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1. EXPLICACAO PRELIMINAR

1.1. Objecto e dmbito do Relatorio

O presente Relatorio do Tribunal de Contas, composto por uma Introducdo, 0 Sumario
Executivo, o Corpo do Relatério (agrupados no seu Volume |)e os Documentos referentes ao
exercicio do contraditério (inseridos no seu Volume I1), expde os resultados de uma auditoria
por este realizada, a qual, substancialmente e no essencial, visou, por um lado, analisar as
implicacBes financeiras resultantes dos cinco Acordos de Reequilibrio Financeiro celebrados
entre 0 Estado Concedente e a Empresa Concessionéria Lusoponte, SA, entre 24 de Marco de
1995 e 3 de Marco de 2000, por motivos de alteracOes unilaterais introduzidas ao contrato de
concessao por parte do Estado e, por outro lado, envolver e fazer preceder aguela andlise de
um estudo e avaliagdo sobre 0 Modelo Contratual de Reposicdo do Equilibrio Financeiro da
Concessdo e sua aplicagdo, com especial énfase no Caso Base, no contexto do qua tiveram
lugar as vultosas contrapartidas financeiras ja pagas pelo Estado aL usoponte.

Procurou ainda o Tribunal obter um ponto da situagdo, junto do Estado concedente, com
referéncia ao primeiro trimestre de 2000, sobre a situacdo e perspectivas de resolucdo de
multiplas questbes pendentes, no final de 1999, de relevante importancia financeira, bem
como se um publicitado “acordo global” entre o Estado e a concession&ria havia tido lugar.
Estas diligéncias, tornadas indispensaveis pelo desenrolar do contraditorio e de eventos
publicos posteriores, obrigaram o Tribunal a finalizar este Relatério, mais tarde do que
inicialmente previsto, ou seja antes do final de 1999.

1.2. Metodologias da Auditoria

A auditoria do Tribunal foi desenvolvida em conformidade com as metodologias adoptadas
pelo Tribuna de Contas e acolhidas no seu Manual de Auditoria e de Procedimentos,
aprovado em 1999, e tendo igualmente em cnta as metodologias geramente aceites pelas
organizagdes internacionais , como é o caso da INTOSAI — International Organization of
Supreme Audit Institutions — de que o Tribunal é membro.
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Os objectivos tragados foram os seguintes:

a)

b)

Andlise do contrato de concessao?, prioritariamente dirigida para a aplicacdo do
modelo financeiro designado por “ Caso Base™?;

Estudo daguele modelo financeiro da concesséo;

Andlise dos cinco Acordos de Reequilibrio Financeiro, celebrados entre o Estado e
a L usoponte, entre 1995 e 2000;

Estudo do regime de financiamento da concessdo denominado “Project Finance”>;
Inventariacdo de eventuais contrapartidas excessivas ou de situacfes susceptiveis

de virem a dar origem a compensacoes financeiras adicionais a pagar pelo Estado
concedente;

Para cobertura daquel es objectivos, foram adoptados o0s seguintes procedimentos:

a)

Estudo e apreciagdo, nomeadamente:

Acordo intercalar ou 1° contrato de concessao;

Contrato de concessao ou 2° contrato de concessao;
Estrutura accionista da concessiondria;

Acordo parassocial;

Diplomas legais relacionados com a atribui¢éo da concessao;

Apreciagdo dos contratos submetidos a visto do Tribunal de Contas,
relacionados com o objecto referido;

Artigos publicados na imprensa escrita;

b) Andise detalhada do segundo contrato de concesséo e dos vérios acordos de

reposicao do equilibrio financeiro da concessdo celebrados entre o concedente e a
concession&ria entre 1995 e 2000, com especial incidéncia nas clausulas relativas
ao modelo financeiro adoptado;

L Cujaminuta foi aprovada pela Resolugdo do Conselho de Ministros n.2 121:A/94 de 2/12/94, e foi outorgado pelas Partes, em 24/03/95,
ap6s 0 acordo intercalar a que aqui se chamara o 1° contrato de concessio.

O “Caso Base” representa a equacdo financeira com base na qual as partes aceitaram celebrar o segundo contrato de concessdo. E
constituido por um conjunto de projecgdes financeirasvigentes paratodo o periodo da concessdo, como adiante melhor se andisara.
E um projecto que, em termos gerais, e como adiante se verd, sefinanciaasi proprio, ndo sendo dada qualquer garantia real aos credores

dos empréstimos contraidos, seja pela Lusoponte, sgja pelos seus accionistas, ou pelo Estado Concedente. A Unica garantia dos
financiadores é a constituida pelos “ cash flows” esperados para o projecto.




L)
Tribuna

c) Obtencdo na Lusoponte e no GATTEL de elementos relacionados com o objecto
referido, designadamente:

Relatério do Conselho de Administracdo — 1998;

Relatorios auditados da situacéo contabilistica da empresa de 1996 a
1998;

Acordos de Reposicéo do Equilibro Fnanceiro (Financial Rebalance
Agreements) - FRA 1, FRA 2, FRA 3, e FRA 4;

Versoes originais do Caso Base, anexas aos Acordos de Reposicéo do
Equilibrio Financeiro;

Versdes simplificadas do Caso Base no GATTEL;

Indicadores reais e previsionais do fluxo de tréfego nas duas travessias,
Projeccdes financeiras, no formato do Caso Base, com os resultados
reais e projectados paratodo o periodo da concessao.

d) Recolha e estudo de documentacéo que possibilitasse conhecer melhor o contrato
de concessdo celebrado entre o Estado e a Lusoponte, S A. bem como 0s seus
antecedentes.

1.3. Diligéncias posteriores ao exercicio do contraditério

A accéo de controlo do Tribunal que deu origem ao presente Relatério, desenvolveuse em
duas fases. A primeira, terminou com a redacgdo, pelos auditores do Tribunal, de um primeiro
Relato de Auditoria que foi remetido para exercicio do principio do contraditério, ao Estado
concedente, mais concretamente aos Gabinetes dos Ministros das Finangas e do Equipamento
Socia, e a0 GATTEL (Gabinete da Travessia do Tgo em Lisboa) e bem assm, a
concessionaria Lusoponte, SA.

Findo o contraditorio, o Juiz responsavel pela auditoria e também Relator deste processo,
considerou necessario e pertinente abrir uma fase complementar da accdo, essencialmente
destinada a completar a recolha de documentacéo véria junto do GATTEL, e que o exercicio
do contraditorio havia objectivamente imposto, bem como, por razbes de oportunidade e de
actualidade dos trabahos, a averiguar, junto do Estado concedente, se as questdes pendentes
entre o Estado e a Lusoponte, e com implicacfes financeiras, no fina de 1999, haviam tido
evolugdo significativa no decurso do 1° trimestre do ano 2000, muito em especia o
publicitado “acordo globa” entre o Estado e a L usoponte.

Em finais de Abril de 2000, foi informado o Tribunal, por membros do Governo, de que tal
acordo estava em preparacao, tendo posteriormente tido conhecimento, pelo Comunicado do
Conselho de Ministros de 12 de Maio de 2000, que havia sido aprovada pelo Governo, uma
minuta do Acordo-Quadro a celebrar entre o Estado e a Lusoponte.

E evidente que a andlise destas informagdes, bem como daguele acordo e muito menos da sua
aplicacdo, ndo foram objecto desta auditoria do Tribunal.




1.4. Exercicio do Contraditério

Como ja foi referido, terminada a 12 fase da accdo de controlo, o relato de auditoria
estabelecido pelos auditores do Tribunal foi remetido ao Estado concedente — GATTEL e
Gabinetes dos Ministros das Finangas e do Equipamento Social — e a concessionaria
L usoponte.

Por parte do Estado concedente, responderam os Ministros das Finangas e Equipamento
Social, em oficio por ambos subscrito e dentro do prazo inicialmente fixado para o efeito.

Por parte da concessionéria, respondeu o presidente do Conselho de Administracéo da
L usoponte, apos solicitagdo e concessdo da prorrogacdo do prazo inicialmente fixado para o
efeito e da realizacdo de visita ao Tribunal de trés representantes da empresa, aos quais foi
concedida ampla consulta de todos os documentos que integravam o processo de auditoria
organizado nos Servicos de Apoio do Tribuna, bem como proporcionada longa troca de
impressdes com a equipa de auditores respectiva.

No corpo do presente Relatério, bem como nas suas conclusdes e recomendagoes, e,
consequentemente, no Sumario Executivo, foram tidos em conta, sempre que o Tribunal o
considerou Util, necessario ou pertinente, as consideracdes produzidas pelas entidades ouvidas
em sede de contraditério. Em tudo o mais, o Tribunal, para completo esclarecimento das
entidades auditadas, dos leitores e dos demais destinatérios, nomeadamente os 6rgéos de
comunicagdo social, remete para o conjunto dos Documentos referentes ao exercicio do
contraditorio (Volume Il, parte IV), nos quais, se incorporam, sucessivamente, o Relato
inicial dos auditores, as respostas do concedente e da concessiondria e, finamente, os
comentarios que estas justificaram aequipa de auditores do Tribunal de Contas.

No desenvolvimento desta accdo o Tribunal, antes, durante e apés a fase do contraditorio,
recebeu toda a cooperacéo do Estado concedente quer através do GATTEL, quer, ao seu mais
alto nivel, através dos Ministros das Financgas e do Equipamento Social.

