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1 SUMARIO EXECUTIVO

O “Boletim Informativo do Setor Empresarial do Estado — 4.2 Trimestre de 2015” apresenta a
informacdo de natureza econdmica e financeira que permite avaliar a evolucdo da situacao
financeira e patrimonial das empresas publicas do SEE durante o ano de 2015, através dos
indicadores mais relevantes para o efeito. Recorreu-se a agregacdo das empresas publicas
por setores de atividade, de acordo com a Classificacdo de Atividades Econdmicas,
apresentando-se para os indicadores mais importantes a informacdo detalhada por
empresa. A analise da evolugao da situagao destas empresas é feita em duas Oticas: em
termos homologos, isto €, por comparacdao com o final de 2014; e face ao projetado por
estas empresas para 2015 nos seus planos de atividades e orcamentos.

Assim, em 2015 verificou-se uma reducao do Resultado Liquido negativo das empresas do
SEE para quase um quarto do valor verificado em 2014 (uma diminuicdo de 73%), isto é, o
prejuizo de cerca de 1.667 milhdes de euros foi reduzido a 453 milhdes de euros. Esta
melhoria deveu-se sobretudo as empresas publicas financeiras (EPF), pois sem estas o
progresso foi de apenas 8%. Com efeito, as EPF atingiram uma melhoria de mais de 1.125
milhdes de euros, tendo um resultado positivo em 600 milhdes de euros em 2015, o que se
deveu em grande medida a Parpublica, que melhorou o seu resultado liquido em cerca de
1.050 milhdes de euros. Fruto desta evolucdo, foi possivel obter uma reducdo do
endividamento destas empresas publicas em cerca de 1,8 mil milhGes de euros (5%), face ao
final de 2014.

No tocante ao Volume de Negéciosl, é de mencionar o seu aumento em mais de 290
milhdes de euros, uma progressao de 4%, mas 2 pontos percentuais abaixo do objetivo
projetado pelas empresas (6%). Este aumento do Volume de Negdcios foi acompanhado, por
sua vez, por um aumento dos Gastos Operacionais de 361 milhGes de euros (6%). Este
aumento foi essencialmente devido aos setores dos Transportes e armazenagem e da Saude,
cujos gastos operacionais aumentaram 148 e 144 milhdes de euros, respetivamente, sendo a
IP a empresa que teve maior aumento (da ordem de 140 milhdes de euros).

O Prazo Médio de Pagamentos médio reduziu-se em 2015, fruto da trajetdria decrescente
verificada ao longo do ano, situando-se no final do ano em 59 dias, muito abaixo do 76
atingidos no final de 2014. O setor da Satde foi o Unico que se situou acima deste valor
médio.

Finalmente, no tocante aos objetivos de gestdo para o ano de 2015, refira-se que a atividade
desenvolvida em 2015 permite concluir que 90% das empresas publicas cumpriram as
instrucdes relativas ao endividamento, isto é, tém um aumento da divida remunerada igual
ou inferior a 3%; 35% cumpriram as metas relativas ao aumento do EBITDAZ; 41% cumpriram

! Exclui empresas publicas financeiras.

?> Se acordo com as instrucdes as empresas, as com EBITDA negativo em 2014 deveriam apresentar
um EBITDA nulo ou positivo em 2015; as com EBITDA positivo em 2014 deveriam apresentar um
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os objetivos referentes aos Gastos Operacionais, melhorando o racio destes sobre o volume
de negdcios face a 2014; e 70% cumpriram o objetivo de reducdo do seu Prazo Médio de
Pagamentos (em particular, se maior ou igual a 45 dias, em pelo menos 15%).

EBITDA superior em 2015. Note-se que, apesar da baixa taxa de cumprimento, o total para as
empresas consideradas apresentou um acréscimo significativo.

Boletim Informativo do Setor Empresarial do Estado — 4.2 Trimestre 2015| 8
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2 ENQUADRAMENTO

O presente Relatorio Anual do Setor Empresarial do Estado (SEE), referente ao exercicio de
2015, considera as empresas publicas que no Ultimo dia atil do més de maio® tinham
inserido no Sistema de Recolha de Informacdo Econdmica e Financeira (SiRIEF) da Direcdo-
Geral do Tesouro e Finangas (DGTF) as demonstragdes financeiras e demais informagado
econdmica consideradas necessarias para a elaboracio do mesmo®.

Os setores de atividade considerados neste Relatério foram constituidos tendo em conta a
classificacdo de cada empresa de acordo com a Classificacdo Portuguesa de Atividades
Econémicas — Revisio 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 Z:CEZ: 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 Servicos de Apoio
Construgao F Construgao
Cultura R Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas
Empresas Financeiras K Atividades financeiras e de seguros
Empresas Imobiliarias L Atividades imobiliarias
Gestoras de Patrimonio M Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares
Industrias transformadoras C Industrias transformadoras
Informacgdo e Comunicagao J Atividades de informacdo e de comunicacao
Saude Q Atividades de saude humana e apoio social
Transportes e armazenagem H Transportes e armazenagem

Os dados apresentados neste Relatério poderdo ndo ter correspondéncia direta com a
classificacdo setorial adotada em edi¢cOes anteriores, atendendo a alteracdo do critério
utilizado para a agregacao das empresas em setores.

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

* A data limite para as empresas inserirem no SiRIEF os dados da execugdo de 2015 é 30 de abril de
2016. Ainda assim, foram consideradas as empresas que inseriram os seus dados até ao 31 de maio.

* Foram utilizados os Balancos previsionais e de execucdo referentes ao exercicio de 2015, o Balango
de execucdo de 2014, as Demonstracdes de Resultados previsionais e de execucdao de 2015, a
Demonstracao de Resultados de execucdao de 2014, as Demonstracdes de Fluxos de Caixa
previsionais e de execuc¢ao de 2015, a Demonstracao de Fluxos de Caixa de execucdo de 2014 bem
como o Prazo Médio de Pagamentos. Procedeu-se também 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 analise pode variar. A titulo de exemplo, foram excluidos dados negativos na analise ao
Prazo Médio de Pagamentos por setor.

> Que pode ser consultada no sitio da internet do Sistema de Informag&o da Classificagdo Portuguesa
de Atividades Econdmicas http://www.sicae.pt/, ao qual se acedeu durante a primeira quinzena do
més de junho de 2015.
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3 SITUACAO ECONOMICO-FINANCEIRA

Nesta seccdo é apresentado o desempenho econdmico e financeiro e a estrutura
patrimonial das empresas publicas agrupadas em setores de atividade. Para cada indicador
foram consideradas duas vertentes de analise:

a) Célculo de desvios face a previsio®, de forma a avaliar a implementacdo dos Planos
de Atividades e Orcamentos por parte das empresas publicas. Procedeu-se a
comparacado entre a previsdo inserida pelas empresas em SiRIEF relativa ao exercicio
de 2015 (2015P) e o valor executado no mesmo periodo (2015E), para cada um dos
indicadores considerados;

b) Avaliacdo da evolucdo face ao ano anterior, comparando-se os valores executados
nos exercicios de 2015 e 2014, procurando avaliar a capacidade das empresas de
melhorarem o seu desempenho econémico e a sua situacao financeira.

3.1. ANALISE DE INDICADORES DE DESEMPENHO

De entre todos os setores analisados, considera-se apropriado individualizar a analise do
setor financeiro, atendendo a natureza especifica da atividade exercida pelas sociedades
gestoras de participagGes sociais. Pela sua dimensdo, destaque-se a Parpublica —
Participacbes Publicas SGPS, S.A. (Parpublica), que tem como objeto a gestdo de
participagdes sociais publicas. Assim, no decorrer da sua atividade, quando num
determinado ano se processa a venda ou a compra de uma participacdo de elevado valor,
ndo s6 a comparacdo entre exercicios para o setor financeiro perde significado econémico,
como também a comparacdo para o total das empresas publicas fica comprometida. Note-se
gue esta questdo surge principalmente nas rubricas de resultados, uma vez que as compras
e vendas de participacBes sociais, atendendo aos critérios contabilisticos utilizados pelas
empresas em questdo, ndo tém reflexo no Volume de Negdcios nem nos Gastos
Operacionais. Assim, de forma a obter uma caracterizacdo mais clara da atividade das
empresas publicas, no que diz respeito ao Resultado Liquido e ao EBITDA’, optou-se por
desagregar a analise entre empresas publicas financeiras (EPF) e empresas publicas nao
financeiras (EPNF).

® Por previsio entendem-se os valores constantes dos Planos de Atividades e Orcamentos das
empresas publicas inseridos em SiRIEF, aprovados ou propostos.

7 Sigla Anglo-Saxdnica para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciations and Amortizations, ou seja,
o Resultado antes de DepreciagGes, Gastos de Financiamento e Impostos.
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3.1.1. Resultado Liquido

O Resultado Liquido das empresas publicas ndo financeiras (EPNF) em 2015 aumentou cerca
de 88 milhGes de euros (8%) face ao periodo homélogo. Ja as empresas publicas financeiras
(EPF) apresentaram um acréscimo significativo do Resultado Liquido de cerca de 1.126
milhdes de euros face ao periodo homélogo, devido essencialmente aos resultados da
Parpublica. Assim, o Resultado Liquido das empresas publicas totalizou -453 milhGes de

euros.

Os resultados da Parpublica proporcionaram também um Resultado Liquido executado
superior ao expresso nos orcamentos das empresas em cerca de 435 milhdes de euros, o
gue representou um desvio positivo face a previsdo de 49%.

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

T4 2015 A (2015E/2015P) T4 2014 A (2015/2014)
Setor Execucdo  Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.

(1] [2] [1-2] [11/12]-1 (3] [1]-3] [11/131-1

Administragdo Publica -67.269 36.965 -104.234  -282% -45.103 -22.166 -49%
Agricultura e Pescas 3.140 1.868 1.272 68% 10.358 -7.218 -70%
Construgdo -10.903 -22.543 11.640 52% 5.978 -16.882  -282%
Cultura 1.040 199 841 422% 314 726 231%
Empresas Imobiliarias -2.094 21.336 -23.430 -110% -6.683 4.589 69%
Gestoras de Patrimdnio -177.666 -78.336 -99.330 -127% -321.669 144.004 45%
Industrias transformadoras 19.992 20.977 -985 -5% 17.537 2.455 14%
Informagdo e Comunicagdo 3.979 -192 4.171 2.168% 37.423 -33.445 -89%
Saude -279.985 -135.212 -144.773 -107% -66.908 -213.077 -318%
Transportes e armazenagem -543.394  -589.027 45.634 8% -772.077  228.683 30%
Total s/ Empresas Financeiras ~ -1.053.160 -743.965  -309.195  -42% | -1.140.830  87.669 8%
Empresas Financeiras 600.508 -143.740 744.248 518 % -525.653 1.126.162 214 %
Total -452.652 -887.705 435.053 49% | -1.666.483 1.213.831 73%

Fonte: SiRIEF

Os maiores desvios, em termos absolutos, face a previsdao constante dos orcamentos das
empresas registaram-se nos setores das Empresas Financeiras, da Saude e da Administragéo
Publica. No caso das Empresas Financeiras o Resultado Liquido foi superior ao previsto em
cerca de 744 milhdes de euros, tendo sido o desvio determinado fundamentalmente pela
Parpublica. Ja nos setores da Saude e da Administracdo Publica o Resultado Liquido foi
inferior ao previsto em 145 e 104 milhGes de euros, respetivamente.

Para a evolucdo descrita do Resultado Liquido das EPNF face a 2014 contribuiram
maioritariamente os setores dos Transportes e Armazenagem, das Gestoras de Patrimdnio e
da Saude. Os dois primeiros apresentaram um acréscimo do Resultado Liquido de
aproximadamente 229 e 144 milhdes de euros, respetivamente. J& o setor da Saude
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apresentou uma diminuicdo do Resultado Liquido de cerca de 213 milhGes de euros face ao
ano anterior.

As figuras que se seguem ilustram as empresas publicas que mais contribuiram para a
evolucdo descrita do Resultado Liquido face a 2014.

Na Figura 1 é possivel identificar a distribuicdo dos Resultados Liquidos das empresas do SEE
em 2014 e em 2015. Encontra-se também representada a reta RL2014 = RL2015, pelo que
através da distancia vertical de cada ponto a reta é possivel inferir o acréscimo (ou
decréscimo) do Resultado Liquido de cada empresa. Note-se que pontos acima da reta (a
azul) revelam um acréscimo do Resultado Liquido face a 2014 e os pontos abaixo da reta (a
vermelho) um decréscimo do mesmo.

Figura 1 — Desempenho das empresas publicas: Resultado Liquido, 2015 versus 2014
Unidade: Milhares de euros
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Fonte: SiRIEF
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Verifica-se que as empresas com um decréscimo do Resultado Liquido face a 2014
superaram, em numero, as que registaram um acréscimo. Ainda assim, a magnitude das
variagdes positivas superou a das negativas.

A segunda representacdo grafica da Figura 1 apresenta a distribuicdo do Resultado Liquido
em 2015 e 2014, excluindo as cinco empresas com maior e menor Resultado Liquido no
periodo em analise, identificadas na primeira representacao grafica da mesma Figura.

Na Figura 2, abaixo, encontram-se as empresas que apresentam a maior distancia vertical a
reta RL2014 = RL2015 (apresentada na Figura 1), isto é, as empresas que apresentam
maiores acréscimos e decréscimos do Resultado Liquido.

Figura 2 — Empresas com maior acréscimo e decréscimo de Resultado Liquido (2015 —2014)

Unidade: Milhares de euros

Empresas com maior acréscimo do Resultado Liquido
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PARVALOREM, 5.4,

Parque Escolar, E.P.E.

Sociedade de Transpartes Colectivos do Porto, S.A.

Estamo = Sociedade Gestora de Participagtes Imobiliarias, $.4.
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CP = Comboios de Portugal, EPE.
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Fonte: SiRIEF

Boletim Informativo do Setor Empresarial do Estado — 4.2 Trimestre 2015| 13



MINISTERIO DAS FINANGAS UTAM

O acréscimo do Resultado Liquido da Parpublica, em cerca de 1.057 milhdes de euros,
espelha a evolugdo positiva do EBITDA de aproximadamente 1.021 milhdes de euros, que se
encontra explicitada na secgdo 5.1.2.. Devido ao acréscimo evidenciado, a empresa foi a que
registou o maior Resultado Liquido do SEE em 2015.

O Metro do Porto, S.A. (Metro do Porto) registou o segundo maior acréscimo do Resultado
Liquido face ao ano anterior, de cerca de 207 milhGes de euros. Esta variacdo resultou por
um lado da evolugao positiva do EBITDA de aproximadamente 116 milhdes de euros, que se
encontra explicitada na sec¢ao 5.1.2. e, por outro lado, pela evolugdao positiva dos
Resultados Financeiros da empresa através da reducdao dos juros e gastos similares
suportados de 197 para 106 milhdes de euros.

A CP — Comboios de Portugal, E.P.E. (CP) apresentou o maior decréscimo do Resultado
Liquido, de aproximadamente 119 milhdes de euros. Este decréscimo resultou da evolugdo
negativa do EBITDA de aproximadamente 224 milhdes de euros, que se encontra explicitada
na secgao 5.1.2., parcialmente compensada pela melhoria dos Resultados Financeiros com a
diminuicdo dos juros e gastos similares suportados de 204 para 107 milhoes de euros.

A ENMC — Entidade Nacional para o Mercado de Combustiveis, E.P.E. (ENMC) apresentou o
segundo maior decréscimo do Resultado Liquido de cerca de 51 milhGes de euros. Esta
evolugao foi explicada na totalidade pela evolugao negativa do EBITDA do mesmo montante,
que se encontra explicitada na secgdo 5.1.2.

O Resultado Liquido por empresa pode ser consultado na Tabela 38 do Anexo B.
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3.1.2. EBITDA

O EBITDA das EPNF em 2015 diminuiu cerca de 206 milhGes de euros (36%) face ao periodo
homdlogo. Ja o EBITDA das EPF contrariou esta redugdao com um aumento de 372% face a
2014, na ordem dos 1.089 milhdes de euros, devido essencialmente a Parpublica. Assim, o
EBITDA das empresas publicas totalizou 1.163 milhGes de euros.

No que diz respeito aos desvios face aos objetivos expressos nos orcamentos das empresas,
este resultado superou a previsao das empresas em cerca de 444 milhGes de euros (62%).

A tabela seguinte apresenta o EBITDA realizado pelas empresas publicas agrupadas por setor
de atividade.

Tabela 3 — EBITDA das por setor de atividade

Unidade: Milhares de euros

T4 2015 A (2015E/2015P) T4 2014 A (2015/2014)
Setor Execucdo Previsdo Abs. Rel. Execucdo Abs. Rel.

(1] [2] [11-(2] [1)/12]-1 3] (1]-3] [1]/3]-1

Administracdo Publica 25.245 134.523 -109.278 -81 % 48.492 -23.247 -48 %
Agricultura e Pescas 8.178 6.321 1.857 29 % 14.833 -6.656 -45 %
Construgdo 8.211 12.872 -4.661 -36 % 9.195 -983 -11%
Cultura 2.127 1.298 828 64 % 1.347 779 58 %
Empresas Imobiliarias 11.443 42.644  -31.201 -73 % 16.004 -4.561 -28%
Gestoras de Patriménio -157.688 -201.355 43.667 22% | -181.912 24.224 13%
Industrias transformadoras 32.439 32.434 5 0% 29.186 3.253 11%
Informagdo e Comunicagao 13.335 12.756 578 5% 10.872 2.462 23 %
Saude -146.183 4730 -150.913 -3.191% 68.991 -215.175 -312%
Transportes e armazenagem 569.783 606.317 -36.534 -6 % 555.701 14.083 3%
Total s/ Empresas Financeiras 366.890 652.541 -285.651 -44 % 572.710 -205.821 -36 %
Empresas Financeiras 796.240 66.539  729.701 1.097% | -293.001 1.089.241 372%
Total 1.163.130 719.080 444.050 62 % 279.709 883.421 316%

Fonte: SiRIEF

O maior desvio do EBITDA face aos orgamentos das empresas foi positivo em
aproximadamente 730 milhdes de euros e, a semelhanca do verificado na andlise do
Resultado Liquido, proveniente do setor das Empresas Financeiras, em particular da
Parpublica. Este desvio, juntamente com o das Gestoras de Patrimdnio, de 44 milhGes de
euros, foi suficiente para superar os desvios negativos existentes.

Os desvios negativos face aos orgamentos das empresas registaram-se principalmente em
dois setores: o da Saude, com um desvio negativo de 151 milhdes de euros e o da
Administragdo Publica, cujo desvio negativo foi na ordem dos 109 milhdes de euros.

Para a evolucdo do EBITDA das EPNF face a 2014 contribuiu maioritariamente o setor da
Saude, que registou um decréscimo do seu EBITDA de cerca de 215 milhdes de euros. Em
sentido inverso, os setores das Gestoras de Patrimonio e dos Transportes e armazenagem
registaram um acréscimo do EBITDA de cerca de 24 e 14 milhdes de euros, respetivamente.
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As figuras seguintes ilustram as empresas publicas que mais contribuiram para a evolucdo
descrita do EBITDA face a 2014.

Figura 3 — Desempenho das empresas publicas: EBITDA, 2015 versus 2014

Unidade: Milhares de euros
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Fonte: SiRIEF

A semelhanca do que se observa com o Resultado Liquido, também no que respeita ao
EBITDA o nimero de empresas com um decréscimo do mesmo face a 2014 superaram, em
numero, as que registaram um acréscimo. Mas também aqui a magnitude das variacdes
positivas superou a das negativas.
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Figura 4 — Desempenho das empresas publicas: Evolugdo do EBITDA (2015 — 2014)

Unidade: Milhares de euros
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Fonte: SiRIEF

Na figura acima verifica-se que o maior acréscimo do EBITDA, na ordem dos 1.021 milhdes
de euros, foi alcancado pela Parpublica. Esta variacdo foi explicada na sua maioria por dois
fatores: i) a reversdo das provisbes no montante dos capitais proprios negativos
evidenciados nas demonstracdes financeiras do grupo TAP a 31 de dezembro de 2014, no
valor de 512 milhGes de euros; ii) o aumento de justo valor decorrentes maioritariamente de
opc¢Oes sobre agdes da GALP e swaps relativos ao consércio Elos, em cerca de 154 milhdes
de euros. Note-se que em 2014 a Parpublica registou tanto reducdes de justo valor com os
derivados acima mencionados como também provisdes para fazer face ao capital negativo
da TAP. Estas operacdes, de sentido contrario as ocorridas em 2015 favoreceram o ano

corrente na comparagao.

O EBITDA da IP — Infraestruturas de Portugal, S.A. (IP) atingiu os 652 milhGes de euros,
traduzindo um acréscimo de 152 milhdes de euros (30%) face ao periodo homdlogo®.

® Tendo a empresa sido criada a 1 de junho de 2015, para o exercicio de 2014, bem como para as
demonstragdes financeiras previsionais, apresenta-se o somatdrio dos montantes reportados pela
Rede Ferroviaria Nacional, E.P.E. (REFER) e pela EP — Estradas de Portugal, S.A. (EP).
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Esta evolucdo foi explicada essencialmente pelo acréscimo do Volume de Negbcios,
explicitado com maior detalhe na sec¢do 5.1.3.

O EBITDA da Metro do Porto referente ao exercicio de 2015 foi superior ao de 2014 em
cerca de 116 milhGes de euros. Esta evolugdo resultou essencialmente de variagdes positivas
no justo valor dos instrumentos financeiros de derivados, que evoluiu de -118 milhdes de
euros em 2014 para 14 milhdes de euros em 2015.

