas Financeiras (179 milhdes de euros) e dos
Transportes e Armazenagem (92 milhdes de euros), tendo sido parcialmente compensado
pelo decréscimo registado no setor das Gestoras de Patrimdnio (98 milhdes de euros). A
empresa publica que teve o aumento mais significativo do Resultado Liquido face ao periodo
homoélogo foi a Parpublica — Participagdes Publicas, SGPS, S.A., destacando-se de seguida a
Metro do Porto, S.A., e a IP — Infraestruturas de Portugal, S.A., empresas integradas nos
setores acima mencionados. Quanto a reducdo do endividamento, o setor dos Transportes e
Armazenagem teve o contributo mais importante, sendo responsavel por uma reducdo de
530 milhGes de euros, com destaque para a CP — Comboios de Portugal, E.P.E. e ©
Metropolitano de Lisboa, E.P.E., que no periodo considerado procederam a amortizagdo de
uma parte significativa da sua divida.

O Volume de Negdcios, pelo seu lado, manteve-se em niveis proximos aos registados no
trimestre homélogo, com um aumento de 4,1 milhGes de euros (0%). O aumento do volume
de negdcios foi acompanhado por uma reducao dos Gastos Operacionais em 62 milhdes de
euros (2%), a qual se ficou a dever sobretudo a IP — Infraestruturas de Portugal, S.A., cujos
gastos operacionais diminuiram mais de 100 milhGes de euros face ao periodo homoélogo. A
evolucdo do volume de negdcios e dos gastos operacionais acima descrita refletiram-se
numa melhoria do EBITDA em 146 milhdes de euros face ao homalogo.

O Prazo Médio de Pagamentos para o conjunto das empresas analisadas aumentou, em
termos médiosl, no terceiro trimestre, situando-se no final de setembro em 69 dias, mais
um do que em dezembro do ano anterior.

!Isto é, a média para o conjunto das empresas tratadas no presente Boletim do valor do Prazo Médio
de Pagamentos.
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No que respeita aos objetivos de gestdo para o ano de 2016°, refira-se que a atividade
desenvolvida até ao final de setembro daquele ano indicia que 82% das empresas publicas
cumpriram as instrugdes relativas a redugdo do endividamento, 29% as respeitantes ao
aumento do EBITDA, 43% cumpriram os objetivos referentes aos Gastos Operacionais, e 55%
cumpriram o objetivo de reducdo do seu Prazo Médio de Pagamentos.

No terceiro trimestre de 2016, assistiu-se a uma variag¢do positiva, proxima de 4 milhGes de
euros, da carteira de Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro do Setor Empresarial do
Estado (SEE). Refira-se, para este efeito, a melhoria da sua valorizacdo (MtM) em cerca de 56
milhdes de euros, compensada parcialmente pelo cash flow negativo em cerca de 52
milhdes de euros.

Como nota final, no que respeita a Unidade de Tesouraria do Estado, saliente-se o acréscimo
das disponibilidades financeiras do SEE depositadas no IGCP, de 1,4 mil milhGes de euros no
final do segundo trimestre de 2016 para 1,7 mil milhdes de euros no final do terceiro
trimestre. Apesar deste acréscimo, a taxa de centralizacao de fundos junto do IGCP diminuiu
de 88% no final de 2015 para 86% no final do terceiro trimestre de 2016.

2 Os objetivos de gestdo das empresas publicas sdo fixados para o conjunto do ano, sem
desagregacdo trimestral. A UTAM faz a sua andlise considerando um padrdo regular de evolugdo ao
longo do ano, o que ndao tem necessariamente que corresponder ao padrao resultante da normal
atividade da empresa. Na medida em que tal aconteca e que, portanto exista um padrdo sazonal de
evolugdo, podem verificar-se desvios sistematicos (positivos ou negativos) entre os valores
trimestrais e o valor atingido em final de ano. Estes valores devem, portanto, ser interpretados com
cautela, exceto no que respeita ao do quarto trimestre.
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2 ENQUADRAMENTO

O presente Boletim Informativo do Setor Empresarial do Estado (SEE), referente ao periodo
compreendido entre janeiro e setembro de 2016, considera as empresas publicas que no
dltimo dia util do més de dezembro® tinham inserido no Sistema de Recolha de Informac3o
Econdmica e Financeira (SiRIEF), da Direcdo-Geral do Tesouro e Financas (DGTF), as
demonstracdes financeiras e demais informacdo econdémica a data de 30 de setembro
consideradas necessarias para a elaboracdo do mesmo*.

Os setores de atividade considerados neste Boletim foram definidos tendo em conta a
Classificacio Portuguesa de Atividades Econdmicas — Revisdo 3 (CAE)’, estabelecida pelo
Decreto-Lei n.2 381/2007, de 14 de novembro, tal como apresentado na tabela seguinte.

Tabela 1 — Setores de atividade

Setor ZZCEZ: Designacdo da CAE
Administracdo Publica (0] Administra¢do Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatéria
Agricultura e Pescas A Agricultura, produgdo animal, caga, floresta e pesca
Atividades Administrativas N Atividades administrativas e dos servigos de apoio
Construgao F Construgao
Cultura R Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas
Empresas Financeiras K Atividades financeiras e de seguros
Empresas Imobilidrias L Atividades imobilidrias
Gestoras de Patrimonio M Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares
IndUstrias Transformadoras C Industrias transformadoras
Informagdo e Comunicagdo J Atividades de informagdo e de comunicagao
Saude Q Atividades de saude humana e apoio social
Transportes e Armazenagem H Transportes e armazenagem

No Anexo A encontram-se elencadas, por setor de atividade, as empresas do SEE
consideradas neste Boletim.

® A data limite para as empresas inserirem no SiRIEF os dados da execucdo do terceiro trimestre de
2016 era 31 de outubro de 2016. Ainda assim, foram consideradas todas as empresas que inseriram
os seus dados até ao dia 30 de dezembro.

* Foram utilizados os Balangos previsional e de execucdo trimestral referentes ao terceiro trimestre
de 2016, o Balango de execucdo trimestral do ultimo trimestre de 2015, as DemonstracGes de
Resultados previsional e de execucdo do terceiro trimestre de 2016 e do trimestre homadlogo, bem
como o Prazo Médio de Pagamentos. Procedeu-se a correcdo de alguns dados e a exclusdo de outros
cuja validade nao foi possivel comprovar, pelo que o conjunto das empresas consideradas em cada
vertente da anadlise pode variar.

> Que pode ser consultada no sitio da internet do Sistema de Informag&o da Classificagdo Portuguesa
de Atividades Econdmicas, em http://www.sicae.pt/.
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3 SITUAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA

Nesta seccdo é apresentado o desempenho operacional e financeiro das empresas publicas,
agrupadas em setores de atividade. Foram consideradas duas vertentes de analise:

a) Célculo de desvios face a previsdo®, de forma a avaliar a implementacdo dos Planos
de Atividades e Orcamentos por parte das empresas publicas. Procedeu-se a
comparacao entre a previsdo relativa ao periodo compreendido entre janeiro e
setembro de 2016 (2016P nas tabelas abaixo) e o valor executado no mesmo periodo
(2016E nas mesmas tabelas), para cada um dos indicadores considerados;

b) Avaliacdo da evolugdo face ao ano anterior, comparando-se o valor executado até ao
final do terceiro trimestre de 2016 com o verificado no periodo de referéncia’.

3.1. Resultado Liquido

O Resultado Liquido das empresas publicas até ao final do terceiro trimestre de 2016 foi
negativo em aproximadamente 529 milhdes de euros, valor superior ao objetivo expresso
nos orcamentos das empresas em cerca de 25 milhdes de euros. Aquele resultado
representou também um acréscimo de 21%, cerca de 137 milhdes de euros face ao mesmo
periodo de 2015. A tabela seguinte apresenta o Resultado Liquido realizado pelas empresas
publicas agrupadas por setor de atividade.

Tabela 2 — Resultado Liquido por setor de atividade
Unidade: Milhares de euros

T3 2016 A (2016E/2016P) | T3 2015 A (2016/2015)
Setor Execuao  Previsio o Rel. |[Execucdo Abs. Rel.

e T Y -3 [/BH
Administracdo Publica 22.855 -4.473 27.329 611% 10.207 12.649 124%
Agricultura e Pescas 3.604 2.192 1.412 64% 3.073 530 17%
Atividades Administrativas 579 355 224 63% 559 19 3%
Construgdo -16.518  -14.682 -1.836 -13% | -13.426 -3.092 -23%
Cultura 10.365 5.271 5.094 97% 8.720 1.646 19%
Empresas Financeiras 22.181 -102.151 124.332 122% | -156.592 178.773 114%
Empresas Imobilidrias 24.851 8.410 16.441 195% 22.136 2.715 12%
Gestoras de Patriménio -92.336  -31.420 -60.916 -194% 5.182 -97.518 -1.882%
Industrias Transformadoras 16.854 15.245 1.609 11% 14.907 1.947 13%
Informagdo e Comunicagao 1.304 4,799 -3.495 -73% 7.829 -6.525 -83%
Saude -213.992 -166.044  -47.948 -29% | -168.065 -45.927 -27%
Transportes e Armazenagem -308.755 -271.923 -36.832 -14% | -400.656  91.901 23%
Total -529.007 -554.422 25.415 5% | -666.124 137.117 21%

® Por previsio entendem-se os valores constantes dos Planos de Atividades e Orcamentos das
empresas publicas, aprovados ou propostos e inseridos em SiRIEF. Quando os valores se referem
apenas ao final do ano para obter os desvios de previsdo (para o periodo de janeiro a setembro)
assumiu-se uma evolugao constante das rubricas ao longo do ano.

’ Considerou-se o terceiro trimestre de 2015 para analise de indicadores da Demonstracdo de
Resultados (fluxos) e o final do exercicio de 2015 para a andlise de indicadores do Balango (stocks).
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Quanto ao desvio de previsdo face aos orcamentos das empresas, o Resultado Liquido do
setor das Empresas Financeiras superou a previsdo em cerca de 124 milhGes de euros, tendo
sido o setor com maior desvio positivo. Este setor apresentou também o maior acréscimo do
Resultado Liquido em relagdo a um ano antes, na ordem dos 179 milhdes de euros, devido a
evolucdo do resultado da Parpublica — ParticipacGes Publicas SGPS, S.A. (Parpublica). O setor
dos Transportes e Armazenagem registou também um aumento significativo do seu
Resultado Liquido, em torno de 92 milhdes de euros.

Por outro lado, o setor das Gestoras de Patrimdnio registou o maior desvio de previsao
negativo face ao objetivo expresso nos orcamentos das empresas, cerca de 61 milhdes de
euros. Foi também este o setor com o maior decréscimo nos primeiros nove meses de 2016
face ao periodo homoélogo, de aproximadamente 98 milhGes de euros, explicado na sua
maioria pela evolucdo do resultado da AdP — Aguas de Portugal SGPS, S.A. (AdP).

A figura seguinte ilustra as empresas publicas que mais contribuiram para a evolucdo do
Resultado Liquido nos primeiros nove meses de 2016, face ao periodo homélogo.

Figura 1 — Desempenho das empresas publicas: Resultado Liquido
Unidade: Milhares de euros

RANKING DAS 10 EMPRESAS
com maior acréscimo do Resultado Liquido
Parpiiblica — Participagfes Pdblicas SGPS, S.A.
Metro do Porto, S.A, _
1P~ Infraestruturas de Por ugal, S.A.
Centro Hospitalar de Lishoa Norte, £ P.E,

AICEP - Agéncia para Investimento Coméreio Externo de Portugal EP.E. - 12.719
Parque Escolar, EP.E. - 10.425
Centro Hospitalar de Lishoa Central, EPF, - 9.098
Companhia Carris de Ferro de Lishoa, SA, - 6.539
Metropolitane de Lisboa, E.P.E. . 4.127

Estamo - Sociedade Gestorade Participacies Imohilidrias, 5.4, l 3.062

RANKING DAS 10 EMPRESAS
com maior decréscimo do Resultado Liquido
-5.969 - Centro Hospitalar de Sevibal, E.PE.
-6.013 - Centro Hospitalar do Porto, EPE.
-6.845 - Centro Hospitalar $éo lodo, EPE.
7.031 [ P - Rédio e Televisio de Portugal, 5.4,
7.415 [ Centro Hospitalar de Lishoa Ocidental, EP.E.
-7.582 - Centro Hospitalar do Algarve, E.P.E.
Centro Hospitalar do Timega e Sousa, E.PE,
m Sodedade de Transportes Colectivos do Porto, $.A

SUETIN  Centre Hospitalar de Vila Nova de GaiafEspinhe, EPE.

BTN AdP - Aguas de Portugal SGPS, S.A,

Fonte: SiRIEF
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A melhoria significativa do Resultado Liquido da Parpublica face ao periodo homdlogo,
deveu-se em grande parte a melhoria do EBITDA, em cerca de 175 milhGes de euros,
explicitada com maior detalhe na sec¢dao 3.3. No que se refere ao Resultado Financeiro
assistiu-se a uma melhoria de cerca de 6 milhGes de euros, face ao mesmo periodo.

No caso da Metro do Porto, S.A. (Metro do Porto), a melhoria do Resultado Liquido deveu-se
exclusivamente aos Resultados Financeiros da empresa, e em particular a diminuicdo da
rubrica de “Juros e gastos similares suportados”. Esta diminuicdo de gastos resultou da
evolugao favoravel da atualizagao financeira das provisdes, em cerca de 75 milhdes de
euros. Em sentido contrario, o EBITDA apresenta um decréscimo de cerca de 19 milhdes de
euros, evolucdo essa explicitada com maior detalhe na seccdo 3.3. Note-se que, apesar da
referida evolucdo, a empresa apresentou um Resultado Liquido negativo em cerca de 158
milhGes de euros.

A AdP evidenciou o maior decréscimo do Resultado Liquido, de aproximadamente 106
milhdes de euros. Esta diminuicdo deveu-se em grande parte a deterioracdo do Resultado
Financeiro da empresa nesse montante e, em particular, a diminuicdo da rubrica “Juros e
rendimentos similares obtidos”, em resultado sobretudo da venda em 2015 da participacao
social que a empresa detinha na EGF, acontecimento ndo repetivel que prejudicou a
comparag¢ao com 2016.

O Resultado Liquido por empresa pode ser consultado na Tabela 22 do Anexo B.
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3.2. Endividamento

O endividamento® das empresas publicas no final do terceiro trimestre de 2016 ascendeu a
cerca de 31,4 mil milhdes de euros, valor superior ao objetivo expresso nos orcamentos das
empresas em cerca de 3,2 mil milhdes de euros, ou seja, 11%. N3ao obstante, o stock de
divida reduziu-se em cerca de 560 milhdes de euros, 2%, face ao registado no final do
exercicio de 2015. A tabela seguinte apresenta o nivel de endividamento das empresas
publicas agrupadas por setor de atividade.

Tabela 3 — Endividamento por setor de atividade
Unidade: Milhares de euros

T3 2016 A (2016E/2016P) T4 2015 A (2016/2015)
Setor Execucdo  Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.
(20158) (2015P) a2k 3] (-3 /3
[1] (2]
Administracdo Publica 1.148.017 1.136.709 11.308 1% | 1.108.839 39.178 4%
Agricultura e Pescas 0 0 0 0 0
Atividades Administrativas 64.249 59.815 4.434 7% 62.440 1.809 3%
Construcgio 707.515 699.269 8.246 1% 729.600  -22.085 -3%
Cultura 1.034 1.037 -3 -0% 1.121 -87 -8%
Empresas Financeiras 3.878.253  3.941.082 -62.828 -2%| 4.051.372 -173.119 -4%
Empresas Imobiliarias 296.269 313.075 -16.806 -5% 355.696  -59.427 -17%
Gestoras de Patriménio 5.471.977 5.323.625 148.352 3% | 5.304.551 167.426 3%
Industrias Transformadoras 0 0 0 0 0
Informagdo e Comunicagdo 113.436 113.597 -161 -0% 97.652 15.784 16%
Saude 235 164 70 43% 235 0 0%
Transportes e Armazenagem 19.697.494 16.603.340 3.094.154 19% | 20.227.081 -529.587 -3%
Total 31.378.478 28.191.713 3.186.765 11% | 31.938.588 -560.109 2%

Fonte: SiRIEF

Os maiores desvios de previsdo face aos orcamentos das empresas verificaram-se nos
setores dos Transportes e Armazenagem e das Gestoras de Patrimonio, cujo endividamento
foi superior ao objetivo expresso nos orcamentos das empresas em cerca de 3 mil milhGes
de euros’ e 148 milhdes de euros, respetivamente. Ja o setor das Empresas Financeiras
apresenta um nivel de endividamento inferior ao previsto nos respetivos orcamentos em
cerca de 63 milhdes de euros.

