












 
 

AUDITORIA: CONCESSÃO DO TERMINAL DE CONTENTORES DE ALCÂNTARA 

1 

Tribunal de Contas 

 
 
 
 

ÍNDICE 
 
 
 
 
 
 
 
 

I SUMÁRIO EXECUTIVO .......................................................................................................................... 5 

1. INTRODUÇÃO ............................................................................................................................................. 5 
1.1. Natureza, âmbito e objectivos da auditoria temática sobre Concessões Portuárias ......................... 5 
1.2. Objecto do presente relatório ............................................................................................................ 5 
1.3. Procedimentos e Metodologias ......................................................................................................... 5 

2. EXERCÍCIO E RESULTADOS DO CONTRADITÓRIO ....................................................................................... 6 
2.1. Entidades intervenientes ................................................................................................................... 6 
2.2. Referência global às respostas recebidas .......................................................................................... 6 

3. OBSERVAÇÕES DE AUDITORIA ................................................................................................................... 7 
3.1. Âmbito do Projecto “ Terminal de Contentores de Alcântara” .......................................................... 7 
3.2. Dimensão física e financeira e encargos públicos com o Projecto ..................................................... 7 
3.3. Sustentabilidade do Projecto de Ampliação do Terminal de Alcântara ............................................. 7 
3.4. Estudo das alternativas à implementação do Projecto ..................................................................... 9 
3.5. Ausência de procedimento competitivo ........................................................................................... 10 
3.6. Perda de valor .................................................................................................................................. 11 

3.6.1. Alterações à proposta financeira inicial/Caso Base .................................................................................. 12 
3.6.2. Redução do VFM do contrato durante a sua negociação......................................................................... 13 

3.7. Partilha de Benefícios do Refinanciamento ..................................................................................... 14 
3.8. Observações finais ........................................................................................................................... 15 

4. CONCLUSÃO ............................................................................................................................................. 18 
5. RECOMENDAÇÕES ................................................................................................................................... 19 

 

II CORPO DO RELATÓRIO ....................................................................................................................... 21 

6. CARACTERÍSTICAS SUMÁRIAS DO PORTO DE LISBOA ............................................................................... 21 
7. O TERMINAL DE ALCÂNTARA ................................................................................................................... 21 
8. O CONTRATO DE CONCESSÃO CELEBRADO EM 1984 ............................................................................... 21 
9. O INTERESSE PÚBLICO DO PROJECTO DE REQUALIFICAÇÃO DO TERMINAL DE ALCÂNTARA ................... 22 
10. ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO, CUSTO GLOBAL E ENCARGOS PÚBLICOS DO PROJECTO DE 

AMPLIAÇÃO DO TERMINAL .............................................................................................................................. 23 
11. SUSTENTABILIDADE DO PROJECTO ...................................................................................................... 25 
12. ESTUDO DE DIVERSAS SOLUÇÕES PARA IMPLEMENTAÇÃO DO PROJECTO .......................................... 27 
13. MEMORANDO DE ENTENDIMENTO ..................................................................................................... 31 
14. ADITAMENTO AO CONTRATO .............................................................................................................. 32 
15. ALTERAÇÕES VERIFICADAS NO ÂMBITO DA PROPOSTA FINANCEIRA 
                DA CONCESSIONÁRIA/CASO BASE ........................................................................................................ 39 
16. REDUÇÃO DE VALOR DO CONTRATO NEGOCIADO .............................................................................. 43 

 

III DESTINATÁRIOS, PUBLICIDADE E EMOLUMENTOS .............................................................................. 45 

17. DESTINATÁRIOS ................................................................................................................................... 45 
18. PUBLICIDADE ....................................................................................................................................... 45 
19. EMOLUMENTOS................................................................................................................................... 45 

  



 

2 

RELATÓRIO DE AUDITORIA N.º 26/09 2.ª SECÇÃO 

 
 
 
 

SIGLAS 
 
 
 
 
 
 
 
 

AGPL Administração-Geral do Porto de Lisboa 

APL Administração do Porto de Lisboa, S.A. 

BPI Banco Português de Investimento, S.A. 

CBLR Cálculo do Benefício Líquido do Refinanciamento 

DHV DHV, SA 

DIA Declaração de Impacte Ambiental  

EIA Estudo de Impacte Ambiental  

GPERI Gabinete de Planeamento, Estratégia e Relações Internacionais 

INTOSAI 
Organização Internacional de Instituições Superiores de Auditoria 
Pública 

IPTM Instituto Portuário e dos Transportes Marítimos  

IRR O mesmo que TIR 

KPMG KPMG & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A 

LISCONT LISCONT – Operadores de Contentores, S.A. 

MEF Ministro de Estado e das Finanças 

MFAP Ministério das Finanças  e da Administração Pública 

MOPTC Ministério/Ministro das Obras Públicas, Transportes e Comunicações 

MOU Memorandum of Understandement. Memorando de Entendimento 

NPV O mesmo que VAL 

PALOP Países Africanos de Língua Oficial Portuguesa 

PIDDAC 
Programa de Investimentos e Despesas de Desenvolvimento da Administração 
Central 

PPP Parcerias Publico Privadas 

REFER REFER, Rede Ferroviária Nacional, E. P. E. 

TC Tribunal de Contas 

TCA Terminal de contentores de Alcântara 

TEU 
Twenty-foot Equivalent Unit. Capacidade standard de um contentor de 20 pés de 
comprimento e 8 pés de largura. 

TIR Taxa Interna de Rendibilidade 

VAL Valor actual líquido 

VFM Value for money 

ZH Zero hidrogáfico 
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GLOSSÁRIO 
 
 
 
 
 
 
 
 

Cash flow Fluxo de caixa 

Cash sweep 
Afectação do cash-flow do projecto para antecipação da amortização da divida. 
Prestação de garantia extra aos financiadores. 

Caso Base 
Representa a equação financeira na qual assentam os pressupostos 
macroeconómicos e microeconómicos do projecto de PPP/traduz a condição 
financeira do parceiro privado 

Club deal Assumpção de direitos ou activos por parte de um conjunto de empresas. 

Commercial bank loan Empréstimo bancário comercial 

Deep sea Transporte marítimo de longa distância 

Due diligence 
Acções consideradas necessárias e razoáveis, tendo em conta o objectivo e os 
riscos. 

Fees Remunerações de consultores. Honorários. 

Finantial close Momento do acordo formal final dos contratos e dos documentos de financiamento. 

Funding Structure Estrutura de financiamento 

Guide lines Linhas de orientação 

Project Finance 
Financiamento maioritariamente com base nos cash-flows do projecto e baixo 
recurso a capitais accionistas. 

Share capital Capital accionista 

Shareholder’s 
indicators  

Indicadores accionistas 

Spread 
Diferença entre o preço de oferta de compra e o preço de venda de um activo. 
Acréscimo (em pontos percentuais) ao indexante, que os bancos exigem quando 
concedem um financiamento. 

Stakeholders 
Intervenientes em sentido lato; os que influenciam ou são influenciados pelo 
processo de decisão de acordo com os seus direitos directos ou indirectos; entidades 
com legítimos interesses ligados ao processo de decisão. 

Stand by equity 
Linhas de fundos próprios a accionar em função de eventos contratualmente 
definidos. 

Subordinated Debt 
Divida subordinada. Em caso de incumprimento, os credores desta divida só são 
pagos depois dos credores da designada divida sénior. 

Supplementary capital Suplementos de capital.  

Swap 
Troca de uma taxa de juro sobre um determinado capital por outra taxa de juro sobre 
o mesmo capital 

Upsides de tráfego Excedentes de tráfego face aos limites definidos contratualmente 

Value for money Valor do dinheiro segundo princípios da eficiência, eficácia e economia 
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I SUMÁRIO EXECUTIVO 
 
 
 
 
 
 
 

1. INTRODUÇÃO 
 
 

1.1. Natureza, âmbito e objectivos da 
auditoria temática sobre Concessões 
Portuárias 

 
No seu Plano de Fiscalização para 2009, o Tribunal 
incluiu uma auditoria temática subordinada ao 
tema da “Gestão das Concessões/PPP Portuárias”, 
a qual incidirá, fundamentalmente, sobre os 
processos de negociação, contratação e 
fiscalização de relevantes projectos 
concessionados, em regime de serviço público, por 
parte das Administrações Portuárias.  
 
Para o efeito foram seleccionadas as seguintes 
concessões: 
 
 Concessão do Terminal de Contentores de 

Alcântara (Adenda-2008) - Porto de Lisboa; 
 
 Concessão do Terminal XXI (1999) – Porto 

de Sines; 
 
 Concessão do Terminal Sul (2001) – Porto de 

Aveiro; 
 
 Concessão do Terminal de Contentores 

Norte e Sul (1999) - Porto de Leixões. 
 
O desenvolvimento desta acção temática privilegia 
identificar e caracterizar os principais riscos e 
implicações financeiras dos contratos para as 
respectivas Administrações Portuárias, bem 
como apreciar o value for money subjacente à 
fórmula de contratação, negociação e gestão do 
lado do concedente público.  
 
Uma vez terminada a auditoria a cada uma 
daquelas concessões, o TC elaborará um relatório 
autónomo vertical e, concluídas todas aquelas 
auditorias e sendo oportuno, um relatório síntese 
final.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1.2. Objecto do presente relatório 
 
Este relatório contém os resultados da primeira 
das 4 auditorias acima enumeradas, a qual incidiu 
sobre a Concessão do Terminal de Contentores 
de Alcântara (Adenda de 2008) – Porto de Lisboa 
 

1.3. Procedimentos e Metodologias 
 
O desenvolvimento dos trabalhos teve em 
consideração os procedimentos e normas de 
Auditoria utilizadas pela INTOSAI, bem como as 
linhas de orientação e procedimentos do Tribunal 
para o desenvolvimento de Auditorias Externas 
Concessões/Parcerias Público Privadas. A 
metodologia utilizada pelo TC teve como suporte 
essencial uma vasta e profunda análise 
documental, bem como múltiplas entrevistas 
pessoais, junto dos principais stakeholders 
públicos envolvidos no processo agora auditado.  
 