No tocante aconcessionéria Lusoponte, ha a registar a circunstancia de, na fase dos trabalhos
de campo da equipa de auditoria do Tribunal, que decorreu também na empresa, os auditores
terem obtido toda a colaboracdo por parte dos competentes técnicos e responsaveis da
Lusoponte, tendo-lhes sido fornecida, regra geral prontamente, toda a documentacéo e
informacdo pedidas, enquanto, na fase do contraditorio, que se iniciou com a remessa do
Relato inicial dos auditores, se veio a verificar uma acentuada alteracdo do comportamento da
concessiondria, que reagiu duramente & conclusdes do Relato, chegando até a arguir a
incompeténcia do Tribunal de Contas para a realizagdo desta auditoria e a requerer “o

arquivamento do Relato dos auditores’. E tudo isto, aparentemente, por razbes de forma, ja
gue, substanciamente, o Tribunal mais ndo fez que auditar os vultosos pagamentos, que,
desde 1995, vinham sendo feitos pelo Estado aL usoponte, acusta do Orcamento do Estado,

bem como analisar toda a problemética que os envolveu.
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2. CONCLUSOES GERAIS

2.1.  Quanto acaracterizacdo do contrato de concessao

O contrato de concessdo celebrado entre o Estado portugués e a Lusoponte teve
fundamental mente como objecto a concepcdo, projecto, construcao, exploracdo e manutencdo
da Ponte Vasco da Gama e, bem assim, a exploragdo e manutencéo, em parte, da Ponte 25 de
Abril.

O modelo de financiamento adoptado assentou na metodologia do Project Finance, em
“DBFO” ( Concepcao, Construcdo Financiamento e Exploragdo), segundo o qual os riscos de
trafego, de construcdo, de exploracéo e de financiamento passam do Estado concedente para a
responsabilidade da concessionaria privada, nos termos do contrato de concessao.

O equilibrio econémico- financeiro previsto no contrato de concessao assentou na interaccdo
de um conjunto de variaveis macroeconémicas e microeconémicas constantes de um Modelo
Financeiro — o Caso Base — cuja concepcao foi alicercada na estimativa dos fluxos financeiros
agerar durante a fase de exploragéo.

A duracdo do contrato de concesséo € pelo prazo, em principio, de 33 anos, podendo, porém,
Ser 0 seu termo antecipado no caso de se verificarem cumulativamente 2 condigdes. o
pagamento integral dos empréstimos contraidos ao abrigo dos contratos de financiamento e o
volume de tréfego total acumulado em ambas travessias e nas duas direccOes a partir de
Janeiro de 1996 atingir o nimero de 2.250 milhdes de veiculos.

Igualmente, e a titulo excepcional, por acordo das partes ou em sede arbitral de resolucdo de
conflitos, pode aquele prazo ser alargado.

No caso de modificagbes unilaterais do contrato, por parte do Estado concedente, que
produzam aumentos significativos de custos ou perdas significativas de receitas, a
concession&ria tem direito a reposicdo do equilibrio financeiro da concessdo, através da
prorrogacdo do prazo do contrato, do aumento extraordinario das taxas de portagem, da
atribuicdo de compensacfes financeiras directas pelo Estado concedente, uma combinacdo
dos precedentes ou qualquer outra acordada pelas partes.




2.2.  Quanto as compensacoes financeiras pagas pelo Estado aL usoponte

As modificagdes unilaterais introduzidas pelo concedente, entre 1995 e 1999, concretizadas
no ndo aumento das portagens da Ponte 25 de Abril, naisencdo do pagamento de portagens no
més de Agosto e na introducdo de descontos para o utilizador frequente daquela ponte,
implicaram j& a celebragcdo, entre o Estado e a Lusoponte, de 5 Acordos de Reequilibrio
Financeiro, e a reunido dos pressupostos para a celebracdo de um novo e 6° acordo, que
envolveram 0 pagamento de compensacdes financeiras directas pelo Estado, até ao fina de
2000, da ordem dos 34 milhdes de contos.

As compensagBes pagas aconcessionaria, ao abrigo dos Acordos de Reequilibrio Financeiro,
em consequéncia das modificagdes unilaterais introduzidas na concessdo pelo Estado
concedente, tiveram por base de célculo a perda do rendimento estimado, nos termos do Caso
Base, isto &, calculadas pelo tréfego do modelo e ndo pelo tréfego real, a um preco inferior.

As receitas reais obtidas pela Lusoponte, ou sgja, 0 conjunto das compensacoes financeiras
directas e 0 montante das portagens excederam significativamente as receitas contratuais do
Modelo, tendo ta situacdo ficado a dever-se ao facto de o trafego real, na Ponte 25 de Abril,
ter sido substancialmente superior ao trafego projectado no Caso Base, ndo sO porgue este
adoptou estimativas de trafego mais conservadoras (proprios de um modelo desta natureza),
como por efeito da politica de congelamento dos precos das portagens daquela Ponte, que tem
vindo a ser sistematicamente decidida ao nivel politico.

N&o obstante a substancia materialidade dos desvios verificados ao nivel dos rendimentos
reais, comparativamente aos estimados pelo Caso Base, € de sublinhar a inexisténcia, no
contrato ou por acordo das partes, de mecanismos de “clawback”, que seriam normais nesta
Situagdo e que poderiam traduzir-se, nomeadamente, na criacdo de um sistema de bandas que
permitisse ao concedente partilhar ganhos reais com a concessionéria ou reduzir os montantes
das compensacdes financeiras por ele pagas & concessionéria.

2.3.  Quanto astaxas de portagem das duas travessias

A clausula contratual que determina a equiparacdo dos precos de portagem em ambas as
Pontes, ndo ponderou adequadamente as suas diferentes caracteristicas.Com efeito, enquanto
a Ponte 25 de Abril representa, essencialmente, uma travessia de trafego interurbano, a Ponte
Vasco da Gama congtitui um ponto fundamental na ligacdo Norte/Sul e evidencia uma
qualidade de servico largamente superior aproporcionada pela primeira.

Tendo em consideracdo que a expectativa de rendibilidade subjacente aos capitais investidos
no projecto esta profundamente condicionada aclausula que determina os niveis de precos das
portagens a cobrar em ambas as travessias, aquela igualdade tarifaria veio a revelar-se como
um pesado pressuposto contratual, na medida em que é determinante para a viabilidade do
projecto e do negdcio objecto da concessdo.

Tendo sido posta em causa a viabilidade do projecto, por forga das intervencdes unilaterais do
Estado concedente, precisamente no sentido de ndo “mexer” res taxas de portagem da Ponte
25 de Abril, contrariamente ao estipulado no contrato de concessdo, o Estado acabou por

10
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assumir a posicao de “devedor” forcado, a fim de assegurar os cash-flows previstos para o
projecto no Modelo Caso Base.

2.4.  Quanto aprobleméatica da clausula da Exclusividade

A transferénciatotal do risco de trafego — risco de elevado impacto na viabilidade do projecto
— para a concessionaria, afigura-se ter conduzido a necessidade de incluir no contrato uma
clausula de exclusividade. Esta funcionaria, na prética, como uma garantia contratual
destinada a criar as condigdes de estabilidade, de confianca e de rendibilidade necessarias a
viabilizagdo econdémica do projecto.

Contudo, por forca das sucessivas modificacGes unilaterais introduzidas pelo concedente, e
gue levaram o Estado a pagar a concessionaria avultadas compensagdes financeiras, veio a
verificar-se que o risco de trafego, na Ponte 25 de Abril, é quase nulo, umavez que tem sido 0
concedente a garantir parte substancial dos rendimentos indispensaveis ao equilibrio
financeiro do projecto.

Tendo em conta esta efectiva evolucdo da situacdo inicial e considerando, essencialmente, a
seguranca que as contrapartidas financeiras do concedente tém proporcionado a
concessionaria e aos seus bancos financiadores — em termos do perfil dos cash-flows gerados
— parece visivel a existéncia de um menor gjustamento desta clausula face ao modelo real para
gue, de facto, evoluiu a concessdo, que ndo se enquadra nem num verdadeiro sistema de
portagens reais, nem sequer num modelo de portagens virtuais (shadow tolls).

2.5.  Quanto as modalidades de Reposicéo do Equilibrio Financeiro da concessao
A reposicdo do equilibrio financeiro da concessdo pode ser concretizada, nos termos do artigo
101.7 do contrato de concessdo, mediante uma das seguintes modalidades:

Prorrogacéo de prazo da concessao

Aumento extraordinario das taxas de portagem

Atribuicio de compensacdo financeira directa pelo concedente a
concessionaria

Uma combinacdo das modalidades anteriores, ou quelquer outra forma a ser
acordada entre as partes.

N&o obstante 0 que precede, verifica-se que o artigo 101.5 refere que o valor do critério-chave
“récio de cobertura anual do servico dadivida’ devera ser um dos valores a repor sempre que,
apos o fim da fase de construgdo da Ponte Vasco da Gama, se verificarem modificacOes
unilaterais por parte do concedente ou alteractes legislativas de carécter especifico.
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Este condicionalismo contratual implica, em termos préticos, que , em funcdo da politica que
tem vindo a ser seguida de congelamento do preco das portagens da Ponte 25 de Abril, a
reposicdo do equilibrio financeiro da concessdo se concretize através de uma Unica
modalidade — a da atribuicdo de compensacao financeira directa pelo concedente.

Edta clausula parece susceptivel de condicionar fortemente a opgdo por outras formas
aternativas de reposicéo do equilibrio financeiro da concessionaria, ao vincular o concedente
a0 desembolso sistematico de determinados montantes de compensagdo, como forma
privilegiada de ressarcir a concessionaria pela perda de rendimentos, o que, aluz da realidade
que se veio a consumar, pode suscitar fundadas davidas.