No que respeita a evolugdo face ao final de 2015, o maior acréscimo foi apresentado pelo
setor das Gestoras de Patrimdnio, com um aumento de aproximadamente 167 milhdes de
euros. Os setores dos Transportes e Armazenagem e das Empresas Financeiras registaram

® Entende-se por Endividamento a soma dos Financiamentos Obtidos Correntes e No Correntes.

? Este desvio decorre maioritariamente da IP, gue apenas insere em SiRIEF a estimativa anual para
2016, no caso do stock de divida remunerada de aproximadamente 4,3 mil milhdes de euros.
Assumindo uma evolugdo constante da rubrica ao longo do ano, a setembro de 2016 seria expectavel
uma diminuigdo proxima de 3 mil milhdes de euros, face a 31 de dezembro de 2015, no entanto, a
rubrica de financiamentos obtidos aumentou cerca de 6 milhGes de euros desde o final de 2015.
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diminuicdes do seu nivel de endividamento de cerca de 530 e 173 milhdes de euros,
respetivamente, sendo estes os decréscimos mais expressivos nos primeiros nove meses do
exercicio corrente.

A figura seguinte ilustra as empresas publicas que mais contribuiram para a evolucdo do
endividamento até ao final do terceiro trimestre de 2016, face ao final do ano de 2015.

Figura 2 — Desempenho das empresas publicas: endividamento

Unidade: Milhares de euros

RANKING DAS 10 EMPRESAS
com maior decréscimo do Endividamento
Metropolitano de Lishoa, EPE.
Parptiblica - Participagiies Piblicas SGPS, S.A.
Estamo - Sociedade Gestora de Particpacdes Imobilidrias, $.4,
Companhia Carris de Ferro de Lishoa, 5 A
-22.210 - EDIA - Empresa de Desenvolvimento e Infraestruturas do Algqueva, 5.A_
-7.398 . APL = Administracio do Porto de Lishoa, SA,
-1.247 I MNavegacio Adrea de Portugal = NAV Portugal, EP.E.
-1.008 | SIMAB - Sec. Inst. Mercados Abastecedores, S.A.

-858 I APA - Administracio do Porto de Aveiro, 5 A

RANKING DAS 10 EMPRESAS

com maior acrescimo do Endividamento

Ambisider — Recuperaces Ambientais, S.A. | 124

Sagesecur - Sociedade de Estudos Deservohimento e Partidpaciio em projectos,

oh B 1800

Sodedade de Transportes Colectivos do Porto, $.4 . 2.012

IP = Infraestruturas de Porbugal, $.A, - 5.545

earues, sA. [ s.093
RTP - Ridia e Televisao de Portugal, 5.A.
Metro do Porto, S
Parque Escolar, EPE.
AdP - Aguas de Portugal SGPS, 5 A.
PARVALOREM, SA.

Fonte: SiRIEF

O maior decréscimo de endividamento nos primeiros nove meses de 2016, de cerca de 308
milhGes de euros, foi registado pela CP — Comboios de Portugal, E.P.E. (CP). Esta evolucao foi
possivel através da realizacdo de aumentos de capital pelo acionista, que serviram para fazer
face ao servico de divida a terceiros ou que foram realizados por conversdo direta de
créditos em capital. O segundo maior decréscimo de endividamento foi registado pela
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. (Metro de Lisboa) em aproximadamente 207 milhdes de
euros, em resultado da politica de financiamento adotada pelo acionista que se traduziu no
reforco do capital para fazer face quer ao servico da divida a medida que esta se vai
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vencendo, quer aos novos investimentos. Note-se ainda o decréscimo de endividamento da
Parpublica de cerca de 173 milhGes de euros, que resultou da amortizacdo, em setembro de
2016, conforme previsto, de um empréstimo obrigacionista de 170 milhdes de euros (2013-
2016).

O maior aumento de endividamento nos primeiros nove meses de 2016, proximo de 90
milhdes de euros, foi registado pela PARVALOREM, S.A. (PARVALOREM), que se ficou a dever
essencialmente a encargos com os juros e comissdes respeitantes aos seus financiamentos
junto da CGD e DGTF. Segue-se a AdP com um acréscimo da sua divida remunerada de 70
milhdes de euros. Este aumento decorreu de um empréstimo obrigacionista de 75 milhdes
de euros, realizado pela empresa no primeiro trimestre, para amortizacao de divida das suas
empresas participadas.

O endividamento por empresa pode ser consultado na Tabela 23 do Anexo B.
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3.3. EBITDA

O EBITDA das empresas publicas ascendeu a cerca de 715 milhdes de euros no final de
setembro de 2016, valor superior ao expresso nos orcamentos das empresas em
aproximadamente 135 milhdes de euros. Relativamente ao periodo homdlogo, o EBITDA
registou um acréscimo na ordem dos 146 milhdes de euros (26%). O EBITDA das empresas
publicas foi o apresentado na tabela seguinte, por setor de atividade.

Tabela 4 — EBITDA por setor de atividade

Unidade: Milhares de euros

T3 2016 A (2016E/2016P) T3 2015 A (2016/2015)
Setor Execucdo  Previsdo Abs. Rel. | Execucdo  Abs. Rel.

sy PP wm wea | o A-E /BH
Administragcdo Publica 93.272 73.672 19.600 27% 76.639 16.633 22%
Agricultura e Pescas 7.090 5.391 1.699 32% 6.159 931 15%
Atividades Administrativas 6.171 5.863 308 5% 6.220 -49 -1%
Construgdo 5.605 6.678 -1.074 -16% 4.214 1.391 33%
Cultura 11.106 8.742 2.364 27% 9.450 1.656 18%
Empresas Financeiras 157.797 40.116 117.681 293% -14.517 172.314 1.187%
Empresas Imobilidrias 40.510 18.496 22.014 119% 37.043 3.467 9%
Gestoras de Patrimonio -21.589  -26.355 4.767 18% | -21.993 404 2%
Indistrias Transformadoras 26.390 24.809 1.581 6% 24.193 2.197 9%
Informagdo e Comunicagao 8.912 13.144 -4.232 -32% 16.066 -7.154 -45%
Saude -144.786  -91.640 -53.146 -58% | -94.661 -50.125 -53%
Transportes e Armazenagem 524.665 501.416 23.249 5% | 520.340 4.325 1%
Total 715.143 580.332 134.811 23%| 569.151 145.991 26%

Fonte: SiRIEF

O maior desvio positivo face aos orgamentos das empresas verificou-se no setor das
Empresas Financeiras, com uma melhoria na ordem dos 118 milhdes de euros. O setor das
Empresas Financeiras apresentou também o acréscimo mais significativo do EBITDA, em
cerca de 172 milhdes de euros, devido em grande parte a evolucdo do EBITDA da Parpublica.

O maior desvio negativo face ao proposto nos orcamentos das empresas foi o apresentado
pelo setor da Saude, com um agravamento de aproximadamente 53 milhdes de euros. Este
setor apresentou também o maior decréscimo do EBITDA face ao periodo homdlogo, na
ordem dos 50 milhdes de euros. Além deste setor, apenas o setor da Informacdo e
Comunicagdo apresentou um decréscimo do EBITDA face ao periodo homdlogo, de
aproximadamente 7 milhGes de euros, sendo a variagdo do EBITDA do setor das Atividades
Administrativas muito préxima de zero.

A figura seguinte ilustra as empresas publicas que mais contribuiram para a evolugao do
EBITDA até ao final de setembro de 2016, face ao periodo homologo.
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Figura 3 — Desempenho das empresas publicas: EBITDA

Unidade: Milhares de euros

RANKING DAS 10 EMPRESAS
com maior acrescimo do EBITDA
Parpblica Partcpaces Piblicas SGPS, 5 4.
Metropolitano de Lisboa, E.P.E.
Centro Hospitalar de Lishoa Nore, E P E.

AICEP - Apdncia para Investimento Comércio Externo de Portugal EPE. m
Parque Escolar, EPE. - 12,635
Centro Hospitalar de Lishoa Central, EPE. - 7.843
Mavegacio Adrea de Portugal - NAV Portugal, E.P.E, - 5.973
Companhia Carris de Ferro de Lishoa, SA, . 4.669
SPMS - Servicos Partilhados do Ministério da Sadde, E.PE, . 3.998

Estamo - Sociedade Gestora de Particpagdes Imobilidrias, $.4, . 3.961

RANKING DAS 10 EMPRESAS

com maior decréscimo do EBITDA

Unidade Local de Satide da Guarda, EPE.
Centro Hospitalar 3o Jodo, E.P.E.

Centro Hospitalar de Lishoa Ocidental, EPE.
m RIP ~ Ridio e Televisio de Portugal, A,
Centro Hospitalar do Tdmega e Sousa, EPE.

Centro Hospitalar do Algarve, E.PE.

SLER  PARVALOREM, SA.

SURLEE  Centro Hospitalar de Vila Nova de GaiafEspinho, EPE-

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

Metro do Porto, 5.A.
Fonte: SiRIEF

A Parpublica registou o maior acréscimo do EBITDA nos primeiros nove meses de 2016 face
ao periodo homdlogo, em cerca de 175 milhdes de euros. Este aumento deveu-se
essencialmente aos seguintes fatores: i) até ao final do terceiro trimestre de 2016 ndo foram
registadas provisdes, ao contrario do sucedido no periodo homélogo, em que a empresa
registou provisdes no valor de 113 milhdes de euros associadas aos capitais proprios
negativos da TAP (provisdao entretanto revertida); ii) a empresa registou um aumento dos
dividendos obtidos das suas participadas de cerca de 24 milhGes de euros, explicado em
grande parte pelo dividendo distribuido pelas suas subsididrias AdP e Imprensa Nacional da
Casa da Moeda, S.A. superiores aos dos ultimos anos; e iii) a empresa registou em 2016
cerca de 28 milhdes de euros da reversdao da imparidade associada a participagdo no capital
da SPE — Sociedade Portuguesa de Empreendimentos, S.A..

A Metropolitano de Lisboa apresenta o segundo maior acréscimo do indicador em causa nos
primeiros nove meses do exercicio de 2016, de cerca de 32 milhdes de euros. Este aumento
resultou essencialmente do facto de em 2015 ter sido registada uma provisao de cerca de 25
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milhdes de euros, o que ndo se repetiu em 2016, bem como da varia¢do positiva do Volume
de Negodcios de aproximadamente 10 milhGes de euros.

O EBITDA da Metro do Porto registou nos primeiros nove meses de 2016 o maior decréscimo
face ao mesmo periodo de 2015, de aproximadamente 19 milhGes de euros. Tal deveu-se
essencialmente a variagdes negativas no justo valor dos instrumentos financeiros de
derivados em cerca de 18 milhGes de euros. Note-se que no mesmo periodo de 2015 a
Metro do Porto registou variagdes positivas no justo valor dos instrumentos financeiros de
derivados de cerca de 14 milhdes de euros. Assim, este efeito contribuiu com uma reducao
do EBITDA em aproximadamente 32 milhdes de euros, a qual foi parcialmente compensada
pela diminuigdo dos gastos com provisdes em cerca de 9 milhGes de euros, bem como
outros aspetos com efeito mais residual.

De destacar também a reducdo do EBITDA da CP na ordem dos 15 milhdes de euros. Esta
evolucdo foi explicada pela diminuicdo da rubrica de “Outros rendimentos e ganhos”, em
cerca de 33 milhdes de euros, a qual foi compensada em parte pela reducao no registo de
imparidades em 2016 face ao periodo homélogo, de cerca de 16 milhdes de euros.

O EBITDA por empresa pode ser consultado na Tabela 24 do Anexo B.
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3.4. Volume de Negdcios

Até ao final de setembro de 2016 o Volume de Negdcios das empresas publicas foi de 4,4 mil
milhdes de euros, montante valor muito proximo ao previsto nos respetivos orcamentos,
bem como ao montante registado no periodo homdlogo (desvio negativo de 10 milhdes de
euros face ao previsto e aumento de 4 milhdes de euros face ao homaélogo). O Volume de
Negdcios para cada setor de atividade pode ser consultado na tabela seguinte.

Tabela 5 — Volume de Negécios por setor de atividade
Unidade: Milhares de euros

T3 2016 A (2016E/2016P) | T32015 A (2016/2015)
Setor Execucdo  Previsdo o Rel. | Execugio  Abs.  Rel.

(2‘3155’ ‘z‘gfp’ n-2 /K| Bl (B3] [/3k

Administragdo Publica 82.019 90.237 -8.217 -9% 95.996 -13.977 -15%
Agricultura e Pescas 22.695 22.282 414 2% 22.641 55 0%
Atividades Administrativas 5.725 5.725 -0 -0% 5.725 0 0%
Construgao 14.902 18.482 -3.580 -19% 13.197 1.705 13%
Cultura 26.172 23.223 2.949 13% 23.376 2.796 12%
Empresas Financeiras 5.028 4.840 188 4% 5.039 -10 -0%
Empresas Imobilidrias 112.585 84.639 27.946 33% 95.093 17.492 18%
Gestoras de Patrimonio 36.455 31.213 5.242 17% 21.023 15.431 73%
Industrias Transformadoras 72.617 75.068 -2.452 -3% 68.849 3.768 5%
Informagdo e Comunicagdo 170.420 176.474 -6.054 -3% 167.776 2.644 2%
Saude 2.343.407 2.345.391 -1.985 -0% | 2.270.774  72.632 3%
Transportes e Armazenagem 1.464.259 1.488.910 -24.651 -2% | 1.562.661 -98.402 -6%
Total 4.356.284 4.366.485 -10.200 -0% | 4.352.150 4.135 0%

Fonte: SiRIEF

O Volume de Negdcios do setor dos Transportes e Armazenagem foi inferior ao previsto nos
orcamentos das empresas em 25 milhdes de euros. O mesmo setor apresentou ainda o
maior decréscimo do indicador face ao periodo homélogo, num montante de 98 milhdes de
euros. O setor da Administragdo Publica apresentou o segundo maior decréscimo do Volume
de Negodcios, de aproximadamente 14 milhGes de euros. Em sentido contrario, o setor da
Saude apresentou um crescimento do Volume de Negdcios, na ordem dos 73 milhGes de
euros.

A figura seguinte ilustra as empresas publicas que mais contribuiram para a evolugdo
descrita do Volume de Negdcios até ao final do terceiro trimestre de 2016, face ao periodo
homologo.
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Figura 4 — Desempenho das empresas publicas: Volume de Negdcios
Unidade: Milhares de euros

RANKING DAS 10 EMPRESAS
com maior acrescimo do Volume de Negocios
Estamo — Sociedade Gestora de Participacdes Imobilidrias, 5.4, RS
Centro Hospitalar de Lisboa Central, EFE.  [BESE
Centro Hospitalar Sio lofio, FEPE.  RER:ET
Cenlro Hospitalar de Lisboa Morte, EPE.  JREREE]
AICEP - Agéncia para Investimento Coméreio Externo de Portugal EPE. [RERET]
Metropolitanao de Lishoa, E.P.E.
Mavegacio Aérea de Porugal - NAV Porugal, FPE. BEEE
Centro Hospitalar do Algarve, EPE. BERET

PO - Lishoa, EPE. NS

Imprensa Nacional Casa da Moeda, SA.  JENT

RANKING DAS 10 EMPRESAS

com maior decréscimo do Volume de Negdcios

439 | APSS— Administraciio dos Portos de Seibal e Sesimbra, $.A_
493 | CE = Circuito do Estoril, 5.A.
933 | AdP - Aguas de Portugal SGPS, 5.A.

1.436 | Unidade Local de Saide da Guarda, EPE.

1726 J| Centro Hospitalar do Médio Ave, EPE.

-2.036 I Centro Hospitalar do Tamega e Sousa, EPE.

-2.090 l APL =~ Adminisiragio do Porto de Lishoa, S A

-3.761 . CP = Comboios de Portugal, EP.E.

SLEDN  SPMS - Servicos Partilhados do Ministério da Sadde, E.P.E.