De entre a documentação analisada, destaca-se a 
seguinte, a título de exemplo: 

 Legislação; 

 Documentos contratuais; 

 Parecer jurídico emitido durante a fase 
negocial; 

 Estudo dos modelos financeiros; 

 Correspondência trocada durante o 
processo negocial; 

 Estatísticas de tráfego; 

 Informações verbais e escritas fornecidas 
em entrevistas; 

 Declarações públicas de membros do 
Governo e da APL; 

 “Orientações Estratégicas para o Sector 
Marítimo Portuário” – Dezembro de 
2006; 

 Outros elementos constantes do Portal 
da APL. 
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De entre as entrevistas levadas a cabo pelo 
responsável pela auditoria, salientam-se: 
 
Na APL: 

 Dr. Manuel Frasquilho; 
 Dr. Bruno Marcelo. 

 
Na REFER: 

 Eng. Castanho Ribeiro. 
 
No MFAP: 

 Drª Joana Freitas. 
 
No MOPTC 

 Dr. Pedro Ginjeira; 
 Drª Mariana Abrantes – Controladora 

Financeira do Ministério, à data da 
execução da auditoria. 

 
Por determinação do Juiz Conselheiro, que 
orientou e presidiu aos trabalhos da presente 
auditoria, foram solicitados, entre outros, os 
seguintes elementos à APL: 
 
O Estudo do BPI, o estudo jurídico, o caso base, a 
troca de correspondência relativa ao processo 
negocial, o contrato e o plano estratégico (análise 
de soluções). 
 
 

2.  EXERCÍCIO E RESULTADOS 
DO CONTRADITÓRIO 

 

2.1. Entidades intervenientes 
 
Para exercício do contraditório, foram, por 
despacho do juiz relator, remetidos exemplares do 
relato de auditoria, ou seja, de um relatório 
preliminar, às seguintes entidades: 
 

 Ministro de Estado e das Finanças; 
 Ministro das Obras Públicas, Transportes 

e Comunicações; 
 Director- Geral do Tesouro e Finanças; 
 Inspector-Geral das Finanças; 
 Presidente do Conselho de Administração 

do Porto de Lisboa; 
 Presidente do Conselho de Administração 

da REFER; 
 Presidente da Comissão Executiva da 

Parpublica; 
 Director-Geral do Gabinete de 

Planeamento Estratégico e Relações 
Internacionais/PPP; 

 
 Controladora Financeira do Ministério 

das Obras Públicas, Transportes e 
Comunicações, à data da realização da 
auditoria. 

 
Exceptuada a IGF, as restantes entidades 
enviaram alegações ao Tribunal. 
 

2.2. Referência global às respostas 
recebidas 

 
Em tudo o que as respostas recebidas puderam, 
válida e fundadamente, contribuir para fixar a 
matéria de facto e, em especial, determinados 
valores, referentes aos encargos públicos líquidos, 
bem como para alterar ou modificar, de modo 
adequado, o conteúdo e a forma deste seu texto 
final, o Tribunal teve-as na devida conta, como é, 
aliás, seu imperativo legal e ético. 
 
Das respostas recebidas, deve destacar-se que os 
MOPTC e o MEF subscreveram uma resposta 
conjunta e que o Presidente da APL, nas suas 
alegações, repetiu, com ligeiras modificações 
formais, o que constava do texto assinado pelos 
Ministros da respectiva tutela técnica e financeira. 
 
No tocante às alegações substancialmente 
coincidentes do presidente da empresa pública 
concedente e dos dois membros do Governo que 
a tutelam, o Tribunal, sem prejuízo de ter retido 
tudo o que delas validamente podia contribuir 
para maior rigor e precisão deste seu texto final, 
entendeu, nos termos da lei (artigo 13º da lei nº 
98/97 de 26 de Agosto), referir, sintetizar ou 
transcrever, prevalentemente no corpo deste 
relatório final, os aspectos essenciais de tais 
respostas e produzir, a seu respeito e quando 
necessário, os comentários indispensáveis. 
 
Outra resposta que se entende dever relevar é a 
recebida da Controladora Financeira do MOPTC, à 
época em que o contrato ora auditado foi 
negociado e assinado, dado que, relativamente a 
ela, o TC optou por, igualmente, nos pontos 
pertinentes, sobretudo do corpo deste relatório 
final, sintetizar ou transcrever aspectos do 
respectivo conteúdo. 
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3.  OBSERVAÇÕES DE AUDITORIA 
 
 

3.1. Âmbito do Projecto “ Terminal de 
Contentores de Alcântara” 

 
O projecto de requalificação do Terminal de 
Contentores de Alcântara é considerado um 
projecto de relevante interesse público, 
enquadrado nas orientações estratégicas do 
Governo para o sector marítimo-portuário e que 
envolve, no essencial, dois níveis de intervenção: a 
da vertente ferroviária, que visa estabelecer, por 
via de túnel, a ligação entre a linha de Cascais e a 
linha de cintura, e, bem assim, a vertente 
portuária, que assenta num plano de ampliação, 
apetrechamento e reorganização do referido 
terminal de contentores. 
 
 

3.2. Dimensão física e financeira e 
encargos públicos com o Projecto  

 
Este projecto implica a triplicação da capacidade 
real de movimentação do Terminal, passando dos 
actuais 280 mil TEUs para cerca de 840 mil e 
envolve um investimento na ordem dos 474,4 M 
€, a preços correntes, dos quais 294,2 M cabem à 

concessionária e os restantes 180,2
1

 M € ao 
Sector Público, através da APL e da REFER, o que 

significa que quase 40%
2
 do investimento total 

será directamente suportado pela APL e pela 
REFER. Sublinhe-se que quase 70% do 
investimento a cargo da concessionária virá a ser 
recuperado, por via da isenção de  taxas a pagar 
por ela à APL, as quais atingirão o valor estimado 
de 199 M €, a preços correntes. 
 
Todos os valores acabados de referir foram 
apurados pelo TC, a partir da documentação e 
das alegações. 

                                                                 
1 Valor descontado do montante de 31 M €, relativo à comparticipação 

da LISCONT nas acessibilidades 
2  Este valor de quase 40% resulta e limita-se às comparticipações 

directas da APL e da REFER, nos montantes de 157,9 e 53,3 M €, 

respectivamente, e após desconto do valor de 31 M € de 

comparticipação da concessionária nas acessibilidades.    

 
Valores do Investimento e dos Encargos Públicos 

Relativos ao Aditamento ao Contrato de Concessão 
TCA 

 
Milhões € 

 Preços 
constantes 

Preços 
correntes 

Investimento Total 345,8 474,4 

Investimento LISCONT 226,7 294,2 

E
n

ca
rg

o
s 

P
ú

b
lic

o
s 

(l
íq

u
id

o
s)

 

Investimento APL 99 157,9 

Receitas não cobradas à 
LISCONT (isenção taxas) 

115 199 

Parcela Investimento REFER 47,5 53,3 

Comparticipação LISCONT -27 -31 

Proveitos adicionais para a 
APL 

-84 -131,4 

REF (Reposição do Equilíbrio 
Financeiro) -Benefícios 
extraordinários 

? ? 

Total Encargos Públicos 
(líquidos) –  

150,5 247,8 

Total Encargos 
Públicos/Investimento Total 

44% 52% 

Fonte: APL   

 
No que respeita ao valor dos encargos públicos 

líquidos
3
, a preços correntes, com este projecto, 

constata-se que os valores estimados ascendem, 
sem considerar os eventuais reequilíbrios 
financeiros, a quase 250 M €, ou seja, a cerca de 
52% do respectivo investimento total. 
 
Apesar do investimento da concessionária (294,2 
M€) representar, a preços correntes, cerca de 
62% do investimento total (474,4 M€), verifica-se 
que o montante estimado de taxas que a APL 
deixa de cobrar à LISCONT, no valor de 199 M €, a 
preços correntes, representa quase 70% do valor 
do referido investimento, a cargo da 
concessionária. 
 

3.3. Sustentabilidade do Projecto de 
Ampliação do Terminal de Alcântara 

 
Apesar de os estudos realizados sobre previsões 
da procura indicarem que a capacidade do 
Terminal de Alcântara estaria esgotada entre 2009 
e 2010, o tráfego contratualizado no Caso Base 
do contrato revela-se objectivamente optimista, 
já que apresenta desvios negativos de 
movimentação relevantes, conforme se pode 
verificar no quadro que segue: 
  

                                                                 
3 Valor descontado dos proveitos adicionais para a APL e do valor da 

comparticipação da concessionária nas acessibilidades, acrescido da 

isenção de taxas à concessionária. 
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(TEUs) 

Movimentação TCA 2008 2009 2010 

Caso Base 270 545 295 168 322 338 

Real/previsão APL 235 000 224 000   ? 

Desvio  - 13% - 24%  

Fonte: APL 

 
Por outro lado, o gráfico seguinte mostra que, 
com excepção do ano 2007, o Terminal tem vindo 
a perder tráfego, após 2003, o que contribui, 
também, para fragilizar o realismo das projecções 
constantes do Caso Base.    
 

Movimento de contentores do 
Terminal de Alcântara 

(TEU`s)   

 1997 121.785,00  

1998 122.480,00 

1999 131.997,00 

2000 169.327,00 

2001 202.409,00 

2002 239.373,00 

2003 278.545,00 

2004 238.156,00 

2005 216.718,00 

2006 213.552,00 

2007 237.768,00 

2008 235.837,00 

Fonte: APL-Portal do Porto de Lisboa  

 
A circunstância de, como se demonstrou nos dois 
quadros precedentes, o tráfego contratualizado 
no Caso Base se revelar objectivamente optimista, 
terá como consequência o risco de proporcionar, 
por força do disposto no contrato, no decurso dos 
próximos 5 anos, a atribuição de compensações 
directas à concessionária, por insuficiente 
procura, o que, pelo menos a médio prazo, 
afectará a sustentabilidade deste projecto, pelo 
lado da procura. 
 
Atente-se, com efeito, no quadro seguinte, o qual 
apresenta as previsões de tráfego do Caso Base 
para o período de 2009 a 2013: 
 

2009 2010 2011 2012 2013 

295.168 322.338 322.338 362.656 408.017 

Fonte: APL 

 
Como se poderá verificar pelo quadro que 
antecede, as projecções de tráfego, para o período 
de 2009 a 2013, constantes do Caso Base, surgem 
objectivamente sobreavaliadas, uma vez que o 
tráfego aí estimado para 2013 é quase 75% 
superior ao tráfego real verificado em 2008 e o 

tráfego estimado para 2010 é quase 40% superior 
ao tráfego efectivo verificado naquele mesmo 
ano.  
 