A CP apresentou o maior decréscimo do EBITDA, de aproximadamente 224 milhGes de
euros. Devido ao decréscimo evidenciado, a empresa foi a que registou o EBITDA mais
negativo do SEE em 2015. Note-se que esta evolucdo resultou, em grande parte, de 2
fatores: i) do reconhecimento de uma imparidade em investimentos financeiros no decorrer
da aplicacdo dos termos do acordo de venda da CP Carga no valor de 92 milhdes de euros; ii)
do aumento do justo valor dos derivados detidos pela empresa em 2015 de apenas 2
milhdes de euros, o que compara desfavoravelmente com o aumento de 65 milhGes de
euros em 2014.

O decréscimo de EBITDA apresentado pela ENMC de cerca de 51 milhdes de euros decorreu
essencialmente da diminuicdo do volume de negdcios em cerca de 55 milhdes de euros
explicada na sec¢do 5.1.3., parcialmente corrigida pela reducdo dos Gastos Operacionais de
aproximadamente 30 milhGes de euros explicada na se¢do 5.1.4., e pela perda associada ao
Ajustamento de Inventarios, que evoluiu de -54 milhGes de euros em 2014 para -84 milhdes
de euros em 2015.

O EBITDA por empresa pode ser consultado na Tabela 40 do Anexo B.
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3.1.3. Volume de Negocios

O Volume de Negdcios das empresas publicas em 2015 foi de 7.009 milhdes de euros, o que
representou um aumento na ordem dos 292 milhdes de euros face ao periodo homologo.
Este indicador foi inferior em 163 milhdes de euros ao previsto nos orcamentos das
empresas.

O Volume de Negodcios para cada setor de atividade pode ser consultado na tabela seguinte.

Tabela 4 — Volume de Negécios por setor de atividade
Unidade: Milhares de euros

T4 2015 A (2015E/2015P) T4 2014 A (2015/2014)
Setor Execucdo Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.

(1] [2] (11-[2] [1)/12]-1 3] (1)-3] [1)/13]1
Administragdo Publica 157.987 168.640 -10.653 -6% 187.003  -29.016 -16%
Agricultura e Pescas 31.252 31.055 197 1% 29.049 2.203 8%
Construgdo 20.831 20.411 420 2% 18.065 2.766 15%
Cultura 8.833 7.211 1.621 22% 6.099 2.734 45%
Empresas Financeiras 6.738 6.160 578 9% 6.146 591 10%
Empresas Imobilidrias 126.461 164.392  -37.931 -23% 48.178 78.283 162%
Gestoras de Patrimoénio 23.822 15.796 8.026 51% 40.852  -17.030 -42%
Industrias transformadoras 91.178 97.028 -5.849 -6% 83.995 7.183 9%
Informagdo e Comunicagdo 225.141 222.649 2.492 1% 227.354 -2.212 -1%
Saude 4.188.557 4.241.903  -53.346 -1% | 4.221.844  -33.287 -1%
Transportes e armazenagem 2.128.030 2.196.281 -68.251 -3% 1.848.072  279.957 15%
Total 7.008.830 7.171.527 -162.697 -2%| 6.716.658 292.173 4%

Fonte: SiRIEF

O setor dos Transportes e armazenagem apresentou o maior desvio face a previsao,
registando um Volume de Negdcios inferior ao previsto em cerca de 68 milhdes de euros.
Ainda assim, foi neste setor que se verificou o maior acréscimo do Volume de Negdcios face
a 2014, na ordem dos 280 milhdes de euros. Ja o setor da Saude sofreu a maior diminuicdo
do Volume de Negdcios, na ordem dos 33 milhGes de euros, apresentando também o
segundo desvio negativo mais significativo, de aproximadamente 53 milhdes de euros.

As figuras seguintes ilustram o contributo de cada empresa publica para a evolugdo descrita
do Volume de Negécios.
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Figura 5 — Desempenho das empresas publicas: Volume de Negdcios, 2015 versus 2014
Unidade: Milhares de euros
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Fonte: SiRIEF

Verifica-se que as empresas com um acréscimo do Volume de Negdcios face a 2014
superaram, tanto em numero como em magnitude da variagdo, as que registaram um
decréscimo do mesmo.
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Figura 6 — Desempenho das empresas publicas: Evolugdo do Volume de Negdcios (2015 — 2014)
Unidade: Milhares de euros
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Fonte: SiRIEF

A IP registou o maior aumento do Volume de Negdcios face ao verificado no periodo
homdlogo, tendo particular relevancia o aumento de receita proveniente da Contribuigdo de
Servigco Rodoviario decorrente do aumento de 0,02€/litro contemplado na Lei do Orgcamento
de Estado de 2015°.

Da ordenacao das empresas com maior contributo para as variacdes do Volume de Negdcios
face ao ano de 2014, verifica-se que das dez empresas com maior impacto positivo na
evolucdo deste indicador seis pertencem ao sector da Saude. Refira-se que o Volume de
Negdcios nestas entidades consiste, essencialmente, dos rendimentos resultantes dos
contratos-programa celebrados com o Estado.

Com maior influéncia negativa no indicador encontra-se a ENMC com uma redugdo de 55
milhdes de euros. Este decréscimo esteve relacionado com o facto de em 2015 n3o terem
ocorrido operacdes de venda de existéncias e com a diminuicdo das prestacdes unitarias

° Vide artigo n.2 169 da Lei n.2 82-B/2014, de 31 de dezembro.
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cobradas pela ENMC aos operadores sujeitos a obrigacdo de constituicdo de reservas,
decorrente da diminuicdo dos custos totais de armazenagemlo.

10 Refira-se a este propésito que a ENMC deverda, de acordo com os seus estatutos, desenvolver as
suas operacOes com o “objetivo de equilibrio entre os rendimentos e os gastos da sua atividade
corrente”, isto é, de forma a gerar um resultado operacional nulo. Para isso, deve cobrar aos
operadores a prestagdo minima necessdria para assegurar a recuperagao do montante de custos
incorridos, pelo que qualquer redugdo de custos se traduz necessariamente numa redu¢do do
Volume de Negdcios.
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3.1.4. Gastos Operacionais

Os Gastos Operacionais'* das empresas publicas totalizaram 6.770 milhdes de euros em
2015, representando um montante superior ao do periodo homdlogo em cerca de 361
milhdes de euros. Ainda assim, os Gastos Operacionais foram inferiores em cerca de 27
milhGes de euros ao montante que havia sido previsto nos orgamentos das empresas.

A tabela seguinte apresenta os Gastos Operacionais para cada setor de atividade.

Tabela 5 — Gastos Operacionais por setor de atividade
Unidade: Milhares de euros

T4 2015 A (2015E/2015P) T4 2014 A (2015/2014)
Setor Execucdo Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.

(1] [2] (11-[2] [1]/12]-1 (3] (1)-3] [1)/13]1
Administragdo Publica 64.176 93.025 -28.848 -31% 93.050 -28.873 -31%
Agricultura e Pescas 30.118 30.797 -679 -2% 28.488 1.630 6%
Construgdo 142.404 130.828 11.576 9% 81.136 61.268 76%
Cultura 28.811 27.125 1.687 6% 26.085 2.726 10%
Empresas Financeiras 10.565 12.002 -1.437 -12% 10.542 23 0%
Empresas Imobilidrias 80.874 144.082 -63.208 -44% 30.608 50.266 164%
Gestoras de Patrimoénio 55.267 51.521 3.745 7% 71.565 -16.299 -23%
Industrias transformadoras 57.136 58.146 -1.009 -2% 54.153 2.983 6%
Informagdo e Comunicagdo 207.113 203.229 3.884 2% 212.025 -4.911 -2%
Saude 4.501.999 4.362.899 139.100 3% | 4.358.391 143.608 3%
Transportes e armazenagem 1.591.429 1.683.604 -92.175 5% 1.443.058 148.371 10%
Total 6.769.893  6.797.258 -27.365 0% | 6.409.101 360.792 6%

Fonte: SiRIEF

Os setores dos Transportes e armazenagem e das Empresas Imobilidrias apresentaram
gastos inferiores aos montantes previstos nos orgamentos das empresas em 92 e 63 milhdes
de euros, respetivamente. Em sentido contrario, o setor da Saude registou um montante de
gastos operacionais que excedeu o objetivo constante dos orgamentos das empresas em
cerca de 139 milhdes de euros.

Os setores dos Transportes e armazenagem e da Saude registaram os aumentos de gastos
operacionais mais significativos face ao ano anterior, sendo os respetivos acréscimos de 148
e de 144 milhdes de euros.

Os decréscimos de gastos mais significativos verificaram-se nos setores da Administracdo
Publica e no das Gestoras de Patrimonio, na ordem dos 29 e dos 16 milhdes de euros,
respetivamente.

As figuras seguintes ilustram as empresas publicas que mais contribuiram para a evolucdo
descrita dos Gastos Operacionais.

! Entende-se por Gastos Operacionais a soma dos Custos das Mercadorias Vendidas e Matérias
Consumidas (CMVMC), dos Fornecimentos e Servicos Externos (FSE) e dos Gastos com Pessoal.
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Figura 7 — Desempenho das empresas publicas: Gastos Operacionais, 2015 versus 2014
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Fonte: SiRIEF

Verifica-se que as empresas com um acréscimo dos Gastos Operacionais face a 2014
superaram, tanto em nimero como em magnitude da variacdo, as que registaram um
decréscimo do mesmo.

Boletim Informativo do Setor Empresarial do Estado — 4.2 Trimestre 2015| 24



MINISTERIO DAS FINANGAS UTAM

Figura 8 — Desempenho das empresas publicas: Evolugdo dos Gastos Operacionais (2015 — 2014)

Unidade: Milhares de euros
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Fonte: SiRIEF

A empresa com maior decréscimo dos Gastos Operacionais foi a ENMC, essencialmente por
via dos CMVMC. De notar que esta rubrica de gastos acompanhou a diminuicdo do Volume
de Negodcios destas empresas, explicada na sec¢do 5.1.3 acima.

O maior acréscimo de Gastos Operacionais, em cerca de 143 milhdes de euros, foi registado
pela IP, por forca da variacdo dos CMVMC. Note-se que esta variacdo, explicada
principalmente pelos gastos com a construgdo rodovidria, em particular com as obras do
Tunel do Marao, foi inferior ao aumento do Volume de Negécios.

Adicionalmente, uma vez que um aumento de Gastos Operacionais pode ocorrer para
possibilitar um incremento de atividade e, consequentemente, de Volume de Negdcios,
procedeu-se ao calculo da correlacdo entre as duas rubricas sendo esta de 0,95 e 0,94 em
2014 e 2015, respetivamente.
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Note-se que no periodo considerado a correlacdo entre Gastos Operacionais e Volume de
Negdcios é quase perfeita’’. Ou seja, variacdes positivas no volume de negdcios estio
associadas ao crescimento dos gastos operacionais (e vice-versa).

De forma a quantificar a relacdo entre estas duas rubricas para as empresas no ano de 2015
realizou-se uma Regressdo Linear que considera como variavel explicada o Volume de
Negdcios e como varidvel explicativa os Gastos Operacionais™>. Optou-se ainda por se utilizar
o método de regressdo através da origem, ou seja, o modelo estimado ndo inclui
constante'®. O declive do referido modelo quantifica a relagdo (em média) entre as duas
rubricas para o conjunto de empresas consideradas. Assim, na amostra em causa, um declive
positivo indicia que a valores mais elevados de Gastos Operacionais estdo associados
Volumes de Negdcios mais elevados (e vice-versa).

A relacdo entre os Gastos Operacionais e o Volume de Negodcios, de acordo com o modelo
estimado™, é tal gue o Volume de Negdcios é 1,18 vezes o valor dos Gastos Operacionais.
Isto é, uma empresa com mais 1.000 euros de Gastos Operacionais que outra gerou, em
média, mais 1.180 euros de Volume de Negdcios. A figura abaixo (Figura 9) apresenta a reta
de regressao estimada de acordo com o modelo apresentadole.

12 |sto é, o seu valor estd muito proximo do mdéximo de um. Quer isto dizer que, de facto, as duas
rubricas tém variagdes percentuais no mesmo sentido e semelhantes.

3 Uma vez que n3o é totalmente claro qual a variavel que explica e qual a que é explicada optou-se
por esta formulacdo sendo o objetivo, como referido, quantificar a relacdo entre os Gastos
Operacionais e o Volume de Negdcios.

% Para esta decisdo foram tomados em consideracdo dois fatores fundamentais. Por um lado, no
modelo VN; = a + BGO; + ¢; a constante (@) ndo é significativamente diferente de zero o que
possibilita o argumento de um modelo sem a mesma. Por outro lado, o erro padrdo associado ao
coeficiente da varidvel explicativa é menor no modelo VN; = BGO; + €; o que também é um elemento

a favor deste modelo.

> 0 modelo minimiza a diferenca entre os dados observados para cada empresa e a previsdo obtida
através do ajuste linear dos mesmos.

!¢ Caso se optasse por retirar a IP da amostra, por ser um outlier, o ajustamento do modelo
melhoraria (como esperado uma vez que se retira um outlier da andlise). Neste caso a reta de
regressao seria y = 0,9139x pelo que o declive da reta seria tal que um acréscimo de gastos de 1
euro estaria associado a apenas um acréscimo de 0,91 euros no Volume de Negdcios.
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Figura 9 — Regressao Linear do Volume de Negédcios nos Gastos Operacionais
Unidade: Milhares de euros
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Fonte: SiRIEF

Atendendo ao facto de as diversas empresas operarem em escalas diferentes, procedeu-se
também a analise do peso dos Gastos Operacionais no Volume de Negdcios.

Tabela 6 — Peso dos Gastos Operacionais no Volume de Negdcios por setor de atividade

Peso dos Gastos Operacionais no Volume de Negdcios

Setor I
2015 2014 Variagao

Administracdo Publica 0,41 0,50 -0,09
Agricultura e Pescas 0,96 0,98 -0,02
Comunicagao 0,92 0,93 -0,01
Construgao 6,84 4,49 2,35
Cultura 3,26 4,27 -1,01
Empresas Financeiras 1,57 1,72 -0,15
Empresas Imobilidrias 0,64 0,64 0,00
Gestoras de Patriménio 2,32 1,75 0,57
Industrias transformadoras 0,63 0,64 -0,01
Saude 1,08 1,03 0,05
Transportes e armazenagem 0,75 0,72 0,03
SEE 0,97 0,94 0,03

Em 2015 os Gastos Operacionais representaram cerca de 97% do Volume de Negodcios
registado no mesmo periodo, o que se traduziu um ligeiro acréscimo face ao racio verificado
em 2014. Cinco dos setores em anadlise apresentaram Gastos Operacionais superiores ao
respetivo Volume de Negodcios. Destes setores fazem parte a Cultura e a Saude, cuja
estrutura de gastos foi financiada através de fundos que incluem ndo sé as vendas e servigos
prestados, contabilizados no Volume de Negdcios, como também subsidios atribuidos pelo
Estado.
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No caso do setor da Construgdo, representado pela EDIA — Empresa de Desenvolvimento de
Infraestruturas do Alqueva, S.A. (EDIA), os Gastos Operacionais em 2015 superaram em mais
de seis vezes o respetivo Volume de Negdcios, representando um aumento significativo face
a 2014. Esta evolucdo resultou essencialmente da adjudicacdo de novas empreitadas, que
visaram concluir a primeira fase do empreendimento de fins multiplos do Alqueva e que, por
forca das normas contabilisticas adotadas desde 2011, sdo registados em FSE em vez de em
investimento, e do aumento dos perimetros de rega em exploracao.

No caso das Gestoras de Patrimdnio, setor onde tém um peso consideravel a Parque Expo
98, S.A,, sociedade em processo de liquidacdo, e as sociedades PARUPS, S.A. (PARUPS) e
PARVALOREM, S.A. (PARVALOREM), constituidas com o objetivo de recuperar a carteira de
créditos e o patriménio adquiridos no ambito do processo de reprivatizagdo do Banco
Portugués de Negdcios, S.A., é importante referir a elevada imprevisibilidade das condices
de alienacdo dos seus ativos e a dificuldade em encontrar potenciais compradores cujas
propostas de compra permitam compensar a totalidade dos encargos suportados com estes
ativos, que incluem despesas judiciais, custos de manutengao e reparagao, custos
processuais e comissoes de intermediacdo imobiliaria, entre outros.
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3.1.5. Prazo Médio de Pagamentos

A Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 34/2008 veio concretizar 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 regularizagdo de pagamentos em atraso
sdo objetivos estabelecidos para as empresas publicas.

A figura seguinte ilustra a evolugdao do PMP mensal no periodo compreendido entre
dezembro de 2014 e dezembro de 2015, por setor de atividade®’.

Figura 10 — Evolugao do PMP por setor de atividade (dezembro 2014 — dezembro 2015)
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Fonte: SiRIEF

Em termos globais, as empresas publicas registaram um PMP com trajetéria descendente ao
longo do ano de 2015, que se situou numa média de 59 dias no final do ano. Este valor
resultou principalmente do setor da Saude, visto que todos os outros setores estdo abaixo
da referida média.

Os setores da Administragdo Publica e das Empresas Financeiras registaram PMP reduzidos
(ambos com média de 35 dias) e estaveis ao longo do periodo em analise. Em dezembro de
2014 o setor da Administra¢do Publica registou um PMP de 28 dias, sendo o setor com o
PMP mais baixo. Ja as Empresas Financeiras registaram o minimo do seu PMP médio em
julho de 2015, de cerca de 30 dias, sendo também o setor com o PMP mais baixo nesse més.

O setor da Agricultura e Pescas foi o que apresentou em 2015 a média de PMP mais baixa,
de aproximadamente 33 dias. De notar ainda os setores da Construgdo e dos Transportes e
armazenagem, ambos com redugdes significativas do PMP no periodo em analise. O
primeiro, representado pela EDIA, atingiu em dezembro o PMP mensal mais reduzido de
2015, de cerca de 23 dias. O decréscimo do PMP do setor dos Transportes e armazenagem
deveu-se em grande parte a CP, que diminuiu o seu PMP de 308 dias em dezembro de 2014
para 48 dias em dezembro de 2015. Ainda assim, o setor em causa terminou 2015 com o

70 PMP para um setor de atividade corresponde a média dos PMP das empresas que compde o
setor em causa.
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maior PMP, salvo o setor da Saude, que como referido apresentou PMP médios bastante
superiores aos restantes setores.

Procede-se de seguida a uma andlise mais detalhada dos PMP no final dos anos de 2014 e
2015, por setor de atividade.

Tabela 7 — PMP por setor de atividade (dezembro 2015 e dezembro 2014)

Unidade: dias
Setor dezembro dezembro Variagio
2015 2014

Administragdo Publica 39 28 12
Agricultura e Pescas 29 35 -6
Construcao 23 56 -33
Cultura 32 44 -12
Empresas Financeiras 38 39 -1
Empresas Imobiliarias 46 58 -12
Gestoras de Patrimodnio 35 58 -24
Informagdo e Comunicagdo 42 47 -5
Saude 99 115 -17
Transportes e armazenagem 47 77 -29
Todos os setores 59 76 -17

O total das empresas publicas consideradas registou em 2015 uma diminuicdo do prazo
médio de pagamentos de 17 dias face ao ano anterior. De destacar as diminui¢des
significativas do PMP nos setores da Construgdo (33 dias), dos Transportes e armazenagem
(29 dias) e das Gestoras de Patrimdnio (24 dias). O Unico acréscimo verificou-se no setor da
Administragdo Publica (12 dias).

Figura 11 — Distribuicdo do PMP (em densidades de frequéncia) a dezembro de 2015
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Fonte: SIiRIEF
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Das 54 empresas consideradas, 16 tém um PMP inferior a um més. A distribuicdo apresenta
um enviesamento positivo, uma vez que cerca de 69% das empresas apresentaram um PMP
inferior a média de 59 dias registada no més de dezembro.

Boletim Informativo do Setor Empresarial do Estado — 4.2 Trimestre 2015| 31



MINISTERIO DAS FINANGAS UTAM

3.2. ANALISE DE LIQUIDEZ, RENTABILIDADE E ENDIVIDAMENTO
3.2.1. Liquidez

A tabela seguinte apresenta indicadores relevantes para avaliar os resultados gerados pelas
empresas publicas no periodo em andlise (Cash Flow'®) e a sua capacidade para satisfazer as

suas obrigacdes de curto prazo (Fundo de Maneio® e Liquidez Geral®).

Tabela 8 — Indicadores de Liquidez por setor de atividade

Cash Flow Fundo de Maneio Liquidez Geral
Setor (Milhares de euros) (Milhares de euros)
2015 2014 2015 2014 2015 2014
Administracdo Publica 3.914 36.129 219.561 401.726 2,453 3,579
Agricultura e Pescas 7.203 6.336 16.437 13.586 2,373 2,043
Construgdo -38 16.479 268.011 266.544 4,660 5,187
Cultura 1.711 1.196 -1.235 -2.229 0,868 0,760
Empresas Financeiras 89.022 -386.813 -950.821 -1.548.520 0,127 0,068
Empresas Imobilidrias -558 -6.998 973.127 952.466 9,202 8,057
Gestoras de Patriménio -7.280 -424.066 640.509 1.086.260 2,569 3,082
Industrias transformadoras 25.393 21.603 61.431 56.277 6,366 5,205
Informacgdo e Comunicagdo 13.683 48.587 -133.010 -170.483 0,394 0,304
Saude -132.870 75.716 -766.408 -532.761 0,825 0,883
Transportes e armazenagem 59.624 -50.944 98.140 1.042.608 1,013 1,167
Total 59.803 -662.775 425.744 1.565.473 1,030 1,115

Fonte: SiRIEF

O Cash Flow é uma medida aproximada do montante de autofinanciamento gerado no
exercicio. Em 2015, o Cash Flow realizado pelo total das empresas publicas foi positivo em
cerca de 60 milhdes de euros. Este resultado refletiu os ganhos registados pelas Empresas
Financeiras (e pela Parpublica, em particular), assim como a diminuicdo das perdas
registadas pelas Gestoras de Patrimonio.