Fonte: SiRIEF

Os aumentos mais significativos do Volume de Negdcios foram registados pela ESTAMO —
Sociedade Gestora de Participa¢des Imobilidria, S.A. (ESTAMO) e pelo Centro Hospitalar
Lisboa Central, E.P.E., ambos com um aumento do Volume de Negdcios face ao homdlogo de
cerca de 17 milhdes de euros. No caso da ESTAMO o acréscimo decorreu do aumento dos
rendimentos provenientes de rendas e de vendas de imdveis.

O maior decréscimo do Volume de Negdcios, de cerca de 115 milhdes de euros, foi registado
pela IP — Infraestruturas de Portugal, S.A. (IP). Esta evolucdo deveu-se essencialmente a
diminuicdo dos rendimentos associados aos contratos de construcdo por forca do
decréscimo da atividade de construcdo rodoviaria, que em 2015 se encontrava fortemente
influenciada pela construgao do Tunel do Marao e que no terceiro trimestre de 2016 refletia
o abrandamento das obras na rede subconcessionada, nomeadamente o atraso na
conclusao das obras da subconcessao do Algarve Litoral e do Baixo Alentejo.
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3.5. Gastos Operacionais

Entre janeiro e setembro de 2016 os Gastos Operacionais’® das empresas publicas
totalizaram 4,1 mil milhdes de euros, cerca de 93 milhdes de euros abaixo da previsao
registada nos orcamentos das empresas e 62 milhGes de euros abaixo do verificado no
periodo homologo. A tabela seguinte apresenta os Gastos Operacionais para cada setor de
atividade.

Tabela 6 — Gastos Operacionais por setor de atividade
Unidade: Milhares de euros

T3 2016 A (2016E/2016P) T3 2015 A (2016/2015)
Setor Execucdo  Previsdo Abs. Rel. Execucdo Abs. Rel.

‘Z‘E’E) ‘Z‘E’P) a2 [k 3] (-3 /sl
Administracdo Publica 34.098 41.143 -7.045  -17% 33.995 103 0%
Agricultura e Pescas 21.850 23.026 -1.176 -5% 22.484 -634 -3%
Atividades Administrativas 19 24 -4 -19% 17 2 12%
Construgao 27.988 36.082 -8.094 -22% 107.034  -79.046 -74%
Cultura 31.384 30.874 510 2% 30.506 879 3%
Empresas Financeiras 6.286 9.095 -2.809 -31% 7.695 -1.409  -18%
Empresas Imobilidrias 74.489 64.710 9.779 15% 62.174 12.315 20%
Gestoras de Patrimonio 52.801 53.352 -551 -1% 50.959 1.842 4%
Industrias Transformadoras 45.062 44.960 101 0% 45.767 -705 2%
Informagdo e Comunicagdo 161.360 160.587 773 0% 146.441 14.920 10%
Saude 2.581.872 2.552.004 29.868 1% | 2.488.398 93.474 1%
Transportes e Armazenagem 1.032.156 1.146.833 -114.676 -10% | 1.136.356 -104.200 -9%
Total 4.069.364 4.162.689 -93.325 -2% | 4.131.826 -62.461 -2%

Fonte: SiRIEF

O setor da Saude registou o maior crescimento de gastos operacionais, de aproximadamente
93 milhdes de euros, face ao registado no periodo homologo, situando-se também cerca de
30 milhdes de euros acima do previsto nos orcamentos das empresas.

Em sentido contrdrio, o setor dos Transportes e Armazenagem diminuiu os seus gastos
operacionais em cerca de 104 milhGes de euros. Saliente-se que este setor apresentou
gastos operacionais inferiores ao previsto nos respetivos orgamentos das empresas em cerca
de 115 milhdes de euros. Também o setor da Construgdo registou um decréscimo
significativo dos seus gastos operacionais face ao periodo homodlogo, decorrente da
evolucdo dos gastos da EDIA — Empresa de Desenvolvimento de Infraestruturas do Alqueva,
S.A. (EDIA), de aproximadamente 79 milhdes de euros.

A figura seguinte ilustra as empresas publicas que mais contribuiram para a evolucdo
descrita dos Gastos Operacionais nos primeiros nove meses de 2016, face ao periodo
homologo.

1% Entende-se por Gastos Operacionais a soma dos CMVMC, dos FSE e dos Gastos com Pessoal.
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Figura 5 — Desempenho das empresas publicas: Gastos Operacionais
Unidade: Milhares de euros

RANKING DAS 10 EMPRESAS

com maior decréscimo de Gastos Operacionais

-101.747 IP = Infraestruturas de Portugal, 5.4,
AR EDIA - Empresa de Desenvoldimento e Infraestruturas do Alqueva, S A

a.a37 ] centro Hospitalar do Algarve, EPE.

-3.372 . Companhia Carris de Ferro de Lisboa, $A.
-2.724 . Centro Hospitalar de Lisboa Morte, EF E.
-2.329 . P = Comboios de Portugal, E.P.E.

-2.189 ] MetodoPorto,5.A.
-1.441 [| PARVALOREM, SA.
-1.204 I Parpiiblica - Participacies Piblicas SGPS, S A,

-1.011 I APL - Administragio do Porto de Lishoa, S.A.
RANKING DAS 10 EMPRESAS
com maior acréscimo de Gastos Operacionais

Centro Hospitalar do Timega e Sousa, EPE. JERERE

Centro Hospitalar de Senibal, EPE.

~

Unidade Local de Sadde da Guarda, EPE. [T EF)
Centro Hospitalar de Lishoa Ocidental, EPE. A5
Centro Hospitalar de Lisboa Central, EP.E. Bl 58
Centro Hospitalar do Porto, ERE. BERERED
Centro Hospitalar de Vila Nova de Gaia/Espinho, EPE. [BIEED
Centro Hospitalar Sio lofio, EPE. BEREEES
Estamo - Sociedade Gestora de Participacdes Imobilidrias, 5.4, BENES

RTF = Ridio e Televisdo de Portugal, $.A,  [FEFETES
Fonte: SiRIEF

O decréscimo de Gastos Operacionais registado pela IP, em cerca de 102 milhdes de euros,
foi o mais significativo no periodo. Este decréscimo foi justificado pelos CMVMC associados a
“Novas Infraestruturas Rodovidrias”, em linha com o decréscimo do Volume de Negdcios
explicitado acima. E também de assinalar a diminuicdo dos Gastos Operacionais da EDIA em
cerca de 79 milhdes de euros.

O maior acréscimo de gastos foi registado pela RTP — Radio e Televisao de Portugal, S.A., de
cerca de 15 milhGes de euros, refletindo o aumento dos CMVMC devido a incorporacdo do
custo do evento EURO 2016. Segue-se a ESTAMO com um acréscimo de gastos de cerca de
12 milhdes de euros, consequéncia do aumento dos CMVMC decorrentes exclusivamente da
alienagdo de imdveis que estdo registados na rubrica de “Existéncias”.

O detalhe das rubricas que compdem os Gastos Operacionais por setor de atividade pode
ser consultado nas Tabela 25, Tabela 26 e Tabela 27 do Anexo B.
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Adicionalmente, e considerando que as diversas empresas operam em escalas diferentes,
procedeu-se a andlise do peso dos Gastos Operacionais no Volume de Negécios.

Tabela 7 — Peso dos Gastos Operacionais no Volume de Negdcios por setor de atividade

s Racio dos Gastos Operacionais no Volume de Negdcios
etor

T3 2016 T3 2015 Variagao
Administracdo Publica 0,416 0,354 0,062
Agricultura e Pescas 0,963 0,993 -0,030
Atividades Administrativas 0,003 0,003 0,000
Construgao 1,878 8,110 -6,232
Cultura 1,199 1,305 -0,106
Empresas Financeiras 1,250 1,527 -0,277
Empresas Imobiliarias 0,662 0,654 0,008
Gestoras de Patrimonio 1,448 2,424 -0,976
Industrias Transformadoras 0,621 0,665 -0,044
Informac¢do e Comunicagao 0,947 0,873 0,074
Saude 1,102 1,096 0,007
Transportes e Armazenagem 0,705 0,727 -0,022
Total 0,934 0,949 -0,015

O peso dos Gastos Operacionais no Volume de Negdcios nos primeiros nove meses de 2016
foi inferior em cerca de 1,5 pontos percentuais (p.p.) face ao registado no mesmo periodo
em 2015. Cinco dos setores em analise apresentaram Gastos Operacionais superiores ao
respetivo Volume de Negdcios.

Destaca-se o setor da Construgdo, cujos Gastos Operacionais até ao final de setembro de
2016 superaram em 87% o respetivo Volume de Negdcios, mesmo assim revelando uma
diminuicdo significativa face ao periodo homélogo, quando foram oito vezes maiores. No
caso das Gestoras de Patrimonio, setor onde detém um peso consideravel as sociedades
PARUPS, S.A. (PARUPS) e PARVALOREM (constituidas com o objetivo de recuperar a carteira
de créditos e o patrimdnio adquiridos no ambito do processo de reprivatizagao do Banco
Portugués de Negdcios, S.A.), é importante referir a imprevisibilidade das condicGes de
alienacdo dos seus ativos e a dificuldade em encontrar potenciais compradores cujas
propostas permitam compensar a totalidade dos encargos suportados com estes ativos que
incluem despesas judiciais, custos de manutencdo e reparagdo, custos processuais e
comissdes de intermediagao imobiliaria, entre outros.

No caso do setor da Cultura, o elevado peso dos Gastos Operacionais no Volume de
Negdcios, que apresentou uma diminuicdo face ao periodo homalogo, justifica-se pelo facto
de a estrutura de gastos das empresas deste setor ser tipicamente financiada através de
fundos que incluem ndo soé as vendas e servigos prestados, contabilizados como Volume de
Negdcios, como os subsidios atribuidos pelo Estado.
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3.6. Prazo Médio de Pagamentos

A Resolugdo do Conselho de Ministros n.2 34/2008, de 22 de fevereiro, fixou o objetivo de
reducdo dos prazos de pagamento de forma a “assegurar um comportamento exemplar das
entidades publicas na regularizacGo dos compromissos de natureza comercial”. Assim, a
reducdo do Prazo Médio de Pagamentos (PMP) e a regulariza¢do de pagamentos em atraso
sdo objetivos estabelecidos para as empresas publicas.

A figura seguinte ilustra a evolugdao do PMP mensal no periodo compreendido entre
setembro de 2015 e setembro de 2016, por setor de atividade™®.

Figura 6 — Evolucdo do PMP por setor de atividade (setembro 2015 — setembro 2016)

Satde

SEE

Trasnportes e Armazenagem

Empresas Imobilidrias

Empresas Financeiras
Administragdo Publica

Agricultura e Pesca

Canstrugio

Gestoras de Patrimdnio

setembro 2015 dezembro 2015 margo 2016 junho 2016 setembro 2016

Em termos globais, as empresas publicas registaram um PMP com trajetéria ascendente
entre setembro de 2015 e setembro de 2016, tendo este ficado situado numa média de 69
dias no final do periodo considerado. Este valor resultou principalmente do setor da Saude,
visto que todos os outros setores se mantiveram abaixo da referida média.

O setor da Construgdo foi o que apresentou, no final do terceiro trimestre de 2016, a média
de PMP mais baixa, de aproximadamente 26 dias. Em termos de evolucdo, note-se também
o setor dos Transportes e Armazenagem, com uma reducdo significativa do PMP no periodo
em analise. Este decréscimo deveu-se em grande parte a CP, que diminui o seu PMP de 99
dias em setembro de 2015 para 40 dias em setembro de 2016.

Também os setores da Agricultura e Pescas e da Cultura registaram, no final do periodo,
PMP reduzidos (com média de 31 e 34 dias, respetivamente) e relativamente estaveis ao
longo do periodo em analise. Até marco de 2016 o setor das Gestoras de Patrimonio foi o
gue apresentou o PMP mais baixo, més a partir do qual, o PMP deste setor inverteu a sua
tendéncia decrescente, passando o setor da Construcdo a apresentar o PMP mais baixo para
o periodo subsequente.

1 0 PMP para um setor de atividade corresponde & média dos PMP das empresas que compdem o
setor em causa.
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A Tabela 8 apresenta mais detalhadamente a evolucdao dos PMP durante os primeiros nove
meses de 2016.

Tabela 8 - PMP por setor de atividade (dezembro 2015 e setembro 2016)

Unidade: dias
Setor dezembro  setembro Variagio
2015 2016

Administracdo Publica 39 42 4
Agricultura e Pescas 29 31 1
Construcio 22 26 4
Cultura 30 34 4
Empresas Financeiras 42 39 -2
Empresas Imobilidrias 46 45 -1
Gestoras de Patriménio 21 28 7
Informacgdo e Comunicagao 42 47
Saude 125 126
Transportes e Armazenagem 46 43 -3
SEE 68 69 1

Em termos globais, sete dos dez setores de atividade apresentados aumentaram o seu PMP
face a dezembro de 2015. Os maiores acréscimos verificaram-se nos setores das Gestoras de
Patrimdnio (7 dias) e da Informagdo e Comunicagdo (5 dias). O setor da Saude registou o
PMP mais elevado de setembro de 2016, com uma média de 126 dias. Em termos globais, o
PMP das empresas publicas aumentou 1 dia para os 69 dias registados em setembro de
2016. Por outro lado, o setor dos Transportes e Armazenagem diminuiu o seu PMP em 3
dias.

A figura seguinte caracteriza a distribuicao do PMP em setembro de 2016. Sublinhe-se que
foram consideradas nesta analise todas as empresas que inseriram em SiRIEF os PMP
relativos ao més de setembro de 2016, num total de 71 empresas.

Figura 7 — Distribuicao do PMP em setembro de 2016

Media
0 PMP médio do SEE, calculade comoe a média dos FMP das empresas a setembro
de 2016, é de 57 dias. Das empresas consideradas, 70% tem um PMP abaixo da
média do SEL.

Mediana

A mediana do PMP do SEE em setembro de 2016 é de 47 dias

Nimera de dias [o:15] [15;30] [30;45] [45;60] [60,75] [75;90] [90;120] [120:150] [150;180] [180;360]
Numero de empresas 5 15 15 3 5 4 4 1] 3
Fonte: SiRIEF
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Das 71 empresas publicas agora consideradas, 20 tinham um PMP inferior a um més. A
distribuicdo apresenta um enviesamento positivo, uma vez que cerca de 70% das empresas
apresentaram um PMP inferior a média de 57 dias registada no més de setembro.
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4 CUMPRIMENTO DOS OBJETIVOS DE GESTAO PARA 2016

Nesta seccdo verifica-se se os resultados obtidos pelas empresas nos primeiros nove meses
de 2016 indiciam o cumprimento dos objetivos de gestdo definidos para 2016. Estes
objetivos, apresentados na tabela seguinte, tém por base as instrucbes da DGTF para a
elaboracdo dos Instrumentos Previsionais de Gestdo para o ano em aprec¢o. Deve contudo
salientar-se que tais indicacdes sao referentes a objetivos a cumprir até ao final do exercicio.
Como tal, ajustou-se o limite anual de 3% definido nas instru¢des a propdsito aumento do
endividamento para um limite em trés meses de aproximadamente 2,24%. Este valor foi
calculado de acordo com um pressuposto de aumento do endividamento a uma taxa

constante ao longo do ano™%.

Tabela 9 — Instrugdes para elaboragdo dos Instrumentos Previsionais de Gestdo

Indicador

Objetivo

(1)

(2)

(3)

(4)

Endividamento™®

EBITDA

Peso dos Gastos Operacionais
no Volume de Negdcios

Prazo Médio de Pagamentos

O aumento do endividamento de janeiro a setembro
de 2016 deve ser inferior a 2,24%.

As empresas com EBITDA negativo até 30 de
setembro de 2015 devem apresentar um EBITDA nulo
ou positivo.

As empresas com EBITDA positivo até 30 de setembro
de 2015 devem apresentar um EBITDA superior a
este.

O peso dos Gastos Operacionais das empresas face ao
respetivo Volume de Negdcios deve ser reduzido face
ao racio apresentado a 30 de setembro de 2015.

Para empresas com PMP superior ou igual a 45 dias
em 2015: Redugdo do PMP superior a 25% do valor
em 2015 (cumprimento excecional) ou entre 15% e
25% (cumprimento).