2.6. Quanto aos Acordos de Reequilibrio Financeiro

2.6.1. Desconto para o utilizador frequente

A decisdo do Estado de atribuir descontos, por utilizacdo frequente, da Ponte 25 de Abril, veio
implicar, nos termos do Acordo FRA1, uma compensacdo de 9,6 milhdes de contos. A
atribuicdo desta compensagao processouse de uma forma completa e definitiva para todo o
periodo da concessdo, tendo por base o pressuposto de uma perda de receitas na ordem dos
15% até ao fina do ano 2026.

Esta forma de compensacéo, que revestiu a natureza de um adiantamento, ndo beneficiou o
concedente e afigura-se favoravel aconcessionéria, na medida em que da cobertura a danos
futuros e incertos, uma vez que quer o termo da concessdo, quer os montantes efectivos dos
descontos do utilizador frequente sdo variéveis.

A guestdo assume ainda maior relevancia, se se tiver em conta que 0s impactos nas receitas da
concessionaria séo de apenas 6%, quando “a priori” aguela estd a ser compensada, pelo
concedente, na base de uma perda de 15% das receitais globais da concesséo.

Acresce que através dos estudos efectuados pela ex-JAE, em Outubro e Novembro de 1994,
foi apurado que o impacto destes descontos, nas receitas da concessao, era , respectivamente,
de 8,84% e 8,22%, tendo estes valores sido levados ao conhecimento tanto da Lusoponte
como do GATTEL.

Neste contexto, consideramse inadequados os montantes das compensacfes financeiras,
atribuidos pelo Estado aL usoponte, ao abrigo dos Acordos FRA 2, FRA 3, FRA 4 e FRA 5,
0sS quais incorporam, por via dos calculos do Caso Base (factor 0,85), uma fatia de 15%
correspondente a uma perda de receita que ndo se verificou, e isto ndo obstante o Acordo
FRAL prever uma devolucéo gradual do diferencial verificado entre o impacto negociado
(15%) e o impacto redl.

Este sistema de compensac&o contribuiu, também e efectivamente, para uma transferéncia do
risco, associado a recuperacdo das verbas atribuidas em excesso a concessiondria, para o
Estado concedente.
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2.6.2. Atribuicéo da verba de 8,5 milhdes de contos a titulo de acréscimo de risco geral do
projecto

A aribuicio do montante de 85 milhdes de contos, pelo Estado a Lusoponte, foi
fundamentada, nos termos do FRA1, pelo acréscimo do risco geral do projecto, verificado
apos a adjudicacd e num momento anterior a utilizagdo pela concessionaria dos fundos
obtidos ao abrigo dos contratos de financiamento, na sequéncia dos actos de ®ntestacéo
publica de Junho de 1994.

Porém, as razbes que, na realidade, despoletaram o pagamento daquela verba tiveram origem
num diferencial verificado entre as taxas de juro consideradas no Caso Base e as taxas de juro
reais, praticadas no mercado, no periodo que precedeu a assinatura do contrato de concessao.

A disponibilizacdo pelo Estado dagqueles 8,5 milhGes de contos tornouse, pois, numa
condicdo essencial para que a concessionaria assinasse o contrato de concessao, e, 1sso, em
resultado de novas exigéncias de mais vultuosos fundos impostas pel os bancos financiadores.

Observe-se, contudo, que, tendo a capacidade de obtencdo de financiamento constituido um
dos critérios decisivos para a seleccdo dos concorrentes, ndo se afigura nem razoavel, nem
l6gico que se tenha acabado por aceitar, como condi¢do para a celebracdo do contrato de
concessao, a cobertura, por parte do Estado, de um risco de financiamento (taxas de juro) que
cabia integralmente, quer na estrutura contratual (Bases e contrato de concessdo), quer na
I6gica do modelo de financiamento adoptado (Project Finance) aconcessionéria.

2.7.  Quanto ao tratamento fiscal dasreceitas da Ponte 25 de Abril

O reconhecimento, pelas partes, de que as receitas de exploracdo da Ponte 25 de Abril,
obtidas durarte a fase de constru¢éo da Ponte Vasco da Gama, configuraram uma subvencao
ndo destinada a exploragdo, ndo encontra acolhimento nas Bases de concessdo e ndo se
enquadra nos principios que nortearam a construcdo do Caso Base, os quais previam a
tributacdo em IRC dessas receitas, como se se tratasse de um proveito normal de exploragéo.

A assuncdo deste pressuposto, nos termos do Acordo FRA1L, veio possibilitar um tratamento
fiscd mais favordvel a concessiondria Lusoponte, permitindo-lhe, assim, obter um
compensacdo adicional de 2,38 milhdes de contos.

Ora, 0 objecto do contrato de concessdo afigura-se inequivoco quanto a esta questdo, ao
atribuir importancia equivalente aos 3 grupos de actividades que integravam os objectivos
desta concess&o, ou sgja

Concepcéo e projecto, construcao, financiamento, exploragdo e manutencéo da
nova travessia— Ponte Vasco da Gama

Exploragéo e manutencdo da actual travessia— Ponte 25 de Abril

Construcédo do n6 de Sacavém e de nos de ligacdo da nova travessia avariante
daEN 10 e ao anel regiona de Coina
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Ao ndo se constatar qualquer hierarquizacdo das actividades subjacentes aconcessao, ou sgja,
atendendo-se a0 carécter ndo diferenciado, em termos de importancia, que as mesmas
apresentam como partes integrantes do objecto da concessdo, torna-se impossivel descortinar,
que razdo tera conduzido a que parte das receitas de apenas uma das actividades da concesséo,
configure efectivamente um subsidio a outra actividade.

2.8.  Quanto ao I VA como modo de compensacdo da concessionaria

A reducdo do IVA a pagar pela concessionaria em valores percentuais de 17 para 5, veio a
congtituir, também, uma outra forma de compensacdo do Estado a Lusoponte pela perda de
receitas, permitindo-lhe, por esta via, obter um acréscimo de 12% nas suas receitas liquidas.

Esta reducdo da taxa do IVA consubstanciou, numa outra perspectiva e na realidade, uma
alteracdo para mais, ou sgja, um aumento ao valor liquido das portagens previsto no contrato
de concessao.

Esta reducdo do IVA, como modo de compensacdo da concessionaria €, no entanto,
susceptivel de reservas, aluz do art. 92° do Tratado de Roma, na medida em que pode ser
perspectivada como gjuda de Estado e, por outro lado, no caso em apreco, a aplicacdo dataxa
reduzida ndo se enquadra no ambito dos bens e servicos que a Directiva Comunitéria prevé
poderem beneficiar dessa mesma taxa reduzida.

Acresce que a reducdo da taxa do IVA para 5%, no caso presente, acarreta consequéncias de
cariz socio-econdmico gque ndo se podem ligar aos objectivos de uma compensacdo financeira
por parte do Estado a uma sua concessionaria

Sublinhe-se ainda a este propdsito que a exigéncia da Unido Europeia, no sentido da aplicacéo
da taxa de 17% de IVA a0 preco das portagens (em lugar dos 5% actualmente aplicados),
poderd ocasionar um novo Acordo de Reequilibrio Financeiro, caso o Estado concedente opte
por ndo reflectir o IVA ataxa de 17% no preco final a pagar pelos utentes das travessias.

2.9. Quanto aos efeitos financeiros para o concedente do risco de nova contestacao
publica

O artigo 8.1 do Acordo FRA1, ao prescrever que se novas perturbacdes vierem a acontecer,
em virtude do aumento do preco das portagens, haverd lugar a nova compensacéo financeira,
ao abrigo do artigo 101 do contrato de concessdo, na medida em que tais eventos afectem
negativamente a exploracdo da Ponte 25 de Abril, torna-se dificilmente aceitavel, em termos
de razoabilidade, e afigura-se constituir mais um mecanismo suplementar, aceite pelo
concedente, tendo em vista 0 acautelamento dos interesses da concessionaria e dos bancos
seus financiadores.
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Com efeito, ndo obstante ter sido ja pago pelo Estado concedente a Lusoponte, a titulo
excepciona e paratodo o periodo da concessdo, um montante de 8,5 milhdes de contos, para
a compensar pelo acréscimo do risco gera do projecto, na sequéncia, nomeadamente, dos
actos de contestacdo publica verificados em Junho de 1994, verifica-se que esse mesmo risco
de protesto socia acabou por ser passivel de nova compensagao, nos termos daquel e artigo do
FRA 1, o que significa, na prética, ter-se previsto uma espécie de dupla compensacdo para um
Mesmo risco, ou sgja o risco de contestacdo publica pelo aumento de portagens.

2.10. Quanto as consequéncias financeiras da rescisdo do contrato de concessao para o
Estado

Nos termos das Bases de concessao, verificando-se a rescisdo por motivos de for¢ca maior, 0
concedente seria responsavel apenas pelo pagamento dos montantes que se encontrassem em
divida ao abrigo dos contratos de financiamento.

Porém, o FRA1 ndo sb veio prever a obrigacdo do Estado liquidar todas as verbas em divida
ao abrigo dos contratos de financiamento, como exigir, igualmente, a devolucdo da totalidade
dos investimentos de capital realizados pel os accionistas, acrescida de juros compostos, a uma
taxa anua real de 11,43%, para aém de imputar, ainda, a0 concedente, todos os custos de
dissolucéo e liquidacdo da sociedade, bem como os custos de desenvolvimento do projecto.

Assim, 0s riscos que passaram a ficar imputados ao Estado, nos termos do FRAL, vieram
agravar as consequéncias financeiras da rescisdo, por motivo de forga maior, tal como
previstas nas Bases de concessdo, 0 que ndo se afigura consentaneo nem coerente com 0s
principios fundamentais inerentes a um Project Finance, nomeadamente quanto a uma
partilha equilibrada de riscos, entre o concedente e a concessionéria.