Em termos globais, o Fundo de Maneio foi positivo em cerca de 426 milhdes de euros para o
total das empresas publicas, pelo que o Ativo Corrente superou o Passivo Corrente neste
montante. No periodo homélogo o Ativo Corrente superou o Passivo Corrente em 1,6
milhdes de euros pelo que se assistiu a uma diminuicdo de liquidez de 2014 para 2015. Para
esta evolugao contribuiram principalmente os setores dos Transportes e armazenagem, das
Gestoras de Patrimonio e da Saude. A evolucdo do Fundo de Maneio do setor dos
Transportes e armazenagem (setor que apresentou a maior diminuicao de liquidez) decorreu
na sua maioria do aumento do Passivo Corrente da IP por forca da transferéncia de

'8 Cash Flow = Resultado Liquido + Depreciacdes + Amortizacdes + Provisdes
® Fundo de Maneio = Ativo Corrente — Passivo Corrente

20 Liquidez Geral = Ativo Corrente / Passivo Corrente
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Financiamentos Obtidos ndo correntes para Financiamento Obtidos correntes (atendendo a
maturidade desses mesmos financiamentos).

Para facilitar a comparacdo entre setores, procedeu-se ao cdlculo do racio de Liquidez Geral,
definido como o numero de vezes em que o Ativo Corrente supera o Passivo Corrente.
Assim, salientam-se as Empresas imobilidrias, as Industrias Transformadoras e a Construgdo
como os setores com maior capacidade de reembolsar o seu Passivo Corrente utilizando o
seu Ativo Corrente.

Boletim Informativo do Setor Empresarial do Estado — 4.2 Trimestre 2015| 33



MINISTERIO DAS FINANGAS UTAM

3.2.2. Rentabilidade

A tabela seguinte apresenta racios relevantes para avaliar a rentabilidade das vendas e dos
servigos prestados pelas empresas publicas (Margem Bruta?! e Rentabilidade das Vendas?) e

o retorno gerado para o acionista (Rentabilidade do Capital Proprio®).

Tabela 9 — Indicadores de Rentabilidade por setor de atividade

Margem Bruta Rentabilidade das Rent_abilida’de.do
Setor Vendas Capital Proprio

2015 2014 2015 2014 2015 2014
Administragdo Publica - - 0,160 0,259 0,008 -0,026
Agricultura e Pescas 0,860 0,847 0,262 0,511 0,057 0,216
Construgdo 0,998 0,999 0,394 0,509 - -
Cultura 0,996 0,997 0,241 0,221 0,077 0,006
Empresas Financeiras - - 0,662 0,096 0,170 -0,178
Empresas Imobiliarias 0,457 0,648 0,089 0,468 -0,002 -0,006
Gestoras de Patrimodnio 0,548 0,320 -6,640 -4,461 0,158 0,060
Industrias transformadoras 0,722 0,749 0,356 0,347 0,215 0,200
Informagdo e Comunicagao 0,645 0,630 0,059 0,048 -0,002 -0,148
Saude 0,659 0,696 -0,034 0,017 -0,141 -0,010
Transportes e armazenagem 0,789 0,696 0,268 0,301 -0,001 -0,034
SEE 0,705 0,695 0,060 0,092 0,053 -0,057

Fonte: SiRIEF

No exercicio de 2015, a nivel global, a Margem Bruta foi de cerca de 70,5% do valor das
vendas, o que representou um aumento de 1 ponto percentual (p.p.) face ao periodo
homdlogo. A nivel setorial sao de salientar as Gestoras de Patrimodnio, cuja Margem Bruta
aumentou 23 p.p. e as Empresas Imobilidrias, cuja Margem Bruta diminuiu 19 p.p.. Refira-se
gue foram excluidas da andlise deste indicador todas as empresas publicas que, pela
natureza da sua atividade, ndo tiveram volume de negodcios (definido pela soma das vendas
com os servigos prestados) ou cujo CMVMC foi igual a zero. A ENMC, Unica empresa do setor
da Administra¢éo Publica que em 2014 registou CMVMC, nado registou quaisquer CMVMC
em 2015. Assim, ndo tendo as empresas deste setor CMVMC em 2014 e 2015, ndao sao
apresentados valores do rdcio para este setor.

Quanto a Rentabilidade das Vendas, esta diminuiu face ao periodo homodlogo de 9,2% para
6%. Refira-se que foram também excluidas da andlise deste indicador todas as empresas
publicas que, pela natureza da sua atividade, nao tiveram Volume de Negdcios. As Empresas
Financeiras que registaram vendas e servigos prestados no exercicio de 2015 e 2014
verificaram uma melhoria significativa da sua rentabilidade das vendas.

! Margem Bruta = (Vendas e Servigos Prestados — CMVMC) / Vendas e Servicos Prestados
22 Rentabilidade das Vendas = EBITDA / Vendas e Servigos Prestados
23 Rentabilidade do Capital Préprio = Resultado Liquido / Capital Préprio
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Em sentido oposto destaca-se o setor das Gestoras de Patrimdnio, que permaneceu com
uma Rentabilidade das Vendas significativamente negativa.

Em termos globais, a Rentabilidade do Capital Préprio aumentou cerca de 11 p.p., de -5,7%
em 2014 para 5,3% em 2015. O maior acréscimo, de 35 p.p., ocorreu no setor das Empresas
Financeiras, por efeito do acréscimo significativo do Resultado Liquido da Parpublica. No que
respeita ao setor das Industrias Transformadoras, o mesmo proporcionou a maior
rentabilidade em 2015, na ordem dos 22%. Refiram-se ainda os setores da Agricultura e
Pescas e da Saude, os Unicos que registaram uma diminuicao da Rentabilidade do Capital
Proprio, de 16 e 13 p.p., respetivamente. Note-se que os valores apresentados na tabela ndo
incluem as empresas com capitais proprios negativos.
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3.2.3. Endividamento

A tabela seguinte apresenta racios relevantes para avaliar o nivel de endividamento das
empresas publicas (Racio de Endividamento®®), a natureza desse endividamento (Racio de

Endividamento Correntezs) e o respetivo custo incorrido (Custo do Passivo Remuneradozs).

Tabela 10 — Indicadores de Endividamento por setor de atividade

Racio de Racio de Endividamento Custo do Passivo
Setor Endividamento Corrente Remunerado

2015 2014 2015 2014 2015 2014
Administragdo Publica 0,715 0,697 0,058 0,057 0,019 0,021
Agricultura e Pescas 0,303 0,338 0,153 0,179 - -
Construgdo 1,645 1,664 0,102 0,090 0,007 0,013
Cultura 0,497 0,527 0,447 0,463 0,115 0,131
Empresas Financeiras 0,580 0,683 0,133 0,207 0,049 0,057
Empresas Imobilidrias 0,281 0,322 0,075 0,079 0,042 0,053
Gestoras de Patrimdnio 2,240 2,045 0,138 0,157 0,035 0,039
IndUstrias transformadoras 0,282 0,330 0,089 0,102 - -
Informacgdo e Comunicagdo 1,065 1,070 0,626 0,709 0,033 0,051
Saude 0,844 0,809 0,829 0,798 5,923 3,435
Transportes e armazenagem 1,068 1,125 0,211 0,173 0,037 0,050
SEE 1,007 1,046 0,242 0,231 0,037 0,047

Fonte: SiRIEF

O Racio de Endividamento indica que em 2015 e em termos globais, apesar da diminuicdo de
cerca de 4 p.p. verificada face ao periodo anterior, o total do Passivo manteve-se superior ao
total do Ativo. E de salientar o setor das Gestoras de Patrimdnio, cujo total do Passivo era
2,2 vezes superior ao total do Ativo, traduzindo-se num Capital Préprio negativo.
Adicionalmente, serdo ainda de referir outros trés setores cujo racio de endividamento era
superior a um: Construgdio, Transportes e armazenagem e Informag¢do e Comunicagdo. De
notar ainda que, estes trés setores evoluiram positivamente face a 2014. Em termos globais,
e de acordo com o Rdacio de Endividamento Corrente, o Passivo de curto prazo representava
cerca de 24% do Ativo Total.

Verificou-se que o Custo do Passivo Remunerado para o exercicio de 2015, indicativo da taxa
de juro a que as empresas publicas se financiam, diminuiu ligeiramente face ao periodo
homoélogo para cerca de 3,7%.

O valor elevado deste indicador no setor da Saude justificou-se pela amortizacdo da quase
totalidade do seu Passivo Remunerado. A conjugacdo do valor dos juros suportados com o

24 Récio de Endividamento = Passivo Total / Ativo Total
> Racio de Endividamento Corrente = Passivo Corrente / Ativo Total

%6 Custo do Passivo Remunerado = Juros Suportados / Passivo Remunerado
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montante em divida no final do periodo levou a uma distor¢cdo do valor final deste racio,
uma vez que o denominador se encontrava perto de zero.

Excluindo o setor da Saude, o setor da Cultura foi aquele que teve os custos de
financiamento mais elevados, na ordem dos 12% do seu Passivo Remunerado, valor que
evidenciou uma melhoria face a 2014. Refira-se ainda que este indicador ndo é apresentado
para os setores que nao dispdem de Passivo Remunerado.
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3.3. ANALISE PATRIMONIAL
3.3.1. Divida Remunerada

A Divida Remunerada®’ das empresas publicas no final de 2015 foi de aproximadamente 32
mil milhdes de euros, valor muito préoximo do expresso nos orcamentos das empresas,
apenas superior em cerca de 57 milhdes de euros. Relativamente ao ano anterior, o Passivo
Remunerado registou uma diminuicdo de 5%, na ordem dos 1,8 mil milhGes de euros. A
tabela seguinte apresenta a Divida Remunerada das empresas publicas agrupadas por setor
de atividade.

Tabela 11 — Endividamento por setor de atividade
Unidade: Milhares de euros

T4 2015 A (2015E/2015P) T4 2014 A (2015/2014)
Setor Execucdo Previsdo Abs. Rel. Execugao Abs. Rel.

(1] (2] [1-2] [11/12]-1 3] [1]-3] [11/131-1
Administragdo Publica 1.468.515 1.485.822 -17.308 -1% | 1.485.373 -16.858 -1%
Agricultura e Pescas 0 0 0 0 0
Construgao 728.882 728.525 357 0% 735.436 -6.554 -1%
Cultura 926 907 19 2% 913 13 1%
Empresas Financeiras 4.051.372 4.705.527 -654.155 -14% | 4.250.652  -199.280 -5%
Empresas Imobiliarias 355.696 356.779 -1.083 0% 431.680 -75.984 -18%
Gestoras de Patriménio 5.449.873 6.670.131 -1.220.257 -18% | 5.700.344  -250.471 -4%
Industrias transformadoras 0 0 0 0 0
Informagdo e Comunicag¢do 97.652 112.716 -15.064 -13% 78.316 19.336 25%
Saude 235 7.330 -7.095 -97% 282 -48 -17%
Transportes e armazenagem 20.343.415 18.371.584 1.971.831 11% | 21.602.013 -1.258.597 -6%
Total 32.496.567 32.439.322 57.245 0% | 34.285.011 -1.788.444 -5%

Fonte: SiRIEF

Os maiores desvios negativos de previsdao face aos orcamentos das empresas verificaram-se
nos setores dos Gestoras de Patrimdnio e das Empresas Financeiras, cujo Passivo
Remunerado foi inferior ao previsto em cerca de 1.220 e 654 milhGes de euros,
respetivamente. Por outro lado, o setor dos Transportes e armazenagem registou um
endividamento remunerado superior ao previsto em cerca de 1.972 milhGes de euros.

Ja quanto a evolucdo face a 2014, apenas um setor evidenciou um crescimento significativo
do seu Passivo Remunerado — Informagdo e Comunicagdo, o que resultou integralmente do
aumento do Passivo Remunerado da RTP.

Os restantes setores evidenciaram um decréscimo ou manutengcdo da sua Divida
Remunerada, existindo ainda dois setores em que este foi nulo — Agricultura e Pescas e
Industrias transformadoras.

7 Entende-se por Divida Remunerada a soma dos Financiamentos Obtidos Correntes e N3o

Correntes.
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A figura seguinte ilustra as empresas publicas que mais contribuiram para a evolucdo
descrita da Divida Remunerada.

Figura 12 — Desempenho das empresas publicas: Evolu¢do do Endividamento (2015 —2014)

Unidade: Milhares de euros

Empresas com maior decréscimo do Endividamento

P~ Comboios de Portugal, EP.E,

IP = Infraestruturas de Portugal, 5.4,

Parpiblica — Participacdes POblicas SGPS, S.A.

PARUPS, S A,

AdP — Aguasde Portugal SGPSs, S.A.

Metropolitano de Lisboa, EPE.

Companhia Carris de Ferro de Lisboa, $.A.

Estamo - Sociedade Gestora de Participagties iImobiliarias, S.A.

Parque Expo 98, S.A.

Parque Escolar, E.PE.
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Consesl — Sociedade Geslora de Promogio Imobiliaria, 5.4,
Empordef - Empresa Portuguesa de Defesa SGPs, S.a.
Sociedade Portuguesa de Empreendimentos SPE, S.a. [l
sociedade de Transportes Colectivos do Porto, S.a.  [INENEGEGE
TRANSTEIO — Transportes do Tejo, S.4.  [INRNEGEGN
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4] 10.000 20,000 30,000 A0.000 50.000 60000 F0.000 80.000 40,000 100,000

Fonte: SiRIEF

A CP registou o maior decréscimo de Divida Remunerada de 2014 para 2015, de cerca de
612 milhdoes de euros. Este evolucdo deveu-se a amortizacdo dos financiamentos com
vencimento no periodo em causa, através de dotacdes de capital atribuidas pelo Estado.

O segundo maior decréscimo da Divida Remunerada, na ordem dos 570 milhdes de euros,
foi registado pela IP. Esta evolugdo deveu-se, ao reembolso do empréstimo obrigacionista
Eurobond 05/15, as amortizacGes de empréstimos do Banco Europeu de Investimento e a
amortizacdo de um empréstimo de médio e longo prazo. As amortizacées de capital,
acrescidas do montante de juros vencidos a data, foram cobertas por aumentos do capital
estatutdrio realizados pelo acionista Estado. Adicionalmente, a empresa recorreu a
contratacdo de financiamentos de curto prazo. Note-se que parte das operagdes enunciadas
dizem respeito a operagdes anteriores a fusdo da EP com a REFER. Neste sentido a evolugdo
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apresentada decorreu maioritariamente da evolucdo da Divida Remunerada da REFER antes
da referida fusao.

A Metro do Porto aumentou o seu endividamento em cerca de 93 milhdes de euros durante
o exercicio de 2015. Esta evolugdo resultou do recebimento de 549 milhdes de euros
oriundos de um empréstimo contratado junto da DGTF. Esta operacdo de financiamento foi
atenuada pelas amortiza¢gdes dos financiamentos contratados junto do Banco Europeu de
Investimento e do Depfa Bank, bem como pelo reembolso a DGTF. Foram ainda amortizados
contratos de leasing.

A PARVALOREM aumentou a sua Divida Remunerada, em cerca de 32 milhdes de euros. A
empresa no exercicio de 2015 realizou amortizacdes de empréstimos obrigacionistas através
da contratacdo de novos empréstimos junto da DGTF e da emissdao de papel comercial
subscrito integralmente pela Caixa Geral de Depdsitos, S.A.. No final do periodo e apds todas
as operacoes apurou-se o referido acréscimo de endividamento.

A Divida Remunerada por empresa pode ser consultada na Tabela 39 do Anexo B.
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3.3.2. Estrutura Patrimonial

O Ativo e o Passivo das empresas publicas no final de 2015 eram de aproximadamente 59 e
59,4 mil milhdes de euros, respetivamente, do que resultou um Capital Préprio negativo em
cerca de 394 milhdes de euros. Note-se que os valores mencionados representaram uma
melhoria face a 31 de dezembro de 2014, com um aumento de 2.337 milhdes de euros no
Capital Proprio®®, tendo o Ativo aumentado 23 milhdes e o Passivo diminuido 2.314 mil
milhoes de euros. A tabela seguinte apresenta a estrutura patrimonial das empresas publicas
agrupadas por setor de atividade.

Tabela 12 — Estrutura Patrimonial por setor de atividade
Unidade: Milhares de euros

Setor Ativo Passivo Capital Proprio
2015 2014 2015 2014 2015 2014
Administragdo Publica 2.601.580 2.724.652 1.861.096 1.897.870 740.484 826.782
Agricultura e Pescas 78.321 72.565 23.704 24.557 54.617 48.008
Comunicagdo 350.693 345.314 373.377 369.476 -22.684 -24.162
Construgao 715.043 709.033 1.176.198 1.179.992 -461.155 -470.959
Cultura 20.932 20.050 10.398 10.563 10.533 9.487
Empresas Financeiras 8.167.465 8.026.234 4.738.935 5.485.155 3.428.530 2.541.079
Empresas Imobilidrias 1.581.362 1.701.678 444.194 547.298  1.137.168  1.154.380
Gestoras de Patriménio 2.951.085  3.328.312 6.609.826 6.807.410 -3.658.741 -3.479.098
Industrias transformadoras 129.309 130.711 36.435 43.144 92.874 87.567
Saude 5.278.528 5.709.283 4.453.208 4.621.664 825.319 1.087.619
Transportes e armazenagem 37.117.213  36.201.158  39.658.312  40.713.046 -2.541.099 -4.511.888
Total 58.991.530 58.968.989 59.385.683 61.700.175 -394.153 -2.731.186

Fonte: SiRIEF

O maior contributo para o acréscimo do Ativo, de cerca de 916 milhdes de euros, foi
registado pelo setor dos Transportes e armazenagem. O setor registou também o maior
decréscimo de Passivo, pelo que o racio de endividamento diminui.

Em sentido oposto encontra-se o setor da Saude, com um decréscimo do Ativo de cerca de
431 milhGes de euros. A diminuicdao do Ativo foi acompanhada por uma diminuicdo do
Passivo, ainda que em menor montante, pelo que o Capital Préprio apresentou também
uma variagao negativa.

Na figura seguinte (Figura 13) é apresentada a estrutura patrimonial das empresas publicas
agrupadas por setor de atividade. Em particular apresenta-se o Ativo e o Passivo, sendo o
Capital Préprio positivo ou negativo consoante o Ativo supere ou ndo o Passivo,
respetivamente. Das empresas analisadas, 25 (31%) apresentaram Capitais Préprios
negativos.

*% Refira-se que para este acréscimo concorrem os aumentos de capital realizados ao longo do ano e
detalhados na seccdo Esforgo Financeiro do Estado.

Boletim Informativo do Setor Empresarial do Estado — 4.2 Trimestre 2015| 41



MINISTERIO DAS FINANGAS UTAM

Figura 13 — Estrutura Patrimonial por setor de atividade

Unidade: Milhares de euros
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Transportes & armazenagem 37.117.213 39.658.312
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Ativo = Passive

Da figura acima resulta que 4 dos 11 setores analisados tinham um Capital Préprio negativo
a 31 de dezembro de 2015. O setor das Gestoras de Patrimdnio apresentou a situagao
patrimonial menos favordvel, sendo o Ativo apenas 45% do Passivo. Por outro lado, o setor
das Empresas Imobilidrias apresentou a situagdo patrimonial mais favoravel com um racio de
autonomia financeira a totalizar 71,9%.

A figura seguinte (Figura 14) apresenta as empresas que registam o Capital Préprio mais
negativo.

Figura 14 — Empresas que registam o Capital Préprio mais negativo

Empordef — Empresa Portuguesa de Defesa SGPS, S.A.

ENMC — Entidade Nacional para o Mercado de Combustiveis, E.P.E.
TRANSTEIO = Transportes do Tejo, 5.4,

EDIA — Empresa de Desenvolvimento e Infraestruturas do Alqueva, S.A.
Sociedade de Transportes Colectivos do Porto, 5.A.

Companhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A.

PARUPS, 5.A.

Metro do Porto, S.A.

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

PARVALOREM, 5.A.
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Tendo em conta que as diversas empresas analisadas operam em escalas diferentes sdo
também apresentadas as empresas que tém um maior Passivo em percentagem do Ativo
(Figura 15), isto é, o menor Capital Préoprio em percentagem do Ativo. Note-se no entanto
que ndo ha correspondéncia direta entre o racio e o valor absoluto do capital préprio®.

Figura 15 — Empresas que apresentam o menor Récio de Autonomia Financeira

Companhia Carris de Ferro de Lisboa, 5.A.  FOERDS
Sociedade de Transportes Colectivos do Porte, S.A.  [Rrlekli]
PARVALOREM, S.A.

CP —Comboios de Portugal, ERE.  EsSRiLES

TRANSTEND = Transportes do Tejo, S.A.
W Ative

W Passivo
PARLIPS, 5.4,

SPMS = Serugos Fartihades do Ministério da Sadde, ERE.

DFART - Organisma de Produgdo Artistica, EPE.

Metra do Porta, 5.4, 2.128.546 4.540.998
Parque Expo 98, S.A. 155.428

Alive = Passivo

Em ambas as andlises é percetivel a predominancia das empresas pertencentes ao setor dos
Transportes e Armazenagem e ao setor das Gestoras de Patrimdnio, ambos setores que no
agregado, como verificado anteriormente, apresentaram Capital Préprio negativo.

%% Isto é, a empresa cujo racio é o mais negativo pode n3o ser, e ndo é, a mesma cujo Capital Préprio
é o0 mais negativo.
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3.3.3. Investimento e Financiamento do SEE

Para a elaboracdo da presente sec¢do tomou-se como base para o calculo do investimento e
financiamento do SEE a execucdo financeira expressa nas demonstracdes de fluxos de caixa
das empresas. Desta forma os valores aqui apresentados podem diferir dos mencionados
noutras seccoes que refletem uma dtica de compromisso.

Note-se ainda que as rubricas de acréscimo e reducdo do endividamento referem-se ao
saldo liquido entre recebimento e pagamento de empréstimos, ndo englobando, por isso, a
evolucdo da divida ndo remunerada.