Para empresas com PMP inferior a 45 dias em 2015:
Redug¢do do PMP para um valor inferior a 30 dias
(cumprimento excecional) ou entre 30 e 40 dias
(cumprimento).

E seguidamente apresentada a tabela com o nimero de empresas que cumpriram os

objetivos supramencionados.

2 De notar que (1 +r)** = 1,03 (sendo r a taxa considerada para seis meses) pelo que r =0,0224.

B A semelhanga do referido na secc¢do anterior entende-se por Endividamento a soma dos

Financiamentos Obtidos Correntes e Ndo Correntes.
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Tabela 10 — Grau de cumprimento dos objetivos de gestdo a 30 de setembro de 2016

Objetivo

(1) (2) (3) (4)

Excedem 25

Ne de empresas™* Cumprem 23 19 16 14
Nao Cumprem 5 46 21 32
Cumprimento  82% 29% 43% 55%

Taxa Incumprimento 18% 71% 57% 45%

Fonte: SiRIEF

A figura seguinte ilustra o grau de cumprimento dos objetivos anteriormente apresentados.

Figura 8 — Grau de cumprimento dos objetivos de gestdo definidos para 2016

(1) Rrad

(2) L3

(3) Kk

(LY 55%
Fonte: SiRIEF

Constata-se que o maior grau de incumprimento ocorreu no objetivo (2), ou seja, o objetivo
referente ao crescimento do EBITDA. Por outro lado, 82% das empresas publicas cumpriram
o objetivo (1), ou seja, o relativo a evolucdo do nivel de Endividamento.

' 0 nimero de empresas avaliadas em cada objetivo difere, uma vez que cada empresa esta sujeita
a diferentes objetivos de gestdo, consoante os seus resultados em 2016.
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5 ANALISE DE LIQUIDEZ, RENTABILIDADE E ENDIVIDAMENTO

Nesta seccdo procedeu-se a andlise do desempenho financeiro das empresas publicas nos
primeiros nove meses de 2016, através de indicadores de liquidez, rentabilidade e
endividamento. Recorreu-se, sempre que possivel, a utilizacdo de racios financeiros, por
forma a promover uma maior comparabilidade entre setores. Recorde-se que, para efeitos
de comparacdo face ao ano anterior, considerou-se como periodo de referéncia o periodo
homologo para anadlise de indicadores da Demonstragdao de Resultados (fluxos) e o final do
exercicio de 2015 para a analise de indicadores do Balango (stocks).

5.1. Liquidez

A tabela seguinte apresenta indicadores que permitem avaliar os resultados gerados pelas
empresas publicas no periodo em andlise e a sua capacidade para satisfazer as suas
obrigacBes de curto prazo. S3o apresentados os seguintes indicadores: Cash Flow™, Fundo

de Maneio®® e Liquidez Geral®’.

Tabela 11 - Indicadores de Liquidez por setor de atividade

Cash Flow Fundo de Maneio Liquidez Geral
Setor (Milhares de euros) (Milhares de euros) (récio)
T3 2016 T3 2015 T3 2016 T4 2015 T3 2016 T4 2015
Administragdo Publica 75.923 64.938 118.926 -36.963 2,044 0,749
Agricultura e Pescas 7.213 6.172 20.242 16.437 2,063 2,373
Atividades Administrativas 4.313 4.294 14.402 10.089 7,694 5,057
Construgdo 3.830 2.354 197.139 268.625 3,239 4,629
Cultura 10.959 9.209 11.977 3.415 1,836 1,257
Empresas Financeiras -5.823 -39.344 -1.665.580 -950.821 0,101 0,127
Empresas Imobilidrias 25.756 23.101 952.685 941.471 19,842 8,952
Gestoras de Patrimonio -96.377 -32.822  -598.553 695.400 0,652 2,761
Industrias Transformadoras 18.704 18.276 63.634 61.431 6,329 6,366
Informagdo e Comunicagdo 6.109 16.622  -120.739 -133.010 0,417 0,394
Saude -142.912 -96.771  -892.700 -699.134 0,834 0,794
Transportes e Armazenagem 117.426 74.273 754.314 69.109 1,101 1,009
Total 25.121 50.301 -1.144.253 246.049 0,953 1,028

Fonte: SiRIEF

O Cash Flow é uma medida aproximada do montante de autofinanciamento gerado no
exercicio. Até ao final do terceiro trimestre de 2016, o Cash Flow realizado pelas empresas
publicas totalizou cerca de 25 milhdes de euros, apresentando um decréscimo de cerca de
25 milhdes de euros face ao periodo homodlogo. Este resultado reflete essencialmente a
perda de 64 e 46 milhdes de euros registada nos setores das Gestoras de Patrimodnio e da

' Cash Flow = Resultado Liquido + Depreciages e Amortizaces + Provisdes e Imparidades.
'® Fundo de Maneio = Ativo Corrente — Passivo Corrente.

v Liquidez Geral = Ativo Corrente / Passivo Corrente.
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Saude, respetivamente, compensada em parte pelo ganho de 43 e 34 milhdes de euros
registado nos setores dos Transportes e Armazenagem e das Empresas Financeiras,
respetivamente.

Em termos globais, o Fundo de Maneio foi negativo em aproximadamente 1,1 mil milhdes de
euros para o total das empresas publicas, pelo que o Passivo Corrente superou o Ativo
Corrente neste montante. Face ao ultimo trimestre de 2015 verificou-se uma diminuicdo de
liquidez de aproximadamente 1,4 mil milhdes de euros. Destacaram-se cinco setores com
fundo de maneio negativo, sendo que os setores das Gestoras de Patrimdnio e das Empresas
Financeiras registaram um agravamento muito significativo face ao ultimo trimestre de
2015, no montante de 1,3 mil milhdes de euros e 715 milhdes de euros, respetivamente. No
caso das Gestoras de Patrimdnio, este agravamento deveu-se essencialmente a
transferéncia de financiamentos obtidos da rubrica do passivo ndo corrente para a constante
do passivo corrente por parte da PARVALOREM, facto que ja se tinha referenciado no
Boletim Informativo relativo ao primeiro semestre de 2016. Relativamente as Empresas
Financeiras, em causa estd também uma transferéncia de financiamentos obtidos ndo
correntes para rubrica equivalente do passivo corrente, por parte da Parpublica no decorrer
do terceiro trimestre de 2016.

Para facilitar a comparacao entre setores, procedeu-se ao célculo do racio de Liquidez Geral.
Do valor observado para o racio no final de setembro de 2016, decorre que o Ativo Corrente
era 0,95 vezes o Passivo Corrente, ou seja, 5% inferior. Salientam-se as Empresas Imobilidrias
como o setor com maior capacidade de reembolsar o seu Passivo Corrente, utilizando o seu
Ativo Corrente. Em comparacdo com o final de 2015, cinco dos doze setores apresentou, no
periodo até setembro de 2016, um decréscimo da sua Liquidez Geral, sendo o maior
decréscimo observado no setor das Gestoras de Patrimonio como explicado acima.
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5.2. Rentabilidade

A tabela seguinte apresenta racios relevantes que permitem avaliar a rentabilidade das
vendas e dos servicos prestados pelas empresas publicas e o retorno gerado para o
acionista. S30 apresentados os seguintes indicadores: Margem Bruta'®, Rentabilidade das
Vendas®® e Rentabilidade do Capital Préprio®.

Tabela 12 — Indicadores de Rentabilidade por setor de atividade

(unidades definidas no texto)

Margem Bruta Rentabilidade das Rent.abilida’de.do
Setor Vendas Capital Proprio
T3 2016 T3 2015 T3 2016 T3 2015 T3 2016 T3 2015
Administragdo Publica 1,137 0,798 0,019 0,008
Agricultura e Pescas 0,863 0,851 0,312 0,272 0,063 0,056
Atividades Administrativas 1,078 1,086 0,019 0,017
Construgdo 0,995 0,992 0,376 0,319 -0,425 -0,354
Cultura 0,951 0,954 0,424 0,404 0,214 0,212
Empresas Financeiras 0,128 0,374 0,006 -0,045
Empresas Imobilidrias 0,411 0,431 0,363 0,390 0,023 0,021
Gestoras de Patrimdnio -0,028 -0,007 -0,596 -1,062 0,045 0,143
Industrias Transformadoras 0,730 0,708 0,363 0,351 0,181 0,161
Informacgdo e Comunicagdo 0,572 0,666 0,052 0,096 0,634 0,082
Saude 0,642 0,635 -0,062 -0,042 -0,116 -0,040
Transportes e Armazenagem 0,834 0,775 0,358 0,333 0,002 -0,006
Total 0,712 0,698 0,111 0,107 0,002 -0,006

Fonte: SiRIEF

Até ao final do terceiro trimestre de 2016, a nivel global, a margem bruta foi de cerca de
71% do valor das vendas, superior em cerca de 1 p.p. ao verificado no periodo homadlogo.
Saliente-se que foram excluidas da andlise deste indicador todas as empresas publicas que,
pela natureza da sua atividade, n3o apresentaram volume de negécios** ou cujo CMVMC foi
igual a zero.

A nivel setorial, refiram-se as Gestoras de Patrimdnio, o Unico setor a apresentar uma
Margem Bruta negativa, em cerca de 2,8%. Note-se que as oscilagdes do racio para este
setor ficaram a dever-se essencialmente a natureza das sociedades PARUPS e PARVALOREM,
cujas vendas se realizaram por vezes com menos valias ou abaixo do custo de aquisicao.
Refira-se ainda que no setor da Informagdo e Comunicagdo se registou um decréscimo de 9
p.p. da Margem Bruta durante os primeiros nove meses de 2016, face ao periodo homélogo.

'® Margem Bruta = (Vendas e Servicos Prestados — CMVMC) / Vendas e Servigos Prestados.
19 Rentabilidade das Vendas = EBITDA / Vendas e Servicos Prestados.
%% Rentabilidade do Capital Préprio = Resultado Liquido / Capital Préprio.

*! Define-se Volume de Negdcios como a soma das vendas com os servigos prestados.
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A Rentabilidade das Vendas aumentou face ao periodo homologo, de 10,7% para 11,1%. Os
Unicos setores a registar uma Rentabilidade das Vendas negativa foram o da Satde e das
Gestoras de Patrimdnio. O setor das Gestoras de Patrimdnio apresentou uma Rentabilidade
das Vendas negativa de 60%. Ainda assim, este valor refletiu uma melhoria ligeira do EBITDA
(negativo) entre 2015 e 2016, bem como um acréscimo do Volume de Negdcios.

Em termos globais, a Rentabilidade do Capital Proprio melhorou cerca de 0,8 p.p. face ao
periodo homologo, atingindo os 0,2% em setembro de 2016, deixando assim de ser negativa.
Sublinhe-se que foram excluidas da anadlise da rentabilidade do capital préprio as empresas
com capitais proprios negativos. O setor da Informagdo e Comunicagdo mantém-se como o
setor que proporciona a maior rentabilidade, na ordem dos 63,4%. Tal deveu-se
essencialmente ao contributo da Lusa — Agéncia de Noticias de Portugal, S.A. (LUSA), cujo
Resultado Liquido aumentou de 248 mil euros nos primeiros nove meses de 2015 para 754
mil euros nos primeiros nove meses de 2016 e cujo Capital Préprio diminuiu de cerca de 3
milhdes de euros para 1,2 milhdes de euros no mesmo periodo. Esta evolucdo do capital
préoprio resulta essencialmente da constituicdo de uma provisdo para pré-reformados
registada em resultados transitados. Em sentido oposto, o setor da Construcgdo,
representado pela Ambisider — Recupera¢Ges Ambientais, S.A.ZZ, continua a ser o que
proporcionou a rentabilidade mais baixa, na ordem dos -42,5%.

2 Uma vez que a EDIA, por ter capital proprio negativo, se encontra excluida do calculo da rentabilidade do
capital préprio.
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5.3. Endividamento

A tabela seguinte apresenta racios que permitem avaliar o nivel de endividamento das
empresas publicas, a natureza desse endividamento e o respetivo custo incorrido. Sao
apresentados os seguintes indicadores: Racio de Endividamento?, Récio de Endividamento
Corrente® e Custo do Passivo Remunerado®.

Tabela 13 — Indicadores de Endividamento por setor de atividade
(unidades definidas no texto)

Racio de Racio de Endividamento Custo do Passivo
Setor Endividamento Corrente Remunerado
T3 2016 T4 2015 T3 2016 T4 2015 T3 2016 T3 2015

Administragdo Publica 0,631 0,643 0,047 0,063 0,016 0,018
Agricultura e Pescas 0,347 0,303 0,216 0,153

Atividades Administrativas 0,677 0,665 0,023 0,025 0,028 0,030
Construgdo 1,676 1,642 0,134 0,103 0,006 0,006
Cultura 0,238 0,270 0,219 0,245 0,025 0,029
Empresas Financeiras 0,553 0,580 0,222 0,133 0,035 0,035
Empresas Imobiliarias 0,247 0,295 0,035 0,079 0,032 0,032
Gestoras de Patriménio 2,238 2,212 0,569 0,133 0,023 0,025
Industrias Transformadoras 0,285 0,282 0,092 0,089

Informacdo e Comunicagao 1,069 1,065 0,595 0,626 0,019 0,027
Saude 0,928 0,844 0,919 0,830 0,673 0,398
Transportes e Armazenagem 1,034 1,067 0,198 0,211 0,027 0,032
Total 0,979 0,995 0,313 0,243 0,026 0,030

Fonte: SiRIEF

O Rdcio de Endividamento diminuiu cerca de 1,6 p.p., em termos globais, de janeiro a
setembro de 2016, mantendo-se o total do Ativo superior ao total do Passivo. E de salientar
o setor das Gestoras de Patrimonio, cujo total do Passivo era mais de duas vezes o total do
Ativo, traduzindo-se num Capital Préprio negativo. Adicionalmente, serdo ainda de referir
outros trés setores com racio de endividamento superior a um: Constru¢do, Informagdo e
Comunicagdo e Transportes e Armazenagem. Em termos globais, e de acordo com o Réacio de
Endividamento Corrente, o Passivo de curto prazo representava cerca de um terco (31%) do
Ativo.

Verificou-se que o Custo do Passivo Remunerado a 30 de setembro de 2016, indicativo da
taxa de juro a que as empresas publicas se financiam, diminuiu face ao periodo homdlogo
para cerca de 2,6%, o que corresponde a uma taxa anual efetiva de 3,5%. Com excegao do
setor da Saude, todos os setores diminuiram o seu Custo do Passivo Remunerado. E
importante notar que no caso do setor da Saude os financiamentos obtidos totalizavam

2 Récio de Endividamento = Passivo Total / Ativo Total.
24 Réacio de Endividamento Corrente = Passivo Corrente / Ativo Total.

%> Custo do Passivo Remunerado = Juros Suportados / Passivo Remunerado.
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apenas 235 mil euros. Assim, embora pareca elevado, o racio ndo tem grande significado
para o setor em causa, podendo ter sido influenciado, por exemplo, por outros gastos que

ndo juros respeitantes a estes financiamentos, na rubrica de “juros e gastos similares
suportados”.
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6 INSTRUMENTOS DE GESTAO DO RISCO FINANCEIRO

Em 2009 foi emitido o Despacho n.2 101/09-SETF, de 30 de janeiro, do Secretério de Estado
do Tesouro e Finangas, definindo um conjunto de instrugdes a observar pelas Empresas
Publicas Ndo Financeiras (EPNF) que visavam mitigar os efeitos da volatilidade dos mercados
financeiros sobre a situacdo das empresas, onde se incluia a obrigacdo das empresas
prestarem ao Ministério das Finangas e da Administragao Publica informagdo relativa a
contratacdo de instrumentos derivados.

Em 2011, considerando a necessidade de reforcar o controlo preventivo relativamente a
adocdo de tais instrumentos, foi emitido o Despacho n.2 896/2011-SETF, de 9 de junho, do
Secretario de Estado do Tesouro e Financas, determinando o envio a DGTF de informacao
detalhada sobre os Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro (IGRF), ja contratados ou em
projeto de contratacdo por empresas do SEE, passando os novos IGRF a estar sujeitos a
parecer prévio da Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica — IGCP, E.P.E. (IGCP).
O mesmo despacho exigia ainda que as empresas fornecessem a DGTF informacdo
detalhada sobre os IGRF, juntamente com proposta de decisdo adequada a mitigacdo dos
riscos e maximizacao da eficiéncia da operacdo de cobertura.