2.11. Quanto aos principios subjacentes aopcdo pela metodologia do Project Finance

O projecto de financiamento, construcao, exploracéo e manutencéo da Ponte Vasco da Gama
introduziu nas obras publicas portuguesas o conceito de Project Finance para evitar a
utilizacdo directa de fundos publicos, posto que, de acordo com 0s principios que nortearam
aquele modelo de financiamento, se visava, fundamentalmente, a desoneracdo financeira do
Estado, ou sgja uma forma de aquele se capitalizar ao transferir para a esfera privada o
financiamento da realizacdo e da exploracdo de grandes infra-estruturas publicas.
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O que, porém, sucedeu, na realidade, entre 1995 e 2000, com a concessao entre o Estado e a
Lusoponte, foi a ocorréncia de pressupostos para a negociacdo de 6 Acordos de Reequilibrio
Financeiro. As consequentes compensacoes financeiras, por conta do Estado concedente,
acrescidas das receitas liquidas obtidas pela Lusoponte na Ponte 25 de Abril — atitulo de
subsidio ao investimento da Ponte Vasco da Gama — ascenderdo, até final do ano 2000, a
cerca de 40 milhdes de contos, como o evidencia o quadro seguinte:

ACORDOSDE REEQUILIBRIO | MONTANTESATRIBUIDOS

FINANCEIRO (Milhdes de contos)

FRA 1 18,12

FRA 2 0,98

FRA 3 0,76

FRA 4 4,85

FRA 5 3,59

FRA 6 6
Receitas liquidas - Ponte 25 de

Abril 6

Total 40,3

Se se considerar ainda a eventualidade de uma decisdo favoravel, no todo ou em parte, a
concessiondria, no que toca & reclamacdes pendentes, em finais de 1999, que envolvem
verbas da ordem dos 25 milhdes de contos, bem como a concretizagdo da exigéncia da Uniéo
Europeia no sentido da aplicacdo da taxa de 17% de IVA ao preco das portagens (em lugar
dos 5% aplicados como forma de compensacdo da concessionaria), o Estado concedente corre
Sérios riscos de se tornar no maior “financiador” do projecto.

Face a este enquadramento, parece obvia a existéncia de um elevado grau de desvio, sendo
mesmo de perversdo dos objectivos que inicialmente marcaram a opgdo publica pela
modalidade de financiamento Project Finance, para redlizar a Ponte Vasco da Gama.

2.12. Quanto areducao do risco de trafego e aevolucéo do modelo de concessdo

Se é verdade que a atribuicdo regular de compensacdes financeiras, por parte do Estado a
L usoponte, tem reduzido fortemente o risco associado a uma quebra do trafego, por outro
lado, também ndo € menos certo que, atendendo a que a duracdo do periodo da concesséo esta
limitada pela passagem de 2.250 milhdes de veiculos, 0 aumento do tréfego real traduz, para a
L usoponte, uma perda de rendimento por cada unidade.

4 Valor estimado
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Sucede porém, que, nos moldes do contrato de concessdo, o termo da mesma estd ainda
condicionado ao pagamento integral dos empréstimos contraidos, ao abrigo dos contratos de
financiamento, 0 que significa que a concessionéria podera efectivamente exceder aquele
limite de trafego, em casos de refinanciamento e/ou ndo liquidacdo dos montantes em divida
aos bancos.

Na redlidade, a equiparacdo dos pregos de portagem nas duas travessias, colocaria a
Lusoponte numa situacdo de maior vulnerabilidade ao risco de tré&fego, como alias ja o
demonstraram os acontecimentos de Junho de 1994 e, assim sendo, a meta dos 2.250 milhdes
de veiculos seria provavel mente al cancada num momento posterior.

Neste contexto, constata-se que a evolugdo verificada tem garantido a concession&ria, por

parte do Estado, uma antecipacdo vantgosa, do ponto vista financeiro, das receitas da
concessao, as quais resultaram ndo da auto-sustentabilidade do projecto para gerar cash-flows,
isto é, do seu desempenho econémico, como seria normal, mas sim do esforgo financeiro que
tem sido assumido pelo Orgamento de Estado.

2.13. Quanto &s projeccdes financeiras no Caso Base

Nos termos das Bases da concessdo e do artigo 101.11 do contrato de concessdo, sempre que
haja lugar areposicdo do equilibrio financeiro da concessdo, o Caso Base devera ser alterado
por forma a reflectir a reposicéo efectuada. Por seu turno, os Acordos de Reequilibrio
Financeiro acentuam a necessidade dos contraentes fazerem reflectir todas as consequéncias
dos Acordos nas projeccdes financeiras do Caso Base.

Todavia, neste dominio, constataram-se as seguintes ambiguidades:

As receitas de exploragdo da Ponte 25 de Abril, obtidas durante a fase de
construcdo da Ponte Vasco da Gama, apesar de terem sido consideradas pela
Lusoponte como uma subsidio ao investimento da nova travessia, no Caso Base
ndo tiveram o mesmo tratamento, j& que ndo foram efectivamente inscritas na
rubrica do Modelo que contempla o referido subsidio do concedente - “Revenues
during construction” (receitas obtidas no decurso da construcéo).

O tratamento fiscal dado a estas receitas, por mutuo consenso entre o Estado e a
Lusoponte, permitiu a concessionaria dispor de uma verba adicional no valor de
2,38 milhdes de contos, que ndo foi registada, como seria 6bvio, na rubrica do
modelo —“Financial Restoration Grant” (Subvencao destinada arepor o equilibrio
financeiro).

Quanto ao montante de 8,5 milhdes de contos, atribuido ao abrigo de um Acordo
de Reequilibrio Financeiro (FRA1), configurou, no Caso Base, um vaor em caixa
(sem repercussdes ao nivel da TIR ), enquanto nas contas da empresa foi aguela
mesma verba tratada como um subsidio, logicamente com consequéncias na TIR.
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As receitas obtidas pela Lusoponte com a subconcessdo da &rea de servico,
contrariamente ao previsto no artigo 46.4 do contrato de concessdo, ndo foram
reflectidas no Caso Base, ndo podendo, assim, ser deduzidas aos montantes
apurados, por via dos cdculos do modelo, para efeitos de compensacdo da
concessionaria, atitulo da reposicéo do equilibrio financeiro da concesséo.

2.14. Quanto as contrapartidas financeiras adicionais

Em sintese, as negociacdes concretizadas entre o Estado portugués e a Lusoponte, até finais
de 1999, permitiram a concessiondria obter do Estado um conjunto de contrapartidas
financeiras, que ndo podem deixar de se reputar como adicionals, e que se evidenciam
seguidamente:

A assuncdo pelas partes do pressuposto de que os descontos para os utilizadores
frequentes da Ponte 25 de Abril teriam um impacto de 15% nas receitas da
concessao, quando estudos crediveis, provenientes da ex-JAE, apontavam para um
impacto de quase metade daqueles descontos nas receitas da concessionaria,
conduziu o Estado a pagar a Lusoponte uma verba adicional da ordem dos 3,5
milh&es de contos.

A atribuicéo pelo Estado aL usoponte de um montante de 8,5 milhdes de contos, a
titulo de acréscimo do risco geral do projecto, visou, na realidade, dar cobertura a
um risco de financiamento, o0 risco das taxas de juro, que ndo se vislumbra
encontrar fundamento designadamente nos principios inerentes a0 modelo Project
Finance, nem nas proprias Bases da concessao.

O pressuposto negocial de que as receitas da Ponte 25 de Abril, obtidas durante a
fase de construcdo da Ponte Vasco da Gama, constituiam um subsidio ao
investimento desta Ultima ponte teve como resultado proporcionar um tratamento
fisca mais favoravel a concessiondria, tendo-lhe possibilitado receber do Estado
uma verba adicional de cerca de 2,38 milhdes de contos.

A reducdo da taxa do IVA das portagens, de 17% para 5%, decidida pelo Estado,
constituiu outra forma de reposicéo do equilibrio financeiro da concessdo, que
permitiu a concessionaria obter um acréscimo real de 12% nas suas receitas
liquidas. Este facto assume ainda maior relevancia ao verificar-se que a
concessionaria, em termos de IVA, estd a ser efectivamente compensada pelo
tréfego real, que € muito superior ao estimado no Modelo Caso Base.

Os beneficios auferidos pela concessionaria através da subconcesséo da area de
servico, que ndo foram, indevidamente, considerados no Caso Base, para efeitos
de desconto dos montantes de compensacbes financeiras atribuidas a
concessiondria pelo Estado, ao abrigo dos Acordos Financeiros FRA 4 e FRA 5.
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Este elenco de contrapartidas reputadas de adicionais, pagas pelo Estado aconcessionéria, €,
por si sO, dém do mais, elucidativo quanto a maior dimensdo da capacidade negocia da
Lusoponte, na maximizagao dos seus interesses (cuja legitimidade ndo se pde em causa, ha
medida em que se trata de uma empresa privada) e reflecte a tradicional postura mais passiva
e menos agressiva do ponto de vista da capacidade negocial do Estado, em especia no
acautelamento da boa gest&o dos dinheiros publicos e na minimizac&o do dispéndio por conta
do erario publico.