O que acaba de ser referido não pode ser 
desligado do facto de as compensações 
financeiras a pagar, pelo concedente público à 
concessionária, a título de reposição do equilíbrio 
financeiro, deverem, segundo o contrato, ter em 
consideração a seguinte matriz de risco da 
procura:   

 
Matriz de risco de Procura 

 

Valores de movimentação acumulados inferiores a: 

- mais de 20% entre 2009 e 2013 

- mais de 20%  entre 2014 e 2017 

  (valores apurados por cada biénio) 

- mais de 22,5% entre 2018 e 2019 

- mais de 25% entre 2020 e 2031 (valores apurados por cada biénio) 

Fonte: Caso Base/APL 

 
O quadro que antecede mostra que, sempre que 
os valores reais de movimentação acumulados, 
em cada um dos períodos nele discriminados, 
sofra uma redução superior à percentagem que 
também nele se indica, há lugar à reposição do 
equilíbrio financeiro, a expensas do concedente 
público. 
 
Isto significa que, apesar da reposição do 
equilíbrio financeiro fundada na matriz de risco da 
procura constante do Caso Base não se efectuar 
com base na reposição da TIR accionista, mas com 
base no restabelecimento dos rácios de cobertura 
da divida, o risco nuclear do negócio, ou seja, o 
tráfego subjacente à expansão do terminal, 
acaba por ser transferido, para o concedente 
público. 
 
Sublinhe-se que, no anterior contrato, que 
envolvia os mesmos concedente e 
concessionária, este risco era totalmente 
assumido pela concessionária. 
 
Mesmo que se considere a bondade subjacente 
aos já referidos estudos de procura, que 
estimavam volumes consideráveis de tráfego, com 
esgotamento do Terminal a partir de 2009/2010, a 
verdade é que os bancos financiadores não terão 
confiado totalmente naqueles estudos e exigiram 
que o concedente público assumisse, no contrato 
que assinou, “garantias de receitas mínimas” de 
tráfego para, por seu turno, viabilizarem o 
financiamento do projecto. 
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Em suma, o tráfego acabou por constituir o 
elemento essencial do rendimento desta 
concessão, e sempre que ele descer para valores 
abaixo dos do Caso Base, nos termos revelados 
no quadro supra relativo à matriz de risco da 
procura, o ónus do risco do negócio passa para o 
concedente público.  
 
A este propósito, o concedente alegou, em sede 
de contraditório, que em casos simétricos, ou seja, 
de excesso de tráfego, a APL também pode 
absorver 80% do correspondente benefício.  
 
O Tribunal faz notar que, na verdade, a APL só 
poderá absorver benefícios de excesso de tráfego 
se demonstrar que tal eventual excesso não 
resultou da eficiente gestão e das oportunidades 
criadas pela concessionária, o que constitui, 
como a seguir se explicará, uma condicionante 
difícil de ultrapassar. 
 
Com efeito, não pode deixar de se sublinhar que, 
na realidade, será difícil ocorrer um acréscimo 
“anormal e imprevisível” de benefícios financeiros 
da concessionária, associados a excessos de 
tráfego, que não resultem, no mínimo, em parte 
substancial, da sua eficiente gestão e das 
oportunidades por si criadas, já que estas 
situações constituem objectivos naturais e 
permanentes de toda e qualquer empresa privada, 
senão mesmo o âmago da sua existência. 
 
Em suma, enquanto os défices de tráfego 
garantem, incondicional e objectivamente, à 
concessionária, nos termos do contrato, o direito 
à reposição do equilíbrio financeiro, em 
contraponto, os excessos de tráfego apenas 
garantem ao concedente público o direito a 
partilhar aquele beneficio, no caso do tal excesso 
não resultar da eficiente gestão e das 
oportunidades criadas pela concessionária, no 
tocante à captação de novas linhas de tráfego, 
situações estas que, na verdade, só muito 
excepcionalmente não constituirão o resultado 
normal e natural da actividade da empresa 
concessionária, enquanto empresa privada que é. 
 
Deve, ainda e por isso mesmo, acrescentar-se que 
o contexto em que os benefícios de “upsides de 
tráfego” poderão eventualmente ser partilhados 
com o concedente, constitui campo propício a 
diferendos inevitáveis entre as partes, e cuja 
resolução será sempre incerta e demorada. 

 

3.4. Estudo das alternativas à 
implementação do Projecto 

 
De entre as soluções estudadas para a 
implementação do projecto, a inerente à 
prorrogação do prazo do contrato em vigor foi 
considerada, no estudo do consultor da APL, 
datado de Abril de 2008, como a mais vantajosa, 
já que apresentava um valor actual liquido (VAL) 
estimado das receitas, de 153 M €, para a APL. 
Note-se que este valor se mostrava  ligeiramente 
superior ao VAL estimado das receitas, no valor 
de 151 M €, se se tivesse optado pela alternativa 
do projecto ser executado com investimentos 
realizados pela APL e resgate da actual concessão.  
 
No citado estudo, referia-se, ainda, a este 
propósito, designadamente, que ( … ) apesar do 
VAL estimado das receitas liquidas antes de 
financiamento e impostos da APL ser idêntico nos 
dois casos, no segundo, a APL assumiria um 
conjunto de riscos não negligenciáveis, 
designadamente ao nível dos riscos de projecto e 
de construção. 

 
No entender do Tribunal, se é certo que, no caso 
do resgate, a APL assumiria um conjunto de 
riscos não negligenciáveis, também não é menos 
certo que, no caso da prorrogação, os riscos 
assumidos pela APL , nos termos do contrato que 
assinou, acabaram, igualmente, por ser não 
negligenciáveis.   
 
Com efeito, relativamente a esta questão, o 
Tribunal verificou o seguinte: 
 
 Não se constatou evidência de que o 

concedente público tenha procedido nem à 
análise nem à quantificação dos riscos 
incorridos nos termos do aditamento ao 
contrato que assinou, tendo, em 
consideração, nomeadamente, as diversas 
cláusulas de reposição do equilíbrio 
financeiro da concessão. 
 

 Por outro lado, como a avaliação das 
alternativas só havia sido feita em Abril de 
2008, com base, como é natural, em 
pressupostos bem diferenciados dos termos 
que vieram a ser negociados, 
posteriormente, em Julho de 2008, e ainda 
mais divergentes dos que acabaram por ser 
contratualizados, em Outubro de 2008, 
sucedeu que não se chegou a proceder a 
uma reavaliação do value for money da real 



 

10 

RELATÓRIO DE AUDITORIA N.º 26/09 2.ª SECÇÃO 

opção final adoptada. 
 

 Acresce que, a matriz de risco que acabou 
por ser contratualizada, diverge da prevista 
no Memorando e penaliza o concedente, 
uma vez que este, no contrato, passou a 
assumir mais risco, por virtude, 
designadamente, da intervenção dos bancos 
financiadores do projecto, na sequência da 
alteração da conjuntura dos mercados 
financeiros, já visível à data da assinatura do 
referido contrato. 
 

 De igual modo, se o concedente público 
tivesse negociado a manutenção da TIR 
accionista de 11%, que estava prevista no 
Memorando e não tivesse aceite a TIR 
accionista de quase 14% que consta do 
contrato, por si assinado, poderia ter 
reduzido em cerca de 10 anos a prorrogação 
do prazo da concessão.   
 

 Finalmente, como a capacidade do Terminal 
não se vai, realisticamente, esgotar entre 
2009 e 2010, como estava previsto no estudo 
do consultor da APL, o risco de o concedente 
vir a incorrer, nos próximos anos, em 
encargos adicionais, com processos de 
reposição do equilíbrio financeiro, 
designadamente, através da reposição dos 
rácios de cobertura da divida da 
concessionária, aumenta objectivamente. 

 
Em suma, já à data da assinatura do aditamento 
ao contrato a alternativa da prorrogação do 
prazo não se impunha, em termos comparativos, 
com as outras opções consideradas, como sendo, 
seguramente, a mais vantajosa para o 
concedente público, pelo que a solução que, na 
altura, teria sido mais prudente e menos 
arriscado tomar, por ser a que melhor acautelava 
os interesses financeiros do concedente público 
e, portanto, dos contribuintes, teria sido a de 
aguardar o termo da concessão, em 2015, para 
proceder, então, ao lançamento de um concurso 
público. 
 

3.5. Ausência de procedimento 
competitivo 

 
Apesar da opção pela prorrogação do prazo da 
concessão corresponder a uma solução baseada 
no tradicional mecanismo do reequilíbrio 
financeiro, de prática, aliás, comum e generalizada 
nas concessões em Portugal, concretizado, no 
caso em apreço, através não só da extensão do 

prazo da concessão por mais 27 anos, como da 
isenção de taxas a pagar pela concessionária, no 
montante estimado de 199 M €, a preços 
correntes, há que sublinhar que a ausência de 
procedimento competitivo na escolha do co-
contratante para o desenvolvimento do projecto 
de requalificação do Terminal de Alcântara, para 
além de não corresponder às boas práticas 
públicas, é susceptível de reduzir, em termos de 
value for money, a mais valia da solução 
contratualizada. 
 
Com efeito, contrariamente ao que veio referir o 
concedente público, em sede de contraditório, a 
opção de renegociar esta concessão, sem 
concorrência, a apenas 7 anos do seu termo, 
numa conjuntura desfavorável dos mercados 
financeiros e sem a fixação prévia, pelo 
concedente, de critérios objectivos de 
renegociação, não maximiza objectivamente o 
value for money de qualquer contrato, muito 
menos de um contrato de PPP, que assenta numa 
estrutura financeira complexa, como é a do 
Project Finance, no qual os bancos financiadores, 
sobretudo na actual conjuntura (já visível quando 
o contrato foi negociado e assinado), procuram 
transferir, para o concedente público, riscos 
comerciais, passam a exigir compensações por 
alterações de circunstancias e a reduzir 
tendencialmente a sua exposição ao risco do 
projecto, através de um clausulado contratual 
mais minucioso e defensivo, em matéria de 
reequilíbrio financeiro.   
 
Para além de não ter podido beneficiar da 
concorrência, este processo evidenciou, mais 
uma vez, a fragilidade negocial que o Tribunal 
tem vindo regularmente a apontar aos 
concedentes públicos, por não revelarem 
capacidade para definir e impor, 
preliminarmente, critérios rigorosos e prudentes 
de renegociação, que são indispensáveis para 
optimizar o value for money dos contratos que 
acabam por assinar.  
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3.6. Perda de valor 
 

O processo de negociação deste contrato revelou 
uma cadeia de perda de valor para o concedente 
público, concretizada por duas vias distintas: 
 
1ª via – A negociação, com os bancos 
financiadores do projecto, do clausulado jurídico 
do Aditamento ao Contrato, com especial relevo 
para os mecanismos de reposição e de 
manutenção do equilíbrio financeiro, acabou por 
se saldar num agravamento das 
responsabilidades e dos riscos do concedente 
público. 
 