No final de 2012, o Estado Portugués iniciou um processo de restruturacdo e simplificacao
das carteiras de IGRF das empresas publicas, tendo-se chegado a acordo com varios bancos,
contrapartes das empresas nestas operagdes, para o seu cancelamento antecipado.

Ainda em 2013 entra em vigor o novo Regime Juridico do Setor Publico Empresarial,
aprovado pelo Decreto-Lei n? 133/2013, de 3 de outubro, através do qual a IGCP assume a
competéncia para a gestdo dos IGRF contratados pelas Empresas Publicas Reclassificadas
(EPR), tendo sido igualmente estabelecida a necessidade das Empresas Publicas Nao
Reclassificadas (EPNR) submeterem aqueles instrumentos a parecer da IGCP.

Considerando que as EPR estdo impedidas de obter financiamento em mercado?, n3o se
prevé que sejam contratados novos instrumentos financeiros derivados de cobertura de
risco, pelo que novas operagdes de IGRF incidiriam apenas sobre posi¢cdes atuais.
Adicionalmente, tem-se verificado que os custos tanto de renegociacdo de operacbes
estruturadas como de contratacdo de novas operagdes para a sua gestdo sdo muito
elevados, o que ndo tem permitido executar alteracbes as posi¢coes existentes, tendo em
conta que o sector bancario ndo tem revelado disponibilidade para contrair novas
operagoes.

Neste contexto, a 30 de setembro de 2016 permaneciam 26 IGRF nas carteiras de 7
empresas publicas, repartidas por trés sectores de atividade, com um valor contratual
agregado de 2.189 milhdes de euros e um valor de mercado negativo préoximo de 519

6 Com excecdo das EPR em regime concorrencial, de acordo com o artigo 292 do Decreto-Lei n.2
133/2013, de outubro.
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milhdes de euros. A Tabela 14 caracteriza os IGFR agregados por empresa, quanto ao valor
contratual e valor de mercado das operagGes. Note-se que este conjunto ndo inclui 8 IGRF
com estruturas do tipo snowball, contratados junto do Banco Santander Totta, que estdo a
ter a sua validade discutida nos tribunais ingleses, em processos interpostos pelo banco?’, e
gue sdo apresentados na Tabela 15.

Tabela 14 — Valor dos IGRF por setor de atividade (excluindo IGRF em processo de contencioso)
Unidade: milhares de euros, reportados a 30.09.2016

28

Empresa N2 Operagoes Valor Contratual MtM
APL — Administracdo do Porto de Lisboa, S.A. » 1 7.525,0 -1.051,5
Companbhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. 1 100.000,0 -14.528,2
Metro do Porto, S.A. 2 97.731,6 -23.651,9
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 15 561.358,1 -212.674,4
TRANSTEJO — Transportes do Tejo, S.A. 1 27.500,0 -697,2
Subtotal Transportes e armazenagem 20 794.114,7 -252.603,2
AdP — Aguas de Portugal SGPS, S.A. 2 70.000,0 -19.305,4
Subtotal Empresas Financeiras 2 70.000,0 -19.305,4
PARPUBLICA — Participacdes Publicas SGPS, S.A. *° 4 1.325.104,5 -247.260,9
Total 26 2.189.219,2 -519.169,5

Fonte: IGCP

Tabela 15 — Valor dos IGRF em processo de contencioso
Unidade: milhares de euros, reportados a 30.09.2016

Empresa N2 Opera¢oes Valor Contratual MtM
Companbhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. 1 15.000,0 -21.770,9
Metro do Porto, S.A. 2 113.231,6 -531.187,4
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 4 168.093,0 -609.604,0
Sociedade de Transportes Coletivos do Porto, S.A. 1 25.000,0 -123.599,8
Total 8 321.324,6 -1.286.162,1
Fonte: IGCP

?’ Mais concretamente, e face ao comunicado da Secretédria de Estado do Tesouro de 26 de abril
2013, o Banco Santander Totta prop06s num tribunal inglés um conjunto de agles de simples
aprecia¢do, nos termos das quais o banco requer o reconhecimento da validade dos contratos em
causa. Um destes IGRF, contratado pela Carris, atingiu a maturidade em margo de 2016.

%8 De acordo com a valorizagdo das contrapartes sempre que disponivel. A valorizacdo da IGCP foi
usada para um derivado da Parpublica e para um derivado da Metro do Porto.

» Derivado embedded num contrato de mutuo.

%% Inclui uma embedded put das obriga¢des convertiveis sobre acdes da GALP.
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No terceiro trimestre, o resultado potencial da carteira de derivados do SEE (excluindo
derivados Banco Santander Totta), ajustado pelos recebimentos/pagamentos de cupdes,
registou uma variacdo positiva préxima de 4 milhdes de euros face ao segundo trimestre de
2016. Este resultado foi principalmente justificado pela reducdo do valor da opc¢ao de
conversao das obrigacGes convertiveis em acdes da Galp emitidas pela Parpublica, como
resultado da reducdo do preco e da volatilidade das a¢Ges subjacentes.

As tabelas seguintes (Tabela 16 e Tabela 17) apresentam a variacdo do valor de mercado dos
IGRF agregados por empresa entre o final do segundo trimestre de 2016 e o final do terceiro
trimestre de 2016.

Tabela 16 — Variacdo dos IGRF, por empresa (excluindo IGRF em processo de contencioso)

Unidade: milhares de euros

MtM MtM Cash Flow

Empresa 13 2016* 1220167  T32016% Variasio”
AdP — Aguas de Portugal SGPS, S.A. -19,305.4 -18,957.6 -375.6 -723.4
APL — Administracdo do Porto de Lisboa, S.A. -1,051.5 -1,089.1 0.0 37.6
Companbhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. -14,528.2 -15,9929  -1,456.7 8.0
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. -212,674.4 -211,4259  -5,615.3 -6,863.9
Metro do Porto, S.A. -23,651.9 -23,305.0 -162.0 -508.9
PARPUBLICA — Participagdes Publicas SGPS, S.A. -247,260.9 -259,298.2 0.0 12,037.3
TRANSTEJO — Transportes do Tejo, S.A. -697.2 -1,367.7 -674.4 -3.9
Total -519,169.5 -531,436.4 -8,284.1 3,982.8

Fonte: IGCP

Tabela 17 — Variagao dos IGRF em processo de contencioso

Unidade: milhares de euros

Empresa MtM - MtM “ Cash Flow Variagio

T3 2016 T2 2015 T3 2016
Companbhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. -21.770,9 -26.016,2 -4.741,5 -496,2
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. -609.604,0 -638.970,0 -23.955,4 5.410,7
Metro do Porto, S.A. -531.187,4 -542.359,3 -15.149,3 -3.977,4
Sociedade de Transportes Coletivos do Porto, S.A. -123.599,8 -122.754,7 0,0 -845,1
Total -1.286.162,1 -1.330.100,2 -43.846,1 91,9

Fonte: IGCP

3! De acordo com a valorizagdo das contrapartes sempre que disponivel. A valorizacdo da IGCP foi
usada para um derivado da Parpublica.

32 0s pagamentos dos cash flows associados a IGRF em contencioso estdo suspensos desde setembro
de 2013.

3 A variagdo é obtida através da soma da variagdo do MtM durante o primeiro trimestre de 2016 e
dos Cash Flows do mesmo periodo.

** De acordo com a valorizacdo da IGCP.
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A andlise da sensibilidade destes IGRF (excluindo os derivados em processos de contencioso)
a variagao das taxas de juro, apresentada na Tabela 18, revela que uma variagdo paralela
positiva de 1 p.p. nas curvas de rendimentos do euro e do ddlar (curvas swap), em
simultdneo, teria um impacto favoravel de cerca de 187 milhGes de euros no valor da
carteira dos IGRF, enquanto uma variacao negativa de 1 p.p. provocaria um agravamento de
268 milhdes de euros®.

Tabela 18 — Anélise de sensibilidade as taxas de juro e volatilidade

Unidade: milhares de euros, reportados a 30.09.2015

Empresa A+1p.p. A-1p.p.
AdP — Aguas de Portugal SGPS, S.A. 7,479.0 -6,800.9
APL — Administragdo do Porto de Lisboa, S.A. 162.1 -166.9
Companbhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. 179.5 -183.9
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 105,367.5 -172,598.8
Metro do Porto, S.A. 6,575.4 -7,279.4
PARPUBLICA — Participagdes Publicas SGPS, S.A. 67,567.9 -80,659.1
TRANSTEJO — Transportes do Tejo, S.A. 2.4 -2.4
Total 187,333.7 -267,691.4

Fonte: IGCP

Na Tabela 19 apresenta-se a andlise da sensibilidade do valor de mercado dos IGRF em
processos de contencioso a variagdo das taxas de juro. Verifica-se que a sensibilidade a
choques das curvas swap é mais elevada nestes derivados, que correspondem a operacdes
do tipo snowball com uma forte componente de opcionalidade.

Tabela 19 — Andlise de sensibilidade as taxas de juro e volatilidade (processos em contencioso)

Unidade: milhares de euros, reportados a 30.09.2015

Empresa A+1p.p. A-1p.p.
Companhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. 25213 -2.586,4
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 100.490,0 -110.640,6
Metro do Porto, S.A. 105.845,9 -129.091,8
Sociedade de Transportes Colectivos do Porto, S.A. 24.354,6 -26.582,3
Total 233.211,8 -268.901,2

Fonte: IGCP

%> Tal como tem vindo a ser referido nos relatérios anteriores, a persisténcia de valores muito baixos
e até negativos na curva de rendimentos do euro justifica que ndo se imponha um limite inferior de
0% nas taxas de juro. No entanto, alguns dos modelos utilizados para calcular o MtM destas
operagdes ndo permitem taxas negativas, pelo que nestes casos a sensibilidade as taxas de juro foi
calculada com recurso a modelos diferentes dos usados para calcular o valor de mercado.
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Por ultimo, apresenta-se de seguida a evolucdo da taxa swap do euro e do ddlar, bem como
a volatilidade implicita numa swaption 5y5y at-the-money’® (ATM), procurando-se com estes
indicadores evidenciar as alteracdes de mercado nos ultimos meses.

Figura 9 — Curvas swap EUR e USD
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Figura 10 — Evolucdo de volatilidade implicita em swaption 5y5y ATM
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Fonte: Bloomberg

3% Representa a volatilidade implicita no preco de uma opgdo com vencimento daqui a 5 anos para
entrar num swap de taxa fixa com maturidade de 5 anos ao nivel previsto pela forward atual.
Atendendo ao facto de haver derivados nas carteiras das empresas publicas com caps de curto prazo
e outros com swaptions de longo prazo, considera-se que a swaption 5y5y é um bom indicador para
medir a evolugao do nivel geral da volatilidade.

Boletim Informativo do Setor Empresarial do Estado — 3.2 Trimestre 2016 | 39



MINISTERIO DAS FINANGAS UTAM

7 UNIDADE DE TESOURARIA DO ESTADO

O Programa de Estabilidade e Crescimento 2010-2013 determinou a obrigatoriedade de
todas as EPNF, EPR ou EPNR, manterem as suas disponibilidades e aplicacdes financeiras
junto da IGCP. Esta orientacdo foi concretizada no final de 2010, mantendo-se em vigor
desde entdo. Com a entrada em vigor do novo Regime Juridico do Setor Publico Empresarial
(RISPE) as empresas passaram a estar obrigadas ao cumprimento do principio da Unidade de
Tesouraria do Estado e a divulgagdo de informagao adicional junto da DGTF.

A figura seguinte apresenta o total de disponibilidades e aplicacdes financeiras das empresas
publicas®” junto da IGCP desde 2013, ano em que entrou em vigor o novo RISPE.

Figura 11 — Centralizacao de disponibilidades por natureza de empresa
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Fonte: SiRIEF

No final do terceiro trimestre de 2016, as EPNR apresentaram uma taxa de centralizacao que
ronda os 84%, tendo aumentado face aos 78% registados no quarto trimestre de 2015. Por
outro lado, as EPR registaram uma taxa de centralizacdo que ronda os 87%, representando
neste caso uma diminuicdo face aos 92% registados no quarto trimestre de 2015.

A nivel setorial, os setores dos Transportes e Armazenagem e das Gestoras de Patrimodnio
assumem particular relevancia, representando respetivamente cerca de 44% e 20% fundos
centralizados na IGCP.

As empresas dos setores da AdministracGo Publica, das Empresas Financeiras, das Gestoras
de Patrimonio, da Saude e dos Transportes e Armazenagem representam 93% dos fundos
centralizados na IGCP por parte das empresas publicas.

37 ~ . ~ N . ~ . . ~ ~

Ndo se incluem nesta sec¢do as empresas que, na sequéncia de operagdes de privatizagdo ou de fusdo,
extingdo de atividade, entre outros, deixaram de estar obrigadas a divulgar informagdo sobre as suas
disponibilidades financeiras a DGTF.
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Tabela 20 — Fundos centralizados na IGCP por setor de atividade

UTAM

Unidade: milhares de euros

Setor T42013 T42014 T22015 T42015 T12016 T22016 T3 2016
Administragdo Publica 132.275 171.586  135.149 91.861 100.299 101.384 156.136
Agricultura e Pescas 7.101 4.602 3.840 4.149 5.955 6.605 9.996
Atividades Administrativas 0 0 71 0 4.890 4.736 6.696
Construgdo 33.992 34.932 20.033 10.675 5.732 1.451 1.391
Cultura 4.169 5.544 5.134 6.434 4.415 3.828 10.186
Empresas Financeiras 131.141 16.391 56.205 64.388 64.820 99.283 127.802
Empresas Imobiliarias 24.922 48.701 55.996 73.925 87.620 40.354 62.743
Gestoras de Patriménio 353.630 361.764 574.983 306.801 178.147 330.409 348.391
Industrias Transformadoras 84 31.073 26.799 41.065 41.659 30.928 31.458
Informagdo e Comunicagdo 7 53 48 42 36 36 35
Saude 268.967 506.546  338.616  215.168  250.579  250.272  207.521
Transportes e Armazenagem 219.064  219.415 234.993 655.278 554.211 562.458  764.756
SEE 1.175.351 1.400.607 1.451.868 1.469.786 1.298.363 1.431.743 1.727.112

Fonte: SiRIEF

Destaca-se ainda o aumento da taxa de centralizacdo de fundos das empresas pertencentes

aos setores da Agricultura e Pescas e das Empresas Financeiras, de 73% e 78% no final de
2015 para 87% e 88% no final do terceiro trimestre de 2016, acompanhada em termos
absolutos por um aumento das disponibilidades depositadas na IGCP. Por outro lado, os

setores da Construgdo e das Gestoras de Patrimonio registaram uma diminuic¢do significativa

da taxa de centralizacdo de fundos na IGCP, respetivamente de 77% e 82% no final de 2015

para 48% e 74% no final do terceiro trimestre de 2016.