3. RECOMENDACOES

Tendo em conta tudo o que consta deste Relatorio e, em particular, das suas conclusdes, que
agui se déo como reproduzidas,

Considerando que, tendo a auditoria coberto o periodo que findou em Dezembro de 1999, mas
gue, posteriormente, vieram a publico noticias e declaragdes respeitantes acelebracdo de um
novo acordo global entre o Estado e a Lusoponte, o que foi genericamente confirmado ao
Tribunal, pelo Governo, em Abril transacto, e bmou forma tangivel no Comunicado do
Conselho de Ministros, de 12 de Maio de 2000, que tornou publica a aprovacéo pelo Governo
da “minuta do Acordo-Quadro a celebrar entre o Estado e a Lusoponte, Concessionaria da
Travessiado Tejo, SA”;

Esclarecendo que os factos, as situagdes e 0s documentos gque, nos primeiros cinco meses do
ano 2000, foram referidos ou publicitados a propdsito das negociagBes entre o Estado e a
Lusoponte, ainda que aludidos no presente Relatério, ndo foram, porém, objecto desta
auditoria do Tribunal;

Relevando que ndo é sua missdo intervir na decisdo politica, nem é seu objectivo participar ou
corresponsabilizar-se, a qualquer titulo, pelos actos de gestdo dos dinheiros publicos, o
Tribunal entende, aluz de tudo o que precede, formular as seguintes recomendacdes genéricas
a0 Estado- Administracdo e ao Estado-concedente:

3.1  Que na concretizacd do novo Acordo-Quadro tenha sempre presente tudo o que
consta deste Relatério e suas conclusdes, em especial no que toca & substanciais e pesadas
conseguéncias financeiras que para o erario publico resultaram do relacionamento entre o
concedente e a concessionaria, entre finais de 1995 e 2000, como ficou demonstrado pelo
Tribunal;

3.2  Que na concretizacdo e, posteriormente, na execucao do novo Acordo-Quadro tudo
sga feito, pelo Estado-concedente e pelo Estado-Administracdo, para que ndo sgam
novamente desvirtuados os principios que presidiram e moldaram, inicialmente, a opcéo,
neste caso concreto, por este Project Finance, e que ndo apontavam, seguramente, para o
marcante esforgo financeiro que o Orcamento do Estado acabou por ter de suportar nestes
ultimos 5 anos e est4 sobejamente quantificado e provado neste Relatério do Tribunal.
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3.3  Que no novo relacionamento entre o Estado-concedente e a concessionaria L usoponte,
o Estado procure activamente, por todas as formas e meios legitimos e até adoptando uma
postura criadora, assumir uma posi¢ao de intransigente e permanente defesa e acautelamento
dos interesses financeiros publicos, ja que o Tribunal n&o pode deixar de considerar legitimo e
norma que a Lusoponte, enquanto empresa privada que €, continue a tudo fazer para
potenciar a defesa dos seus interesses ou, dito de outro modo, maximizar a criagéo de valor
para 0s seus accionistas.

34  Quequer o Estado-Administracdo quer o Estado-concedente mantenham o Tribunal e,
permanentemente informado de toda a evolugdo que, em termos de negociacdo, de
concretizacdo e de execugdo, o novo Acordo-Quadro venha a ter, futuramente.

Se antes nada for comunicado, o Tribunal estimaria que, no prazo de 6 meses, o Governo lhe
remetesse um ponto concreto e detahado da situacdo, acompanhado da pertinente
documentacdo, no tocante, em particular, a evolucdo de toda a problemética analisada no
presente Relatério
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4. ANTECEDENTES DO EMPREENDIMENTO

No principio da década de noventa, entendeu-se dar inicio aos estudos relativos ao aumento
da capacidade de atravessamento do Tejo, na regido de Lisboa, mediante a construcéo, para
além da ja existente Ponte 25 de Abril, de uma segunda travessia rodoviaria. Para o efeito foi
criado, por deliberacdo do Conselho de Ministros, de 25 de Janeiro de 1990, um grupo de
trabalho interministerial e interdisciplinar, tendo em vista preparar a deciséo.

A este proposito, os factos relevantes, e respectiva localizacdo no tempo, até a celebracéo do
contrato de concessao, entre o Estado e a Lusoponte, SA, sdo as que constam do Quadro |
seguinte:

QUADRO |

Factos relevantes Momento temporal
Decisdo relativa ao interesse numa 2.2travessia 1990
Constituicdo do GATTEL Janeiro 91
Primeir as conclusbes Julho 91
Avaliacéo dos corredores- conclusdes e Setembro 91
recomendacfes
Decisdo preliminar do Governo - opgéo corredor 15 Outubro 91
nascente
Consulta publica do estudo de impacte ambiental 22 Outubro 91
preliminar
Decisdo final do Governo - opcéo Sacavém-M ontijo 15 Outubro 92
Concurso I nternacional - fase pré-qualificacdo 15 Outubro 92
Ratificacdo assembleia da Republica 19 Janeiro 93
Concurso I nternacional com 3 seleccionados 31 Marco 93
Seleccdo de 2 concorrentes Dezembro 93
Inicio da fase de negociacdes Janeiro 94
Celebracdo do Acordo parassocial 5Abril 94
Constituicdo da L usoponte, SA 5Abril 94
Seleccéo do consor cio vencedor (Lusoponte SA) Abril 94
Elaboracdo do estudo de impacte ambiental 30 Junho 94
Concluséo das negociacdes (L usoponte SA, Bancos) Julho 94
Consulta Pablica 06 Outubro 94
Aprovacao do estudo deimpacte ambiental 30 Outubro 94
Decisdo Fundo de Coesdo 03 Novembro 94
Aditamento ao acordo parassocial 23Marc¢o 95
Outorga do Contrato (2° Contrato de Concessao) 24 Marco 95

Fonte: Conferéncia Servigo Publico, Gestao Privada e Regulagdo — Eng® Vistulo de Abreu — “ Caso: Ponte
Vasco da Gama’.
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O GATTEL, foi criado pelo Decreto-Lei n.° 14-A/91 de 9 de Janeiro®, tendo por objecto “ a
realizacéo, coordenacéo e controlo das actividades necessarias a promogao da construcao e
exploracdo da segunda travessia rodoviaria do Tejo na Regido de Lisboa.” .

Porém, o diploma legal que veio a congtituir o cerre e a chave normativa de toda a dinamica
do projecto e do empreendimento, foi 0 Decreto-Lei n.° 220/92 de 15 de Outubro, que visou
estabelecer 0 essencial do regime pelo qual teria de se pautar o concurso internacional com
vista aadjudicacdo da concessdo, aprovando a estrutura fundamental dos procedimentos pré-
contratuais.

Com efeito, além de aprovar a localizagdo da nova ponte, estabeleceu os aspectos béasicos do
regime da concessdo, definindo que a concepcao, o projecto, a construcdo, o financiamento, a
exploracdo e a manutencdo da nova travessia rodovi&ria sobre o Tejo seriam objecto de
contrato de concessdo em regime de portagem, a celebrar entre o Estado e a empresa ou
agrupamento seleccionado para assumir a concessao.

Por outro lado, € também importante sublinhar que se optou por integrar no objecto do
contrato de concessdo, a exploracéo e a manutencéo da Ponte 25 de Abril. Portanto, desde a
entrada em vigor deste diploma foi fixado e destinado, por via legidativa, o envolvimento da
exploracdo desta Ponte também, no objecto do contrato de concess&o.

Na sequéncia deste diploma foi publicada a Portaria n.° 980-A/92 de 15 de Outubro, que
aprovou a regulamentacdo da fase de pré-qualificagdo do concurso internacional para seleccéo
dos candidatos aatribuicdo da concessdo.

A readlizac8o do concurso para atribui¢cdo da concessdo decorreu, em consonancia com aquele
Decreto-Lei, na dependéncia do Ministro das Obras Publicas, Transportes e Comunicactes e
foi dirigido pedlo GATTEL, cuja Comissdo Instaladora apreciou as candidaturas e as
respectivas propostas.

Quanto anatureza das entidades concorrentes e da futura concessionaria, o contrato tinha de
ser obrigatoriamente celebrado com uma empresa com sede em Portugal, sob a forma de
sociedade an6nima, a constituir pelas entidades componentes do agrupamento ou empresa
sobre quem viesse arecair a decisdo de atribuir a concessao.

Seguidamente, a Portaria n.° 366-A/93 de 31 de Marco aprovou, ao abrigo do artigo 6.° do
DL 220/92 de 15/10, a regulamentacdo da segunda fase do concurso internacional para a
“concessao da concepcgdo, projecto, construcdo, financiamento, exploracdo em regime de
portagem, da nova travessia rodoviaria sobre o Tgjo", constituida pelo programa do concurso
e pelo caderno de encargos®, para seleccdo do concorrente de entre os dois candidatos ja pré-
-qualificados.

O processo seguiu a tramitagdo prevista e através do Despacho conjunto dos Ministros das
Financas e das Obras Publicas, Transportes e Comunicacdes ‘foi homologado o relatério

5 Alterado pelo Decreto-Lel n.° 76/94 de 7 de Margo

Os anexos e apéndices referidos no caderno de encargos e no programa ndo foram publicados, mas ficaram a disposicao dos
interessados, nos termos do convite que lhes foi dirigido para apresentarem proposta.

! Publicado no Diério daRepublica, 11 Série, n.° 122, de 26/5/1994, pag 5196
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final de 18/4/94 da Comissdo Instaladora do GATTEL, tendo sido escolhido, pelos
fundamentos contidos no mesmo relatorio, o consorcio Lusoponte, SA.