Em 2015, o valor global de despesas de investimento realizadas pelas empresas publicas
ascendeu a cerca de 2,9 mil milhoes de euros. Este montante, cerca de mil milhdes de euros
acima do previsto, traduziu um aumento de cerca de 1,1 milhGes (65%) face a 2014.

Tabela 13 — Investimento direto do SEE
Unidade: Milhares de euros

T4 2015 A (2015E/2015P) | T4 2014 A (2015/2014)
Execucdo  Previsdo Abs. Rel. Execucdo Abs. Rel.
(1 [2] [1]-[2] [1)/[2]-1 (3] [1]-[3] [1]/3]-1
Investimento Total 2.913.375 1.953.753 959.622 49% | 1.765.843 1.147.532 65%
Ativos fixos tangiveis 542.328 512.314 30.014 6% 297.980 244.347 82%
Ativos fixos intangiveis 1.404.716  1.375.175 29.541 2% 725.702 679.014 94%
Investimentos Financeiros 166.816 33.643 133.173 396% 474.029 -307.213 -65%
Outros Ativos 799.515 32.621 766.894  2351% 268.132 531.383 198%

Fonte: SIiRIEF

O maior aumento de investimento verifica-se na rubrica Ativos Fixos Intangiveis, em cerca de
679 milhdes de euros (94%) face a 2014.

Como se pode verificar através da Figura 16 abaixo as 10 empresas que mais investiram
asseguraram cerca de 92% do total de pagamentos de investimento efetuados pelas
empresas publicas em 2015. Em particular, a IP representou 52% do total de pagamentos de
investimento efetuados pelas empresas publicas em 2015.

Figura 16 — Investimento das empresas publicas (em ativos tangiveis, intangiveis e financeiros)
Unidade: Milhares de euros
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Fonte: SiRIEF
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J4 as necessidades de financiamento das empresas publicas, excluindo a renovacdo de
empréstimos, ascenderam a 7,3 mil milhGes de euros, o que representa um acréscimo de 1,7
mil milhdes de euros (30%) face as necessidades geradas no exercicio de 2014. Contribuiram
para essa variagdo o comportamento observado na generalidade das rubricas, sendo de
destacar a reducado do endividamento e o aumento do investimento.

Tabela 14 — Financiamento global das empresas publicas
Unidade: Milhares de euros

T4 2015 A (2015E/2015P) | T4 2014 A (2015/2014)
Execucdo  Previsdo Abs. Rel. Execucdo Abs. Rel.
[1] [2] [1]-[2] [1]/[2]-1 [3] [1]-[3] [1)/[3]-1

Necessidades de financiamento 7.289.845 4.477.299 2.812.546 63% | 5.589.031 1.700.814 30%

Défices operacionais antes de 429502  399.346 30.156 8% | 489.233 59731 -12%

subsidios

Investimento 2913375 1.953.753  959.622 49% | 1.765.843 1.147.532  65%

Dividendos, juros e outros 833.434  763.118 70.316 9% | 1.368.054  -534.621  -39%

encargos da divida

Reduciio do endividamento 1.958.734 744214 1214521  163%| 1.246.172 712562  57%

Acréscimo das disponibilidades  1.100.366 601.328 499.038 83% 640.302 460.064 72%

Outras necessidades de 54.434 15.540 38.894  250% 79.426 24993 -31%

financiamento

Fonte: SiRIEF

A semelhanca dos pagamentos relativos a investimentos, também as necessidades de
financiamento se encontram bastante concentradas num pequeno numero de empresas.
Como se pode verificar através da figura abaixo, 10 empresas representavam cerca de 76%
das necessidades de financiamento globais das empresas publicas em 2015.

Figura 17 — Necessidades de financiamento das empresas publicas

Unidade: Milhares de euros

3.000.000.000

m015 0204
2.500.000.000 -
2.000.000.000 -
1.500.000.000 -
1.000.000.000 -
500.000.000 - I I
IP CcP AdP Parpublica Parque Parvalorem APS Metro Lishoa Carris Estamo

Escolar

Fonte: SiRIEF
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4 CUMPRIMENTO DOS OBJETIVOS DE GESTAO PARA 2015

Nesta seccao verifica-se se os resultados obtidos pelas empresas no exercicio de 2015
refletem o cumprimento dos objetivos de gestdo definidos para o ano em questdo, assim
como uma atuacdo em conformidade com o orcamento realizado em sede de Plano de

Atividades e Or¢camento (PAO).

Os objetivos de gestdo definidos para 2015, apresentados na tabela seguinte, tém por base
as instrucdes da DGTF para a elaboracdo dos Instrumentos Previsionais de Gestdo. Note-se
gue o numero de empresas avaliadas em cada objetivo difere, uma vez que cada empresa

esta sujeita a diferentes objetivos de gestdo, consoante os seus resultados em 2014.

Tabela 15 — 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

A variagdo da Divida Remunerada®® corrigida pelo
Capital Social realizado deve ser inferior a 3%.

As empresas com EBITDA negativo em 2014 devem
apresentar um EBITDA nulo ou positivo.

As empresas com EBITDA positivo em 2014 devem
apresentar um EBITDA superior ao de 2014.

O peso dos Gastos Operacionais das empresas face ao
respetivo Volume de Negdcios deve ser reduzido face
ao racio apresentado em 2014.

Para empresas com PMP superior ou igual a 45 dias
em 2014: 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 2014:
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.

30

Correntes.

Entende-se por Divida Remunerada a soma dos Financiamentos Obtidos Correntes e Nao
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Tabela 16 — Grau de cumprimento dos objetivos de gestao de 2015

(1) (2) 3 (4
Excedem - - - 33
N2 de empresas Cumprem 26 28 21 12

N3o Cumprem 3 52 30 19
Cumprimento 90% 35% 41% 70%
Incumprimento 10%  65% 59% 30%

Taxa

Figura 18 — Grau de cumprimento dos objetivos de gestdo definidos para 2015

(i 00%

(2) EES

(B 21%

[V 70%

O objetivo referente a evolucao do endividamento das empresas, considerando, para o
calculo da variacao da Divida Remunerada, a correcdao desta pelo capital social realizado,
traduziu-se na maior taxa de cumprimento, de cerca de 90%.

Constata-se que o maior grau de incumprimento ocorreu no objetivo (2), ou seja, no que diz
respeito ao objetivo de aumento do EBITDA. Note-se que, apesar da baixa taxa de
cumprimento, o total das empresas consideradas apresentou um acréscimo significativo do
indicador em causa.

No que diz respeito ao objetivo referente ao peso dos Gastos Operacionais no Volume de
Negdcios registou-se a segunda menor taxa de cumprimento, de 41%. Este objetivo apenas
diz respeito as empresas com EBITDA positivo; ainda assim, para o total das empresas
publicas, assistiu-se a um aumento deste racio em 3 p.p..

Por fim, no que diz respeito ao objetivo referente aos PMP verificou-se uma taxa de
cumprimento de 70%. Saliente-se ainda que, das 45 empresas que cumpriram o referido
objetivo, 33 apresentaram uma reducdo do PMP particularmente acentuada, que de acordo
com a legislacdo aplicavel configura ndo sé o cumprimento do objetivo como também a
“supera¢do” do mesmo.

De forma a ilustrar a atuacdo em conformidade com o estabelecido nos orcamentos
previsionais para 2015 apresentam-se de seguida as Figuras 19, 20 e 21.
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Figura 19 — Divida Remunerada em percentagem do previsto no orcamento das empresas para 2015
por setor de atividade

111%

Previsio

o Execugdo

Salde Gestoras de Empresas Informagio e Administragio Empresas Construgio Cultura Transportes e
Patrimdnio Financeiras Comunicagio Publica Imobild@rias armazenagem

E possivel constatar que a grande maioria dos setores de atividade registaram em 2015 uma
Divida Remunerada inferior ou de acordo com o previsto nos orcamentos das empresas para
o mesmo ano. Os setores da Cultura e dos Transportes e armazenagem foram os Unicos a
apresentar um endividamento superior ao orcamentado, de 102% e 111%, respetivamente.
No que diz respeito ao setor da Cultura, o desvio de previsdo do OPART — Organismo de
Producdo Artistica, E.P.E. (OPART) levou a que o récio deste setor seja superior a 100%>'. No
gue respeita ao setor dos Transportes e armazenagem o desvio apresentado decorreu do
desvio evidenciado pela IP*? e pela Metropolitano de Lisboa. Ambas as empresas diminuiram
o endividamento num montante inferior ao que tinham tragado como objetivo nos
respetivos orgamentos.

O setor da Saude apresentou uma taxa de execucdo de apenas 3% uma vez que a Unidade
Local de Saude do Norte Alentejano, E.P.E. tinha prevista a contratacdo de cerca de 7
milhdes de euros de financiamento, operacdo que ndo foi executada.

De notar que os setores da Agricultura e Pescas e das Industrias Transformadoras, por ndao
terem Divida Remunerada, ndo se encontram representados na figura acima.

Figura 20 — Volume de Negdcios em percentagem do previsto no orgamento das empresas para 2015

por setor de atividade

151%

Previsio

W Execugdo

Empresas Administracio Inddstrias Transportes e Saide Agriculturze  Informagioe Construgao Empresas Cultura Gestoras de
Imobilidrias Publica transformaderas armazenzgem Pescas Comunicagio Financeiras Patriménic

31 0 endividamento do OPART ascendeu a 926 mil euros.

3 Note-se que o desvio de previsdo da IP foi calculado face a soma dos montantes inscritos nos
Planos de Atividade e Orgamento da EP e da REFER para 2015.
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No que diz respeito ao Volume de Negdcios note-se que a grande maioria dos setores de
atividade registaram em 2015 um valor superior ao previsto nos orcamentos das empresas
para o mesmo ano. Destaca-se o setor das Gestoras de Patrimdnio e da Cultura com um
Volume de Negdcios superior ao previsto nos orcamentos em aproximadamente 151% e
122%, respetivamente. No caso da PARUPS e da PARVALOREM, as receitas geradas com a
venda de imdveis foram no total cerca de 11 milhGes de euros, montante que ndo havia sido
previsto no orcamento. No setor da Cultura, destaca-se o CE — Circuito do Estoril, S.A. com
uma taxa de execucdo orcamental de 171%.

A menor taxa de execuc¢do orcamental das receitas foi registada pelo setor das Empresas
Imobilidrias, nomeadamente pela Estamo — Sociedade Gestora de Participacdes Imobiliarias,
S.A. (Estamo) cujas receitas obtidas se situaram cerca de 38 milhGes de euros abaixo do valor
previsto no Orgcamento.

Figura 21 — Gastos Operacionais em percentagem do previsto no orgamento das empresas para 2014

por setor de atividade

Previsdo

W Execugio

Empresas Administracio Empresas Agricultura e Inddstrias Transportese  Informagdoe Saide Cultura Gestoras de Construgao
Imobilidrias Publica Financeiras Pescas transformadoras armazenagem Comunicacio Patrimdnio

Relativamente aos Gastos Operacionais é possivel constatar que cerca de metade dos
setores cumpriram ou ficaram abaixo do montante de gastos operacionais orcamentado,
sendo o valor de execucdo mais elevado o do setor da Construgdo, de cerca de 109%. Note-
se que este setor excedeu também a previsdo inserida no seu orgamento no que respeita ao
Volume de Negdcios.
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5 INSTRUMENTOS DE GESTAO DO RISCO FINANCEIRO

Em 2009, foi emitido o Despacho n.2 101/09-SETF, de 30 de janeiro, do Senhor Secretario de
Estado do Tesouro e Finangas, definindo um conjunto de instrugdes a observar pelas EPNF
gue 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 Financgas e
da Administragao Publica informagado relativa a contratagdo 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
Senhor Secretario de Estado do Tesouro e Financas, determinando o envio a DGTF de
informacdo detalhada sobre os Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro (IGRF), ja
contratados ou em projeto de contratagdo, pelo SEE, passando os novos IGRF a estar sujeitos
a parecer prévio do Instituto de Gestdo da Tesouraria e do Crédito Publico (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 simplificacdo
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.

Em 2013 entra em vigor o novo regime do setor publico empresarial, aprovado pelo
Decreto-Lei n? 133/2013, de 3 de outubro, através do qual o IGCP assume a competéncia
para a gestdo dos IGRF contratados pelas Empresas Publicas Reclassificadas (EPR), ficando os
IGRF das restantes empresas publicas sujeitos a parecer prévio e vinculativo do IGCP.

Neste contexto, foram cancelados 69 IGRF em 2013 e 2 em 2014. Em 2015 ndo foi cancelado
nenhum IGRF, mas procedeu-se a reestruturagao de um instrumento contratado entre o
Metropolitano de Lisboa e o Citigroup®>. Verificou-se ainda uma redugio do nimero de IGRF
como resultado do vencimento de 3 opera¢bes e da privatizacdo da TAP — Transportes
Aéreos Portugueses, S.A., que detinha em carteira 8 instrumentos derivados a 31 de
dezembro de 2014.

A tabela seguinte apresenta a informagdao do valor contratual e valor de mercado, por
empresa, para os 28 instrumentos nas carteiras de oito empresas publicas (excluindo os 9
processos em contencioso) no final de 2015. Estes instrumentos apresentavam um valor
contratual agregado de 2.325 milhdes de euros e um valor de mercado negativo préximo de
401 milhdes de euros.

* A reestruturagdo consistiu na venda de opcBes sobre um indice proprietario (que ja praticamente
nao tinham valor intrinseco, apenas valor temporal), conseguindo-se uma pequena redugao de
0,055% da taxa fixa anual a pagar pela empresa.
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Tabela 17 — Valor dos IGRF por setor de atividade (excluindo IGRF em processo de contencioso)

Unidade: milhares de euros, reportados a 31.12.2015

34

Empresa N.2 Operagoes Valor Contratual MtM
APL — Administraggo do Porto de Lisboa, S.A. > 1 8.600 -1.287
Companbhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. 2 117.200 -19.152
CP — Comboios de Portugal, E.P.E. 1 75.000 -1.293
Metro do Porto, S.A. 2 100.024 -20.567
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 15 592.804 -122.651
Transportes Aéreos portugueses, S.A. 1 27.500 -2.004
TRANSTEJO — Transportes do Tejo, S.A. 2 117.200 -19.152
Subtotal Transportes e armazenagem 22 921.128 -166.954
ADP — Aguas de Portugal SGPS, S.A. 2 70.000 -15.725
PARPUBLICA - Participac®es Publicas SGPS, S.A. > 4 1.333.410 -217.989
Subtotal Empresas Financeiras 6 1.403.410 -233714
Total Geral 28 2.324.537,6 -400.668,6

Fonte: IGCP

Ndo estdo incluidas nestas operagées os 9 IGRF com estruturas do tipo snowball,
contratados junto do Banco Santander Totta (BST), cuja validade se encontra a ser discutida
nos tribunais ingleses em processos interpostos pelo banco, e que sdo apresentados na
tabela abaixo.

Tabela 18 — IGRF em processo de contencioso

Unidade: milhares de euros, reportados a 31.12.2015

37

Empresa N.2 Operagoes Valor Contratual MtM
Companbhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. 2 37.500,0 -31.787,7
Metro do Porto, S.A. 2 116.024,2 -521.451,9
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 4 177.367,0 -613.865,5
Sociedade de Transportes Colectivos do Porto, S.A. 1 25.000,0 -115.961,3
Total 9 355.891,2 -1.283.066,4

Por comparacdo com o ano anterior, o valor de mercado das operacdes que ainda se
encontravam vivas no final de 2015 registou uma melhoria de cerca de 61 milhdes de euros,

3* De acordo com a valorizagdo das contrapartes, reportada pelas empresas, com exce¢do de um
derivado da PARPUBLICA e do Metro do Porto, cuja fonte é a valorizagdo do IGCP.

* Derivado embedded num contrato de mutuo.
%% Inclui uma embedded put das obrigacdes convertiveis sobre acbes da GALP.

% De acordo com a valorizagdo das contrapartes, reportada pelas empresas, com exce¢do de um
derivado da PARPUBLICA e do Metro do Porto, cuja fonte é a valorizac3o do IGCP.
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maioritariamente justificada pelo pagamento de cupdes ao longo do ano no valor de 70
milhdes de euros. Daqui resultou que, excluindo o efeito relacionado com o pagamento de
cupdes, o valor de mercado destes IGRF diminuiu cerca de 9 milhdes de euros. Para esta
variagao contribuiu principalmente a valorizagdao do prego das agdes da GALP Energia, SGPS,
S.A. (27,1%), que originou um aumento de 23 milhGes de euros no valor da opcionalidade de
obrigacOes convertiveis da Parpublica.

A tabela seguinte apresenta a variacdo do valor de mercado dos IGRF agregados por
empresa (excluindo os nove derivados BST), no periodo considerado.

Tabela 19 — Variacdo do valor dos IGRF (excluindo IGRF em processo de contencioso)

Unidade: milhares de euros

Empresa Mtlvgls Mtlg\f 39 Cash Flow Varia(,;éio'm
2015 2014 2015
ADP — Aguas de Portugal SGPS, S.A. -15.725 -38,871.7 -16,353.3 6,793.3
APL — Administragdo do Porto de Lisboa, S.A. -1.287 -1,877.0 -691.1 -100.9
Companhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. -19.152 -26,647.4  -7,699.9 -204.7
CP - Caminhos de Ferro Portugueses E.P.E. -1.293 -3,708.9  -2,495.4 -79.3
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. -122.651 -146,473.7 -20,445.6 3,377.2
Metro do Porto, S.A. -20.567 -23,906.5 -3,827.3 -488.1
PARPUBLICA - Participagdes Publicas SGPS, S.A. -217.989 -216,659.0 -16,918.3 -18,248.6
TRANSTEJO - Transportes do Tejo, S.A. -2.004 -3,189.9 -1,275.2 -89.5
Total Geral -400.669 -461.334 -69.706 9.041

Fonte: IGCP

Por sua vez, as operacdes em contencioso registaram uma variacdo negativa préxima de 35
milhGes de euros (excluindo o efeito decorrente do vencimento de cupdes no ano).

%% De acordo com a valorizagdo das contrapartes, reportada pelas empresas, com exce¢do de um
derivado da PARPUBLICA — Participacdes Publicas SGPS, S.A., da Companhia Carris de Ferro de Lisboa,
S.A. e do Metro do Porto, S.A., cuja fonte é a valorizacdo do IGCP.

% para facilitar a comparacdo com o ano anterior, no estdo aqui incluidas as valorizagdes a
31.12.2014 dos IGRF da Transportes Aéreos Portugueses, S.A..

0 A variagdo é obtida através da soma da variagdo do MtM durante o primeiro trimestre de 2015 e
dos Cash Flows do mesmo periodo.
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Tabela 20 — Variagao do valor dos IGRF em processo de contencioso

Empresa MtM MtM Cash Flow Variagiio
2015 2014 2015
Companbhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. -31.787,7 -50.932,1 -18.533,8 610,6
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. -613.865,5 -663.241,9 -73.769,8 -24.393,4
Metro do Porto, S.A. -521.451,9 -550.088,1 -34.962,0 -6.325,8
Sociedade de Transportes Colectivos do Porto, S.A. -115.961,3 -120.124,4 -9.025,0 -4.861,9
Total Geral -1.283.066,4 -1.384.386,5 -136.290,5 -34.970,4

Fonte: IGCP

O valor de mercado dos IGRF foi afetado por vdrios movimentos com efeitos opostos,
nomeadamente a subida de taxas de juro de curto prazo nos EUA, em resultado da subida da
taxa de juro de referéncia pela Reserva Federal em dezembro, e pela diminuicdo das taxas
de curto prazo na Zona Euro. No longo prazo, as taxas de juro da Zona Euro inverteram a
tendéncia de queda que levou a minimos histéricos em abril, terminando o ano em niveis
superiores aos do final de 2014, enquanto a curva das taxas de juro dos EUA registou o
movimento inverso.

A titulo exemplificativo, apresenta-se de seguida o nivel das curvas swap do euro e do ddlar
no final de 2014 e de 2015, bem como a volatilidade implicita numa swaption 5y5y at-the-
money M (ATM), procurando-se com estes indicadores evidenciar as alteracées de mercado
ao longo do ano.

Figura 22 — Curvas swap EUR e USD (esquerda) e evolugao de volatilidade implicita em swaption 5y5y
ATM (direita), ambos em percentagem
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Fonte: Bloomberg

1 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. Uma
vez que existem derivados nas carteiras das empresas publicas com caps de curto prazo e de longo
prazo, considera-se que este é um bom indicador para medir a evolugao da volatilidade.
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A analise da sensibilidade destes IGRF a variacdo das taxas de juro, apresentada na tabela
seguinte, revela que uma variacdo positiva de 1 p.p. nas curvas de rendimentos do euro e do
ddlar norte-americano (curvas swap) teria um impacto favoravel de cerca de 135 milhGes de
euros no valor da carteira dos IGRF (excluindo os 9 derivados BST), enquanto uma variagao
negativa de 1 p.p. provocaria um agravamento de 205 milhdes de euros.

Na tabela abaixo é também apresentada a sensibilidade dos IGRF do SEE a um choque
positivo e negativo de 5 p.p. na volatilidade implicita em caps e swaptions cotados em
mercado, em EUR e USD. Em geral, os IGRF apresentam uma exposigao curta a volatilidade,
em que uma variagao de + 5 p.p. na volatilidade implicita teria um impacto estimado de -3
milhdes de euros no MtM da carteira, enquanto uma diminuigdao de 5 p.p. da volatilidade
provocaria um aumento de 3 milhGes de euros.