Tabela 21 — Fundos centralizados na IGCP por setor de atividade

Setor T42013 T42014 T22015 T42015 T12016 T22016 T3 2016
Administragdo Publica 99% 99% 98% 99% 99% 99% 100%
Agricultura e Pescas 86% 59% 59% 73% 73% 67% 87%
Atividades Administrativas 83% 94% 96%
Construgdo 70% 92% 77% 77% 76% 46% 48%
Cultura 76% 68% 77% 65% 51% 37% 59%
Empresas Financeiras 70% 33% 69% 78% 79% 85% 88%
Empresas Imobiliarias 45% 92% 96% 92% 98% 91% 97%
Gestoras de Patrimdnio 60% 59% 89% 82% 69% 78% 74%
Industrias Transformadoras 0% 92% 97% 98% 98% 97% 97%
Informagdo e Comunicagdo 0% 2% 2% 1% 1% 1% 0%
Saude 95% 97% 96% 98% 97% 96% 97%
Transportes e Armazenagem 74% 73% 73% 89% 85% 85% 88%
SEE 70% 78% 87% 88% 85% 86% 86%

Fonte: SiRIEF
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ANEXOS

A. EMPRESAS CONSIDERADAS

Administragao Publica
Parque Escolar, E.P.E.*
SPMS — Servigos Partilhados do Ministério da Saude, E.P.E.*
Agricultura e Pescas
Companhia das Lezirias, S.A.
Docapesca — Portos e Lotas, S.A.
Atividades Administrativas
Sagesecur — Sociedade de Estudos Desenvolvimento e
Participagdo em projectos, S.A.
Construgao
Ambisider — Recuperagdes Ambientais, S.A.
EDIA — Empresa de Desenvolvimento de Infraestruturas do
Alqueva, S.A.*
Cultura
Circuito do Estoril, S.A.
OPART — Organismo de Produgdo Artistica, E.P.E.*
Parques de Sintra — Monte da Lua, S.A.
Teatro Nacional D. Maria ll, E.P.E.
Teatro Nacional S. Jodo, E.P.E.*
Empresas Financeiras
Empordef — Empresa Portuguesa de Defesa SGPS, S.A. * 1
FRME — Fundo para a Revitalizagdo e Modernizagdo do Tecido
Empresarial SGPS, S.A.
Margueira — Sociedade de Gestdao de Fundos Investimento
Imobiliario, S.A.
Parpublica-Participagdes Publicas SGPS, S.A.*
Portugal Capital Ventures — Sociedade de Capital de Risco,
S.A.
Empresas Imobiliarias
Baia do Tejo, S.A.
CONSEST — Sociedade Gestora de Promogdo Imobiliaria, S.A.*
ESTAMO — Sociedade Gestora de ParticipagGes Imobilidrias,
S.A*
Gestoras de Patriménio
AdP — Aguas de Portugal SGPS, S.A.
AICEP — Agéncia para Investimento Comércio Externo de
Portugal, E.P.E.
EDM — Empresa de Desenvolvimento Mineiro SGPS, S.A.
PARUPS, S.A.*
PARVALOREM, S.A.*
SIMAB —Soc. Inst. Mercados Abastecedores, S.A.
Industrias Transformadoras
Imprensa Nacional Casa da Moeda, S.A.

* Empresas Publicas Reclassificadas (EPR)
t Empresas Publicas em Liquidagao

UTAM

Informagdo e Comunicagdo
Lusa — Agéncia de Noticias de Portugal, S.A.
RTP — Radio e Televisdo de Portugal, S.A.*
Saude
Centro Hospitalar da Cova da Beira, E.P.E.*
Centro Hospitalar de Lisboa Central, E.P.E.*
Centro Hospitalar de Lisboa Norte, E.P.E.*
Centro Hospitalar de Lisboa Ocidental, E.P.E.*
Centro Hospitalar Sdo Jodo, E.P.E.*
Centro Hospitalar de Setubal, E.P.E.*
Centro Hospitalar de Vila Nova de Gaia/Espinho, E.P.E.*
Centro Hospitalar do Algarve, E.P.E.*
Centro Hospitalar do Médio Ave, E.P.E.
Centro Hospitalar do Médio Tejo, E.P.E.*
Centro Hospitalar do Porto, E.P.E.*
Centro Hospitalar do Tamega e Sousa, E.P.E.*
Centro Hospitalar entre o Douro e Vouga, E.P.E.*
Centro Hospitalar Tondela-Viseu, E.P.E.*
Hospital de Magalh&es Lemos, E.P.E.*
Hospital Distrital da Figueira da Foz, E.P.E.*
Hospital Distrital de Santarém, E.P.E.*
Hospital Garcia da Orta, E.P.E.*
IPO — Coimbra, E.P.E.*
IPO — Lisboa, E.P.E.*
Unidade Local de Saude da Guarda, E.P.E.*
Unidade Local de Saude de Castelo Branco, E.P.E.*
Unidade Local de Saude do Alto Minho, E.P.E.*
Unidade Local de Saude do Baixo Alentejo, E.P.E.*
Unidade Local de Saude do Norte Alentejano, E.P.E.*
Transportes e Armazenagem
APA — Administragdo do Porto de Aveiro, S.A.
APL — Administragdo do Porto de Lisboa, S.A.
APS — Administragdo dos Portos de Sines e do Algarve, S.A.
APSS — Administragdo dos Portos de Setubal e Sesimbra, S.A.
Companhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A.
CP — Comboios de Portugal, E.P.E.*
IP — Infraestruturas de Portugal, S.A.*
Metro do Mondego, S.A.*
Metro do Porto, S.A.*
Metropolitano de Lisboa, E.P.E.*
MOBI.E, S.A.
Navegacao Aérea de Portugal — NAV Portugal, E.P.E.
Sociedade Transportes Colectivos do Porto, S.A.
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B. SITUACAO ECONOMICO-FINANCEIRA

Tabela 22 — Resultado Liquido por empresa
Unidade: Milhares de euros

T3 2016 A (2016E/2016P) T3 2015 A (2016/2015)
Execug¢do  Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.
[1] [2] (-2 [/ (3] (-3 (/31

Administragao Publica 22.855 -4.473  27.329 611% 10.207 12.649 124%
Parque Escolar, E.P.E. 17.215 -9.769 26.984 276% 6.790 10.425 154%
SPdl\;ISS;uS;ervg;cF))sEPartllhados do Ministério 5 640 5995 345 7% 3.416 5994 65%

Agricultura e Pescas 3.604 2.192 1.412 64% 3.073 530 17%
Companhia das Lezirias, S.A. 875 575 300 52% 616 259 42%
Docapesca — Portos e Lotas, S.A. 2.729 1.617 1.112 69% 2.457 272 11%

Atividades Administrativas 579 355 224 63% 559 19 3%
Sagesecur — Sociedade de Estudos

Desenvolvimento e Participagdo em 579 355 224 63% 559 19 3%
projectos, S.A.
Construcao -16.518 -14.682 -1.836 -13% -13.426 -3.092 -23%
Ambisider — RecuperagGes Ambientais, S.A. -157 6 -162 -2.926% -186 29 16%
EDIA —Empresa de Desenvolvimento e 16362 -14.688  -1.674  -11%| -13.240 -3.122  -24%
Infraestruturas do Alqueva, S.A.
Cultura 10.365 5.271 5.094 97% 8.720 1.646 19%
CE — Circuito do Estoril, S.A. 538 81 457 566% 629 -91 -14%
OF;APR'IIE'—Orgamsmo de Produgdo Artistica, 1184 13 1170 -8.863% 266 917 344%
Parques de Sintra — Monte da Lua, S.A. 10.595 5.100 5.495 108% 8.084 2.512 31%
Teatro Nacional D. Maria ll, E.P.E. 278 96 183 191% -36 314 874%
Teatro Nacional de S. Jo3o, E.P.E. 137 8 129 1.635% 309 -172 -56%
Empresas Financeiras 22,181 -102.151 124.332 122% | -156.592 178.773 114%
E”;g‘;;d‘;f; Empresa Portuguesa de Defesa 811  -3.691  2.880 78% 350 -1.160  -332%
FRME — Fundo para a Revitalizagdo e
Modernizagdo do Tecido Empresarial -16 97 -113 -117% 3 -19 -676%
SGPS, S.A.

Margueira - Sociedade de Gestdo de 188 8 101  117% 190 2 %
Fundos Investimento Imobiliario, S.A.

Pasr i“b"ca ~ ParticipagGes Publicas SGPS, 22781  -99.473 122253  123%| -157.755 180.536  114%

Portugal Caplt.al Ventures — Sociedade de 39 829 -790 -95% 621 581 -94%
Capital de Risco, S.A

Empresas Imobiliarias 24.851 8.410 16.441 195% 22.136 2.715 12%
Baia do Tejo, S.A. -307 224 -531 -237% -181 -126 -70%
Colgzi?l'il'é:i:oglzdade Gestora de Promogdo 369 2305 63 21% 147 221 150%
ESTAMO —Sociedade Gestora de 25527 8491 17.035  201%| 22.465  3.062  14%

Participagdes Imobilidrias, S.A.

Gestoras de Patriménio -92.336 -31.420 -60.916 -194% 5.182 -97.518 -1.882%
AdP — ,’:\guas de Portugal SGPS, S.A. 39.262 35.344 3.919 11% 145.231 -105.969 -73%
AICEP — Agéncia para Investimento o o

Comércio Externo de Portugal, E.P.E. 10 154 164 107% 12.730 12713 100%
EDM — Empresa de Desenvolvimento o o

Mineiro SGPS, S.A. 98 193 -95 -49% 399 -301 -75%
PARUPS, S.A. -36.680 -13.965 -22.715 -163% -34.549 -2.131 -6%
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MINISTERIO DAS FINANGAS UTAM

Tabela 22 — Resultado Liquido por empresa (continuagdo)

T3 2016 A (2016E/2016P) T3 2015 A (2016/2015)
Execugdo  Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.
[1] 2] [1]-{2] [1)/[2]-1 3] [1]-[3] [1)/131-1
PARVALOREM, S.A. -98.136 -56.267 -41.869 -74% -95.781 -2.354 2%
SIMAB — Soc. Inst. Mercados o o
Abastecedores, S.A. 3.130 3.122 9 0% 2.612 518 20%
Industrias Transformadoras 16.854 15.245 1.609 11% 14.907 1.947 13%
Imprensa Nacional Casa da Moeda, S.A. 16.854 15.245 1.609 11% 14.907 1.947 13%
Informagdo e Comunicagdo 1.304 4.799 -3.495 -73% 7.829 -6.525 -83%
Lusa — Agéncia de Noticias de Portugal, S.A. 754 261 493 189% 248 506 204%
RTP — Rdadio e Televisdo de Portugal, S.A. 550 4.538 -3.988 -88% 7.581 -7.031 -93%
Saude -213.992 -166.044 -47.948 -29% | -168.065 -45.927 -27%
Centro Hospitalar Cova da Beira, E.P.E. -10.384 -10.397 13 0% -11.186 802 7%
Centro Hospitalar de Lisboa Central, E.P.E. -17.920 -18.047 127 1% -27.017 9.098 34%
Centro Hospitalar de Lisboa Norte, E.P.E. -27.071 -34.462 7.391 21% -51.142 24.071 47%
CeEnlt;: Hospitalar de Lisboa Ocidental, 16765  -6.785  -9.981  -147% 9350  -7.415 79%
Centro Hospitalar Sdo Jodo, E.P.E. -8.122 -2.830 -5.292 -187% -1.277 -6.845 -536%
Centro Hospitalar de Setubal, E.P.E. -18.984 -12.878 -6.105 -47% -13.015 -5.969 -46%
CeG";ir:/E':’;i';Z'ag ‘;eEV"a Nova de -19.377  -7.988  -11.389  -143% 9.077 -10300  -113%
Centro Hospitalar do Algarve, E.P.E. 2.452 -23.044 25.496 111% 10.034 -7.582 -76%
Centro Hospitalar do Médio Ave, E.P.E. -4.347 -907 -3.440 -379% -3.165 -1.181 -37%
Centro Hospitalar do Médio Tejo, E.P.E. -7.143 -7.676 533 7% -9.917 2.773 28%
Centro Hospitalar do Porto, E.P.E. -14.550 -7.941 -6.610 -83% -8.538 -6.013 -70%
CeE"It;cE’ Hospitalar do Tamega e Sousa, 5963  -5.891 72 1% 1856  -7.819  -421%
Centro Hospitalar entre o Douro e Vouga,
EPE -4.918 -2.100 -2.818 -134% -2.021 -2.897 -143%
Centro Hospitalar Tondela-Viseu, E.P.E. -8.403 -2.111 -6.292 -298% -2.954 -5.449 -185%
Hospital de Magalhdes Lemos, E.P.E. 348 60 287 477% 920 -573 -62%
Hospital Distrital da Figueira da Foz, E.P.E. 684 53 632 1.198% 976 -292 -30%
Hospital Distrital de Santarém, E.P.E. -7.465 -7.469 5 0% -9.745 2.280 23%
Hospital Garcia da Orta, E.P.E. -3.237 248 -3.485 -1.406% 868 -4.106 -473%
IPO — Coimbra, E.P.E. -1.029 48 -1.077 -2.238% 82 -1.111  -1.355%
IPO — Lisboa, E.P.E. -10.598 -3.368 -7.230 -215% -9.169 -1.428 -16%
Unidade Local de Saude da Guarda, E.P.E. -14.830 -6.700 -8.130 -121% -8.875 -5.955 -67%
Ur:zltli:aSe Local de Saude de Castelo Branco, 2131 501 -1.630 325% 1731 399 23%
Ur;":,ase Local de Satde do Alto Minho, 5.849  -1.108  -4.741  -428% 1267 -4581  -361%
U”E'dpase Local de Satide do Baixo Alentejo, 4411 3.035  -1376  -45%| -2.856  -1.555  -54%
U';\'Idean‘izj:iia'ss ia“de do Litoral 3980  -1215  -2.765  -228% 500  -3.481  -697%
Transportes e Armazenagem -308.755 -271.923 -36.832 -14% | -400.656 91.901 23%
APSAA_ Administracgo do Porto de Aveiro, 467  -1468 1935  132% 1877  -1410  -75%
APSLA_ Administracgo do Porto de Lisboa, 4.178 1.054 3.124  296% 1.074 3.104  289%
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MINISTERIO DAS FINANCAS UTAM
Tabela 22 — Resultado Liquido por empresa (continuagdo)
T3 2016 A (2016E/2016P) | T3 2015 A (2016/2015)
Execugdo Previsdo Abs. Rel. | Execugdo Abs. Rel.
11 [2] [11-2] [11/[2]-1 131 [1]-13] [11/131-1
APS — Administragdo dos Portos de Sines e do
14.616 12.289 2.327 19% 13.194 1.422 11%
Algarve, S.A.
APSS — Administragdo dos Portos de Setubal e
. 2.943 2.411 532 22% 3.000 -56 -2%
Sesimbra, S.A.
Companhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. -30.833  -21.122  -9.711  -46%| -37.373 6.539 17%
CP — Comboios de Portugal, E.P.E. -106.697 -88.345 -18.351 -21% | -107.034 338 0%
IP —Infraestruturas de Portugal, S.A. 27.856  -4.187  32.043  765% 879 28735 3.270%
Metro do Mondego, S.A. -15 -19 4 20% -13 -1 -11%
Metro do Porto, S.A. -158.257 -122.799  -35.458 -29% | -215.470 57.213 27%
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. -48.956  -35.404 -13.552  -38%| -53.083 4.127 8%
MOBLE, S.A. 22 16 6 37% 106 -84 -79%
Navegacdo Aérea de Portugal — NAV Portugal,
EPE 9.673 4,731 4.942 104% 8.465 1.208 14%
Sociedade Transportes Colectivos do Porto,
SA -23.753 -19.081 -4.672 -24% | -14.519 -9.233 -64%
Total -529.007 -554.422 25.415 5% | -666.124 137.117 21%
Fonte: SiRIEF
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MINISTERIO DAS FINANGCAS UTAM
Tabela 23 — Endividamento por empresa
Unidade: Milhares de euros
T3 2016 A (2016E/2016P) T4 2015 A (2016/2015)
Execugdo  Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.
[1] [2] [1]-[2] [1]/[2]-1 3] [1]-[3] [1]/(3]-1

Administragado Publica 1.148.017 1.136.709 11.308 1% | 1.108.839 39.178 4%
Parque Escolar, E.P.E. 1.126.089 1.136.709 -10.620 -1% | 1.086.180 39.909 4%
SPdl\;ISS;uS;ervg;cF))sEPartllhados do Ministério 21.928 0  21.928 27,659 731 3%

Agricultura e Pescas 0 0 0 0 0
Companhia das Lezirias, S.A. 0 0 0 0 0
Docapesca — Portos e Lotas, S.A. 0 0 0 0 0

Atividades Administrativas 64.249 59.815 4.434 7% 62.440 1.809 3%
Sagesecur — Sociedade de Estudos

Desenvolvimento e Participagdo em 64.249 59.815 4,434 7% 62.440 1.809 3%
projectos, S.A.

Construcao 707.515 699.269 8.246 1% 729.600 -22.085 -3%
Ambisider — RecuperagGes Ambientais, S.A. 842 846 -4 -0% 718 124 17%
EDIA —Empresa de Desenvolvimento e 706.673  698.424  8.249 1%| 728.882 -22.210  -3%
Infraestruturas do Alqueva, S.A.