Por sua vez, as bases da concessdo foram aprovadas pelo Decreto-Lei n.°168/94 de 15 de
Junho publicadas em anexo a este Diploma, que atribuiu a concessdo ap consorcio Lusoponte,
SA, mediante a celebracdo de dois contratos:

O primeiro, também designado por acordo intercalar, teve por objecto a elaboracéo
de estudos e de projectos da nova travessia, bem como efectuar um “estudo de
impacte ambiental” (EIA), destinando-se a criar as condicdes 8, até 31 de Janeiro de
1995, determinantes para a celebracdo do segundo contrato de concesséo.

O segundo contrato, que €, propriamente, o contrato de concessdo definitivo, “ teve
por objecto a elaboracdo dos restantes estudos e projectos e a construcéo, o
financiamento, e actualmente a exploracdo e a manutencao da nova travessia, bem
como a exploracdo e a manutencao da actual travessia nos termos das bases da
concessdo” °, tendo a respectiva minuta sido aprovada pela Resolucgo do Conselho
de Ministros n.° 121-A/94%,

Os actos legidativos, resolucdes, despachos e deliberacBes fundamentais na génese da
Concessdo foram os que se inserem no Quadro 11 que se segue:

8 Previstas nas div ersas aineas constantes do Artigo 8 do Diploma.
9 Segundo aredaccdo do n.° 3 do artigo 3°.
10 Publicada no Diério da Republica, | Série-B, n.° 288, de 15/12/1994, pag.7256
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QUADRO I
Actos normativos Data Observacoes
Deliberacéo do Conselho de Ministros | 25/01/1990 | Criagrupodetrabalho edeestudo interministerial

Decreto-Lei n.°14-A/91 09/01/1991 | Cria0 GATTEL;
Decreto-L ei 0.9 220/92 15/10/1992 | Define o essencial do regime do concurso internacional e
prevéjéaexploracdo da Ponte 25 de Abril;
Aprovou a regulamentacdo da fase de préqualificacdo do
Portarian.® 980-A/92 15/10/1992 | concurso internacional para seleccdo dos candidatos &
atribuicdo da concessdo, conformeo art.° 4.°do DL 220/92;
Aprovou a regulamentagdo da segunda fase do concur so,
Portarian.® 366-A/93 31/03/1993 | para a selecgdo do concorrente de entre os dois pré
qualificados;
Introduz importantes alteraces ao Decreto-Lei n.° 14-A/91,
Decreto-L i n.° 76/94 07/03/1994 | duecriou o GATTEL, conferindo maiores Eompetenuas a
Comissdo Instaladora e dando maior énfase ao seu
funcionamento.
Despacho conjunto do Ministro das Homologa o relatério final de 18/04/1994 da Comissao
FinancasedasObrasPublicas, Instaladora
Transportes e Comunicacdes, 26/05/1994 | Do GATTEL tendo sido escolhido o consorcio Lusoponte,
publicado no DR, |l Série, .0122, pag. SA, para exploracdo da nova ponte e da j& existente;
5196
Aprova as bases da concessao publ_icadasem anexo, eatribyi
Decreto-L ei n.° 168/94 15/06/1994 a concessao a Lusoponte, SA, mediante a celebragao de dois
contratos, o chamado Acordo Intercalar e o designado 2.°
contrato de concessdo
S@/{giao do Conselho de Ministros 17/06/1994 Aprova minuta do acordo intercalar
Resolucdo do Conselho de Ministros Aprova a minuta do 2.° contrato de concessdo, nos termos
n.° 121-A/93, publicadano DR, | 15/12/1994 | dasbases da concessdo integrantesdo DL n.° 168/94
Série-B, n.°288
= o Celebrado em Alcochete tendo outorgado pelo Estado
Celebragso do 2.%contrato de 24/03/1995 Portugués concedente, o Senhor Ministro das Obras

CoNncessao

Publicas Transportes e Comunicagdes.
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5. A CONCESSIONARIA

A Lusoponte — Concession&ria para a Travessia do Tejo S.A, constitui um Agrupamento de
empresas privadas, nacionais e estrangeiras.

Foi constituida por escritura publica celebrada em 5 de Abril de 1994, tendo por objecto
socia exclusivo o exercicio das actividades compreendidas ‘no contrato de concesséo a
celebrar com o Estado Portugués de harmonia com o disposto no Decreto-Lel n.° 220/92 de
15 de Outubro™? e na Portaria n.° 366-A/93 de 31 de Margo.™®".

As principais caracteristicas e obrigaces da sociedade concessionaria podem-se sintetizar nos
Seguintes termos:

Concepcdo, projecto, construcdo, financiamento, exploracéo e manutencéo da Ponte
Vasco da Gama, também designada como a segunda travessia sobre o Tejo, em

Lishoa;
Exploracdo e manutencdo, nos termos contratuais, da travessia rodoviéria da Ponte
25 de Abil;

A concessdo, no que refere se a Ponte Vasco da Gama € de obra publica, porém
explorada em regime de portagem, e, no tocante a Ponte 25 de Abril € de
exploragcdo de um bem de dominio publico, igualmente em regime de portagem,;

E estipulado no contrato de concessdo um sistema de exclusivo no que respeita aos
Atravessamentos Rodoviarios a jusante da actual Ponte de Vila Franca de Xira;

11 . . N . . . .
Integram o consdrcio as sociedades a seguir indicadas. O capital e aactual estritura accionistg em consonanciacom o artigosn°s 19 e
20 do contrato de concessdo, encontram-se assim ordenadas:

Numero de " -
Accionistas accoes Per centagem Capl(tgn %grnttlggj ado
Kvaerner Corporate Development Lt 1190000 23,80% 1666 000
Kvaerner Constrution (special projects) Lt. 50 000 1% 70 000
Campenon Bernard SGE SPE 1100000 22% 1540000
Bento Pedroso Construcdes, SA 742000 14,84% 1038000
Edifer — Construcdes Pires Coelho & Fernandes, SA 20 000 0,4% 28 000
Mota & Companhia, SA 691 500 13,83% 968 100
Sociedadede Construcdo H. Hagen, SA 140000 2,80% 196 000
Somague —Sociedade de Construcdes SA 691 500 13,83% 968 100
Teixeira Duarte—Engenharia e Construcao, SA 375000 7,5% 525000
TOTAIS 5000000 100% 7000000

2 Define osaspectos essenciais do regime pelo qual teve de se pautar 0 concurso internacional com vista aconcessdo da novatravessia
rodovidriasobre o Tejo. JAse previano n.° 2 do artigo 2, que a exploragdo e manutengéo da actual Ponte 25 de Abril integrava o objecto
da concesso.

Aprova a regulamentagdo da segunda fase do concurso internacional (apds a préqudificacdo) para atribuicdo da concessio da
concepgao, projecto, construcao, financiamento, exploragdo e manutengdo da novatravessiarodovidria sobreo Tejo
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As sociedades™® que constituem o Agrupamento, tém de deter, a0 longo da
concessao e a todo o tempo, o controlo da concessionéria, bem como manter a sua
sede em Portugal e aforma de sociedade an6nima;

A concessionaria esta sujeita a0 dever de informagcdo permanente do Estado-
-concedente, no que concerne ao cumprimento do acordo de subscri¢éo e realizagéo
do capitd,;

N&o pode proceder areducdo do seu capital socia sem prévio consentimento do
Concedente®;

N&o pode alterar os Estatutos, nos primeiros seis anos de vigéncia do Contrato, sem
autorizacao, sob pena de nulidade desse acto;

E-lhe vedado, em regra, onerar as accdes™® representativas do capital social, sem
autorizaco®’ do Concedente, sob pena de nulidade;

Deve remeter ao Concedente, até 30 de Setembro de cada ano, um relatério
auditado da sua situacdo contabilistica;

De igua modo, deve enviar-lhe, até 31 de Maio de cada ano, o relatério de contas,
com mapas de origem e aplicacdo de fundos, contas de demonstragéo de resultados
e balango anual, bem como a certificagéo legal de contas e pareceres de auditores
exteriores e do conselho fiscal;

Deve, também, remeter-1lhe, no prazo de trés meses apds o termo de cada semestre
civil, projeccdes no formato das projecgdes contidas no Caso Base, reflectindo os
resultados reais obtidos desde o inicio da concessdo até ao semestre anterior, bem
como os resultados projectados até ao final do prazo previsto para a concessao;

Dar imediato conhecimento a0 concedente de qualquer acontecimento que sga
susceptivel de prejudicar o cumprimento pontual de qualquer obrigacdo contratual;
Informé&-lo, por escrito, de qualquer situagcdo, na fase de construcdo ou na fase de
exploracdo, que atere de modo relevante o normal desenvolvimento dos trabalhos
ou o regime de exploracéo;

Dar-1he conhecimento da verificagdo de anomalias estruturais ou de outras na
manutencdo do empreendi mento;

Remeter-lhe, semestralmente, relatorio com informagdo detalhada das estatisticas
de trafego das travessias em ambos 0s sentidos;

Finalmente, enviar-lhe uma versdo revista das projeccdes financeiras do Caso Base.

14 Podem formar ACE, ou sgja agrupamento complementar de empresas constituido entre membros do agrupamento com vista ao

desenvolvimento das actividades de projecto e construggo da Ponte Vasco da Gama, nos termos do contrato de projecto e construgao.

Considera se tacitamente concedido se ndo for recusado no prazo de 20 dias.

16 . . ~ T L N . - .
A Sociedade pode emitir acgdes escriturais e converter acgoes tituladas em escriturais e vice-versa, de acordo com os requisitos dalei

aplicavel. As acges escriturais ndo estdo materializadas num titulo, ndo tém nimero de ordem e s30 registadas em contas abertas em
nome dos seus titulares (cfr. Codigo do Mercado de Vaores Mohiliarios, artigo 56.° e seguintes, actua mente vigente).