2ª via – O ciclo da revisão do Caso Base, 
concretizado através de sucessivos ajustamentos, 
acabou por contribuir para aumentar a 
rendibilidade accionista e a exposição financeira 
do concedente público ao desenvolvimento do 
projecto. 
 
A figura seguinte ilustra esta situação: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Cadeia de Perda de Valor 
 
 

Abril 2008  Julho 2008  Outubro 2008 

     
 
 

Memorando de 
Entendimento 

 
 
 TIR Projecto – 9% 
 TIR Accionista -11% 

 
 
 

Negociação Bancos 
 

 

 
 
 

Acordo  
Termos do 

Aditamento 
 
 TIR Projecto – 9% 
 TIR Accionista -11% 

 
 
 

Revisão Case Base 
      Due diligence 

 
 
 

Contrato 
 

Financial Close4 
 

 TIR Projecto – 12 % 
 TIR Accionista -14% 

Aumento da exposição 
financeira e do risco do 

Concedente 

 Aumento da Rendibilidade 
Accionista 

 

Risco:  
 

Factores: 
 

 
 Risco de Procura 
 Risco Ambiental 
 Risco do projecto 
 Risco financeiro 

  Consideração Cash-Flow   
LISCONT (2009-2013) 
 Alteração do IVA de 21% 
para 20% 
 Ajuste da calendarização 
das obras 
 Alteração na composição 
do Investimento/Feixe 
Ferroviário 

 
Fonte: APL 

                                                                 
4 Fecho dos Contratos de Financiamento. 
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3.6.1. Alterações à proposta financeira 
inicial/Caso Base  

 
Entre a data do Memorando de Entendimento, 
situada no mês de Abril de 2008, e a data da 
assinatura, em Outubro de 2008, do aditamento 
ao contrato celebrado entre a APL e a 
concessionária, ou seja, no espaço de 6 meses, 
foram introduzidas várias alterações e 
ajustamentos no modelo financeiro, inicialmente 
apresentado por aquela ao concedente público. 
 
Sendo tal prática normal, já não se pode deixar de 
questionar o facto de todos os ajustamentos e 
alterações introduzidos no Caso Base, durante 
aquele período de 6 meses, terem sido sempre 
desfavoráveis para o concedente público.  
 
Com efeito e por um lado, as citadas modificações 
permitiram elevar a rendibilidade accionista de 
11% para quase 14%, sem contrapartida para a 
APL, em matéria de redução do prazo, o que 
representa uma redução do value for money do 
contrato para o concedente público.   
 
Para este aumento da TIR accionista contribuíram, 
segundo a APL, os seguintes factores: 
  
- A alteração do IVA de 21% para 20%. 
 - Ajuste da calendarização das obras, por exemplo 
delay de 1 ano da obra do cais. 
 - Alteração na composição do investimento devido 
aos ajustes ao valor da obra do feixe ferroviário. 
 - Por fim, e principalmente, a grande diferença 
deve-se a que a prorrogação da concessão 
assentava no princípio de investimento versus 
anos de concessão. Assim sendo, no modelo do 
MOU apenas se considerou o impacto após 
terminus das obras, logo não se considerou neste 
modelo o Cash Flow da Liscont entre 2009 e 2013. 
No modelo final, desde 2009 todo o Cash Flow foi 
considerado. 
 
Por outro lado, note-se que o prazo de 27 anos 
contratualizado consubstancia, objectivamente, 
um prazo conservador, que não acautela 
adequadamente, como podia e devia ter sucedido, 
os interesses financeiros do concedente público, 
dado que, se este tivesse negociado a manutenção 
da rendibilidade accionista de 11%, proposta pela 
concessionária no modelo financeiro inicial, e não 
tivesse acabado por aceitar a rendibilidade 
efectivamente contratualizada de quase 14%, o 
citado prazo de 27 anos poderia, naturalmente, 
ter sofrido uma redução de cerca de 10 anos. 

 
 
 
 
Note-se, ainda, que o valor dos rendimentos 
líquidos dos accionistas (Shareholder NPV), em 
virtude das diversas revisões efectuadas ao Caso 
Base, passou, no espaço de uma semana, de 
4.201.852 Euros (Caso Base-13/10/08) para 
7.436.261 Euros (Caso Base 20/10/08).  
 
Esta situação foi justificada, em sede de 
contraditório, pelo concedente, pelo facto do 
Caso Base do contrato, por um lado, não incluir a 

activação do mecanismo de cash sweep
5
, e, por 

outro, incluir os ajustamentos entretanto 
efectuados relativamente ao montante exacto da 
contribuição da concessionária para a melhoria 
das acessibilidades, bem como ao calendário do 
respectivo desembolso. 
 
O concedente alegou, ainda, que a versão de 
13/10/2008 do Caso Base objecto daquela revisão 
constituía apenas um documento de trabalho, 
que visava testar o mecanismo de cash sweep. 
 
A este respeito, o Tribunal entende dever 
sublinhar os pontos que seguem. 
 
O quadro seguinte ilustra e demonstra 
objectivamente que os representantes do Sector 
Público, que negociaram este Projecto aceitaram, 
nas últimas revisões efectuadas ao Caso Base, 
durante a semana que precedeu à data da 
assinatura do contrato, aumentar a rendibilidade 
accionista, sem contrapartida alguma, para o 
concedente público: 
  

                                                                 
5 Trata-se de um mecanismos, com carácter excepcional, de afectação 

do cash-flow do projecto para antecipar a amortização da divida.  
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Caso Base 

 

SHAREHOLDER`S INDICATORS 
Date 

20-10-2008 13-10-2008 

Invested capital by share holders/total concession) 36.986.464,00 37.333.233,00 

Dividens+interests to shareholders (total concession) 506.589.960,00 523.365.629,00 

    

Project IRR (before taxes)  13,09% 12,89% 

Project IRR (after taxes)  11,72% 11,49% 

Project NPV @01-01-2008 @9,0% 36.337.718,00 34.166.503,00 

    

Shareholder IRR  13,78% 12,90% 

Shareholder NPV @ 01-01-2008 @12,0% 7.436.261 4.201.852 

Fonte: APL  (em inglês no original)   

 
Por outro lado, importa sublinhar que, 
representando o Caso Base a equação financeira 
através da qual o concedente público fica 
vinculado, em matéria de responsabilidades e de 
riscos, em caso de reequilíbrio financeiro, torna-se 
indispensável que o concedente defina, 
previamente, critérios rigorosos de renegociação, 
incluindo tectos de rendibilidade máxima, de 
modo a evitar que as due diligence relativas ao 
Caso Base, em particular as de última hora, 
possam conduzir a aumento da rendibilidade 
accionista sem contrapartida alguma para o 
concedente público.  
 
Em terceiro lugar, não é objectivamente 
compreensível que, em vésperas de assinar um 
contrato, que vai envolver os dinheiros públicos 
por mais 34 anos, o concedente público aceite 
mais uma alteração ao Caso Base, em virtude da 
detecção de uma incongruência, a qual tem como 
consequência novo aumento da rendibilidade 
dos accionistas da concessionária, sem qualquer 
contrapartida para o concedente público. 
 
Por último, deve salientar-se que, no contexto 
económico em que o contrato foi assinado, a 
referida TIR accionista de quase 14% não deixa de 
ser objectivamente considerada como uma 
remuneração desproporcionada, face ao nível do 
risco incorrido pela concessionária no âmbito 
deste contrato. 
 

3.6.2. Redução do VFM do contrato 
durante a sua negociação 

 
O aditamento ao contrato, na sequência das 
negociações em que intervieram os bancos 
financiadores do projecto, passou a revelar 
agravamento quer das condições financeiras, 

quer das responsabilidades e dos riscos da 
concessão, para o concedente público.  
 
Por outro lado, o aditamento ao contrato também 
mostrou perda de valor, em relação ao contrato 
anterior, uma vez que, neste último, o concedente 
público não assumia, ao contrário do que sucede 
com o aditamento renegociado e assinado, 
qualquer risco de tráfego, nem qualquer risco 
financeiro, relativo a aumento de spreads, nem, 
igualmente, qualquer risco de “reembolso de 
capitais accionistas”, em caso de resolução do 
contrato. 
 
Importa, a este respeito, sublinhar que os novos 
riscos que o concedente público acabou por 
assumir, bem como as várias cláusulas de 
reequilíbrio financeiro que aceitou não chegaram 
a ser objecto nem de análise, nem de avaliação 
nem de quantificação, no sentido de aferir o seu 
impacto no esforço financeiro do concedente, tal 
como o recomendariam as boas práticas6.  
 
O concedente público, ao aceitar que das 
negociações, em que os bancos financiadores do 
projecto intervieram, tivesse resultado, para a 
APL, uma redução significativa do valor do 
contrato, quer em termos de riscos, quer em 
termos financeiros, não acautelou, de modo 
adequado e com o rigor necessário, os interesses 
financeiros públicos. 
 
Com efeito, no aditamento ao contrato que 
subscreveu, o concedente público aceitou que o 
risco do negócio, para a concessionária, ficasse 
minimizado, uma vez que a APL acabou por 
garantir, na prática, volumes mínimos de 
procura, e ficou ainda obrigada, em casos de  

                                                                 
6 (Cfr Guide lines auditorias PPP 31, 32 e 33)   
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“alteração de circunstâncias”, como contingências 
ambientais, geotécnicas, entre outras, a suportar 
os prejuízos que possam decorrer da manutenção 
do contrato para a concessionária, isto se 
nenhuma das partes o decidir resolver. 
 
Aliás, mesmo em caso de resolução do contrato, o 
concedente público, para além de assumir os 
contratos de financiamento, fica também 
responsável por reembolsar, à concessionária, o 
capital próprio e os suprimentos dos accionistas, 
o que não se pode considerar como solução 
aceitável, em termos de protecção dos interesses 
financeiros públicos. 
 
Em suma, o novo contrato, que o concedente 
público negociou e assinou, mostra-se 
desequilibrado, do ponto de vista financeiro e do 
modo como o risco ficou repartido pelas partes. 
Para o ilustrar, basta ter presente que o 
financiamento do projecto foi estruturado sem 
capitais próprios, com base apenas em 
empréstimos bancários e suprimentos dos 
accionistas, cujo reembolso, porém, está 
garantido pelo concedente público, caso se 
registem situações adversas, que prejudiquem a 
viabilidade económica e financeira da 
concessionária.  
 