Cultura 1.034 1.037 -3 -0% 1.121 -87 -8%
CE - Circuito do Estoril, S.A. 0 0 0 0 0
OIEAPR'IIE'— Organismo de Produgdo Artistica, 936 936 0 0% 926 10 1%
Parques de Sintra — Monte da Lua, S.A. 98 101 -3 -3% 195 -97 -50%
Teatro Nacional D. Maria ll, E.P.E. 0 0 0 0 0
Teatro Nacional de S. Jo3o, E.P.E. 0 0 0 0 0

Empresas Financeiras 3.878.253 3.941.082 -62.828 -2% | 4.051.372 -173.119 -4%
E”;g‘;;d‘;f; Empresa Portuguesade Defesa ) 115 214700 -5.504 3% | 209.115 0 0%
FRME — Fundo para a Revitalizagdo e

Modernizagdo do Tecido Empresarial 0 0 0 0 0

SGPS, S.A.
Margueira — Soc.|edade de G(?s.t’af) de 0 0 0 0 0

Fundos Investimento Imobiliario, S.A.
Pasr';“b"ca ~ ParticipagGes Publicas SGPS, 5 ceq 135 3726372 -57.234 2% | 3.842.258 -173.119 5%
Portugal Capital Ventures — Sociedade de

Capital de Risco, S.A 0 0 0 0 0

Empresas Imobiliarias 296.269 313.075 -16.806 -5% 355.696 -59.427 -17%
Baia do Tejo, S.A. 0 0 0 0 0
CONSE?T'—.Somedade Gestora de Promogdo 4.994 5397 399 7% 4.939 55 1%

Imobiliaria, S.A.
ESTAMO —Sociedade Gestora de 291.275  307.682 -16.407 5% | 350757 59482  -17%
Participagdes Imobilidrias, S.A.

Gestoras de Patriménio 5.471.977 5.323.625 148.352 3% | 5.304.551 167.426 3%
AdP — ,’:\guas de Portugal SGPS, S.A. 575.000 557.500 17.500 3% 505.000 70.000 14%
AICEP - Agenaa para Investimento 0 0 0 0 0

Comércio Externo de Portugal, E.P.E.
EDM — Empresa de Desenvolvimento
Mineiro SGPS, S.A. 0 0 0 0 0
PARUPS, S.A. 477.013  490.561 -13.549 -3% 468.919 8.094 2%
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MINISTERIO DAS FINANGAS UTAM

Tabela 23 — Endividamento por empresa (continuagao)

T3 2016 A (2016E/2016P) T4 2015 A (2016/2015)
Execucdo Previsdo Abs. Rel. Execucdo Abs. Rel.
(1] [2] (-2 (/11 (3] (18] _ [/3]-1
PARVALOREM, S.A. 4.395.312 4.250.364  144.948 3% | 4.304.972 90.340 2%
SIMAB = Soc. Inst. Mercados 24.652 25.200 -548 2% 25660  -1.008  -4%
Abastecedores, S.A.
Industrias Transformadoras 0 0 0 0 0
Imprensa Nacional Casa da Moeda, S.A. 0 0 0 0 0
Informagao e Comunicagao 113.436 113.597 -161 -0% 97.652 15.784 16%
;uAsa — Agéncia de Noticias de Portugal, 209 363 154 -22% 403 194 -48%
RTP — Radio e Televisdo de Portugal, S.A. 113.227 113.234 -7 -0% 97.249 15.978 16%
Saude 235 164 70 43% 235 0 0%
Centro Hospitalar Cova da Beira, E.P.E. 0 0 0 0
Centro Hospitalar de Lisboa Central, E.P.E. 0 0 0 0
Centro Hospitalar de Lisboa Norte, E.P.E. 0 0 0 0 0
Centro Hospitalar de Lisboa Ocidental, 0 0 0 0 0
E.P.E.
Centro Hospitalar Sdo Jodo, E.P.E. 0 0 0 0 0
Centro Hospitalar de Setubal, E.P.E. 0 0 0 0
Centro Hospitalar de Vila Nova de 0 o
Gaia/Espinho, E.P.E. 175 162 12 8% 175 0 0%
Centro Hospitalar do Algarve, E.P.E. 0 0 0 0 0
Centro Hospitalar do Médio Ave, E.P.E. 0 0 0 0 0
Centro Hospitalar do Médio Tejo, E.P.E. 0 0 0 0 0
Centro Hospitalar do Porto, E.P.E. 0 0 0 0 0
Centro Hospitalar do Tamega e Sousa, 0 0 0 0 0
E.P.E.
Centro Hospitalar entre o Douro e Vouga,
0 0 0 0 0
E.P.E.
Centro Hospitalar Tondela-Viseu, E.P.E. 0 0 0 0 0
Hospital de Magalh3des Lemos, E.P.E. 0 0 0 0 0
Hospital Distrital da Figueira da Foz, E.P.E. 0 0 0 0 0
Hospital Distrital de Santarém, E.P.E. 0 0 0 0 0
Hospital Garcia da Orta, E.P.E. 0 5 -5 -100% 0 0
IPO — Coimbra, E.P.E. 0 0 0 0 0
IPO — Lisboa, E.P.E. 0 0 0 0
Unidade Local de Saude da Guarda, E.P.E. 0 0 0 0
Unidade Local de Saude de Castelo Branco, 0 0 0 0 0
E.P.E.
Unidade Local de Saude do Alto Minho, 0 0 0 0 0
E.P.E.
Ur;lia;je Local de Saude do Baixo Alentejo, 60 0 60 60 0 0%
Unldade.LocaI de Sadde do Litoral 0 0 0 0 0
Alentejano, E.P.E.
Transportes e Armazenagem 19.697.494 16.603.340 3.094.154 19% | 20.227.081 -529.587 -3%
APSAA— Administracdao do Porto de Aveiro, 16.322 16.322 0 0% 17.180 -858 5%
APSLAT Administragdo do Porto de Lisboa, 91.463 0 91.463 98.861 -7.308 7%
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MINISTERIO DAS FINANGCAS UTAM
Tabela 23 — Endividamento por empresa (continuagao)
T3 2016 A (2016E/2016P) T4 2015 A (2016/2015)
Execucdo Previsdo Abs. Rel. Execucdo Abs. Rel.
[1] [2] [1]-[2] [1]/12]-1 131 [1]-[3] [11/[3]-1
APS — Administracdo dos Portos de
. 0 0 0 0 0

Sines e do Algarve, S.A.

APSS — Administragao dos Portos de 0 0 0 0 0

Setlbal e Sesimbra, S.A.

Companhia Carris de Ferro de Lisboa,

SA 670.478 754.782 -84.304 -11% 721.870 -51.392 -7%
CP — Comboios de Portugal, E.P.E. 3.214.667  3.221.661 -6.994 -0% | 3.522.178 -307.511  -9%
IP —Infraestruturas de Portugal, S.A. 8.407.849  5.331.734 3.076.116  58%| 8.402.205 5.645 0%
Metro do Mondego, S.A. 0 0 0 0 0
Metro do Porto, S.A. 3.351.780  3.378.702 -26.922 -1% | 3.313.375 38.405 1%
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 3.513.758  3.497.616 16.142 0% | 3.721.001 -207.243  -6%
MOBL.E, S.A. 0 0 0 0 0
Navegagdo Aérea de Portugal — NAV

3.578 3.578 0 0% 4.825 -1.247 -26%

Portugal, E.P.E.

Sociedade Transportes Colectivos do
427.600 398.946 28.654 7% 425.588 2.012 0%

Porto, S.A.

Total 31.378.478 28.191.713 3.186.765 11% | 31.938.588 -560.109 -2%

Fonte: SiRIEF
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MINISTERIO DAS FINANCAS UTAM
Tabela 24 — EBITDA por empresa
Unidade: Milhares de euros
T3 2016 A (2016E/2016P) T3 2015 A (2016/2015)
Execugdo  Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.
[1] [2] [1]-[2] [1]/[2]-1 3] [1]-[3] [1]/13]-1

Administragado Publica 93.272 73.672  19.600 27% 76.639  16.633 22%
Parque Escolar, E.P.E. 84.087 63.704 20.383 32% 71.452 12.635 18%
SPdl\;ISS;uS;ervg;cF))sEPartllhados do Ministério 9185 9.968 784 8% 5187 3.998 77%

Agricultura e Pescas 7.090 5.391 1.699 32% 6.159 931 15%
Companhia das Lezirias, S.A. 1.714 1.473 241 16% 1.487 227 15%
Docapesca — Portos e Lotas, S.A. 5.376 3.918 1.458 37% 4.672 705 15%

Atividades Administrativas 6.171 5.863 308 5% 6.220 -49 -1%
Sagesecur — Sociedade de Estudos

Desenvolvimento e Participagdo em 6.171 5.863 308 5% 6.220 -49 -1%
projectos, S.A.
Construcao 5.605 6.678 -1.074 -16% 4.214 1.391 33%
Ambisider — RecuperagGes Ambientais, S.A. -89 102 -191 -187% -112 23 21%
EDIA —Empresa de Desenvolvimento e 5.694 6.576 883 -13% 4325 1368 32%
Infraestruturas do Alqueva, S.A.
Cultura 11.106 8.742 2.364 27% 9.450 1.656 18%
CE — Circuito do Estoril, S.A. 769 329 440 133% 860 -91 -11%
OIEAPR'IIE'—Orgamsmo de Produgdo Artistica, -1.053 107 1160 -1.086% 123 -930 -759%
Parques de Sintra — Monte da Lua, S.A. 10.611 7.844 2.767 35% 8.092 2.519 31%
Teatro Nacional D. Maria ll, E.P.E. 467 288 178 62% 143 323 226%
Teatro Nacional de S. Jo3o, E.P.E. 312 173 138 80% 477 -166 -35%
Empresas Financeiras 157.797 40.116 117.681 293% -14.517 172.314 1.187%
E”;g‘;;d‘;f; Empresa Portuguesa de Defesa 725 3175  2.450 77% 726 -1.451  -200%
FRME — Fundo para a Revitalizagdo e
Modernizagdo do Tecido Empresarial -27 78 -105 -134% -18 -9 -52%
SGPS, S.A.

Margueira ~ Sociedade de Gestdo de 190 88 103  118% 192 2 1%
Fundos Investimento Imobiliario, S.A.

Pasr ';“b"ca ~ ParticipagGes Publicas SGPS, 157.978  41.945 116.034  277%| -16.872 174.851 1.036%

Portugal Caplt.al Ventures — Sociedade de 380 1.180 -800 -68% 1.455 1.075 74%
Capital de Risco, S.A

Empresas Imobiliarias 40.510 18.496 22.014 119% 37.043 3.467 9%
Baia do Tejo, S.A. 65 504 -439 -87% 281 -215 -77%
CONSE?T'—.Somedade Gestora de Promogdo 329 239 -89 37% 50 279 557%

Imobiliaria, S.A.
ESTAMO - Sociedade Gestora de 40773 18230 22543  124%| 36.812  3.961  11%
Participagdes Imobilidrias, S.A.

Gestoras de Patriménio -21.589 -26.355 4.767 18% -21.993 404 2%
AdP — ,’:\guas de Portugal SGPS, S.A. 819 252 567 225% 320 500 156%
AICEP — Agéncia para Investimento o o

Comércio Externo de Portugal, E.P.E. %2 248 156 63% 12.967  13.059 101%
EDM — Empresa de Desenvolvimento o o

Mineiro SGPS, S.A. 135 221 86 39% 335 200 60%
PARUPS, S.A. -10.804 -13.965 3.161 23% -5.352 -5.452 -102%
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MINISTERIO DAS FINANGCAS UTAM
Tabela 24 — EBITDA por empresa (continuagao)
T3 2016 A (2016E/2016P) T3 2015 A (2016/2015)
Execugdo  Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.
(1 2] [1]-{2] [1)/[2]-1 3] [1]-13] [1)/131-1
PARVALOREM, S.A. -14.957 -16.271 1.315 8% -6.913 -8.043 -116%
SIMAB — Soc. Inst. Mercados o o
Abastecedores, S.A. 3.125 3.160 -34 -1% 2.586 540 21%

Industrias Transformadoras 26.390 24.809 1.581 6% 24.193 2.197 9%
Imprensa Nacional Casa da Moeda, S.A. 26.390 24.809 1.581 6% 24.193 2.197 9%

Informagdo e Comunicagdo 8.912 13.144 -4.232 -32% 16.066 -7.154 -45%
Lusa — Agéncia de Noticias de Portugal, S.A. 1.190 610 580 95% 606 584 96%
RTP — Rdadio e Televisdo de Portugal, S.A. 7.722 12.534 -4.812 -38% 15.459 -7.737 -50%

Saude -144.786 -91.640 -53.146 -58% -94.661 -50.125 -53%
Centro Hospitalar Cova da Beira, E.P.E. -9.574 -9.582 8 0% -10.374 800 8%
Centro Hospitalar de Lisboa Central, E.P.E. -12.329 -11.115 -1.215 -11% -20.272 7.943 39%
Centro Hospitalar de Lisboa Norte, E.P.E. -19.777 -27.241 7.464 27% -42.746 22.969 54%
CeE“It;: Hospitalar de Lisboa Ocidental, -11.830  -1.061 -10.769 -1.015% 4480 -7.349  -164%
Centro Hospitalar Sdo Jodo, E.P.E. -2.282 4.277 -6.559 -153% 4.885 -7.167 -147%
Centro Hospitalar de Setubal, E.P.E. -16.706 -10.499 -6.208 -59% -10.595 -6.111 -58%
CeG";ir:/E':’;i';Z'ag ‘;eEV"a Nova de 14215 -2.878 -11.337  -394% 3969 -10.246  -258%
Centro Hospitalar do Algarve, E.P.E. 6.344 -18.606 24.949 134% 14.314 -7.970 -56%
Centro Hospitalar do Médio Ave, E.P.E. -4.000 4 -4.004 -96.192% -2.167 -1.833 -85%
Centro Hospitalar do Médio Tejo, E.P.E. -5.979 -6.500 521 8% -8.744 2.765 32%
Centro Hospitalar do Porto, E.P.E. -10.776 -3.315 -7.461 -225% -4.746 -6.030 -127%
CeE”It;cE’ Hospitalar do Tamega e Sousa, 2786 2659  -127 5% 4972 -7.758  -156%
Centro Hospitalar entre o Douro e Vouga,
EPE -2.486 105 -2.591  -2.468% 441 -2.927 -664%
Centro Hospitalar Tondela-Viseu, E.P.E. -6.536 -91 -6.445  -7.099% -961 -5.575 -580%
Hospital de Magalhdes Lemos, E.P.E. 550 284 266 94% 1.121 -571 -51%
Hospital Distrital da Figueira da Foz, E.P.E. 1.137 422 715 170% 1.406 -269 -19%
Hospital Distrital de Santarém, E.P.E. -6.218 -6.018 -200 -3% -8.453 2.236 26%
Hospital Garcia da Orta, E.P.E. -647 2.067 -2.714 -131% 2.925 -3.572 -122%
IPO — Coimbra, E.P.E. 1.299 2.336 -1.037 -44% 2.402 -1.104 -46%
IPO — Lisboa, E.P.E. -6.104 1.035 -7.139 -690% -5.000 -1.104 -22%
Unidade Local de Saude da Guarda, E.P.E. -12.280 -4.179 -8.101 -194% -5.216 -7.064 -135%
Ur:zltli:aSe Local de Saude de Castelo Branco, 1.247 579 1.826 315% -780 467 -60%
Ur;":,ase Local de Satde do Alto Minho, -2.298 2479 4777  -193% 2311  -4.609  -199%
U”E'dpase Local de Sadde do Baixo Alentejo, 3233 -1485 -1.747  -118% 1572 -1.661  -106%
Unldade.LocaI de Saude do Litoral 2,813 0 2813 ) 637 3.451 541%

Alentejano, E.P.E.