17 Considera se tacitamente concedida se ndo for recusada no prazo de 20 dias.
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6. O CONTRATO DE CONCESSAO

6.1.  Aspectos caracteristicos

O segundo contrato atras referido e que doravante passara a ser designado por contrato de
concessao ou, simplesmente, contrato, € um extenso documento composto por 111 artigos,
desdobrados em nimeros, distribuidos por Seccdes, e integrando X X111 capitulos'®.

Dados os objectivos fixados para esta auditoria do Tribunal, proceder-se-4 a uma abordagem,
0 mais sintética possivel, das seguintes vertentes do contrato de concessao:

Objecto e tipo da concessao;

Duragdo da concessao;

Aspectos do financiamento;

Exploracéo e manutencdo da Ponte 25 de Abiril;

Comparacdo com o regime da Ponte Vasco da Gama;

Cobranca de portagens e respectiva férmula de calcul o;
Fiscalizacgo do cumprimento das obrigacfes da concessionaria;
Formas de extincéo e suspensdo da concessao;

Resolugéo de diferendos.

6.2.  Objecto etipos de concessao

O atigo 7 do contrato define a concessdo como do tipo de obra publica e explorada em
regime de portagem, constituindo portanto um tipo de concessdo que abrange ndo s6 a
construcéo da obra mas também, uma vez concluida, a sua sucessiva exploracéo, seguindo o
equema B.O.T. (built, operate and transfer), ou sga, 0 concessiondrio executa a obra,
efectua a sua exploracdo durante certo prazo, com vista arecuperacdo do capital investido e a
obtencdo de um lucro, e transfere depois a obra para 0 concessionario.

Ito no tocante aPonte Vasco da Gama.

Porém quanto aPonte 25 de Abril, sobre cuja problemética, gerada pela respectiva incluséo
no objecto contratual, se debruca em boa parte o presente relatério, estar-se-4, antes, face a
uma “ concessdo de exploracdo de um bem do dominio publico” *°, mediante a transferéncia
para a concessiondria do direito de exploracdo tota e do dever de manutencdo parcial®®
daguela Ponte, sobre a qual a Lusoponte, SA, embora dela aufira os maiores lucros, ndo tem,
todavia, de recuperar qualguer capital investido, na sua construcao.

Esta nomenclatura € a adoptada no Contrato de Concessdo, que, naturalmente, se segue no presente relato. Por exemplo: capitulo X,
seccdo |, artigo 49, n.%s49.1 e 49.2.

o Vidé, alinea d) do n.° 2 do artigo 178° do Cadigo @ Procedimento Administrativo, que autonomiza o contrato administrativo de
“concessao de exploragdo do dominio publico”.

1

20 Encargos repartidos no caso das despesas de manuteng@o com a estrutura da ponte.
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Na verdade, a Ponte 25 de Abril constitui e constituiu sempre um bem do dominio publico, tal
como se confirma no nimero 13.1 do Contrato onde se refere “ que a Ponte 25 de Abril e o
conjunto viario a ela associado pertencem ao dominio publico do Concedente” .

Alias, é pacifico na doutrina, que as concessdes de obras publicas, que, designadamente,
envolvam a construcdo de bens do dominio publico (pontes, auto estradas etc.), sdo sempre,
acessoriamente, “ concessdes de exploracdo do dominio publico” 2. Porém, a concessio
atribuida a Lusoponte, SA sobre a Ponte 25 de Abril, embora associada aconstrucéo da obra
publica relativa a Ponte Vasco da Gama, consubstancia-se, na verdade, numa “concessdo
autonoma de exploracdo de um bem do dominio publico”.

Quanto a delimitagdo fisica da concessdo, encontra-se a mesma prevista no artigo 9,
respeitando o nimero 9.1. adefinicdo dos limites da Ponte Vasco da Gama e 0 nimero 9.2. a
identificacdo dos limites da Ponte 25 de Abril. Assim, estdo referidas, por exemplo, as
ligacOes da Ponte Vasco da Gama aauto-estrada do Norte, a Estrada Nacional n.° 10 e ainda
ao nob de ligacdo ao anel regional de Coina. Por seu turno os limites da Ponte 25 de Abril,
definidos no n.° 9.2, estdo também englobados na delimitagéo fisica da concesséo.

Acresce que a concessionaria ndo podera ceder, alienar ou onerar agqueles bens que, nos
termos do nimero 13.3 se encontram subtraidos ao comércio juridico privado.

Sublinhe-se, ainda, que nas duas pontes, enquanto durar a concessdo, a concessionaria
L usoponte assegura inquestionavel mente a satisfacdo de uma necessidade colectiva evidente,
qual sgja a do transporte rodoviario de passageiros entre as duas margens do Tejo naregido da
grande Lisboa

Por outro lado, o artigo 8 do Contrato prescreve que, “a concessao € estabelecida em sistema
de exclusivo no que respeita aos Atravessamentos Rodoviarios a jusante da actual Ponte de
Vila Francade Xira” %

Quer isto dizer que, provavelmente, durante os proximos 33 anos, duragdo maxima
actualmente previsivel para aconcessdo, dever-se-ater em conta este sistema de exclusividade
da concessao.

Dada a relevancia desta questéo, sera a mesma, adiante, em ponto auténomo, objecto de maior
desenvolvimento.®

Nos termos dos acordos firmados entre as partes, até finais de Abril de 2000, a duragcdo da
concessao ndo poderd ir, em principio, além do prazo de 33 anos, contados desde o dia 24 de
Marco de 1995, considerando-se, portanto, 0 prazo da concessao automaticamente expirado &
24 horas do dia 24 de Margo de 2028.

21\Adé, Marcello Caetano, in “Manual”, % Edigdo, Tono Il, pag. 925, bem como Pedro Gongalves, in “A Concess@o de Servigos
Plblicos’, Almedina, 1999, pag 92.

22 O caderno de encargos (Portaria n.° 366-A/93), numa redac¢do algo diferente, estipulava na clausula 2.3. que a “concessao seria

estabel ecida em sistema de exclusivo no que respeita ao atravessamento rodoviario do Tejo a jusante da actual ponte de Vila Franca
deXira.

23 Vidéponton.° 11.9.
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No entanto, este prazo podera ser, excepcionalmente, prorrogado por acordo escrito entre as
partes ou mediante decisdo final proferida em sede de processo de resolugdo de diferendos.

O termo da concessdo também pode ter lugar antecipadamente, no caso de se verificarem,
cumulativamente, 0s seguintes pressupostos:

Pagamento integral dos empréstimos, contraidos ao abrigo dos contratos de
financiamento, por parte da concessionaria e que,

O volume de trafego total acumulado em ambas as travessias e nas duas direccoes,
a contar de 1 de Janeiro de 1996, (data da transferéncia da exploracdo da Ponte 25
de Abril da JAE para a concessionaria), atinja o nimero de 2250 milhdes de
veiculos.

6.3. Financiamento

No que respeita a obtencdo dos fundos para o desenvolvimento de todas as actividades
decorrentes do objecto da concesséo foi e &€ a mesma da responsabilidade da concessionaria, a
qual, em Julho de 1994, celebrou os respectivos contratos de financiamento.

Por seu turno, o concedente ficou obrigado a entregar a concessionaria o subsidio da Unido
Europeia para 0 mesmo fim.?*

6.4. Encargos de exploragdo e de manutencao

A exploracdo e a manutencédo da Ponte 25 de Abril, pela concessionaria, teve inicio em 1 de
Janeiro de 1996, tendo sido a mesma, juntamente com instalacdes e equipamentos, transferida
da Junta Auténoma das Estradas para a Lusoponte, a qual, a partir de entdo, passou a cobrar
as respectivas portagens.

Estatransferénciafoi precedida de vistoria com o objectivo de inspeccionar e avaliar o estado
de conservacdo do empreendimento concessionado e das respectivas instalacbes e
equipamentos, competindo aJAE a correccéo das deficiéncias apontadas.

No entanto, o concedente reservou o direito de o sistema de trafego ferroviério ser, em termos
de construcdo e exploracdo, totalmente independente do do tréfego rodoviério.

Por outro lado, comprometeurse a proceder ao alargamento do tabuleiro rodoviario para seis
vias, com as correspondentes obras de reforgco estrutural, cabendo aconcessionaria cumprir o
gue fosse necessario para permitir a realizacéo dos trabal hos.

Quanto a manutencao e conser vacdo da Ponte 25 de Abril, tratada com alguma ambiguidade
no contrato, a concessionaria ficou vinculada em termos bastante distintos dos da Ponte Vasco
da Gama e que sdo, em sintese, 0s seguintes:

24Notese gue um atraso considerdvel na entrega deste subsidio, poderia dar lugar a "reposicao do equilibrio financeiro da concessio"
mediante " atribuicao de compensagao directa pelo concedente” .
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Comparticipar nas despesas de manutencdo da estrutura da ponte e do viaduto de
acesso na margem Norte, por verba anual, fixada, a precos de 1992, no vaor de
450.000 contos, a pagar ao Concedente em duas prestacOes semestrais, vencidas
em 1 de Janeiro e 1 de Julho respectivamente, actualizével, de acordo com o indice
de Precos no Consumidor® publicado para o perfiodo de referéncia de 1 de
Novembro a 31 de Outubro;

Construir e instalar um centro de assisténcia e manutencdo, incluindo oficinas,
depdsitos gerais e parqueamentos de acordo com projecto a aprovar pelo
GATTEL;

Assegurar a manutencdo e conservacdo da zona definida pelos limites do
empreendimento concessionado.