O quadro que segue ajuda a compreender o que 
precede: 
 

Funding Structure do Caso Base 
 

(Milhares de euros) 

Share capital 

Supplementary capital 

Subordinated Debt 

Commercial bank loan – A 

Commercial bank loan -– -B  

0 

0 

36.986 

133.773 

14.000 

Fonte: Caso Base/APL (em inglês no original) 

 

 
Com efeito, o quadro que antecede mostra que o 
financiamento do projecto corresponde ao 
Funding Structure do Caso Base, ou seja, à 
estrutura de capitais permanentes, não incluindo, 
portanto, nem o auto-financiamento, nem as 
linhas de fundos “stand by equity”, que são fundos 
próprios contingentes, comprometidos desde o 
inicio do projecto, mas que apenas serão 
realizados caso sejam necessários fundos 
accionistas adicionais para o cumprimento dos 
rácios mínimos definidos no contrato de 
financiamento.      

 

3.7. Partilha de Benefícios 
do Refinanciamento 

 
No que respeita ao cálculo do benefício líquido do 
refinanciamento, a partilhar entre a 
concessionária e o concedente público (CF3-CF2), 
este aceitou que aquela deduzisse, daquele 
montante, o benefício que a concessionária tinha, 
para si, reservado (CF1-CF2), numa fase pré-
contratual, e que correspondia a um spread 
inferior ao valor que acabou por constar do 
contrato final, como o explicou ao Tribunal a APL, 
nos termos que seguem: 
 
As condições financeiras previstas no Caso Base 
Preliminar foram determinadas por uma 
determinada conjuntura macro-económica. 
Contudo, no momento do finantial closer estava 
previsto (e confirmou-se como poderá verificar 
pelos valores dos spreads)  que as condições de 
financiamento fossem mais penalizadoras para o 
concessionário pelo que as partes acordaram que, 
em face dessa penalização sofrida pela Liscont, a 
repartição dos benefícios tivesse por base apenas 
condições financeiras iniciais. Deste modo, e até se 
atingirem as condições de financiamento iniciais, 
os benefícios seriam exclusivamente para a 
Liscont. Atingindo-se essas condições iniciais, os 
benefícios do refinanciamento seriam 
então repartidos pelas partes. 
 
O que antecede revela que esta situação, na 
prática, significa a transferência de risco 
financeiro - relativo ao aumento dos spreads - 
para o concedente. A figura que segue explicita a 
observação feita: 
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Cálculo do Benefício Líquido do Refinanciamento (CBLR) 

 

 
 
 

Caso Base 
Antes Refin. 

Spread 
MOU 

 
 

Cash-Flow 1  
Accionista 

Benefício Financeiro 
 

(Diferencial Spread) 
 

 

 
 
 

Caso Base 
Antes Refin. 

Spread 
Contrato 

 
 

Cash-Flow 2 
Accionista 

Benefício Financeiro 
(Refinanciamento) 

 
 

 
 
 

Caso Base 
com 

Refinanciamento 
 
 
 

Cash-Flow 3 
Accionista 

 

CBLR = CF3* – CF2 (Benefício 
Bruto) 

_ Custos de Montagem da 
Operação da LISCONT 

_ Benefício Financeiro  
(CF1-CF2) 

Fonte: APL 

* CF = Cash Flow 

 
Pode, pois, concluir-se que o concedente público 
acordou com a concessionária que esta 
reservasse, para si, o diferencial de Cash-Flow 
accionista, correspondente à diferença entre o 
Caso Base, antes de Refinanciamento, e o 
mesmo Caso Base, assente no spread menor 
previsto no Memorando de Entendimento. 
 
Conforme se poderá verificar, através do quadro 
abaixo, constatou-se, ao longo do processo 
negocial, uma degradação das condições de 
financiamento.   
 

 

Modelo 
 MOU 

Caso Base 
contrato 

Mercado 
 à data 

 do contrato 

Taxa de juro -20 anos 4,85% 4,90% 4,88% 

Spread: construção 1,75% 1,80%  

Spread: operação 1,50% 
1,80%; 
 1,90%; 
 2,10% 

 

Fonte: APL 

 
Deve sublinhar-se que, das negociações entre a 
concessionária e o concedente público, resultou, 
para a primeira, a salvaguarda do benefício 
associado ao spread menor previsto no modelo 
subjacente ao Memorando de Entendimento, 
não tendo o concedente garantido a possibilidade 
de repor, também, o equilíbrio financeiro da 
concessão, com base na TIR accionista mais baixa 
constante do modelo do referido Memorando de 
Entendimento. 
 
Neste contexto, quer o aumento da TIR 
accionista, quer, igualmente, a não partilha dos 
benefícios correspondentes ao custo adicional 

dos spreads
7
, acabaram por consubstanciar uma 

efectiva transferência de risco financeiro para o 
concedente público.    
 
O Tribunal não pode deixar de acentuar que esta 
situação torna-se objectivamente questionável 
na renegociação de um contrato de PPP, com a 
expressão financeira do presente, em regime de 
ajuste directo.  
 
O TC recorda, ainda, que o presente contrato foi 
o primeiro, em Portugal, a retirar dos benefícios a 
partilhar com o concedente, no 1º 
refinanciamento, o custo da degradação das 
condições de financiamento verificado à data de 
assinatura do contrato. 
 
O concedente público aceitou assumir 
integralmente o custo do agravamento dos 
spreads, o que não se considera razoável. 
 

3.8. Observações finais 
 
Em primeiro lugar, não pode deixar de se 
questionar a necessidade, o interesse e a 
razoabilidade do concedente público, a APL, ter 
concretizado uma PPP em que não existe capital 

próprio
8

 em risco, no tocante à estrutura de 
capitais permanentes, ou seja, em que não se 

                                                                 
7 Diferença entre o spreadinicial – mais baixo- e o contratualizado – 

mais alto- tendo a concessionária salvaguardado, para si, o spread 

inicial e o concedente público suportado integralmente o 

agravamento do spread contratualizado. 
8 Note-se que o capital próprio, designadamente, o capital social e as 

prestações suplementares (pela sua natureza de longo prazo e 

permanência) apresentam um nível de remuneração e de risco 

superior ao exigível em fundos sob a forma de suprimentos 

accionistas, os quais representam dívida subordinada, em que o 

reembolso é prioritário em relação aos capitais próprios e o nível de 

remuneração exigível é obviamente menor.   
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verifica qualquer reforço do capital social ou das 
prestações suplementares por parte dos 
accionistas da concessionária. 
 
Independentemente de a concessionária ter dado 
as suas acções em penhora às entidades 
financiadoras, o que importa sublinhar é que a 
estrutura de capitais permanentes, subjacente ao 
Funding Structure do Caso Base contratualizado e, 
portanto, aceite pelo concedente público, não 
deixa dúvidas sobre o que acaba de ser referido, já 
que é composta apenas por suprimentos, os quais 
apresentam um custo consideravelmente mais 
baixo, quando comparados com outras fontes de 
fundos próprios, o que significa que o nível de 
exposição accionista é menor.  
 
Com efeito, e como se pode verificar pelo exame 
do respectivo Caso Base, as rubricas Share Capital 
e Supplementar capital não apresentam qualquer 
valor, o que significa não existir capital próprio 
em risco, no tocante à estrutura de 
financiamento do projecto de ampliação do 
Terminal. 
 
Note-se, aliás, que o concedente público negociou 
e aceitou que o financiamento assegurado pelos 
suprimentos accionistas (empréstimos), apesar de 
representar apenas 8% do investimento total 
(37M€ / 474 M€), tivesse, ainda assim, o seu 
retorno garantido, em caso de alteração de 
circunstâncias, designadamente, em situações 
que ponham em causa a viabilidade económico-
financeira do Projecto para a concessionária.  
 
Apesar do concedente referir, em sede de 

contraditório, uma exposição accionista
9

 ao 
negócio da ordem dos 129 M€, a preços correntes, 
e um financiamento de cerca de 31% do 
investimento total (146,5/474 M€), deve 
assinalar-se que parte relevante daquele 
investimento será suportado pelo auto-
financiamento, que ascende, no Caso Base, a 
cerca de 109,4 M €, a preços correntes, e não por 
entradas efectivas de fundos dos accionistas. 
 
Por outro lado, deve, também, recordar-se que 
as taxas que a APL deixa de cobrar à LISCONT, no 
montante estimado de 199 M €, a preços 
correntes, excedem o valor do financiamento dos 
accionistas (auto-financiamento e suprimentos), 

                                                                 
9 Suprimentos- 37 M€; Stand By – 41 M€; Penhora acções – 16 M€; 

Cash-flow da concessão 35 M€. Note-se que os fundos Stand By e a 

penhora de acções constituem apenas instrumentos de liquidez e de 

garantia, típicos do Project Finance, pelo que os mesmos não 

constituem qualquer modalidade de financiamento ou de entrada 

efectiva de fundos dos accionistas.    

no montante de 52,5 M €, a preços correntes. Os 
quadros seguintes ilustram esta situação:  
 

Estrutura do Financiamento do Projecto 
 

Investimento 

Total 

474,4 

Valores em milhões de euros a preços correntes 

Investimento 

LISCONT 

294,2 

Auto 

Financiamento 
109,5 23% 

Suprimentos 37,0 8% 

Empréstimos 

Bancários 
147,8 31% 

Investimento 

Público 

180,21 

APL 142,4 

38% 
REFER 37,8 

Fonte: APL/Caso Base do Aditamento 
 1 Valor descontado do montante de 31 M € relativo à comparticipação de 

acessibilidades da LISCONT. 

 
Cobertura do Financiamento da LISCONT 

pelas das taxas não cobradas 
 

Valores em milhões de euros a preços correntes 

Valor estimado das taxas que a APL deixa de 

cobrar à LISCONT  (1) 
199,0 

Suprimentos  (2) 37,0 

Auto Financiamento  (3) 109,5 

   Total  (4) = (2) + (3) 146,5 

Excedente  (5) = (1) – (4) 52,5 

Fonte: APL  

 
Em segundo lugar, deve observar-se que, não 
obstante o quadro jurídico das PPP (alínea b) do 
artigo 7º do Decreto-lei nº 86/2003,de 16 de 

Abril)
10

, bem como o Código dos Contratos 

Públicos
11

 (artigo 413º) prescreverem que uma 
PPP deve implicar uma significativa e efectiva 
transferência de risco para o sector privado, tal 
não se verifica neste contrato.  
  