Tabela 21 — Andlise de sensibilidade a variagdo das taxas de juro e volatilidade (excluindo IGRF em
processos de contencioso)

Taxas de juro Volatilidade
Empresa
A +1 p.p. A -1 p.p. A +5 p.p. A -5 p.p.
ADP — Aguas de Portugal SGPS, S.A. 6.545 -7.682 -170 101
APL — Administragdo do Porto de Lisboa, S.A. 210 -218 0 0
Companhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. 322 -332 0 0
CP - Caminhos de Ferro Portugueses E.P.E. 4 -4 0 0
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 60.882 -116.806 -2.795 2.942
Metro do Porto, S.A. 6.779 -7.366 -109 107
PARPUBLICA - Participagdes Publicas SGPS, S.A. 60.319 -72.433 0 0
TRANSTEJO - Transportes do Tejo, S.A. 289 294 0 0
Total 135.349 -205.134 -3.075 3.150

Fonte: IGCP

Adicionalmente, estima-se que uma variacdo de 5 p.p. na volatilidade do preco das acoes da
GALP Energia, SGPS, S.A. teria um impacto de cerca de -6,6 milhdes de euros no valor da
opcionalidade implicita nas obrigagdes convertiveis da PARPUBLICA - Participacdes Publicas
SGPS, S.A, enquanto uma redugao de 5 p.p. provocaria um aumento de 12,5 milhdes de
euros no MtM daquele derivado.

Na tabela seguinte apresenta-se a analise da sensibilidade do valor de mercado dos IGRF em
processos de contencioso a variacdo das taxas de juro e volatilidade. Verifica-se que a
sensibilidade a choques das curvas swap EUR e USD é mais elevada nestes derivados, que
correspondem a operacgoes do tipo snowball com uma forte componente de opcionalidade.
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Tabela 22 — Andlise de sensibilidade a variagdo das taxas de juro e volatilidade (IGRF em processos de
contencioso)

Taxas de juro Volatilidade
Empresa
A +1 p.p. A -1 p.p. A +5 p.p. A -5 p.p.
Companbhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. 5.342 -5.913 -29 17
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 108.688 -127.362 -2.085 2.019
Metro do Porto, S.A. 120.259 -154.377 -1.827 1.915
Sociedade de Transportes Colectivos do Porto, S.A. 27.504 -31.557 -302 286
Total 261.793 -319.210 -4.243 4.237

Fonte: IGCP
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6 ESFORCO FINANCEIRO DO ESTADO

A abordagem relativa ao esforco financeiro do Estado centra-se, essencialmente, na
execucdo do Capitulo 60.2 do Orcamento de Estado de 2013 excluindo designadamente:

a) As dotacOes atribuidas no ambito do PIDDAC relativas a parcela de cofinanciamento
em projetos de investimento visando a construcdo/beneficiacdo de infraestruturas
pertencentes ao dominio publico;

b) Os montantes pagos ao abrigo de contratos-programa, em contrapartida da
prestacdo de servicos, através dos ministérios que tutelam os respetivos sectores de
atividade.

No ambito deste capitulo, apresenta-se a informacdo referente ao esforgo financeiro do
Estado relativo as empresas do SEE sendo, também, referenciadas as comparticipacdes
financeiras atribuidas a empresas privadas que asseguram a prestagao de servigo publico.

O montante de apoios financeiros prestados pelo Estado as empresas publicas, em 2015,
através de indemnizacGes compensatérias ou comparticipagbes financeiras, dotacdes de
capital e empréstimos, e pela assuncdo de passivos, excluindo a execugdo de garantias,
ascendeu a 5.951 milhdes de euros, o que correspondeu a um decréscimo de 12%
relativamente ao ano transato. Note-se que cerca de 81% do montante de apoios financeiros
prestados pelo Estado as empresas publicas resultou de Dotacdes de Capital.

Tabela 23 — Esforg¢o Financeiro do Estado (sem garantias)
Unidade: Milhares de euros

A (2015/2014)
2015 2014 Abs. Rel.

Empresas Publicas Ndo Financeiras 4.090.697 6.635.012 -2.544.315 -38,3%
Informagdo e Comunicagdo 13.161 13.200 (39) -0,3%
Cultura 3.562 3.562 0 0,0%
Gestdo de Infraestruturas 1.657.272  1.323.126 334.146 25,3%
Infraestruturas Aéreas 15 463 (448) -96,8%
Infraestruturas Ferroviarias e Rodoviarias 1.617.255 1.110.954 506.301 45,6%
Outras Infraestruturas 40.002 211.709 (171.707) -81,1%
Requalificagdo Urbana 4.656 149.606 (144.950) -96,9%
Saude 49.300 455.200 (405.900) -89,2%
Transportes 1.626.870 3.903.056 (2.276.186) -58,3%
Defesa 21.380 207.900 (186.520) -89,7%
Parpublica 295.000 0 295.000 -
Outros Sectores 419.497 579.362 (159.865) -27,6%
Empresas Publicas Financeiras 1.859.989 137.500 1.722.489 1252,7%
Empresas Publicas 5.950.696 6.772.512 -821.816 -12,1%
Organismos Internacionais 0 401.472 -401.472 -100,0%
Empresas Privadas 21.272 56.028 -34.756 -62,0%
Total 5.971.958 7.230.012 -1.258.054 -17,4%

Fonte: DGTF
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6.1. INDEMNIZAGOES COMPENSATORIAS

No exercicio de 2015, as EPNF registaram um decréscimo nos subsidios e compensacdes
financeiras da ordem dos 35 milhGes de euros (50%) face a 2014. De salientar o setor dos
Transportes e armazenagem no qual as Indemniza¢cdes Compensatdrias diminuiram cerca de
36 milhdes de euros (67%).

Quanto as compensacdes financeiras atribuidas a empresas privadas, verificou-se também
uma diminuicdo, de aproximadamente 35 milhGes de euros (62%).

Tabela 24 — Indemniza¢cdes Compensatdrias e Subsidios
Unidade: Milhares de euros

A (2015/2014)
2015 2014 Abs. Rel.

Empresas Publicas Nao Financeiras 34.777 69.992 -35.215 -50%
Cultura 3.562 3.562 0 0%
OPART n.d. n.d. - -
Teatro Nacional D. Maria Il n.d. n.d. - -
Teatro Nacional Sdo Jodo 3.562 3.562 0 0%
Informagdo e Comunicagdo 13.161 13.200 -39 0%
Lusa 13.161 13.200 -39 0%
Transportes e armazenagem 17.225 52.967 -35.742 -67%
Carris 2.441 7.920 -5.479 -69%

Ccp n.d. 21.714 - -

IP n.d. n.d. - -
Metro do Porto n.d. n.d. - -
Metropolitano de Lisboa n.d. n.d. - -
SATA Air Agores 499 0 499 -
SATA Internacional 10.252 9.774 479 5%
Soflusa n.d. n.d. - -
STCP 3.901 10.244 -6.343 -62%
TAP 132 3.315 -3.183 -96%
Transtejo n.d. n.d. - -
Municipios 830 263 567 215%
Transportes Rodoviarios - Passe 4_18 117 109 8 7%
Transportes Rodovidrios - Passe Sub 23 120 106 14 14%
Transportes Rodoviarios - Passe Social + 54 49 5 11%
Transportes Rodovidrios - Sistema Intermodal 539 0 539 -
Empresas Privadas 21.272 56.028 -34.756 -62%
Total 56.049 126.020 -69.971 -56%

Fonte: DGTF
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6.2. DOTACOES DE CAPITAL

No exercicio de 2015, verificou-se um acréscimo de 2.554 milhdes de euros (112%) nas
dotacdes de capital face ao ano anterior.

Nas EPNF destacou-se o montante atribuido as empresas do setor dos Transportes e
armazenagem totalizando cerca de 2.610 milhdes de euros (um acréscimo de 1.364 milhGes
de euros). Ja nas EPF o acréscimo de 1.978 milhGes de euros deveu-se na sua maioria ao
aumento de capital no BANIF de cerca de 1.766 milhGes de euros.

Tabela 25 — Dotacdes de Capital/Prémios de Emissdo
Unidade: Milhares de euros

A (2015/2014)
2015 2014 Abs. Rel.

Empresas Publicas Nao Financeiras 2.726.914  1.749.883 977.030 56%
Construgao 17.502 0 17.502 -
EDIA 17.502 0 17.502 -
Saude 49.300 455.200 -405.900 -89%
Transportes e armazenagem 2.610.407 1.246.155 1.364.252 109%
CARRIS 115.980 0 115.980 -

CP 683.483 0 683.483 -

IP 1.617.255 1.032.954 584.301 57%
Metropolitano de Lisboa 189.272 211.327 (22.055) -10%
STCP 3.007 0 3.007 -
Transtejo 1.409 1.874 (465) -25%
Outros Sectores 49.705 48.529 1.176 2%
Fundo de Apoio ao Sistema de Pagamentos do SNS 0 39.900 (39.900) -100%
Fundo de Apoio Municipal 46.429 0 46.429 -
Fundo Recuperacdo Empresas - FCR 750 6944 (6.194) -89%
Portugal Venture Capital Initiative 2.526 1.684 842 50%
Empresas Publicas Financeiras 2.115.500 137.500 1.978.000 1439%
BANIF 1.766.000 0 1.766.000 -
IFD 0 100.000 (100.000) -100%
Parparticipadas 52.500 37.500 15.000 40%
Parpublica 295.000 0 295.000 -
SOFID 2.000 0 2.000 -
Empresas Publicas 4.842.414 1.887.383 2.955.030 157%
Organismos Internacionais 0 401.472 -401.472 -100%
Mecanismo Europeu de Estabilidade (ESM) 0 401.472 -401.472 -100%
Total 4.842.414  2.288.855  2.553.558 112%

Fonte: DGTF
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6.3. EMPRESTIMOS

Os empréstimos do Estado as empresas do SEE visam cobrir necessidades de financiamento
extraordinarias e sdao concedidos em condi¢cbes financeiras que tém em conta o custo do
endividamento do Estado.

Assim, em 2015, os empréstimos do Estado as empresas publicas totalizaram cerca de 1.049
milhdes de euros, valor inferior ao registado em 2014 em 3.766 milhGes de euros (78%). Isto
¢é, foram concedidos menos empréstimos no exercicio de 2015 face ao de 2014. Note-se que
cerca de 80% dos empréstimos concedidos pelo Estado as empresas publicas estdo
concentrados em duas empresas: a Metro do Porto com cerca de 549 milhGes de euros e a
PARVALOREM com aproximadamente 285 milhdes de euros. Explicados fundamentalmente
pela necessidade de assegurar o refinanciamento da divida e o cumprimento de outros
encargos assumidos.

Tabela 26 — Empréstimos concedidos no ano pelo Estado
Unidade: Milhares de euros

A (2015/2014)
2015 2014 Abs. Rel.
Empresas Publicas Nao Financeiras 1.007.956 4.607.031 -3.599.075 -78%
Administrag¢do Publica 22.500 22.500 0 0%
Parque Escolar 22.500 22.500 0 0%
Construgao 0 189.209 -189.209 -100%
EDIA 0 189.209 -189.209 -100%
Gestoras de Patrimonio 368.962 672.170 -303.208 -45%
Parque Expo 0 149.600 -149.600 -100%
PARUPS™ 83.676 176.590 -92.914 -53%
PARVALOREM 285.286 345.980 -60.694 -18%
Transportes e armazenagem 616.494  3.715.152 -3.098.658 -83%
CARRIS" 3.100 458.100  -455.000 -99%
cp* 36.610  2.332.819  -2.296.209 -98%
IP 0 78.000 -78.000 -100%
Metro do Porto 549.000 537.000 12.000 2%
Metropolitano de Lisboa 0 0 0 -
STCP 12.118 301.250 -289.132 -96%
TRANSTEJO 15.666 7.983 7.683 96%
Outros Sectores 0 8.000 -8.000 -100%
EMA 0 8.000 -8.000 -100%
Empresas Publicas Financeiras 40.704 207.900 -167.196 -80%
EMPORDEF 1.215 207.900 -206.685 -99%
Parparticipadas 39.489 0 39.489 -
Total 1.048.659 4.814.931 -3.766.272 -78%
Fonte: DGTF

2.0 valor de 2014 inclui 0 empréstimo concedido a PARUPS (12.589.676 euros), que foi autorizado,
mas que nao se concretizou.

3 0 valor de 2015 inclui o Gnico empréstimo contratado, mas ndo desembolsado.

* 0 valor de 2014 inclui um empréstimo de mlp concedido & CP (49.735.000 euros), que foi
autorizado, mas nao contratado. O valor de 2015 inclui o Unico empréstimo contratado, mas ndo
desembolsado.
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6.4. ASSUNGAO DE PASSIVOS E DE RESPONSABILIDADES

Do exercicio de 2014 para o de 2015 verificou-se um aumento da assuncdo de passivos de
cerca de 9 milhdes de euros (66%). Tal deveu-se principalmente as empresas do setor da
Defesa.

Tabela 27 — Assungdo de Passivos e de outras responsabilidades financeiras
Unidade: Milhares de euros

A (2015/2014)

2015 2014 Abs. Rel.
Empresas Publicas Nao Financeiras 22.714 13.719 8.995 65,6%
Administragao Publica 2.534 6 2.528 -
Gaia Polis (em liquidagdo) 552 6 546 -
Polis Albufeira (em liquidagdo) 1.982 0 1.982 -
Setubal Polis (em liquidagao) 2.122 0 2.122 -
Defesa 20.165 13.250 6.915 52,2%
Manutenc¢do Militar 7.500 0 -5.750 -
Oficinas Gerais de Fardamento e Equipamento 0 13.250 0 -
ENVC (Fundo de Pensdes) 12.665 0 12.665 -
Gestao de Infraestruturas 15 463 -448 -96,8%
Infraestruturas Aéreas 15 463 -448 -96,8%
EDAB (em liquidagdo) 15 463 -448 -96,8%

Fonte: DGTF

6.5. GARANTIAS CONCEDIDAS

Em 2015 foram concedidas garantias do Estado a operacbes financeiras de empresas
publicas num total de cerca de 291 milhGes de euros, valor que representou um crescimento
do stock de garantias concedidas inferior ao ocorrido em 2014. Note-se ainda que cerca de
83% das garantias concedidas se concentraram na IP.

Tabela 28 — Garantias concedidas em 2015
Unidade: Milhares de euros

2015 2014
Valor % Valor %

Empresas Publicas Ndo Financeiras 291.202 100,0% 65.945 100,0%
Transportes e armazenagem 243.000 83,4% 0 0,0%
IP 243.000 83,4% 0 0,0%
Gestoras de Patrimdnio 48.202 16,6% 65.945 100,0%
EPAL 23.231 8,0% 50.126 76,0%
AdP 24971 8,6% 15.819 24,0%

Fonte: DGTF

Nos termos da Lei n.2 60-A/2008, de 20 de outubro, que estabeleceu a possibilidade de
concessdao extraordindria de garantias pessoais pelo Estado, no ambito do sistema
financeiro, ndo foram concedidas garantias a empresas publicas financeiras em 2015.

No entanto, em outubro de 2013, entrou em vigor um contrato de garantia (Garantia de
Carteira), assinado entre a Republica Portuguesa e o Banco Europeu de Investimento no dia
7 de dezembro de 2012, no ambito do qual se assegurou, até ao limite de 2.800 milhdes de
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euros, o cumprimento das obrigacGes de pagamento assumidas pelas Instituicoes de Crédito
nacionais (CGD, BES, BPI e BCP) junto do BEI, referentes a uma carteira de operacdes de
financiamento de projetos desenvolvidos e a desenvolver em Portugal, cuja exposicdo
poderd atingir um montante maximo de 6.000 milhdes de euros.

Tabela 29 — Total das Garantias prestadas pelo Estado (stock das responsabilidades assumidas)
Unidade: Milhares de euros

A (2015/2014)

2015 2014 Abs. Rel.
Empresas Publicas Ndo Financeiras 13.641.548 14.397.646 -756.098 -5%
Administragdo Publica 996.180 1.035.360 -39.180 -4%
Parque Escolar 996.180 1.035.360 -39.180 -4%
Construgao 531.804 538.489 -6.685 -1%
EDIA 531.804 538.489 -6.685 -1%
Gestoras de Patrimonio 4.615.363  5.154.805 -539.441 -10%
AdP 1.373.307  1.381.796 -8.490 -1%
EGF 0 99.550 -99.550 -100%
EPAL 169.529 161.891 7.638 5%
Parque Expo 98 9.841 14.761 -4.920 -33%
PARUPS 464.501 604.598 -140.097 -23%
PARVALOREM 2.591.303  2.885.224 -293.921 -10%
SPE 6.883 6.984 -101 -1%
Transportes 7.451.859 7.617.665 -165.806 -2%
APA 16.786 17.976 -1.190 -7%
APDL 19.560 20.000 -440 -2%
CARRIS 244.700 296.600 -51.900 -17%
Ccp 721.514 767.457 -45.943 -6%
GIL 18.834 29.193 -10.359 -35%
IP 2.906.674  2.760.707 145.967 5%
Metro do Porto 798.621 899.984 -101.363 -11%
Metropolitano de Lisboa 2.570.170  2.670.749 -100.579 -4%
STCP 100.000 100.000 0 0%
TRANSTEJO 55.000 55.000 0 0%
Outros Sectores 46.341 51.327 -4.986 -10%
Imobilidria Grao-Para 216 216 0 0%
MARB 1.833 2.167 -334 -15%
MARF 5.500 6.500 -1.000 -15%
MARL 29.167 31.944 -2.777 -9%
SIMDOURO 9.625 10.500 -875 -8%
Empresas Publicas Financeiras 47.381 47.381 0 0%
PARPARTICIPADAS 47.381 47.381 0 0%
Total 13.688.929 14.445.027 -756.098 -5%

Fonte: DGTF

As garantias as empresas publicas ndo financeiras visaram facilitar ou criar melhores
condicbes para a obtencdo de fundos nos mercados financeiros, tendo em vista o
financiamento dos planos de investimento dessas empresas.

No final de 2015, as responsabilidades assumidas pelo Estado por garantias prestadas a
empréstimos contraidos por EPNF atingiu o montante de aproximadamente 13.642 milhGes
de euros.
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Para além das garantias financeiras atras referidas, o Estado garante ainda o pagamento da
justa indemnizacdo em casos de expropriacdo, no quadro do Cédigo das Expropriagoes,
ficando com o direito de regresso sobre a entidade expropriante quando, em execucao
daquela garantia, satisfaca o pagamento da indemnizacao devida em sua substituicado.

No decorrer do exercicio de 2015, e como se pode constatar no quadro que se segue, nao
foram executadas quaisquer garantias relacionadas com o pagamento de indemnizacbes
devidas por empresas que integram o SEE.

Tabela 30 — Execucdo de garantias prestadas no ambito do cédigo das expropriacGes

Unidade: Milhares de euros

2015 2014 A (2015/2014)
Abs. Rel.
Empresas Publicas Ndo Financeiras 0 48 -48 -100%
Chaves Polis S.A. (em liquidagado) 0 48 -48 -100%

Fonte: DGTF

6.6. TRANSMISSAO DE PATRIMONIO DE SOCIEDADES EXTINTAS

No decurso de 2015, a DGTF assegurou o acompanhamento dos processos de liquidagdo de
20 sociedades, um dos quais iniciado nesse ano, tendo-se procedido ao encerramento dos
seguintes processos:

i)  Martins & Rebelo — Industrias Lacteas e Alimentares, Lda

Processo de liquidagdo judicial sem transmissao de patrimdnio para os acionistas.

ii) EDAB — Empresa do Desenvolvimento do Aeroporto de Beja, S.A.

A Assembleia-Geral aprovou a proposta de partilha apresentada pelo Administrador
Liquidatario, consubstanciada na transmissdo global do patriménio ativo e passivo
para o acionista Estado.

iii) ENI - Gestdo de Planos Sociais, S.A.

A Assembleia-Geral aprovou a proposta de partilha apresentada pelo Administrador
Liquidatario, consubstanciada na transmissdo global do patriménio ativo e passivo
para o acionista Estado.

iv) S.l.E.V.-—Sistema de Identificacdo Electronica de Veiculos, S.A.

A Assembleia-Geral aprovou a proposta de partilha apresentada pelo Administrador
Liquidatdrio, consubstanciada na transmissao global do patrimdnio ativo e passivo
para o acionista Estado, através do IMT — Instituto da Mobilidade e dos Transportes,
I.P..

Apresenta-se de seguida o saldo de liquidacdo das quatro sociedades extintas no decorrer
do exercicio de 2015.
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Tabela 31 — Saldo de Liquidagao de sociedades extintas em 2015

Unidade: Milhares de euros

Ativo Passivo Saldo

Martins & Rebelo - IndUstrias Lacteas e Alimentares, Lda 0 0 0
EDAB - Empresa do Desenvolvimento do Aeroporto de Beja, SA 35.952 12.530 23.422
ENI - Gestdo de Planos Sociais, S.A. 17.030 3.226 13.604
S.LLE.V. - Sistema de Identificagdo Electrdnica de Veiculos, SA 4,504 600 3.904

Fonte: DGTF

6.7. DIVIDENDOS / REMUNERAGOES DO CAPITAL ESTATUTARIO

Os dividendos pagos ao Estado pelas empresas e entidades publicas totalizaram em 2015

cerca de 201 milhGes de euros. Assim, verificou-se um decréscimo de cerca de 46 milhGes de

euros (19%) face ao ano anterior, determinado na sua maioria pela auséncia de entrega de

dividendo por parte da Parpublica.

Tabela 32 — Dividendos/Remunerac&o do Capital Estatutario

Unidade: Milhares de euros

A (2015/2014)
2015 2014 Abs. Rel.