Transportes e Armazenagem 524.665 501.416 23.249 5% 520.340 4.325 1%
APSAA_ Administracgo do Porto de Aveiro, 6821 5006 1815 36% 8071 -1250  -15%
APL = Administracgo do Porto de Lisboa, 16051 14310  1.740 12%| 14440 1611 11%

S.A.
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Tabela 24 — EBITDA por empresa (continuagao)
T3 2016 A (2016E/2016P) T3 2015 A (2016/2015)
Execugdo  Previsdo Abs. Rel. Execugdo  Abs. Rel.
1] [2] [1]-[2] [11/[2]-1 3] [11-[3] [1)/13)-1
APS — Administragdo dos Portos de Sines e do
Algarve, S.A 33.859 28.397 5.463 19% 31.411 2.448 8%
APSS — Administragdo dos Portos de Setubal e
Sesimbra. S.A 6.344 5.770 574 10% 6.300 44 1%
Companhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. -8.782 2121 -8.661 -7.164% | -13.451 4.669 35%
CP — Comboios de Portugal, E.P.E. 3.102 -7.285 10.387 143% 18.456 -15.353 -83%
IP — Infraestruturas de Portugal, S.A. 475.646 446.160  29.486 7% | 482.416  -6.770 -1%
Metro do Mondego, S.A. -9 -8 -0 -2% -5 4 -86%
Metro do Porto, S.A. -36.405 4256 -40.661 -955% | -17.217 -19.188 -111%
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 9.422  -8396 17.818 212% | -22.327 31.748  142%
MOBL.E, S.A. 41 28 13 44% 138 -97 -70%
Navegacdo Aérea de Portugal — NAV Portugal,
EPE 21.834 16.562 5.272 32% 15.861 5.973 38%
Sociedade Transportes Colectivos do Porto,
SA -3.258 -3.262 4 0% -3.753 495 13%
Total 715.143 580.332 134.811 23% | 569.151 145.991 26%

Fonte: SiRIEF
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Tabela 25 — CMVMC por setor de atividade

Unidade: Milhares de euros

T3 2016 A (2016E/2016P) T3 2015 A (2016/2015)
Execugdo Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.
(1 [2] [1]-[2] [1)/12]-1 3] [1]-3] [11/131-1
Administragdo Publica 0 0 0 0 0
Agricultura e Pescas 3.101 3.166 -65 -2% 3.376 -275 -8%
Atividades Administrativas 0 0 0 0 0
Construgao 82 123 -42 -34% 100 -19 -19%
Cultura 1.286 1.092 194 18% 1.069 218 20%
Empresas Financeiras 0 0 0 0 0
Empresas Imobilidrias 66.297 54.615 11.682 21% 54.123 12.174 22%
Gestoras de Patriménio 12.638 7.560 5.078 67% 9.238 3.400 37%
Industrias Transformadoras 19.616 17.318 2.299 13% 20.111 -494 -2%
Informagdo e Comunicagao 68.061 67.871 190 0% 52.323 15.738 30%
Saude 840.026 814.101 25.925 3% 829.267 10.759 1%
Transportes e Armazenagem 231.620 238.773 -7.153 -3% 336.049 -104.429 -31%
Total 1.242.727 1.204.620 38.107 3% | 1.305.655 -62.928 -5%

Fonte: SiRIEF

Tabela 26 — FSE por setor de atividade
Unidade: Milhares de euros

T3 2016 A (2016E/2016P) T3 2015 A (2016/2015)

Execugdo Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.
[1] [2] (-] [/ (3] (B3] [1/E11
Administragdo Publica 23.352 29.738 -6.387 -21% 24.034 -683 -3%
Agricultura e Pescas 8.597 9.121 -524 -6% 8.624 -27 -0%
Atividades Administrativas 19 23 -5 -20% 17 2 13%
Construgao 22.649 30.867 -8.219 -27% 101.886 -79.237 -78%
Cultura 11.004 10.156 849 8% 11.596 -591 -5%
Empresas Financeiras 2.564 4.054 -1.490 -37% 3.445 -881 -26%
Empresas Imobilidrias 5.403 7.291 -1.888 -26% 5.597 -194 -3%
Gestoras de Patriménio 12.784 16.052 -3.268 -20% 13.916 -1.132 -8%
Industrias Transformadoras 10.275 12.049 -1.774 -15% 9.936 339 3%
Informacgdo e Comunicagdo 31.051 30.495 556 2% 30.803 249 1%
Saude 405.960 408.008 -2.049 -1% 389.628 16.332 4%
Transportes e Armazenagem 399.038 491328  -92.291 -19% 411.124  -12.086 -3%
Total 932.695 1.049.184 -116.489 -11% | 1.010.605 -77.909 -8%

Fonte: SiRIEF
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Tabela 27 — Gastos com Pessoal por setor de atividade
Unidade: Milhares de euros

T3 2016 A (2016E/2016P) T3 2015 A (2016/2015)

Execugdo Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.
(1 [2] [1]-[2] [1)/12]-1 3] [1]-3] [11/131-1
Administracdo Publica 10.746 11.405 -659 -6% 9.960 785 8%
Agricultura e Pescas 10.152 10.739 -587 -5% 10.485 -333 -3%
Atividades Administrativas 0 0 0 28% 1 -0 -4%
Construgao 5.257 5.091 166 3% 5.048 210 4%
Cultura 19.094 19.627 -533 -3% 17.841 1.252 7%
Empresas Financeiras 3.722 5.040 -1.318 -26% 4.251 -529 -12%
Empresas Imobilidrias 2.789 2.804 -15 -1% 2.454 334 14%
Gestoras de Patriménio 27.378 29.739 -2.361 -8% 27.805 -426 -2%
Industrias Transformadoras 15.170 15.593 -423 -3% 15.720 -550 -3%
Informagdo e Comunicagao 62.248 62.220 28 0% 63.315 -1.066 2%
Saude 1.335.886  1.329.895 5.991 0% | 1.269.503 66.383 5%
Transportes e Armazenagem 401.499 416.731  -15.233 -4% 389.184 12.315 3%
Total 1.893.941 1.908.885 -14.944 -1% | 1.815.566 78.375 4%

Fonte: SiRIEF
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Tabela 28 — Administragdo Publica: estatisticas descritivas
Unidade: Milhares de euros
2016 2015
N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrao N Soma Mdaximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrao
Resultado Liquido 2 22.855 17.215 5.640 11.428 11.428 8.185| 2 10.207 6.790 3.416  5.103 5.103 2.386
Endividamento 2 1.148.017 1.126.089  21.928 574.008  574.008 780.760 | 2  1.108.839 1.086.180  22.659 554.419  554.419 752.023
EBITDA 2 93.272 84.087 9.185 46.636 46.636 52.964| 2 76.639 71.452 5.187 38.320 38.320 46.857
Volume de Negécios 2 82.019 73.018 9.001 41.010 41.010 45.267 | 2 95.996 70.405  25.591 47.998 47.998 31.688
Gastos Operacionais 2 34.098  20.933  13.164 17.049 17.049 5.493| 2 33.995 20.304  13.691 16.997 16.997 4.677
Fonte: SiRIEF
Tabela 29 — Agricultura e Pescas: estatisticas descritivas
Unidade: Milhares de euros
2016 2015
N Soma Maéximo Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maéximo Minimo Média Mediana Desvio Padrdo
Resultado Liquido 2 3.604 2.729 875 1.802 1.802 1.311] 2 3.073 2.457 616 1.537 1.537 1.302
Endividamento 2 0 0 0 0 0 ol 2 0 0 0 0 0
EBITDA 2 7.090 5.376 1.714 3.545 3.545 2.590 | 2 6.159 4.672 1.487 3.079 3.079 2.252
Volume de Negécios 2 22.695 20.300 2.396 11.348  11.348 12.660 | 2 22.641 20.162 2.479 11.320 11.320 12.504
Gastos Operacionais 2 21.850 15.447 6.403 10.925  10.925 6.396 | 2 22.484 16.286 6.198 11.242 11.242 7.134

Fonte: SiRIEF
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Tabela 30 — Atividades Administrativas: estatisticas descritivas

Unidade: Milhares de euros

2016 2015
N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maximo Minimo  Média  Mediana Desvio Padriao

Resultado Liquido 1 579 579 579 579 579 -1 1 559 559 559 559 559 -
Endividamento 1 64.249 64.249 64249 64.249  64.249 -l 1 62.440 62.440 62.440 62.440  62.440 -
EBITDA 1 6.171 6.171 6.171 6.171 6.171 -l 1 6.220 6.220 6.220 6.220 6.220 -
Volume de Negécios 1 5.725 5.725  5.725 5.725 5.725 -l 1 5.725 5.725 5.725 5.725 5.725 -
Gastos Operacionais 1 19 19 19 19 19 -l 1 17 17 17 17 17 -
Fonte: SiRIEF
Tabela 31 — Construcgao: estatisticas descritivas

Unidade: Milhares de euros

2016 2015
N Soma Maximo Minimo Média Mediana  Desvio Padrdao | N Soma Maéximo Minimo Média Mediana  Desvio Padrdo

Resultado Liquido 2 -16.518 0 -16.362  -8.259 -8.259 11.459 | 2 -13.426 0 -13.240 -6.713 -6.713 9.231
Endividamento 2 707.515 706.673 842 353.758  353.758 499.098 | 2 729.600 728.882 718 364.800  364.800 514.890
EBITDA 2 5.605 5.694 -89 2.802 2.802 4.089 | 2 4.214 4.325 -112 2.107 2.107 3.138
Volume de Negécios 2 14.902 13.677 1.225 7.451 7.451 8.805| 2 13.197 11.887 1.310 6.598 6.598 7.479
Gastos Operacionais 2 27.988 26.687 1.300  13.994 13.994 17.951| 2 107.034 105.577 1.456 53.517 53.517 73.625

Fonte: SiRIEF
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Tabela 32 — Cultura: estatisticas descritivas
Unidade: Milhares de euros
2016 2015
N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrao
Resultado Liquido 5 10.365 10.595  -1.184 2.073 278 4810 5 8.720 8.084 -266 1.744 309 3.560
Endividamento 5 1.034 936 0 207 0 410| 5 1.121 926 0 224 0 401
EBITDA 5 11.106 10.611  -1.053 2.221 467 4742 5 9.450 8.092 -123 1.890 477 3.487
Volume de Negécios 5 26.172 20.526 283 5.234 1.918 8.601| 5 23.376 17.157 244 4.675 2.411 7.050
Gastos Operacionais 5 31.384 14.013 1.148 6.277 3.144 5.465| 5 30.506 13.309 1.551 6.101 3.298 4.969
Fonte: SiRIEF
Tabela 33 — Empresas Financeiras: estatisticas descritivas
Unidade: Milhares de euros
2016 2015
N Soma Maéximo Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maximo Minimo Média Mediana  Desvio Padrdo
Resultado Liquido 5 22.181 22.781 -811 4.436 39 10.262| 5 -156.592 621 -157.755  -31.318 190 70.681
Endividamento 5 3.878.253 3.669.138 0 775.651 0 1.620.041| 5 4.051.372 3.842.258 0 810.274 0 1.697.347
EBITDA 5 157.797 157.978 -725  31.559 190 70.672| 5 -14.517 1.455  -16.872 -2.903 192 7.829
Volume de Negécios 5 5.028 4.050 0 1.006 402 1.721| 5 5.039 4.004 0 1.008 402 1.697
Gastos Operacionais 5 6.286 2.825 17 1.257 715 1.322| 5 7.695 3.724 18 1.539 852 1.674

Fonte: SiRIEF
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Tabela 34 — Empresas Imobiliarias: estatisticas descritivas
Unidade: Milhares de euros
2016 2015
N Soma Maximo Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maximo Minimo Média Mediana Desvio Padrao
Resultado Liquido 3 24.851 25.527 -369 8.284 -307 14.933 | 3 22.136 22.465 -181 7.379 -147 13.065
Endividamento 3 296.269  291.275 0 98.756 4.994 166.745| 3 355.696  350.757 0  118.565 4.939 201.099
EBITDA 3 40.510 40.773 -329 13.503 65 23.617| 3 37.043 36.812 -50 12.348 281 21.188
Volume de Negécios 3 112.585 106.910 0 37.528 5.675 60.154 | 3 95.093 89.426 0 31.698 5.667 50.074
Gastos Operacionais 3 74.489 69.619 327 24.830 4.543 38.846 | 3 62.174 57.612 48 20.725 4.514 32.023
Fonte: SiRIEF
Tabela 35 — Gestoras de Patrimdnio: estatisticas descritivas
Unidade: Milhares de euros
2016 2015
N Soma Maéximo Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maéximo Minimo Média Mediana  Desvio Padrdo

Resultado Liquido 6 -92.336 39.262 -98.136  -15.389 44 47131 6 5.182 145.231 -95.781 864 -6.165 79.529
Endividamento 6  5.471.977 4.395.312 0 911.996 250.832 1.725.521| 6  5.304.551 4.304.972 0 884.092  247.290 1.692.255
EBITDA 6 -21.589 3.125 -14.957 -3.598 114 7.392| 6 -21.993 2.586 -12.967 -3.665 -2.516 5.846
Volume de Negécios 6 36.455 16.512 0 6.076 6.150 6.017| 6 21.023 8.254 0 3.504 3.206 3.211
Gastos Operacionais 6 52.801 20.905 568 8.800 6.690 8.287| 6 50.959 20.757 565 8.493 5.129 8.806

Fonte: SiRIEF

Boletim Informativo do Setor Empresarial do Estado — 3.2 Trimestre 2016 | 57



MINISTERIO DAS FINANGAS UTAM

Tabela 36 — Industrias Transformadoras: estatisticas descritivas

Unidade: Milhares de euros

2016 2015
N Soma Maéximo Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maximo Minimo Média Mediana Desvio Padrdao
Resultado Liquido 1 16.854 16.854  16.854 16.854  16.854 -1 14.907 14.907  14.907 14.907  14.907 -
Endividamento 1 0 0 0 0 0 -1 0 0 0 0 0 -
EBITDA 1 26.390 26.390  26.390 26.390  26.390 -1 24.193 24193  24.193 24193  24.193 -
Volume de Negécios 1 72.617 72.617  72.617 72.617 72617 -1 68.849 68.849  68.849 68.849  68.849 -
Gastos Operacionais 1 45,062 45.062  45.062 45062  45.062 -1 45.767 45.767  45.767 45,767  45.767 -

Fonte: SiRIEF

Tabela 37 — Informacdo e Comunicagao: estatisticas descritivas

Unidade: Milhares de euros

2016 2015

N Soma Maéximo Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maximo Minimo Média Mediana Desvio Padrdao
Resultado Liquido 2 1.304 754 550 652 652 144| 2 7.829 7.581 248 3.915 3.915 5.186
Endividamento 2 113.436  113.227 209 56.718  56.718 79.915( 2 97.652 97.249 403 48.826  48.826 68.480
EBITDA 2 8.912 7.722 1.190 4.456 4.456 4619 2 16.066 15.459 606 8.033 8.033 10.503
Volume de Negécios 2 170.420  158.965  11.456 85.210  85.210 104.305 | 2 167.776  156.680  11.096 83.888  83.888 102.943
Gastos Operacionais 2 161.360  151.342  10.018 80.680  80.680 99.931| 2 146.441 135.999  10.442 73.220  73.220 88.782

Fonte: SiRIEF
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Tabela 38 — Saude: estatisticas descritivas
Unidade: Milhares de euros

2016 2015
N Soma Maéximo Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maximo Minimo Média Mediana Desvio Padrdao
Resultado Liquido 25 -213.992 2452 -27.071 -8.560  -7.143 7.374| 25 -168.065 10.034 -51.142 -6.723  -2.954 11.642
Endividamento 25 235 175 0 9 0 36| 25 235 175 0 9 0 36
EBITDA 25 -144.786 6.344 -19.777 -5.791 -4.000 6.268 | 25 -94.661 14.314 -42.746 -3.786 -1.572 10.496
Volume de Neg6cios 25  2.343.407  272.772  19.767 93.736  60.411 73.464 25 2270774  255.617  19.101 90.831  60.407 69.038
Gastos Operacionais 25~ 2,581.872  298.729  19.095 103.275  72.747 80.466 | 25  2.488.398  299.127  18.511 99.536  65.950 79.200

Fonte: SiRIEF

Tabela 39 — Transportes e Armazenagem: estatisticas descritivas
Unidade: Milhares de euros

2016 2015

N Soma Maéximo Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maéximo Minimo Média Mediana Desvio Padrao
Resultado Liquido 13 -308.755 27.856 -158.257 -23.750 22 53.321( 13 -400.656 13.194 -215.470 -30.820 -13 64.692
Endividamento 13 19.697.494 8.407.849 0 1.515.192  91.463 2.506.699 | 13 20.227.081 8.402.205 0 1.555.929 98.861 2.534.224
EBITDA 13 524.665 475.646  -36.405 40.359 6.344 131.828 | 13 520.340 482416 -22.327 40.026 6.300 133.785
Volume de Negécios 13 1.464.259  866.792 0 112,635 32.773 233.012 | 13 1.562.661  982.215 0 120205  31.799 264.479
Gastos Operacionais 13 1.032.156  472.448 449 79.397  34.440 130.288 | 13 1.136.356  574.195 418 87.412  36.629 156.393

Fonte: SiRIEF
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