                                                                 
10 Com as alterações introduzidas pelo Decreto-Lei n.º 141/2006, de 27 

de Julho. 
11 Aprovado pelo Decreto-Lei n.º 18/2008 de 29 de Janeiro que foi 

rectificado pela Declaração de Rectificação nº 18-A/2008 de 18 de 

Março, e alterado pela Lei 59/2008, de 11 de Setembro. 
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Em terceiro lugar, o concedente APL não 
acautelou, previamente à renovação do contrato 
desta concessão, o risco ambiental, o que o levou 
a aceitar, na sequência da participação nas 
negociações dos bancos financiadores do projecto, 
um clausulado potencialmente gerador de 
encargos adicionais, por conta daquele risco, 
nomeadamente, através de processos de 
reequilíbrio financeiro, a favor da concessionária. 
 
Neste ponto, o procedimento adoptado pelo 
concedente público não seguiu o princípio 
constante do nº 4 do artigo 6º do quadro jurídico 
regulador das PPP, que estabelece, no que 
respeita, em especial, à declaração de impacte 
ambiental, que a mesma deverá ser obtida 
previamente ao lançamento da parceria, 
princípio este que não pode ser postergado no 
caso em que uma anterior parceria é renovada 
por um longo prazo e substancialmente 
modificada. 
 
Com efeito as PPP promovidas por empresas 
públicas, sob a forma societária, devem observar, 
com as devidas adaptações, as exigências 
materiais e os princípios constantes do regime 

jurídico das PPPs
12

. Ora, o facto de estar em 
causa, como se referiu, uma parceria já existente, 
não pode eximir a empresa pública concedente de 
observar, com as devidas adaptações, as 
exigências e os princípios constantes daquele 
diploma, já que o que àqueles está subjacente são 
regras de prudência e de boa gestão dos 
dinheiros públicos, que, em caso algum, podem 
ser ignoradas. 
 
Em quarto lugar, há que salientar o facto de o 
concedente público, não obstante ser uma 
empresa pública  tutelada pelos Ministérios das 
Finanças e das Obras Públicas, Transportes e 
Comunicações não ter recorrido, no âmbito deste 
processo de negociação, ao saber e à experiência 
que, no domínio das PPP`s, se concentram na 
Parpública e no MOPTC. Aliás, aquela empresa, 
na tutela directa do MF, confirmou ao Tribunal, 
em sede de contraditório, que a Parpública ou os 
seus elementos da equipe de PPP´s que actua no 
seu seio não tiveram qualquer intervenção neste 
processo(…). 

                                                                 
12 Nº 6 do artigo 2º do regime jurídico das PPP. 

 
Em quinto lugar, não pode deixar de se observar 

que, contrariando as boas práticas
13

 de 
negociação, seguidas, aliás, em recentes contratos 
de PPP em Portugal, os encargos e fees com a 
montagem e a gestão deste projecto, por parte da 
concessionária, foram, por via do Caso Base, 
imputados ao concedente, com o seu acordo, 
para efeitos de reequilíbrio financeiro da 
concessão. 
 
O quadro que segue ilustra esta situação 
evidenciando os montantes em causa, cuja 
imputação o concedente público – a APL – aceitou 
que lhe fosse feita: 
 

FEES de Montagem e Gestão do Projecto – 2009 
da LISCONT 

 
 

 (Euros) 

 Assessoria Jurídica 

 Assessoria Financeira 

 Consultores – Técnicos 

 Equipa de Gestão 

 Despesas Administrativas 

 EIA 

 Advogados – Bancos 

 Outros 

300.000,00 

200.000,00 

100.000,00 

250.000,00 

200.000,00 

100.000,00 

150.000,00 

50.000,00 

TOTAL 1.350.000,00 

(Fonte: Caso Base/ APL)  

 
Em sexto lugar, importa sublinhar com 
preocupação que, na fase de desenvolvimento da 
auditoria, foi informado o Tribunal, pelos 
intervenientes no processo de negociação,  
entrevistados, que, caso não tivessem sido 
aceites, pelo concedente público, as condições 
que os bancos financiadores do projecto fixaram 
para viabilizar o financiamento da concessão, não 
teria havido projecto.  
 
Finalmente, deve observar-se que a urgência com 
que este contrato foi negociado e finalizado, bem 
como a oportunidade da sua celebração, 
sobretudo tendo em conta que o concedente 
público se vinculou por um longo período, com a 
duração de 27 anos, não se revelam 
objectivamente compatíveis com o actual 
contexto de mercado das PPP/concessões, já 
perfeitamente visível na altura da assinatura do 
contrato, o qual é generalizadamente 
considerado adverso, designadamente porque, 
como é também mundialmente reconhecido 
pelos especialistas, os bancos financiadores 

                                                                 
13 Cada uma das partes deverá ser responsável pelos custos em que 

incorre com os processos relativos à reposição do equilíbrio 

financeiro, como se afigura elementar. 
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passaram a redefinir o perfil dos seus contratos 
de financiamento, no sentido de reduzirem a sua 
exposição ao risco e de aumentarem as suas 
margens e honorários, bem como de obterem 
compensações, por alteração de circunstâncias e, 
bem assim, de transferirem, para o concedente 
público, riscos financeiros e comerciais, o que, 
tudo somado, só pode ter como consequência a 
deterioração do value for money dos contratos 
de concessão, para o lado dos concedentes 
públicos. 
 
A este propósito, a Controladora Financeira do 
MOPTC, no exercício de funções à data da 

negociação e conclusão deste contrato
14

, referiu 
ao TC, em sede de contraditório, que o risco de 
fragilizar a imagem e a situação financeira do 
Concedente, por ter concedido condições 
demasiados generosas e onerosas para ele, 
aumenta na actual conjuntura de crise. Na 
indisponibilidade de financiamento privado para 
as PPP, seria preferível retomar o investimento 
público no regime PIDDAC, do que eternizar as 
actuais condições onerosas. 
 
 

4. CONCLUSÃO 
 
Em conclusão, o Tribunal não pode deixar de 
relevar que este contrato de concessão, 
celebrado pela APL, não consubstancia nem um 
bom negócio, nem um bom exemplo, para o 
Sector Público, em termos de boa gestão 
financeira e de adequada protecção dos 
interesses financeiros públicos, atentas as 
seguintes principais razões: 
 
Por um lado, porque se trata de um contrato 
renegociado em regime de ajuste directo, sem o 
recurso a qualquer procedimento competitivo, o 
que fragilizou a posição negocial do concedente 
público;  
 
Por outro lado, porque o contrato foi renegociado 
sem a fixação prévia, pelo concedente público, de 
critérios objectivos e rigorosos de value for 
money, o que originou que os resultados 
alcançados com as negociações acabassem por 
traduzir uma perda de valor não só em relação ao 
contrato anterior, como, igualmente, no que toca 
às condições iniciais estabelecidas no 
Memorando de Entendimento; 

                                                                 
14 A então Controladora Financeira do MOPTC exerce, actualmente, 

idênticas funções no Ministério da Saúde por ter, entretanto, 

chegado ao fim o seu contrato no MOPTC. 

Também, porque, estando em causa uma PPP, o 
contrato que o concedente público assinou se 
mostra desequilibrado quer no tocante à partilha 
de risco, pela elevada exposição que confere ao 
concedente naquele domínio, quer, igualmente, 
pela expectativa de remuneração accionista de 
quase 14% que consentiu, objectivamente 
desproporcionada ao grau de risco incorrido pela 
concessionária, no projecto. 
 
Com efeito, bastava que a TIR accionista inicial de 
11%, proposta pela concessionária e subjacente 
ao modelo financeiro do Memorando de 
Entendimento, tivesse sido mantida pelo 
concedente, para que o referido prazo de 27 anos 
tivesse naturalmente sofrido uma redução da 
ordem dos 10 anos.  
 
Ainda, porque o contrato subscrito pela APL não 
foi precedido nem de uma análise, nem de uma 
avaliação quantitativa dos riscos a incorrer pelo 
concedente público, em especial, os relativos às 
cláusulas de reequilíbrio financeiro introduzidas 
na sequência das negociações com os bancos 
financiadores.   
 
Finalmente, porque a oportunidade da celebração 
deste contrato, face à conjuntura económica e 
financeira já visível quando ele foi finalizado e 
assinado, é objectivamente questionável, atenta 
a onerosidade das condições de financiamento 
contratualizadas, bem como a nova extensão do 
prazo da concessão, que acabou por 
comprometer o concedente público por mais 27 
anos. 
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5. RECOMENDAÇÕES  
 
Tendo em conta os resultados da presente 
auditoria, o Tribunal formula as seguintes 
recomendações: 
 
5.1. No quadro do actual contexto económico e 
financeiro, deve o Estado, entendido no seu 
sentido mais amplo, ponderar e reequacionar 
formas alternativas de financiamento ao actual 
Project Finance, praticado sob a forma de club 
deals pelos bancos, dado que este modelo de 
financiamento pode tornar-se demasiado oneroso 
para o erário público, enquanto perdurar a 
conjuntura vigente. 
 
5.2. Os concedentes públicos, no âmbito dos 
processos negociais, em especial dos relativos a 
PPP, devem definir, sempre e previamente ao 
início das negociações com os parceiros privados, 
critérios rigorosos de negociação, 
designadamente, regras, limites, parâmetros e 
contrapartidas, ao nível das condições financeiras 
e dos riscos dos contratos a negociar ou 
renegociar, a fim de não ficarem prisioneiros de 
correcções e actualizações, de última hora, 
provenientes dos contratantes privados, as quais, 
normalmente, acabam por reduzir o value for 
money dos contratos finais, para o lado dos 
concedentes públicos. 
 
5.3. No sentido de garantir o value for money dos 
contratos de PPP, devem os concedentes públicos 
munir-se de adequados meios humanos e 
técnicos, quer para efeitos de negociação dos 
contratos com os parceiros privados, quer tendo 
em vista a monitorização, gestão e fiscalização do 
cumprimento pontual das obrigações contratuais. 
 
5.4. De igual modo, devem os concedentes 
públicos proceder, sistematicamente, à contínua 
reavaliação dos riscos decorrentes de qualquer 
processo de negociação ou de renegociação de 
contratos de PPP, no sentido de poderem aferir 
do respectivo impacto no seu esforço financeiro, 
bem como do value for money do contrato, face a 
outras alternativas possíveis. 
 