Empresas Publicas Ndo Financeiras 10.068 6.806 3.262 48%
Gestoras de Patrimonio 605 169 436 258%
EDM 212 169 43 25%
SIEV 393 0 393 -
Transportes e armazenagem 9.457 6.633 2.824 43%
APDL 1.884 2.275 -391 -17%

APS 2.790 2.541 249 10%
APSS 0 704 -704 -100%
NAV 4.783 1.112 3.671 330%
Outros sectores 6 5 1 23%
ASTRA ZENECA 6 5 1 23%
Empresas Publicas Financeiras 344 37.500 -37.156 -99%
Parpublica 0 37.500 -37.500 -100%
PME Investimentos, S.A. 344 0 344 -
Outras Entidades Publicas Ndo Financeiras 0 809 -809 -100%
IHRU 0 809 -809 -100%
Outras Entidades Publicas Financeiras 190.999 202.411 -11.412 -6%
Banco de Portugal 190.999 202.411 -11.412 -6%
Total Empresas e Entidades Publicas 201.411 247.526 -46.115 -19%

Fonte: DGTF
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6.8. PROGRAMA DE RECAPITALIZAGAO DA BANCA

No quadro das medidas de refor¢co da solidez financeira das instituicdes de crédito no
ambito da Iniciativa para o Reforgo da Estabilidade Financeira (IREF) e da disponibilizagdo de
liguidez nos mercados financeiros, ao abrigo do regime legal de recapitalizacdo das
instituicoes de crédito portuguesas e considerando o montante das operacdes de
recapitalizacdo do BCP, BPI e BANIF, o Estado Portugués aplicou, entre 2012 e 2013, 5.600
milhdes de euros do total dos 12.000 milhGes de euros que constituiram a dotacdo global da
linha de recapitalizagdo disponivel ao abrigo do mecanismo de apoio a solvabilidade
bancdria previsto no Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira a Portugal.

De acordo com o previsto no MoU, o reforco da base de capital da CGD concretizado em
2012, foi efetuado sem recurso a dotacdo prevista para a IREF, mas adotando parcelarmente
um dos instrumentos financeiros previstos nesse mecanismo de apoio a solvabilidade
bancdria, ou seja, os Instrumentos de Capital Core Tier 1 (ISE), num montante de 900
milhdes de euros, recorrendo igualmente a um aumento do capital por parte do acionista
Estado no montante de 750 milhdes de euros.

De referir que, no contexto da operacdo de capitalizacdo do Banif, com recurso ao
investimento publico, concretizado em janeiro de 2013, através da subscricdo de 400
milhGes de euros de ISE, o Banif reembolsou o Estado, entre 2013 e 2014, em 275 milhGes
de euros, através da recompra de ISE, contudo o ndo reembolso, com cardcter irreversivel,
da ultima parcela dos ISE, constituiu incumprimento materialmente relevante, que conduziu
ao aumento de capital social do Banif, no montante de 129.880.885 euros, por conversao
das 1.250 ISE (125 milhGes de euros) e dos juros vencidos e ndo pagos (4.880.885 euros).

Apresenta-se, seguidamente, um resumo dos movimentos realizados até ao final de 2015
com os valores das operacdes efetuadas de ISEs, bem como sobre os juros recebidos pelo
Estado.

Tabela 33 — Instrumentos de Capital Core Tier 1 (ISE's) subscritos pelo Estado
Unidade: Milhares de euros

A (2015/2014)
2015 2014 e )
BANIF @ 0 125.000 -125.000  -100,0%
CGD 900.000 900.000 0 0,0%
BCP 750.000 750.000 0 0,0%
Total 1.650.000 1.775.000  -125.000 -7,0%

Fonte: DGTF

(1) O nao reembolso pelo BANIF, com caracter irreversivel, da ultima parcela dos Instrumentos de Capital
Elegivel, constituiu um incumprimento materialmente relevante, que conduziu a conversdo em capital
social das 1.250 ISE subscritas pelo Estado.
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Tabela 34 — Recompra de Instrumentos de Capital Core Tier 1 (ISE's)
Unidade: Milhares de euros

2015 2014 A (2015/2014)
Abs. Rel.

BANIF 0 125.000 -125.000 -

CGD 0 0 0 -

BCP 0 2.250.000 -2.250.000 -

BPI 0 920.000 -920.000 -
Total 0 3.295.000 -3.295.000 -
Fonte: DGTF

Tabela 35 — Instrumentos de Capital Core Tier 1 (ISE's) — Juros pagos
Unidade: Milhares de euros

A (2015/2014)
2015 2014 Abs. Rel.
BANIF 12.053 20.071 -8.018 -39,9%
CGD 81.408 78.177 3.231 4,1%
BCP 67.840 176.124 -108.284 -61,5%
BPI 0 27.108 -27.108 -100,0%
Total 161.301 301.480 -140.179 -46,5%

Fonte: DGTF
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7 RESPONSABILIDADES CONTINGENTES

A informacdo recolhida junto das empresas do SEE teve em consideracdo a definicdo de
“Responsabilidade Contingente” comummente aceite e coerente com as normas de
contabilidade do SNC, presentemente em vigor.

As empresas analisadas reportaram, a data de 31 de dezembro de 2015, 589 situacdes com
responsabilidades contingentes associadas num total de 2,6 mil milhdes de euros, o que,
apesar do acréscimo de cerca 29% face ao numero de operacgdes reportadas em dezembro
de 2014, representou uma diminuicdo de 23% face ao montante reportado também em
dezembro de 2014.

A maioria das responsabilidades contingentes, no valor de cerca de 2 mil milhGes de euros
(77% do total), dizem respeito a duas empresas: a ADP — Aguas de Portugal SGPS, S.A. (AdP)
(com 61%) e a Metro de Lisboa (com 16%).

Figura 23 — Responsabilidades Contingentes por tipologia

Unidade: Milhdes de euros

Contencioso

Outras situagiies

Responsabilidades com pensties -
0

500 1.000 1.500 2.000

No que respeita a tipologia das Responsabilidades Contingentes, cerca de 1,8 mil milhdes de
euros (70%) diziam respeito a garantias. A desagregacao das garantias concedidas por setor
revela uma elevada concentrag¢ao nas Gestoras de Patrimdnio, com particular destaque para
a ADP (sob a forma, nomeadamente, de fiancgas, garantias e cartas de conforto).

A segunda tipologia com maior destaque foi o Contencioso, que representou 281 milhdes de
euros (11%). As empresas que apresentaram maior montante no que respeita a esta
categoria foram o Metropolitano de Lisboa, devido a contingéncias tributarias e a processos
relacionados com expropriacbes, resultantes da realizacdo de investimentos em
infraestruturas de longa duracao.

As responsabilidades com pensdes, conforme o reporte das empresas, concentraram-se no
setor dos Transportes e Armazenagem.

Por fim refira-se que 78% das ocorréncias ndo tinham um horizonte temporal definido para a
sua resolugdo, uma vez que se encontravam pendentes de resolucdo de processos em
contencioso.
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8 UNIDADE DE TESOURARIA DO ESTADO

O Programa de Estabilidade e Crescimento 2010-2013 determinou a obrigatoriedade de
todas as EPNF, Sociedades Andnimas (S.A.) ou Entidades Publicas Empresariais (E.P.E.),
manterem as suas disponibilidades e aplicagGes financeiras junto do IGCP. Esta orientacdo
foi concretizada no final de 2010, mantendo-se em vigor desde entdo através de normas
orcamentais. Salienta-se o facto de as E.P.E. estarem jd obrigadas ao cumprimento do
principio da Unidade da Tesouraria do Estado (UTE) desde 2005. Com a entrada em vigor do
novo Regime Juridico do Setor Publico Empresarial as empresas passaram a estar obrigadas
ao cumprimento do principio da UTE e a divulgacdo de informacdo adicional junto da DGTF.

A figura seguinte apresenta o total de disponibilidades e aplicacdes financeiras das empresas
publicas® junto do IGCP desde dezembro de 2011.

Figura 24 — Centralizacao de disponibilidades por natureza de empresa

Empresarials

Taxa de centralizacdo de
disponibilidades no IGCP das
Sociedades Andnimas 19%

Fonte: DGTF

No final do exercicio de 2015, as S.A. apresentaram uma taxa de centralizacdo proxima dos
90,3%, tendo aumentado face aos 60,4% registados no quarto trimestre de 2014. Por seu
lado, as E.P.E. registaram uma taxa de centralizacdo na ordem dos 90,9%, representando
neste caso uma diminuicdo face aos 93,8% registados no quarto trimestre de 2014.

A nivel setorial, o setor dos Transportes e armazenagem, assumiu particular relevancia,
representando 44,5% das disponibilidades centralizadas no IGCP. Note-se que as empresas
dos setores da Administragdo Publica, das Gestoras de Patrimonio, da Saude e dos
Transportes e armazenagem representaram 86% dos fundos centralizados no IGCP por parte
das empresas publicas.

45 ~ . ~ 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 36 — Fundos centralizados no IGCP por setor de atividade

UTAM

Unidade: milhares de euros

Setor T4 2012 T4 2013 T4 2014 T12015 T2 2015 T3 2015 T4 2015
Administragdo Publica 198.578 132.275 171.586 157.806 135.149 142.613 91.861
Agricultura e Pescas 5.372 7.101 4.602 5.437 3.840 5.618 4.149
Atividades Administrativas 0 0 0 2.171 71 0 0
Construgéo 40.004 33.992 34.932 28.412 20.033 1.269 10.675
Cultura 4.353 4.169 5.544 4.526 5.134 5.707 6.434
Empresas Financeiras 18.657 131.141 16.391 64.334 56.205 105.215 64.388
Empresas Imobiliarias 20.261 24.922 48.701 61.827 55.996 45.491 73.925
Gestoras de patrimdnio 245.716 353.630 361.764 557.068 574.983 631.832 306.801
Industrias transformadoras 402 84 31.073 30.301 26.799 24.174 41.065
Informagdo e Comunicagdo 13.500 7 53 50 48 46 42
Saude 249.291 268.967 506.546 515.011 338.616 284.822 215.168
Transportes e armazenagem 177.185 219.064 219.415 243.659 234,993 397.811 655.278
SEE 973.318 1.175.351 1.400.607 1.670.601 1.451.868 1.644.598 1.469.786

Fonte: SiRIEF

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

aos setores das Empresas Financeiras e das Gestoras de Patrimonio, de 33% e 59% no final
de 2014 para 78% e 82%, respetivamente, no final de 2015. Por outro lado, o setor da
Construgdo registou uma diminui¢ao significativa da taxa de centralizagao de fundos no
IGCP, de 92% no final de 2014 para 77% no final de 2015.

Tabela 37 — Fundos centralizados no IGCP por setor de atividade

Setor T42012 T42013 T42014 T12015 T22015 T32015 T42015
Administragdo Publica 100% 99% 99% 98% 98% 99% 99%
Agricultura e Pescas 67% 86% 59% 69% 59% 74% 73%
Atividades Administrativas 100% 100%
Construgao 67% 70% 92% 86% 77% 24% 77%
Cultura 76% 76% 68% 77% 77% 56% 65%
Empresas Financeiras 8% 70% 33% 68% 69% 86% 78%
Empresas Imobiliarias 25% 45% 92% 97% 96% 95% 92%
Gestoras de patriménio 54% 60% 59% 87% 89% 90% 82%
Industrias transformadoras 1% 0% 92% 96% 97% 97% 98%
Informagdo e Comunicagdo 74% 0% 2% 1% 2% 1% 1%
Saude 93% 95% 97% 96% 96% 96% 98%
Transportes e armazenagem 70% 74% 73% 74% 73% 83% 89%
SEE 65% 72% 79% 88% 88% 89% 88%

Fonte: SiRIEF
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ANEXOS

A. EMPRESAS CONSIDERADAS

Administragao Publica

ENMC - Entidade Nacional para o Mercado de Combustiveis,

E.P.E.*
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.
Construgao
EDIA - Empresa de Desenvolvimento de Infraestruturas do
Alqueva, S.A.*
Cultura
Circuito do Estoril, S.A.
OPART - Organismo de Produgdo Artistica, E.P.E.*
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 Gestdo de Fundos Investimento
Imobiliario, S.A.
Parpublica-Participagdes Publicas SGPS, S.A.*
Parparticipadas, SGPS, S.A.*
Portugal Capital Ventures — Sociedade de Capital de Risco,
S.A.
Empresas Imobiliarias
Baia do Tejo, S.A.
Consest - Sociedade Gestora de Promogédo Imobiliaria, S.A.*
Estamo - Sociedade Gestora de ParticipagGes Imobilidrias,
S.A*
Lazer e Floresta, S.A.
Gestoras de Patriménio
AdP - Aguas de Portugal SGPS, S.A.
EDM - Empresa de Desenvolvimento Mineiro SGPS, S.A.
Parque Expo 98, S.A. * t
PARUPS, S.A.*
PARVALOREM, S.A.*
Polis Litoral Ria Aveiro, S.A.*
Polis Litoral Ria Formosa, S.A.*
Polis Litoral Sudoeste, S.A.*
SIMAB - Soc. Inst. Mercados Abastecedores, S.A.
Sociedade Portuguesa de Empreendimentos SPE, S.A.*
Informagao e Comunicagdo
Lusa - Agéncia de Noticias de Portugal, S.A.
RTP - Radio e Televisdo de Portugal, S.A.*
Industrias transformadoras
Imprensa Nacional Casa da Moeda, S.A.
Saude
Centro Hospitalar Barreiro Montijo, E.P.E.*

Centro Hospitalar da Pévoa do Varzim/Vila do Conde, E.P.E.*
Centro Hospitalar de Leiria, 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 de Setubal, E.P.E.*

Centro Hospitalar de Tras-os-Montes e Alto Douro, E.P.E.*
Centro Hospitalar de Vila Nova de Gaia/Espinho, E.P.E.*
Centro Hospitalar do Algarve, E.P.E.*

Centro Hospitalar do Alto Ave, 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 e Universitario de Coimbra, E.P.E.*
Centro Hospitalar entre o Douro e Vouga, E.P.E.*
Centro Hospitalar Sdo Jodo, E.P.E.*

Centro Hospitalar Tondela-Viseu, E.P.E.*

Hospital de Magalhdes Lemos, E.P.E.*

Hospital Distrital da Figueira da Foz, E.P.E.*

Hospital Distrital de Santarém, E.P.E.*

Hospital do Espirito Santo de Evora, E.P.E.*

Hospital Garcia da Orta, E.P.E.*

Hospital Professor Doutor Fernando Fonseca, E.P.E.*
Hospital Santa Maria Maior, E.P.E.*

IPO - Coimbra, E.P.E.*

IPO - Lisboa, E.P.E.*

IPO - Porto, E.P.E.*

Unidade Local de Satde da Guarda, E.P.E.*

Unidade Local de Saude de Castelo Branco, E.P.E.*
Unidade Local de Saude do Baixo Alentejo, E.P.E.*
Unidade Local de Saude do Litoral Alentejano, E.P.E.*
Unidade Local de Saude do Nordeste, E.P.E.*
Unidade Local de Saude do Norte Alentejano, E.P.E.*

Transportes e armazenagem

APA - Administragdo do Porto de Aveiro, S.A.

APDL - Administragao dos Portos do Douro, Leixdes e Viana
do Castelo, S.A.

APS - Administracdo 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.*

Navegacdo Aérea de Portugal - NAV Portugal, E.P.E.
Sociedade Transportes Colectivos do Porto, S.A.
TRANSTEJO - Transportes do Tejo, S.A.*
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* Empresas Publicas Reclassificadas (EPR)
Al. Empresas consideradas para a analise aos PMP

Administragado 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.
Construgao
EDIA - Empresa de Desenvolvimento de Infraestruturas do
Alqueva, S.A.
Cultura
Circuito do Estoril, S.A.
OPART - Organismo de Produgao Artistica, E.P.E.
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.
Margueira — Sociedade de Gestdo de Fundos Investimento
Imobiliario, S.A.
Portugal Capital Ventures — Sociedade de Capital de Risco,
S.A.
Empresas Imobilidrias
Baia do Tejo, S.A.
Consest - Sociedade Gestora de Promogado Imobiliaria, S.A.
Estamo - Sociedade Gestora de ParticipagGes Imobilidrias,
S.A.
Lazer e Floresta, S.A.
Gestoras de Patriménio
ADP - Aguas de Portugal SGPS, S.A.
EDM - Empresa de Desenvolvimento Mineiro SGPS, S.A.
Parque Expo 98, S.A.
Polis Litoral Ria Formosa, S.A.
Polis Litoral Sudoeste, S.A.
SIMAB - Soc. Inst. Mercados Abastecedores, S.A.
Sociedade Portuguesa de Empreendimentos SPE, S.A.

t Empresas Publicas em Liquidagdo

Informagao e Comunicagao
Lusa - Agéncia de Noticias de Portugal, S.A.
RTP - Radio e Televisdo de Portugal, S.A.
Saude
Centro Hospitalar Barreiro Montijo, E.P.E.
Centro Hospitalar de Leiria, E.P.E.
Centro Hospitalar de Lisboa Central, 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 Porto, E.P.E.
Centro Hospitalar do Tamega e Sousa, E.P.E.
Centro Hospitalar entre o Douro e Vouga, E.P.E.
Hospital de Magalhdes Lemos, E.P.E.
Hospital Distrital da Figueira da Foz, E.P.E.
Hospital do Espirito Santo de Evora, E.P.E.
Hospital Garcia da Orta, E.P.E.
Hospital Professor Doutor Fernando Fonseca, E.P.E.
IPO - Coimbra, 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 Baixo Alentejo, E.P.E.
Transportes e armazenagem
APA - Administragdo do Porto de Aveiro, S.A.
APDL - Administragdo dos Portos do Douro, Leix3es e Viana
do Castelo, S.A.
APS - Administragdo dos Portos de Sines e do Algarve, S.A.
APSS - Administragdo dos Portos de Setubal e Sesimbra, S.A.
Companbhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A.
CP — Comboios de Portugal, E.P.E.
Metro do Porto, S.A.
Metropolitano de Lisboa, E.P.E.
Navegacdo Aérea de Portugal - NAV Portugal, E.P.E.
Sociedade Transportes Colectivos do Porto, S.A.
TRANSTEJO - Transportes do Tejo, S.A.
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B. SITUACAO ECONOMICO-FINANCEIRA
Tabela 38 — Resultado Liquido por empresa
Unidade: Milhares de euros
T4 2015 A (2015E/2015P) T4 2014 A (2015/2014)
Execugdo  Previsdo Abs. Rel. Execucdo Abs. Rel.
[1 [2] [1]-{2] [1]/[2]-1 3] [1]-13] [1)/131-1

Administragdo Publica -67.269 36.965 -104.234 -282% -45.103 -22.166 -49%
ENMC - Entidade Nacional para o o

Mercado de Combustiveis, E.P.E. -78.244 29 -78.273 - -26.869 -51.375 -191%
Parque Escolar, E.P.E. 6.932 35.586 -28.654 -81% -21.561 28.493 132%
SPMS — Servicos Partilhados do o o

Ministério da Satide, E.P.E. 4.044 1.351 2.693 199% 3.328 716 22%

Agricultura e Pescas 3.140 1.868 1.272 68% 10.358 -7.218 -70%
Companhia das Lezirias, S.A. 1.328 901 426 47% 1.026 302 29%
Docapesca — Portos e Lotas, S.A. 1.812 966 846 88% 9.332 -7.520 -81%

Construgdo -10.903 -22.543 11.640 52% 5.978 -16.882 -282%
EDIA - Empresa de Desenvolvimento e 10903 -22.543  11.640 52% 5978  -16.882  -282%
Infraestruturas do Alqueva, S.A.

Cultura 1.040 199 841 422% 314 726 231%
CE - Circuito do Estoril, S.A. 953 321 632 197% -145 1.098 758%
OPARIT_—Organlsmo de Produgdo 18 0 18 4281% 240 222 -93%

Artistica, E.P.E.

Teatro Nacional D. Maria ll, E.P.E. 56 -122 178 146% 201 -146 -72%
Teatro Nacional de S. Jodo, E.P.E. 14 0 14 18 -4 -22%

Empresas Imobiliarias -2.094 21.336 -23.430 -110% -6.683 4.589 69%
Baia do Tejo, S.A. -380 172 -552 -321% 853 -1.233 -145%
Consest - Sociedade Gestora de -207 51 258 -502%|  -5.257 5050  96%

Promogdo Imobilidria, S.A.

Estamo - Sociedade Gestora de 15.685 20925  -5240  -25%|  -2.702 18387  681%

ParticipacGes Imobiliarias, S.A.

Lazer e Floresta — Empresa de

Desenvolvimento Agro — Florestal, -17.193 188 -17.380 -9269% 423 -17.616  -4163%

Imobilidrio, Turistico e Cinegético, S.A.

Empresas Financeiras 600.508 -143.740 744.248 518% | -525.653 1.126.162 214%
E"J;?;S:;Eg‘grzsa Portuguesa de 1.927 2.534 606  -24%| -59.165 61.093  103%
FRME — Fundo para a Revitalizagdo e

Modernizagdo do Tecido Empresarial 22 -2.379 2.401 101% -4.976 4.999 100%

SGPS, S.A.

Marguellra —Soc. Ges.t.a’o.de Fundos 205 121 83 69% 133 72 549%

Investimento Imobilidrio, S.A.

Pasr ‘;“b"ca ~Participacbes PUblicas SGPS,  go0 05 144678  739.963  511%| -461.878 1.057.163  229%
Portugal Capital Ventures — Sociedade de 3.069 662 2407 364% 234 2.835  1214%

Capital de Risco, S.A

Gestoras de Patrimoénio -177.666 -78.336 -99.330 -127% -321.669 144.004 45%
AdP — Aguas de Portugal SGPS, S.A. 138.473 130.143 8.330 6% 44.293 94.180 213%
EDM — Empresa de Desenvolvimento 0 o

Mineiro SGPS, S.A. 555 295 260 88% 539 16 3%
Parque Expo 98, S.A. 19.339 -11.788 31.127 264% 13.869 5.470 39%
PARUPS, S.A. -82.118 -54.632 -27.486 -50% -74.549 -7.570 -10%
PARVALOREM, S.A. -275.729 -144.509 -131.220 -91% -307.804 32.075 10%
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Tabela 38 — Resultado Liquido por empresa (continuagao)

T4 2015 A (2015E/2015P) | T4 2014 A (2015/2014)
Execug¢do  Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.
[1] [2] [1]-[2] [1]/[2]-1 3] [1]-[3] [1]/(3]-1
Polis Litoral Ria de Aveiro — Sociedade para
a Requalificagdo e Valorizagdo da Ria de 0 0 -0 -100% 0 0 -100%
Aveiro, S.A.
Polis Litoral Ria Formosa, S.A.
Polis Litoral Sudoeste, S.A.
S”l\/'tgit;i:g;)'r';t' S'\/A'\ercad°s 10.247 4.102 6.146  150% 2.673 7.574  283%
Sociedade Portuguesa de
. 11.567 -1.946 13.514 694% -691 12.258 1773%
Empreendimentos SPE, S.A.
Industrias transformadoras 19.992 20.977 -985 -5% 17.537 2.455 14%
Imprensa Nacional Casa da Moeda, S.A. 19.992 20.977 -985 -5% 17.537 2.455 14%
Informagdo e Comunicagdo 3.979 -192 4.171 2168% 37.423 -33.445 -89%
Lusa — Agéncia de Noticias de Portugal, S.A. -7 -418 412 98% -802 796 99%
RTP — Radio e Televisdo de Portugal, S.A. 3.985 226 3.759 1664% 38.226 -34.240 -90%
Saude -279.985 -135.212 -144.773 -107% -66.908 -213.077 -318%
Centro Hospitalar Barreiro Montijo, E.P.E. -8.330 -2.957 -5.372 -182% -102 -8.228 -8073%
Ced“;rgo:gzp'éa;aé da Povoa do Varzim/Vila -2.946 466 -2.480 -533% -1.006  -1.940  -193%
Centro Hospitalar de Leiria, E.P.E. -3.899 -968 -2.932 -303% 995 -4.894 -492%
Centro Hospitalar de Lisboa Central, E.P.E. -26.176 -10.578 -15.598 -147% -12.356 -13.820 -112%
Centro Hospitalar de Lisboa Norte, E.P.E. -49.804 -11.668 -38.136 -327% -2.258 -47.545 -2105%
CeEnlt;: Hospitalar de Lisboa Ocidental, 12764 6481  -6.283  -97% 5345  -7.420 -139%
Centro Hospitalar de Setubal, E.P.E. -23.433 -14.874 -8.559 -58% -7.518 -15.914 -212%
Ceg;zor:oEsﬁP"tEalar deTrds-os-Montese Alto ;500 19575 6102 -54% 5913  -11.464  -194%
Ceg;::/gfgi';ilag ‘;eEV"a Nova de 19102 -4914  -14.187 -289%|  -1.124  -17.978 -1600%
Unidade Local de Saude do Baixo Alentejo,
EPE -2.184 -1.680 -504 -30% -5.137 2.953 57%
Centro Hospitalar do Algarve, E.P.E. -3.503 -5.506 2.003 -36% 3.311 -6.814 -206%
Centro Hospitalar do Alto Ave, E.P.E. -3.901 -3.839 -61 2% 147 -4.048 -2747%
Centro Hospitalar do Médio Ave, E.P.E. -6.417 -642 -5.775  -900% -6.807 390 6%
Centro Hospitalar do Médio Tejo, E.P.E. -3.194 -5.228 2.034 39% -2.100 -1.093 -52%
Centro Hospitalar do Porto, E.P.E. -5.623 -6.994 1.371 20% 639 -6.262 -979%
CeE";“E’ Hospitalar do Tamega e Sousa, 3433 -1.894  -1539  -81%|  -3.526 93 3%
Ceg;:;:rzsﬂtslsr e Universitario de 28522 9375 -19.147  -204% 3183  -25.339  -796%
CeE"It;cE’ Hospitalar entre o Douro e Vouga, 1428 -2968 1540  52%| 3501 2073  59%
Centro Hospitalar S3o Jodo, E.P.E. -6.761 -2.569 -4.193 -163% 4,526 -11.288 -249%
Centro Hospitalar Tondela-Viseu, E.P.E. -2.063 -2.875 812 28% -270 -1.793 -664%
Hospital de Magalhdes Lemos, E.P.E. 1.131 639 492 77% 487 643 132%
Hospital Distrital da Figueira da Foz, E.P.E. 376 -137 513 375% 2.739 -2.363 -86%
Hospital Distrital de Santarém, E.P.E. -5.659 -2.509 -3.150 -126% -2.068 -3.591 -174%
Hospital do Espirito Santo de Evora, E.P.E. -8.396 -2.711 -5.685 210% -4.392 -4.004 -91%
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Tabela 38 — Resultado Liquido por empresa (continuagao)

T4 2015 A (2015E/2015P) | T4 2014 A (2015/2014)
Execugdo  Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.
[1] [2] [1]-[2] [1]/12]-1 [3] [1]-[3] [1]/13]-1
Hospital Garcia da Orta, E.P.E. -2.693 -2.175 -518 -24% -2.830 137 5%
Hospital Professor Doutor Fernando 13777 5560  -8.217 -148% 298 13479 -4523%
Fonseca, E.P.E.
Hospital Santa Maria Maior, E.P.E. -739 -188 -551 294% -411 -328 -80%
IPO — Coimbra, E.P.E. 209 323 -113 -35% 1.603 -1.393 -87%
IPO — Lisboa, E.P.E. -3.855 -6.640 2.785 42% -4.016 161 4%
IPO — Porto, E.P.E. 55 -5.605 5.660 101% -1.786 1.841 103%
Unidade Local de Saude da Guarda, E.P.E. -13.788 -1.781  -12.008 -674% -8.951 -4.838 -54%
U';"Iiase Local de Saide de Castelo Branco, 593 1550  -2.142  -138% 2047 2640  -129%
Ur;lc;aSe Local de Saude do Baixo Alentejo, 184 1.680 504 30% 5137 5953 579%
Unidade Local de Saude do Litoral 1.273 1.645 372 -23% 3.256 1983 -61%

Alentejano, E.P.E.
Unidade Local de Saude do Nordeste, E.P.E. -2.717 -2.281 -437 -19% -2.189 -528 -24%
Unidade Local de Saude do Norte

Alentejano, E.P.E. 45 -2.032 2.077 1 428 -383 -1
Transportes e armazenagem -543.394 -589.027 45.634 8% -772.077 228.683 30%
APSAA— Administragdo do Porto de Aveiro, 2872 -1.086 3.958 364% 3.079 207 7%
APDL — Administragdo dos Portos do 10.081  10.197 116 -1% 11.837 1756 -15%
Douro, Leixdes e Viana do Castelo, S.A.
AZSO_AAI\;TV'Z'SS”:C“ dos Portos de Sines e 16675 13170 3505  27% 13316 3358  25%
APSS — Administracdo dos Portos de 3.701 3.246 454 14% 3.982 282 7%
Setubal e Sesimbra, S.A.
Companhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. -20.367 -42.760 22.393 52% -59.211 38.844 66%
CP — Comboios de Portugal, E.P.E. -278.426  -205.004 -73.422 -36% -159.869 -118.557 -74%
IP — Infraestruturas de Portugal, S.A. 12.536 -28.927 41.463 143% -79.254 91.790 116%
Metro do Mondego, S.A. -20 -22 1 7% -25 5 19%
Metro do Porto, S.A. -193.366 -218.323 24.958 11% -400.632 207.266 52%
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. -55.774 -74.205 18.430 25% -50.838 -4.937 -10%
Ni‘ﬁjgf ’éeP“EEa de Portugal = NAV 5.030 4.440 591 13% 6.580 1550  -24%
Soch')er‘:sd: :e Transportes Colectivos do 31617  -27.230  -4.387  -16% -54.847 23.230 42%
TRANSTEJO — Transportes do Tejo, S.A. -14.718 -22.523 7.805 35% -6.196 -8.521 -138%
Total -452.652 -887.705 435.053 49% | -1.666.483 1.213.831 73%
Fonte: SiRIEF
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MINISTERIO DAS FINANCAS UTAM
Tabela 39 — Divida Remunerada por empresa
Unidade: Milhares de euros
T4 2015 A (2015E/2015P) T4 2014 A (2015/2014)
Execugdo Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.
(1 [2] [11-12] [1]/[2]-1 3] [1]-13] [1)/131-1
Administragdo Publica 1.468.515 1.485.822 -17.308 -1% | 1.485.373 -16.858 -1%
ENMC — Entidade Nacional para o o .
Mercado de Combustiveis, E.P.E. 359.676 359.642 34 0% 360.013 -337 0%
Parque Escolar, E.P.E. 1.086.180 1.126.180 -40.000 -4% | 1.125.360 -39.180 -3%
SPMS — Servigos Partilhados do
Ministério da Saude, E.P.E. 22.659 0 22.659 0 22.659

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

Construgdo 728.882 728.525 357 0% 735.436 -6.554 -1%
EDIA —Empresa de Desenvolvimento e 728.882  728.525 357 0%| 735436  -6554  -1%
Infraestruturas do Alqueva, S.A.

Cultura 926 907 19 2% 913 13 1%
CE - Circuito do Estoril, S.A. 0 0 0 0 0
OPARIT_—Organlsmo de Produgdo 926 907 19 2% 913 13 1%

Artistica, E.P.E.
Teatro Nacional D. Maria Il, E.P.E. 0 0 0 0 0
Teatro Nacional de S. Jodo, E.P.E. 0 0 0 0 0
Empresas Imobiliarias 355.696 356.779 -1.083 0% 431.680 -75.984 -18%
Baia do Tejo, S.A. 0 0 0 0 0
Consest - Sociedade Gestora de 4.939 5.052 113 2% 4.814 124 3%
Promogdo Imobilidria, S.A.

Estamo ~ Sociedade Gestora de 350.757  351.727 -969 0% | 426866 -76.108  -18%
ParticipacGes Imobiliarias, S.A.

Lazer e Floresta — Empresa de
Desenvolvimento Agro — Florestal, 0 0 0 0 0
Imobilidrio, Turistico e Cinegético, S.A.

Empresas Financeiras 4.051.372 4.705.527 -654.155 -14% | 4.250.652 -199.280 -5%
E”;‘;?::;E?grzsa Portuguesa de 209.115  279.456 70341 -25%|  207.900 1.215 1%
FRME — Fundo para a Revitalizagdo e

Modernizagdo do Tecido Empresarial 0 0 0 0 0
SGPS, S.A.
Marguellra —Soc. Ges.t.a’o.de Fundos 0 0 0 0 0
Investimento Imobilidrio, S.A.
Pasr ';“b"ca ~ ParticipagGes Publicas SGPS, 3 0/) 5cg 4426071 -583.813  -13%| 4.042.752 -200495  -5%
Portugal Capital Ventures — Sociedade de
Capital de Risco, S.A 0 0 0 0 0

Gestoras de Patriménio 5.449.873 6.670.131 -1.220.257 -18% | 5.700.344 -250.471 -4%
AdP — ,’:\guas de Portugal SGPS, S.A. 505.000 705.000 -200.000 -28% 607.015 -102.015 -17%
EDM — Empresa de Desenvolvimento

Mineiro SGPS, S.A. 0 0 0 0 0
Parque Expo 98, S.A. 122.027 9.841 112.186 1140% 164.361 -42.335 -26%
PARUPS, S.A. 468.919 1.474.318 -1.005.399 -68% 604.662 -135.743 -22%
PARVALOREM, S.A. 4.304.972 4.428.700 -123.728 -3% | 4.273.115 31.857 1%
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MINISTERIO DAS FINANGAS UTAM

Tabela 39 — Divida Remunerada por empresa (continuagdo)

T4 2015 A (2015E/2015P) | T4 2014 A (2015/2014)
Execug¢do  Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.
[1] [2] [1]-[2] [1]/[2]-1 3] [1]-[3] [1]/(3]-1
Polis Litoral Ria de Aveiro — Sociedade para
a Requalificagdo e Valorizagdo da Ria de 0 0 0 0 0
Aveiro, S.A.
Polis Litoral Ria Formosa, S.A.
Polis Litoral Sudoeste, S.A.
SIMAB —Soc. Inst. Mercados 25660  28.560  -2.900  -10%| 29.861  -4201  -14%
Abastecedores, S.A.
Sociedade Portuguesa de 23296 23711 416 2% | 21331 1.965 9%
Empreendimentos SPE, S.A.
Industrias transformadoras 0 0 0 0 0
Imprensa Nacional Casa da Moeda, S.A. 0 0 0 0 0
Informagdo e Comunicagdo 97.652  112.716 -15.064 -13% 78.316 19.336 25%
Lusa — Agéncia de Noticias de Portugal, S.A. 403 476 -73 -15% 696 -293 -42%
RTP — Radio e Televisdo de Portugal, S.A. 97.249 112.240 -14.991 -13% 77.620 19.628 25%
Saude 235 7.330 -7.095 -97% 282 -48 -17%
Centro Hospitalar Barreiro Montijo, E.P.E. 0 0 0 0 0
Centro Hospitalar da Pévoa do Varzim/Vila
do Conde, E.P.E. 0 0 0 0 0
Centro Hospitalar de Leiria, E.P.E.
Centro Hospitalar de Lisboa Central, E.P.E.
Centro Hospitalar de Lisboa Norte, E.P.E.
Centro Hospitalar de Lisboa Ocidental, 0 0 0 0 0
E.P.E.
Centro Hospitalar de Setubal, E.P.E. 0 0 0 0 0
Centro Hospitalar de Tras-os-Montes e Alto 0 0 0 0 0
Douro, E.P.E.
Centro Hospitalar de Vila Nova de
Gaia/Espinho, E.P.E. 0 0 0 0 0
Unidade Local de Saude do Baixo Alentejo,
175 0 175 205 -30 -15%
E.P.E.
Centro Hospitalar do Algarve, E.P.E. 0 0 0 0 0
Centro Hospitalar do Alto Ave, 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 e Universitario de
Coimbra, E.P.E. 0 0 0 0 0
Centro Hospitalar entre o Douro e Vouga, 0 0 0 0 0
E.P.E.
Centro Hospitalar S3o Jodo, E.P.E. 0 0 0 0 0
Centro Hospitalar Tondela-Viseu, E.P.E. 0 0 0 0 0
Hospital de Magalhdes 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 do Espirito Santo de Evora, E.P.E. 0 0 0 0 0
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MINISTERIO DAS FINANGAS UTAM

Tabela 39 — Divida Remunerada por empresa (continuagao)

T4 2015 A (2015E/2015P) | T4 2014 A (2015/2014)
Execugdo Previsdo Abs. Rel. Execucdo Abs. Rel.
[1] [2] [1]-[2] [1]/[2]-1 131 [1]-[3] [1]/(3]-1
Hospital Garcia da Orta, E.P.E. 0 0 0 17 -17 -100%
Hospital Professor Doutor Fernando 0 0 0 0 0
Fonseca, E.P.E.
Hospital Santa Maria Maior, E.P.E. 0 0 0 0 0
IPO — Coimbra, E.P.E. 0 0 0 0 0
IPO - Lisboa, E.P.E. 0 0 0 0 0
IPO — Porto, E.P.E. 0 0 0 0 0
Unidade Local de Saude da Guarda, E.P.E. 0 0 0 0 0
Unidade Local de Saude de Castelo Branco, 0 0 0 0 0
E.P.E.
Ur;lc;aSe Local de Saude do Baixo Alentejo, 60 0 60 60 0 0%
Unldade.LocaI de Saude do Litoral 0 0 0 0 0
Alentejano, E.P.E.
Unidade Local de Saude do Nordeste, 0 0 0 0 0
E.P.E.
Unldade.LocaI de Saude do Norte 0 7330 -7.330 1 0 0
Alentejano, E.P.E.

Transportes e armazenagem 20.343.415 18.371.584 1.971.831 11% | 21.602.013 -1.258.597 -6%
APSAA— Administragcdao do Porto de Aveiro, 17.180 17.180 0 0% 18.634 1.454 -8%
APDL — Administragao dos Portos do o 0

Douro, Leixdes e Viana do Castelo, S.A. 19.560 19.560 0 0% 20.000 -440 2%
APS — Administragdo dos Portos de Sines e
do Algarve, S.A. 0 0 0 0 0
APSS — Administragao dos Portos de
Setubal e Sesimbra, S.A. 0 0 0 0 0
Companhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. 721.870 732.275 -10.406 -1% 813.320 -91.451 -11%
CP — Comboios de Portugal, E.P.E. 3.522.178 3.654.892 -132.714 -4% | 4.134.441 -612.263 -15%
IP — Infraestruturas de Portugal, S.A. 8.402.205 6.921.152 1.481.053 21% | 8.971.293 -569.089 -6%
Metro do Mondego, S.A. 0 0 0 0 0
Metro do Porto, S.A. 3.313.375 3.332.409 -19.034 -1% | 3.220.741 92.634 3%
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 3.721.001 3.078.530 642.470 21% | 3.816.332 -95.331 -2%
Navegacdo Aérea de Portugal — NAV 4.825 4.825 0o 0% 7.322 2497 -34%
Portugal, E.P.E.
Sociedade de Transportes Colectivos do 425588  426.661  -1.073  0%| 415208  10.380 2%
Porto, S.A.
TRANSTEJO — Transportes do Tejo, S.A. 195.635 184.099 11.535 6% 184.722 10.913 6%
Total 32.496.567 32.439.322 57.245 0% | 34.285.011 -1.788.444 -5%
Fonte: SiRIEF
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MINISTERIO DAS FINANCAS UTAM
Tabela 40 — EBITDA por empresa
Unidade: Milhares de euros
T4 2015 A (2015E/2015P) T4 2014 A (2015/2014)
Execugdo  Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.
(1 [2] [11-12] [1)/[2]-1 3] [1]-13] [1)/131-1

Administragdo Publica 25.245 134.523 -109.278 -81% 48.492 -23.247 -48%
ENMC — Entidade Nacional para o o o

Mercado de Combustiveis, E.P.E. -77.465 474 -77.939 -16450% -25.969 -51.496 -198%
Parque Escolar, E.P.E. 94.827 132.082 -37.255 -28% 67.781 27.046 40%
SPMS — Servigos Partilhados do 0 o

Ministério da Satide, E.P.E. 7.883 1.967 5.916 301% 6.680 1.202 18%

Agricultura e Pescas 8.178 6.321 1.857 29% 14.833 -6.656 -45%
Companhia das Lezirias, S.A. 2.823 2.134 689 32% 2.463 360 15%
Docapesca — Portos e Lotas, S.A. 5.355 4.187 1.168 28% 12.370 -7.015 -57%

Construgdo 8.211 12.872 -4.661 -36% 9.195 -983 -11%
EDIA ~Empresa de Desenvolvimento e 8211  12.872  -4.661 -36% 9.195 983 -11%
Infraestruturas do Alqueva, S.A.

Cultura 2.127 1.298 828 64% 1.347 779 58%
CE — Circuito do Estoril, S.A. 1.335 660 674 102% 181 1.154 637%
Oi’:gzt;cfrﬁnsm de Producdo 226 165 60 36% 506 280  -55%
Teatro Nacional D. Maria ll, E.P.E. 321 225 97 43% 454 -133 -29%
Teatro Nacional de S. Jodo, E.P.E. 245 248 -3 -1% 206 39 19%

Empresas Imobiliarias 11.443 42.644 -31.201 -73% 16.004 -4.561 -28%
Baia do Tejo, S.A. 883 806 76 9% -1.438 2.321 161%
Consest - Sociedade Gestora de 231 247 16 7%|  -6.544 6775  104%

Promogdo Imobilidria, S.A.

Estamo ~ Sociedade Gestora de 31.970 41290  -9.320 23%|  23.603 8.367 35%

ParticipacGes Imobiliarias, S.A.

Lazer e Floresta — Empresa de

Desenvolvimento Agro — Florestal, -21.640 300 -21.940 -7313% 383 -22.023  -5751%

Imobilidrio, Turistico e Cinegético, S.A.

Empresas Financeiras 796.240 66.539  729.701 1097% | -293.001 1.089.241 372%
E”;‘;?::;E?grzsa Portuguesa de 2.423 3705 -1.282 35%| -57.736 60.159  104%
FRME — Fundo para a Revitalizagdo e

Modernizagdo do Tecido Empresarial 1 -2.480 2.482 100% -5.001 5.002 100%

SGPS, S.A.

Margue{ra—Soc. Ges.t.a’o.de Fundos 269 158 111 70% 179 90 50%

Investimento Imobilidrio, S.A.