5.5. Nas parcerias público privadas, promovidas 
por empresas públicas, devem observar-se, com 
as devidas adaptações, os princípios do Quadro 
Jurídico das PPP, nomeadamente, obter-se, 
previamente à decisão de lançar ou de renegociar 
um contrato, as necessárias Declarações de 
Impacte Ambiental, de modo a transferir o risco 

de execução do projecto para os parceiros 
privados.  
 
5.6. Devem, também, os concedentes públicos, 
evitar assumir riscos financeiros e riscos de 
procura, especialmente em projectos com 
relevante capacidade de auto-financiamento, 
renegociados em regime de ajuste directo, e, 
portanto, sem concorrência. 
 
5.7. De igual modo, no âmbito de uma PPP, devem 
os concedentes públicos, em caso de resolução do 
contrato (por força maior/ alteração de 
circunstancias) recusar cláusulas contratuais que 
garantam o reembolso dos capitais accionistas 
investidos no projecto, tendo por fim assegurar 
que o risco do negócio correrá, de facto, por conta 
do parceiro privado.  
 
5.8. Nas renegociações de contratos de PPP, 
devem, igualmente, os concedentes públicos 
assegurar que os contratos renegociados não 
consubstanciem perdas de valor, em comparação 
com os contratos iniciais. 
 
5.9. Devem, ainda, os concedentes públicos, não 
subscrever contratos de PPP sem que, da parte 
dos parceiros privados exista comprometimento 
efectivo na parceria, através da realização de 
capital social ou de outras formas de 
financiamento, com idênticas características de 
risco. 
 
5.10. Mais, devem os concedentes públicos, nos 
contratos de PPP que subscrevam, ser rigorosos 
no estabelecimento do tradeoff entre a 
rendibilidade accionista e a partilha de riscos, por 
forma a que não haja transferência de valor do 
parceiro público para o parceiro privado. 
 
5.11. Finalmente, no âmbito de PPP e, em 
particular, em caso de renegociação de contratos 
anteriores, os concedentes públicos não devem 
assumir, por via do Caso Base, encargos das 
concessionárias com consultores, dado, que cada 
uma das partes deve ser responsável apenas pelos 
seus próprios custos. 
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II CORPO DO RELATÓRIO 
 
 
 
 
 
 
 

6. CARACTERÍSTICAS SUMÁRIAS 
DO PORTO DE LISBOA 

 
O território nacional tem nove portos comerciais 
marítimos, sendo quatro deles secundários (Viana 
do Castelo, Figueira da Foz, Faro e Portimão) e 
cinco principais ( Douro e Leixões, Aveiro, Lisboa, 
Setúbal e Sesimbra, e Sines). 
 
O Porto de Lisboa, localizado nas duas margens do 
estuário do rio Tejo, tem excelentes condições 
naturais de acessibilidade marítima e de abrigo, 
que o tornam um porto de grande valor 
estratégico para Portugal. 
 
Assegurado por uma barra -16m, o porto dispõe, 
para a movimentação de cargas, de cais acostáveis 
e terminais fundados até -17m (ZH), no que diz 
respeito a granéis, e - 14m (ZH), no que diz 
respeito a carga de contentores.  
 
Dispõe, ainda, de um estaleiro de reparação naval, 
de quatro docas de apoio à navegação de recreio e 
de outras duas para serviço ao trem naval, bem 
como de dois terminais de passageiros, para 
cruzeiros turísticos e, finalmente, de infra-
estruturas mais simples, orientadas para a 
navegação de recreio e a pesca artesanal. 
Contudo, a pressão urbana que rodeia o porto não 
tem permitido solucionar os problemas das 
acessibilidades terrestres, as quais são, aliás, 
agravadas pela inexistência de uma logística 
multimodal de apoio (ferroviária/rodoviária e 
fluvial). 
 
O Porto de Lisboa, por ser abrigado e com 
condições naturais óptimas, tornou-se na principal 
infra-estrutura nacional para o tráfego de 
contentores, o que é particularmente importante 
para a capital do país. Acresce que dispõe de 
serviços regulares de cabotagem, para os 
principais portos do Norte da Europa e de 
Espanha, e que os armadores nacionais também 
nele operam, ligando Lisboa aos Açores, Madeira e 
África (nomeadamente aos PALOP’s). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

7. O TERMINAL DE ALCÂNTARA 
 

 
Fonte: PORTAL_PORTO_LISBOA 

 
O Terminal de Contentores de Alcântara, 
actualmente concessionado à LISCONT, tem uma 
área de terrapleno concessionada de 97.323 m2 e 
uma área de terrapleno licenciada de 27.655m2.  
O cais tem 630 metros e um fundo de -13 m ZH. A 
sua capacidade teórica de movimentação 
instalada é de 350.000 TEUs/ano e a sua 
capacidade de armazenagem de 8.592 TEUs.  
 
Este Terminal está, assim, especialmente 
preparado para o tráfego deep-sea. 
 
Constitui, por outro lado, um porto privilegiado 
para as ligações directas entre a Europa e os 
mercados da América do Norte, Central e do Sul, 
bem como ao mercado Africano. É servido por um 
ramal ferroviário próprio, que permite ganhos de 
eficiência no tráfego de/para o Norte do país, 
assim como para a Galiza, Estremadura Espanhola 
e Andaluzia.  
 
 

8. O CONTRATO DE CONCESSÃO 
CELEBRADO EM 1984 

 
O Terminal de Contentores de Alcântara é um dos 
18 terminais do Porto de Lisboa o qual é gerido 
pela Administração do Porto de Lisboa (APL).  
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O Decreto-lei nº 287/84, de 23 de Agosto, 
autorizou a então Administração-Geral do Porto 
de Lisboa – AGPL- (à qual sucedeu a APL, por força 
do Decreto-Lei nº 336/98, de 3 de Novembro) a 
concessionar o direito de exploração, em regime 
de serviço público, do terminal de contentores e 
estabeleceu as bases gerais da concessão.  
 
O objecto da concessão consistia na 
movimentação de contentores e de mercadorias 
não contentorizadas. 
 
Na sequência de um concurso público 
internacional, a exploração daquele terminal foi 
concessionada à LISCONT, que assinou o primeiro 
contrato de concessão com a APL, em 18 de 
Dezembro de 1984, pelo prazo de 20 anos, com 
início no dia 5 de Maio de 1985, data do arranque 
da exploração. 
 
O Aditamento ao contrato de concessão assinado 
em 1997. 
 
Em 19 de Dezembro de 1997 a APL e a LISCONT 
estabeleceram um plano de investimentos, a 
realizar pela LISCONT, para a ampliação do 
terminal portuário, no valor de 5.040.000.000$00 
(25.139.414,01€), o que originou um aditamento 
ao primitivo contrato de concessão, no qual, como 
contrapartida daquele investimento a cargo da 
concessionária, se prolongou o prazo da 
concessão por mais dois períodos de cinco anos, 
isto é, até 5 de Maio de 2015.  
 
Note-se que, quer neste aditamento, quer no 
contrato inicial, celebrado em 1984, a 
concessionária sempre assumiu o risco de 
tráfego.  
 
As orientações estratégicas do Governo para o 
Porto de Lisboa, em 2006 
 
O perfil traçado para o Porto de Lisboa, nas 
Orientações Estratégicas do Governo Para o Sector 
Marítimo Portuário, em Dezembro de 2006, cobria 
as seguintes vertentes: 
 
 Desenvolver a sua vocação como porto 

multifuncional; 
 Consolidar a respectiva posição na carga geral 

e, bem assim, aumentar a sua actual 
capacidade, pela optimização e modernização 
das infra-estruturas existentes; 

 Reforçar a sua posição no segmento dos 
granéis sólidos alimentares, enquanto 
primeiro porto nacional e segundo ibérico; 

 Aumentar a correspondente capacidade 
logística, através da ligação à plataforma 
portuária polinucleada de Castanheira do 
Ribatejo/Bobadela, potenciada, 
nomeadamente, pela utilização da via fluvial, 
e, futuramente, à plataforma urbana nacional 
do Poceirão; 

 Dinamizar a sua actual situação de primeiro 
porto de cruzeiros no continente, tornando-o 
uma referência nas rotas turísticas 
internacionais; 

 Melhorar a integração na área urbana 
envolvente, em coordenação com os 
instrumentos de gestão territorial dos 
municípios da área de jurisdição. 

 
No quadro da concretização daquelas 
orientações estratégicas (metas), foi previsto, 
para 2008, a realização da 1ª fase de alargamento 
do Terminal de Contentores de Alcântara. 
 
 

9. O INTERESSE PÚBLICO 
DO PROJECTO DE REQUALIFICAÇÃO 
DO TERMINAL DE ALCÂNTARA 

 
O projecto de requalificação do Terminal de 
Alcântara constitui, segundo a APL, um projecto 
de relevante interesse público, alinhado com as 
orientações estratégicas do Governo para o sector 
marítimo-portuário, enquadrado no perfil 
estratégico aí definido para o Porto de Lisboa, 
designadamente, no que toca à consolidação, no 
contexto ibérico, da sua posição no tráfego de 
carga contentorizada, no que respeita à aposta 
das suas ligações às plataformas logísticas, bem 
como no que concerne à promoção da respectiva 
intermodalidade, através do reforço das 
correspondentes ligações ferroviárias e fluviais.  
 
O projecto em apreço envolve, no essencial, dois 
níveis de intervenção:  

 
Intervenção ferroviária, com a criação de um 
novo nó ferroviário de Alcântara, que visa 
estabelecer a ligação entre a linha de Cascais e a 
linha de cintura, através da construção de um 
túnel, de modo a permitir a continuidade dos 
serviços urbanos de passageiros entre estas linhas, 
bem como da edificação de uma nova estação em 
Alcântra-terra. 
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Intervenção portuária (objecto da presente 
auditoria), que envolve um novo plano de 
investimentos, compreendendo, por um lado, a 
ampliação, reorganização e reapetrechamento do 
TCA, com vista a passar da actual capacidade 
efectiva de cerca de 280.000 TEUs/ano para uma 
capacidade real de movimentação da ordem dos 
840.000 TEUs/ano, envolvendo, por outro lado, 
obras de melhoramento das acessibilidades 
marítimas, para garantir o acesso a navios com 
calado máximo de 15,50m e 400m de 
comprimento, bem como a criação de uma zona 
de acostagem e operação de barcaças, para 
viabilizar o transporte fluvial de cargas, em 
articulação com áreas logísticas, e, finalmente, 
integrando a construção de uma ligação 
ferroviária desnivelada, entre o terminal e a linha 
de Cintura, em articulação com a ligação para 
passageiros. 
 