Pasr ';“b"ca ~ParticipagBes Publicas SGPS,  J0q 063 ga0a5 725817 1133%| -230.857 1020720  442%
Portugal Capital Ventures — Sociedade de 3.685 1.112 2573 231% 414 3271 791%

Capital de Risco, S.A

Gestoras de Patriménio -157.688 -201.355 43.667 22% | -181.912 24.224 13%
AdP — ,’:\guas de Portugal SGPS, S.A. -5.432 1.656 -7.087 -428% -1.292 -4.140 -320%
EDM — Empresa de Desenvolvimento o o

Mineiro SGPS, S.A. 514 100 414 414% 370 143 39%
Parque Expo 98, S.A. 20.846 -6.609 27.454 415% 6.148 14.697 239%
PARUPS, S.A. -43.032 -54.632 11.600 21% -30.803 -12.229 -40%
PARVALOREM, S.A. -153.084 -144.509 -8.575 -6% -159.152 6.068 4%
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MINISTERIO DAS FINANGAS UTAM

Tabela 40 — EBITDA por empresa (continuagado)

T4 2015 A (2015E/2015P) T4 2014 A (2015/2014)
Execug¢do  Previsdo Abs. Rel. Execucdo Abs. Rel.
[1] [2] [1]-[2] [1]/12]-1 [3] [1]-[3] [1]/13]-1
Polis Litoral Ria de Aveiro — Sociedade para
a Requalificagdo e Valorizagdo da Ria de 2 0 2 235305% 2 0 9%
Aveiro, S.A.
Polis Litoral Ria Formosa, S.A. -13 3 -17 -494% -39 26 66%
Polis Litoral Sudoeste, S.A. -10 13 -23 -171% 13 -23 -171%
SIMAB —Soc. Inst. Mercados 10.226 3.726 6.500 174% 2.708 7.518  278%
Abastecedores, S.A.
Sociedade Portuguesa de
. 12.295 -1.103 13.399 1214% 132 12.163  9194%
Empreendimentos SPE, S.A.
Industrias transformadoras 32.439 32.434 5 0% 29.186 3.253 11%
Imprensa Nacional Casa da Moeda, S.A. 32.439 32.434 5 0% 29.186 3.253 11%
Informagdo e Comunicagdo 13.335 12.756 578 5% 10.872 2.462 23%
Lusa — Agéncia de Noticias de Portugal, S.A. 495 143 351 245% 357 137 38%
RTP — Radio e Televisdo de Portugal, S.A. 12.840 12.613 227 2% 10.515 2.325 22%
Saude -146.183 4,730 -150.913 -3191% 68.991 -215.175 -312%
Centro Hospitalar Barreiro Montijo, E.P.E. -4.554 1.171 -5.725 -489% 3.892 -8.446 -217%
Ced“;rgo:gzp'éa;aé da Povoa do Varzim/Vila 2342 89 2432 -2719% 659  -1.683  -255%
Centro Hospitalar de Leiria, E.P.E. -559 2.214 -2.774 -125% 4.228 -4.788 -113%
Centro Hospitalar de Lisboa Central, E.P.E. -16.669 -122 -16.547 -13604% -6.716 -9.952 -148%
Centro Hospitalar de Lisboa Norte, E.P.E. -38.700 60 -38.760  -64600% 9.358 -48.058 -514%
CeEnlt;: Hospitalar de Lisboa Ocidental, -6.021 546 -6.568  -1202% 1652  -7.673  -465%
Centro Hospitalar de Setubal, E.P.E. -20.167 -11.597 -8.570 -74% -4.177 -15.990 -383%
Ceg;zor:oEsﬁP"tEalar deTrds-os-Montese Alto ;0000 3925  -6.076  -155% 1221  -11.222  -919%
Ceg;::/gfgi';ilag ‘;eEV"a Nova de 12186 1494 -13.681  -915% 6101 -18288  -300%
Unidade Local de Saude do Baixo Alentejo,
EPE 1.760 705 1.055 150% 9.154 -7.394 -81%
Centro Hospitalar do Algarve, E.P.E. -2.078 -2.202 124 6% 2.183 -4.261 -195%
Centro Hospitalar do Alto Ave, E.P.E. -5.261 402 -5.663 -1408% -5.467 206 4%
Centro Hospitalar do Médio Ave, E.P.E. -1.581 -3.510 1.929 55% -113 -1.468 -1303%
Centro Hospitalar do Médio Tejo, E.P.E. -464 1.053 -1.518 -144% 6.111 -6.575 -108%
Centro Hospitalar do Porto, E.P.E. 815 2.428 -1.612 -66% 823 -7 -1%
CeE";“E’ Hospitalar do Tamega e Sousa, 20927 1975 -18952  -959% 3201 24128 -754%
Ceg;:;:rzsﬂtslsr e Universitario de 1.875 462 1.414 306% -159 2034 1277%
CeE"It;cE’ Hospitalar entre o Douro e Vouga, 1772 7257 -5.485 76%| 13228 -11.456  -87%
Centro Hospitalar S3o Jodo, E.P.E. 440 208 232 112% 2.414 -1.975 -82%
Centro Hospitalar Tondela-Viseu, E.P.E. 1.730 1.196 534 45% 960 770 80%
Hospital de Magalhdes Lemos, E.P.E. 959 648 311 48% 3.885 -2.927 -75%
Hospital Distrital da Figueira da Foz, E.P.E. -3.983 -581 -3.401 -585% -342 -3.641 -1066%
Hospital Distrital de Santarém, E.P.E. -5.677 60 -5.737  -9506% -1.736 -3.941  -227%
Hospital do Espirito Santo de Evora, E.P.E. 2 0 2 235305% 2 0 99
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MINISTERIO DAS FINANCAS UTAM

Tabela 40 — EBITDA por empresa (continuagado)

T4 2015 A (2015E/2015P) | T4 2014 A (2015/2014)

Execugdo  Previsdo Abs. Rel. Execucdo Abs. Rel.

[1] [2] (-2 (/e (3] (1-38] (/311
Hospital Garcia da Orta, E.P.E. 45 1.769 -1.723 -97% 429 -384 -89%
Hc;i‘:zzlc:“éﬂ;séor Doutor Fernando 10019 -1560 8459 -542% 3568  -13.587  -381%
Hospital Santa Maria Maior, E.P.E. -767 -180 -587 326% -25 -742 -2943%
IPO — Coimbra, E.P.E. 3.290 3.348 -58 -2% 4.737 -1.447 -31%
IPO — Lisboa, E.P.E. 1.984 -492 2.476 503% 1.212 772 64%
IPO — Porto, E.P.E. 6.796 1.626 5.171 318% 5.178 1.618 31%
Unidade Local de Saude da Guarda, E.P.E. -11.456 -3.492 -7.964 -228% -5.426 -6.030 -111%
U';"Iiase Local de Sadde de Castelo Branco, 1097 3314 2216 -67%| 4367  -3.269  -75%
Ur;lc;aSe Local de Saude do Baixo Alentejo, 368 433 802 -185% 3.266 5 898 89%
U'};E‘ig:ﬁ?':‘; Ea“de do Litoral 2.306 2.403 97 4% 5811  -3.505  -60%
Unidade Local de Saude do Nordeste, E.P.E. 1.142 1.040 103 10% 1.334 -192 -14%
Unidade Local de Saude do Norte 1586 441 1146 3| 2031 a5 2%
Alentejano, E.P.E.

Transportes e armazenagem 569.783 606.317 -36.534 -6% 555.701 14.083 3%
APSAA_ Administracgo do Porto de Aveiro, 11095  7.547  3.549  47%| 11338 243 2%
APDL — Administrac3o dos Portos do Douro, 34377  32.321 2.056 6%| 30951 3.427 11%

Leixdes e Viana do Castelo, S.A.
AZSO_AAI\;TV'Z'SS”:C“ dos Portos de Sines e 41643 33358 8285  25%| 33368 8275  25%
APSS ~ Administragdo dos Portos de Setdbal 8026  7.554 472 6%| 8521 495 6%
Companhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A. -15.096 -16.781 1.684 10% -9.573 -5.523 -58%
CP — Comboios de Portugal, E.P.E. -117.472 -14.141  -103.332 -731% 106.518 -223.990 -210%
IP — Infraestruturas de Portugal, S.A. 652.168 636.164 16.003 3% 499.760 152.408 30%
Metro do Mondego, S.A. -6 -12 6 49% -12 6 48%
Metro do Porto, S.A. -28.889 -32.805 3.916 12% -144.411 115.522 80%
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. -11.098 -37.999 26.900 71% -3.900 -7.198 -185%
Ni‘ﬁjgf ’éeP“EEa de Portugal = NAV 20061  13.565 6.496  48%| 25369  -5308  -21%
Soch')er‘:sd: :e Transportes Colectivos do 16.684  -7.997  -8.687 -109% 3465 -13.219  -381%
TRANSTEJO — Transportes do Tejo, S.A. -8.341 -14.458 6.117 42% 1.239 -9.580 -773%
Total 1.163.130 719.080 444.050 62% 279.709 883.421 316%
Fonte: SiRIEF
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MINISTERIO DAS FINANGAS UTAM

Tabela 41 — CMVMC por setor de atividade

Unidade: Milhares de euros

T4 2015 A (2015E/2015P) T4 2014 A (2015/2014)
Setor Execucdo Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. [1?22]_
(1] [2] [11-12] (1)/[2]1 (3] [1)-3] 1
Administracdo Publica 0 0 0 23.004 -23.004 -100 %
Agricultura e Pescas 4.367 4.237 130 3% 4.450 -83 2%
Construgdo 43 15 28 182% 21 23 111%
Cultura 31 12 19 154% 21 10 47 %
Empresas Financeiras 0 0 0 0 0
Empresas Imobilidrias 68.613 131.678 -63.064 -48 % 16.959 51.654 305%
Gestoras de Patrimoénio 10.767 919 9.848 1.072% 27.790 -17.023 -61 %
Industrias transformadoras 25.365 22.871 2.494 11% 21.087 4.278 20%
Informagdo e Comunicagdo 79.999 76.000 3.999 5% 84.142 -4.142 5%
Saude 1.429.687 1.331.044 98.643 7% 1.312.024  117.663 9%
Transportes e armazenagem 449.114 504.136 -55.022 -11% 301.345 147.769 49 %
Total 2.067.987 2.070.912 -2.925 0% | 1.790.842  277.145 15%

Fonte: SiRIEF

Tabela 42 — FSE por setor de atividade
Unidade: Milhares de euros

T4 2015 A (2015E/2015P) T4 2014 A (2015/2014)
Setor Execucdo Previsdo Abs. Rel. Execugdo Abs. Rel.

[ 2 mra /| EEE A

Administragdo Publica 48.561 76.212 -27.650 -36% 54.011 -5.450 -10%
Agricultura e Pescas 12.076 11.643 433 4% 10.768 1.308 12%
Construcdo 136.617 125.023 11.594 9% 75.474 61.143 81%
Cultura 9.402 8.599 803 9% 7.385 2.017 27 %
Empresas Financeiras 4.469 5.947 -1.478 -25% 5.360 -892 -17 %
Empresas Imobilidrias 8.735 8.833 -98 -1% 10.152 -1.417 -14 %
Gestoras de Patriménio 23.551 25.635 -2.084 -8% 19.235 4.315 22%
Industrias transformadoras 13.396 13.199 197 1% 12.516 880 7%
Informagdo e Comunicagdo 42.480 43.307 -827 2% 41.725 755 2%
Saude 757.872 711.922 45.950 6 % 747.341 10.531 1%
Transportes e armazenagem 573.874 657.260 -83.385 -13% 599.998 -26.124 -4 %
Total 1.631.033 1.687.579 -56.545 -3%| 1.583.967 47.067 3%

Fonte: SiRIEF
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Tabela 43 — Gastos com Pessoal por setor de atividade
Unidade: Milhares de euros

T4 2015 A (2015E/2015P) T4 2014 A (2015/2014)
Setor Execucdo Previsdo Abs. Rel. Execucdo Abs. [1?22]_
(1] (2] [11-[2] [1)/12]1 (3] (1)-3] 1

Administragdo Publica 15.615 16.813 -1.198 -7% 16.035 -419 -3%
Agricultura e Pescas 13.675 14.917 -1.242 -8% 13.269 406 3%
Construgdo 5.743 5.790 -46 -1% 5.642 102 2%
Cultura 19.378 18.513 864 5% 18.679 699 4%
Empresas Financeiras 6.096 6.055 41 1% 5.182 915 18 %
Empresas Imobilidrias 3.526 3.572 -46 1% 3.497 29 1%
Gestoras de Patrimoénio 20.949 24.967 -4.018 -16 % 24.540 -3.591 -15%
Industrias transformadoras 18.375 22.076 -3.701 -17 % 20.550 -2.175 -11%
Informagdo e Comunicagdo 84.634 83.922 712 1% 86.158 -1.524 2%
Saude 2.314.440 2.319.933 -5.494 0% 2.299.026 15.413 1%
Transportes e armazenagem 568.441 522.209 46.232 9% 541.715 26.726 5%
Total 3.070.873  3.038.768 32.105 1%| 3.034.292 36.580 1%

Fonte: SiRIEF
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Tabela 44 — Administragdo Publica: estatisticas descritivas

Unidade: Milhares de euros

2015 2014
N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maximo  Minimo Média Mediana  Desvio Padrdo
Resultado Liquido 3 -67.269 6.932 -78.244  -22.423 4.044 48.364 | 3 -45.103 3.328 -26.869 -15.034 -21.561 16.122
Endividamento 3 1.468.515 1.086.180 22.659 489.505 359.676 543,517 3 1.485.373 1.125.360 0 495.124 360.013 574.717
EBITDA 3 25.245 94.827 -77.465 8.415 7.883 86.147( 3 48.492 67.781 -25.969 16.164 6.680 47.589
Volume de Negdcios 3 157.987 93.310 24.774 52.662 39.903 36.005( 3 187.003 79.747  38.773 62.334 68.484 21.168
Gastos Operacionais 3 64.176 28.366  16.715 21.392 19.095 6.156 | 3 93.050 46.747  14.172 31.017 32.130 16.316
Fonte: SiRIEF
Tabela 45 — Agricultura e pescas: estatisticas descritivas
Unidade: Milhares de euros
2015 2014
N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrdo
Resultado Liquido 2 3.140 1.812 1.328 1.570 1.570 342 2 10.358 9.332 1.026 5.179 5.179 5.873
Endividamento 2 0 0 0 0 0 0| 2 0 0 0 0 0 0
EBITDA 2 8.178 5.355 2.823 4.089 4.089 1.790| 2 14.833 12.370 2.463 7.417 7.417 7.005
Volume de Negdcios 2 31.252 25.967 5.285 15.626  15.626 14.624| 2 29.049 23.684 5.365 14.525  14.525 12.954
Gastos Operacionais 2 30.118 21.450 8.668 15.059 15.059 9.038| 2 28.488 19.957 8.530 14.244 14.244 8.080
Fonte: SiRIEF
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Tabela 46 — Construgdo: estatisticas descritivas
Unidade: Milhares de euros

2015 2014
N Soma Maximo Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maximo Minimo Média Mediana  Desvio Padrdo
Resultado Liquido 1 -10.903 -10.903  -10.903  -10.903  -10.903 -l 1 5.978 5.978 5.978 5.978 5.978 -
Endividamento 1 728.882 728.882  728.882  728.882  728.882 -1 1 735.436 735.436  735.436  735.436 735.436 -
EBITDA 1 8.211 8.211 8.211 8.211 8.211 -1 1 9.195 9.195 9.195 9.195 9.195 -
Volume de Negdcios 1 20.831 20.831 20.831 20.831 20.831 -1 1 18.065 18.065 18.065 18.065 18.065 -
Gastos Operacionais 1 142.404 142.404 142.404 142.404 142.404 -1 1 81.136 81.136 81.136 81.136 81.136 -

Fonte: SiRIEF

Tabela 47 — Cultura: estatisticas descritivas
Unidade: Milhares de euros

2015 2014
N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrdo N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrdo
Resultado Liquido 4 1.040 953 14 260 37 462 | 4 1.040 953 14 260 37 462
Endividamento 4 926 926 0 232 0 463 | 4 926 926 0 232 0 463
EBITDA 4 2.127 1.335 226 532 283 537 4 2.127 1.335 226 532 283 537
Volume de Negdcios 4 8.833 3.552 377  2.208 2.452 1560 4 8.833 3.552 377 2.208 2.452 1.560
Gastos Operacionais 4 28.811 17.961 2.098 7.203 4.376 7.253( 4 26.085 16.886 1.101 6.521 4.049 7.052

Fonte: SiRIEF
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Tabela 48 — Empresas Financeiras: estatisticas descritivas

Unidade: Milhares de euros
2015 2014
Soma Maximo Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maximo Minimo Média  Mediana Desvio Padrdo
Resultado Liquido 5 600.508 595.285 22 120.102 1.927 265.638| 5 -525.653 234 -461.878 -105.131 -4.976 200.994
Endividamento 5 4.051.372 3.842.258 0 810.274 0 1.697.347( 5 4.250.652 4.042.752 0 850.130 0 1.786.999
EBITDA 5 796.240 789.863 1  159.248 2.423 352.528| 5 -293.001 414 -230.857  -58.600 -5.001 99.353
Volume de Negdcios 5 6.738 5.434 0 1.348 536 2309 5 6.146 5.610 0 1.229 0 2.460
Gastos Operacionais 5 10.565 5.399 23 2.113 1.013 2.388| 5 10.542 4.335 346 2.108 1.425 1.894
Fonte: SiRIEF

Tabela 49 — Empresas Imobilidrias: estatisticas descritivas

Unidade: Milhares de euros
2015 2014

N Soma Maximo  Minimo Média Mediana  Desvio Padrdo | N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrdo
Resultado Liquido 4 -2.094 15.685 -17.193 -524 -293 13.425| 4 -6.683 853  -5.257 -1.671 -1.139 2.868
Endividamento 4 355.696 350.757 0 88.924 2.469 174571 | 4 431.680 426.866 0 107.920 2.407 212.643
EBITDA 4 11.443 31.970 -21.640 2.861 557 22.049( 4 16.004 23.603 -6.544 4.001 -527 13.393
Volume de Negdcios 4 126.461  116.852 0 31.615 4.804 56.920| 4 48.178 39.419 0 12.045 4.380 18.588
Gastos Operacionais 4 80.874 73.367 57 20.219 3.725 35.524( 4 30.608 22.715 66 7.652 3.914 10.380

Fonte: SiRIEF
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Tabela 50 — Gestoras de Patrimdnio: estatisticas descritivas

Unidade: Milhares de euros

2015 2014
N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrdo N Soma Maximo  Minimo  Média  Mediana Desvio Padrdo

Resultado Liquido 10 -177.666  138.473 -275.729 -17.767 277 105.093 | 10 -321.688 44293 -307.822 -32.169 0 101.174
Endividamento 10 5.449.873 4.304.972 0 544.987 24.478 1.335.568 | 10 5.700.344 4.273.115 0 570.034 25.596 1.323.823
EBITDA 10 -157.688 20.846 -153.084 -15.769 -4 51.121| 10 -181.912 6.148 -159.152 -18.191 8 50.570
Volume de Negdcios 10 23.822 9.639 0 2.382 221 3.510| 10 40.852 18.693 0 4.085 218 6.388
Gastos Operacionais 10 55.267 24.489 205 5.527 1.649 7.795| 10 71.565 24.296 184 7.157 1.584 8.936
Fonte: SiRIEF
Tabela 51 — Industrias transformadoras: estatisticas descritivas

Unidade: Milhares de euros

2015 2014
N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrdo

Resultado Liquido 1 19.992 19.992 19.992 19.992 19.992 -1 1 17.537 17.537 17.537 17.537 17.537 -
Endividamento 1 0 0 0 0 0 -1 0 0 0 0 0 -
EBITDA 1 32.439 32.439 32.439 32.439 32.439 -1 1 29.186 29.186  29.186 29.186 29.186 -
Volume de Negdcios 1 91.178 91.178  91.178 91.178 91.178 -1 83.995 83.995 83.995 83.995  83.995 -
Gastos Operacionais 1 57.136 57.136 57.136 57.136 57.136 -1 1 54.153 54.153 54.153 54.153 54.153 -

Fonte: SiRIEF
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Tabela 52 — Informacdo e Comunicagao: estatisticas descritivas
Unidade: Milhares de euros
2015 2014

N Soma Maximo  Minimo Média Mediana  Desvio Padrdo | N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrdo
Resultado Liquido 2 3.979 3.985 -7 1.989 1.989 2823 2 37.423 38.226 -802 18.712 18.712 27.597
Endividamento 2 97.652 97.249 403 48.826 48.826 68.480| 2 78.316 77.620 696 39.158 39.158 54.394
EBITDA 2 13.335 12.840 495 6.667 6.667 8730 2 10.872 10.515 357 5.436 5.436 7.182
Volume de Negdcios 2 225.141 210.309 14.832 112.571 112.571 138.223| 2 227.354 212.759 14.594 113.677 113.677 140.124
Gastos Operacionais 2 207.113 192,916 14.198 103.557 103.557 126.373| 2 212.025 197.846 14.178 106.012 106.012 129.873
Fonte: SiRIEF
Tabela 53 — Saude: estatisticas descritivas

Unidade: Milhares de euros
2015 2014

N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrdo | N Soma Maximo  Minimo Média Mediana Desvio Padrdo
Resultado Liquido 35 -279.985 1.273 -49.804 -8.000 -3.855 10.719| 35 -66.908 4526 -12.356 -1.912 -1.786 3.672
Endividamento 35 235 175 0 7 0 31|35 282 205 0 8 0 36
EBITDA 35 -146.183 6.796 -38.700 -4.177 -559 8.947| 35 68.991 13.228 -6.716 1.971 1.652 4.264
Volume de Negdcios 35 4.188.557 391.884 20.975 119.673  79.611 97.463 | 35 4.221.844 403.371 18.989 120.624  80.261 100.232
Gastos Operacionais 35 4.501.999 431.297 22.127 128.629 85.762 107.775| 35 4.358.391  410.606 20.667 124.525  83.715 103.921

Fonte: SiRIEF
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Tabela 54 — Transportes e armazenagem: estatisticas descritivas
Unidade: Milhares de euros

2015 2014

N Soma Maximo Minimo Média Mediana Desv~|o N Soma Maximo Minimo Média Mediana Desv~|o

Padrao Padrao
Resultado Liquido 13 -543.394 16.675 -278.426 -41.800 -20 90.150| 13 -772.077 13.316  -400.632 -59.391 -6.196 114.023
Endividamento 13  20.343.415 8.402.205 0 1.564.878 195.635 2.528.723 | 13 21.602.013 8.971.293 0 1.661.693 184.722 2.700.126
EBITDA 13 569.783 652.168 -117.472 43.829 -6 186.902 | 13 555.701 499.760 -144.411 42.746 8.521 147.547
Volume de Negdcios 13 2.128.030 1.321.088 0 163.695 44.592 354.481 | 13 1.848.072 1.041.062 0 142.159 46.903 278.554
Gastos Operacionais 13 1.591.429 771.839 544 122.418 49.843 211.038| 13 1.443.058 628.532 564 111.004 53.821 173.166

Fonte: SiRIEF
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