 

10. ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO, 
CUSTO GLOBAL E ENCARGOS 
PÚBLICOS DO PROJECTO 
DE AMPLIAÇÃO DO TERMINAL 

 
Relativamente aos valores do investimento 
público no Terminal de Contentores de Alcântara, 
o Tribunal, neste seu relatório final, tomou em 
consideração os valores apresentados, em sede 
de contraditório, pelos MOPTC/MEF/Presidente 
da APL. 15 

 
Este projecto envolve um investimento global de 
474,416

 M €, a preços correntes, dos quais 294,2 M 
€, a preços correntes, cabem à concessionária 
LISCONT, 157,9 M €, a preços correntes, são da 
responsabilidade da APL e os restantes 53,3 M €, a 
preços correntes, são imputados à REFER. O 
investimento público envolvido ascende, assim, a 
cerca de 211 M €, a preços correntes. 
 
Note-se que, cerca de 68% do investimento, 294,2 
M €, a preços correntes, a cargo da 
concessionária, ou seja, o equivalente a 199 M €, a 
preços correntes, será posteriormente 
recuperado, por via da isenção de taxas.  

                                                                 
15  Esclarece-se que os valores de investimento e de financiamento 

constantes do Relatório inicial do Tribunal (relato), e que agora se 

rectificaram, resultaram de um documento disponibilizado pela 

APL, no decurso dos trabalhos de auditoria. 
16 A este valor foi deduzido o montante de 31 M €  será abatido ao 

esforço financeiro directo da APL e REFER   

 
Significa isto que, parte substancial do 
investimento a cargo da concessionária virá a ser 
auto-financiado, através do cash-flow resultante 
do não pagamento de taxas à APL. 
 
Os MOPTC/MEF/ Presidente da APL alegaram, 
em sede de contraditório, que a isenção de taxas 
não é uma forma de financiamento, embora 
admitam que a mesma é um elemento de 
determinação dos cash-flows operacionais que 
são do accionista e que o prazo de concessão 
seria prorrogado em mais 2/3 – de 27,5 para 45 
anos - caso não fosse concedida a isenção parcial 
de taxas. 
 
No entendimento do Tribunal, a isenção de taxas 
não deixa de constituir, ainda que em sentido 
lato, um mecanismo de financiamento deste 
projecto, uma vez que a mesma é determinante 
para melhorar o cash-flow, contribuindo, desta 
forma, para o denominado “auto-financiamento” 
do projecto. 
 
Os MOPTC/MEF/ Presidente da APL referiram, 
igualmente, em sede de contraditório, que a APL 
terá um aumento extraordinário de receitas de 
84,3 M€, a preços constantes, que não teria caso 
não houvesse aditamento. 
 
Todavia, o Tribunal assinala que a APL também 
deixará de cobrar à concessionária taxas no valor 
estimado de cerca de 115 M €, a preços 
constantes (199 ME a preços correntes).      
 
O montante total estimado com os encargos 
públicos afectos a este projecto deverá ascender, 
a preços correntes, a cerca de 248 M €, o que 
representa mais de 50% do valor total do 
investimento respeitante à ampliação do 
Terminal.  
 
Sublinhe-se que, para o apuramento daquele 
montante, a preços correntes, foi tido em conta 
não só a perda de receita da APL (isenção de 
taxas) no valor de 199 M €, como também os 
proveitos adicionais obtidos pela APL com a 
prorrogação do contrato, no valor de 131,4 M €. 
 
Refira-se também que este projecto, na parte em 
que é financiado pela concessionária, é-o sem 
recurso a capitais próprios permanentes, já que o 
montante a investir resulta de suprimentos dos 
seus accionistas, no montante global de 37 M €, 
bem como de empréstimos bancários, no 
montante aproximado de 148 M €. Existe ainda 
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uma linha de fundos accionistas Stand By Equity, 
no valor de 41 M €, para fazer face a eventuais 
contingências do projecto  
 
Note-se que os fundos próprios da concessionária 
afectos ao projecto, sob a forma de dívida 
subordinada, não representam mais do que cerca 
de 8% do custo global estimado para o projecto, 
conforme se poderá verificar no quadro que se 
segue. 
 

Estrutura de Financiamento do Projecto de 
Ampliação do TCA 

 
(Valores em milhões de euros a preços correntes) 

 
Investimento 

Total 
474,4 

   

Investimento 

LISCONT 
294,2 

109,4 23% 

Auto 

Financiamento2 

(Cash flow 

Projecto) 

37 8 % 
Suprimentos 

Accionistas 

147,8 31% 
Empréstimos 

Bancários 

Investimento 

Público 
180,21 

 38% APL 

REFER 

1Valor descontado do montante de 31 M € relativo à comparticipação 

da LISCONT nas acessibilidades  

2 Note-se que este valor representa apenas 55% do cash- flow 

resultante do valor estimado das receitas não cobradas pela APL à 

concessionária. 

Fonte: APL 

 
No tocante a este ponto, os MOPTC/MEF/ 
Presidente da APL alegaram, no exercício do 
contraditório, que existe capital próprio em risco 
já que a Liscont deu acções em penhora às 
entidades financiadoras e que é irrelevante que 
não haja qualquer reforço do capital social ou 
das prestações suplementares por parte dos 
accionistas da concessionária dado que o que 
importa numa PPP é que haja uma significativa 
exposição ao negócio dos capitais da 
concessionária que no caso concreto ascende a 
129 M€. 
 
O Tribunal entende que, independentemente da 
concessionária ter ou não dado as suas acções 
em penhora às entidades financiadoras, o que 
importa sublinhar, neste caso concreto, é que a 
estrutura de capitais permanentes, subjacente ao 
Funding Structure do Caso Base contratualizado, 
não deixa margem para dúvidas sobre a posição 
sustentada pelo TC, ao ser composta apenas por 
suprimentos, que apresentam um custo 

consideravelmente mais baixo, em comparação 
com outras fontes de fundos próprios, o que 
significa que o nível de exposição accionista é, 
assim, menor. 
 
De facto, e como se pode verificar no respectivo 
Caso Base, as rubricas Share Capital e 
Supplementar capital apresentam valor zero, o 
que significa não existir capital próprio em risco 
no tocante à estrutura de financiamento do 
projecto de ampliação do Terminal. 
 
Em sede de contraditório, os mesmos 
respondentes acabados de citar vieram, ainda, 
alegar que o cash-flow da actual concessão (27,9 
M € a preços correntes) e a caixa da actual 
concessão ( 7 M€ a preços correntes), 
constituíam um aumento significativo da 
exposição accionista ao negócio. 
 
Ora, no entendimento do TC, estes valores 
integram o auto-financiamento da concessão e 
não a estrutura de capitais permanentes do 
projecto de ampliação do Terminal.  
 
Por outro lado e relativamente às linhas Stand 
By, no montante de 41 M €, a preços correntes, 
também invocadas por aqueles respondentes a 
favor da sua tese, deve sublinhar-se que estes 
fundos apenas são “chamados” ao projecto em 
casos especiais, para fazer face a custos 
adicionais ou imprevistos, não fazendo, por isso, 
parte da estrutura de capitais permanentes da 
concessão. 
 
Por último, o Tribunal observa que, mesmo que 
se pretenda considerar, como o fazem os 
mesmos alegantes, para efeitos de exposição 
accionista ao negócio, o montante de 129 M €, a 
preços correntes, de fundos da concessionaria, 
esta verba acaba por ser mais do que 
compensada pelo montante de 199 M €, a preços 
correntes, que o concedente público deixa de 
cobrar à concessionária, a título de taxas devidas 
à APL.  
 
Em suma, o Tribunal considera que o nível de 
risco que o concedente público negociou e 
concordou que fosse assumido pela 
concessionária, neste aditamento ao contrato, 
pelas razões já apontadas, se revela 
substancialmente inferior ao nível de risco que 
tem sido assumido pelos parceiros privados em 
outros contratos de PPP em Portugal, como o 
Tribunal o verificou, oportunamente, nas 
múltiplas auditorias que já realizou sobre esta 
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III DESTINATÁRIOS, 
PUBLICIDADE E 
EMOLUMENTOS 

 
 
 
 
 

17. DESTINATÁRIOS 
 
Do presente relatório serão remetidos 
exemplares: 
 

 À Presidência da República; 

 À Assembleia da República, com a seguinte 
distribuição: 
 Presidente da Assembleia da República; 
 Comissão de Orçamento e Finanças; 
 Comissão de Obras Públicas, Transportes 

e Comunicação; 
 Líderes dos Grupos Parlamentares. 
 

  Ao Ministro de Estado e das Finanças; 

  Ao Ministro das Obras Públicas, Transportes e 
Comunicações; 

  Ao Presidente do Conselho de Administração 
do Porto de Lisboa – APL 

 Ao Presidente do Conselho de Administração 
da REFER 

 À ex-Controladora Financeira do MOPTC 

 Ao Director-Geral do Tesouro e Finanças 

 Ao Director-Geral do Gabinete de 
Planeamento Estratégico e Relações 
Internacionais/PPP 

 Ao Presidente da Comisão Executiva da 
PARPÚBLICA 

  Ao Procurador-Geral Adjunto, nos termos e 
para os efeitos do disposto pelo n.º 4, do art.º 
29.º da Lei n.º 98/97, de 26 de Agosto, com a 
redacção que lhe foi dada pela Lei n.º 
48/2006, de 29 de Agosto. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

18. PUBLICIDADE 
 
Este relatório, será inserido no Sitio do TC na 
Internet e divulgado pelos diversos meios de 
Comunicação Social, após a sua entrega às 
entidades acima enumeradas e em prazo 
adequado. 
 
 

19. EMOLUMENTOS 
 
Nos termos do DL 66/96 22, de 31 de Maio, e de 
acordo com os cálculos feitos pelos Serviços de 
Apoio Técnico do Tribunal de Contas, são devidos 
emolumentos, pela Administração do Porto de 

Lisboa, S.A., no montante de 17.164,00 € 
(dezassete mil cento e sessenta e quatro euros). 

                                                                 
22 Com as alterações introduzidas pelas Leis n ºs 139/99, de 28 de 
Agosto e 3-B/2000, de 4 de Abril 
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