Quanto aos trabalhos de manutencéo da ponte e do viaduto de acesso da margem Norte, quer
no aspecto estrutural, quer no da seguranca, quer no da reparacéo das deterioracOes causadas
por acgdes climéticas e corrosivas, ficaram 0s mesmos a cargo da ex-JAE, ou sgja do Estado
concedente.

Quanto ao regime de manutencéo e conservacdo da Ponte Vasco da Gama, ndo apresenta,
0 Mesmo, 0S aspectos especiais da Ponte 25 de Abril, porquanto a responsabilidade da
concession&ria € global, consistindo " ha manutencdo das vias e estruturas da nova travessia
e respectiva area de servicos em bom estado de conservacao e perfeitas condicdes de
utilizacdo bem como, a partir da data de entrada em servi¢co da nova travessia, a realizacdo
de todos os trabalhos necessarios para que esta satisfaca cabal e permanentemente o fima
que se destina." %°

6.5. Regime de portagens

Quanto & portagens, a concessionaria tem o direito e o dever de as cobrar nas duas pontes,
ndo podendo, porém, de acordo com o nimero 57.2, as taxas de portagem da Ponte 25 de
Abril ser de valor mais elevado do que as da Ponte Vasco da Gama. Na prética, visava-se que
o valor das portagens deveria ser de igual montante, quer numa quer noutra ponte.

A concessionaria, que assume integralmente o risco de tréfego inerente aexploracdo das duas
pontes, tem de comunicar a0 concedente, até 7 de Dezembro de cada ano, as taxas de
portagem que, incluindo o risco de reducéo de tréfego ou de transferéncia de tréfego por forca
de outras formas ndo rodoviarias de atravessamento do estuario do Teo, pretende que
vigorem no ano fguinte, segundo a complexa formula, a que se reporta 0 nimero 58.2,
integrada por diversas variavels, e a cuja aplicacdo acresce ainda o valor do IVA.

25 Publicado pelo Instituto Nacional de Estatistica, sem habitacdo e para o continente.

26 Vidé artigo 69.1 do Contrato
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Tais variaveis sdo, entre outras, as seguintes.

indice de Pregos no Consumidor (IPC), para o continente e sem habitac&o,
publicado pelo Instituto Nacional de Estatistica para 30 de Setembro de ano civil
em causa,;

Igualmente, o I1PC correspondente a 31 de Dezembro;

indice de pregos na Alemanha publicado pela OCDE, bem como, todos os itens
publicados nos principais indicadores econdmicos da OCDE para 30 de Setembro
do ano em causa;

A média das taxas de cambio a vista marco/escudo de todos os dias Uteis do
periodo entre 15 e 29 de Novembro do ano civil em causga;

A média das taxas de cambio a vista marco/escudo de todos os dias Uteis do
periodo entre 1 de Dezembro 30 de Novembro do ano civil em causa;

A obrigacdo contratual de aumento anual das portagens nas duas pontes, decorrente da
aplicagcdo daguele modelo de quantificacdo da taxa anual, foi a principal @usa da viva
contestacdo dos utentes da Ponte 25 de Abril, designadamente dos residentes na margem sul
gue representam cerca de 90% do trafego naquela Ponte, ocorrida em 24 de Junho de 1994.

Esta circunstancia estd, com toda a verosimilhancga, na origem da decisdo politica, por parte
do Estado-Administracéo, de impor medidas sucessivas de moderacdo e de congelamento do
valor das portagens da Ponte 25 de Abril, as quais, hos termos contratuais, designadamente
pela formula prevista no nimero 58.2, deveriam ser iguais & da Ponte VVasco da Gama, 0 que
tem imposto sucessivos acordos de reposicao do equilibrio financeiro do contrato de
concessdo, gque, como adiante melhor se verd, tém acarretado substanciais consequéncias
financeiras para o Estado-concedente e, portanto, para o erério publico.

6.6. Fiscalizacdo da concessionéria

A fiscalizagio do cumprimento das obrigacdes da concessionéria®’ vem prevista nos artigo 86
a 88 do contrato, e é exercida pelo Ministro das Financas para 0s aspectos econémicos e
financeiros, e pelo Ministro do Equipamento Social para os outros.

Note-se que a concessiondria tem de facultar "ao concedente ou a qualquer outra entidade
por este nomeada, desde que devidamente credenciada, livre acesso a todo o empreendimento
concessionado, bem como a todos os livros de actas, listas de presencas e documentos anexos
relativos a concessionaria, livros, registos e documentos relativos as instalacbes e
actividades objecto da concessdo, incluindo as estatisticas e registos de gestdo utilizados, e
prestaré sobre todos esses documentos os esclar ecimentos que |he forem solicitados."”

6.7. Extincdo e suspensdo da concessao
As formas de extin¢do e suspensdo da concessao Ss8o as seguintes:

A requisicao;

! Prevista nos artigos 86 e 88 do Contrato. Note-se que, durante a fase de construgao, estes poderes foram exercidos:
Pela|GF, quanto & competéncias do Ministro das Finangas,
Pelo GATTEL, no que concerne & competéncias do MOPTC.
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O resgate;
O sequestro;
A caducidade.

O concedente pode requisitar nos termos da lel os bens e trabalhadores afectos ao
empreendimento concessionado, devendo a requisicdo terminar quando cessar 0 motivo que
Ihe deu causa.

Igualmente, o concedente pode resgatar a concessdo sempre que motivos de interesse publico
o justifiqguem, mediante notificacdo aconcessionéria, com a antecedéncia minima de um ano,
contado a partir do momento em que, de acordo com as projeccfes semestrais enviadas pela
concessionaria ao concedente, ja tenham decorrido pelo menos 4/5 do prazo da concesséo, ou
sgja, cercade 26 anos e 3 meses.

Caso esta intervencdo venha a ter lugar, o concedente terd de indemnizar a concessionaria nos
termos previstos no nimero 94.4 do Contrato.

O sequestro, que envolve a intervencdo do concedente no sentido de tomar a seu cargo a
realizacdo de obras e 0 desenvolvimento das actividades integradas na concessao, pode ter
lugar, designadamente, nos seguintes casos?®:

Cessacdo ou interrupcao, total ou parcial, da construgdo, manutencao ou exploracdo
com consequéncias graves,

Deficiéncias graves na organizacdo e regular desenvolvimento das actividades
objecto da concess&o, bem como situagdes de inseguranca de pessoas e bens;
Deficiéncias no estado geral das instalagdes e equipamentos que comprometam a
continuidade das obras ou a sua integridade;

Atrasos anormais na construcdo da Ponte Vasco da Gama que ponham em risco o
cumprimento do prazo definido para a sua entrada em servico.

O sequestro esta gizado como um procedimento do concedente, que envolve uma intervencéo
de natureza provisoria, no desempenho contratual da concessionaria, tendo em vista superar
as deficiéncias, supra referidas, gue obstem ao desenvolvimento e continuidade da concessao.

Atingido esse resultado, a concessiondria retoma a concessdo, apesar da natural e Obvia
“perda de confianca” geral no seu desempenho, para poder continuar a liderar o
empreendimento.

No entanto, se 0 ndo puder fazer, ou persistirem os defeitos que determinaram a intervencao,
0 concedente pode rescindir o contrato.

A rescisdo é o meio pelo qual o concedente podera por fim aconcessdo “em caso de violagéo
grave, continua, quando aplicavel, ndo sanada ou ndo sandvel das obrigagdes da
concessiondria, nomeadamente nos casos referidos’ nas diversas alineas do nimero 96.1 do
Contrato.

28 cfr. alineas constantes do nimero 95.2
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No entanto, tal como na situacdo anterior do resgate, sempre que se verificar um dos casos de
incumprimento, o concedente impulsionard o "processo de sanagcdo” mediante notificagdo a
concession&ria para que , num prazo razodvel fixado, sgjam integralmente cumpridas as
obrigacOes e corrigidas ou reparadas as consequéncias, quando for caso disso.

Em caso de urgéncia, o concedente pode proceder de imediato ao sequestro da concessdo, sem
prejuizo das restantes fases do processo de sanagao.

A rescisdo do Contrato sujeita a concessiondria a0 pagamento de uma indemnizacdo ao
concedente, devendo o respectivo montante ser calculado nos termos gerais de direito.

O Contrato caduca logo que se verifique o termo do prazo de duragdo da concessdo, sendo a
concession&ria inteiramente responsavel pela cessacdo de quaisguer contratos de que seja
parte.

Os bens que integram a concessao revertem gratuita e automaticamente para 0 concedente,
devendo a concessionéria, de acordo com o artigo 98.1, entrega-los em perfeitas condicdes de
operacionalidade, e caso assim ndo suceda na reversdo dos bens, a concession&ria ficara
sujeita ao pagamento de uma indemnizacéo ao concedente cal culada nos termos legais.

6.8. Resolucéo de diferendos

Os eventuais conflitos que possam emergir entre as partes em matéria de aplicacdo,
interpretacdo ou integracao das regras por que se rege a concessao serdo resolvidas de acordo
com 0 "processo de resolucdo de diferendos’ que vem regulado no artigo 109 e seguintes do
Contrato.

Este processo desdobra-se em duas fases, e inicia-se com uma fase pré-contenciosa a que se
segue uma fase contenciosa, ater lugar caso o litigio ndo se resolva no contexto da primeira.

Se qualquer uma das partes ndo se conformar com o parecer emitido pela comissao de peritos
na fase pré-contenciosa pode (nos 20 dias Uteis apds a notificacdo) abrir a fase contenciosa
apelando para o tribunal arbitral, seguindo-se a tramitac@o prevista no artigo 111 e nimeros
subsequentes.

Os dois arbitros, designados pelas partes, escolhem o terceiro arbitro, segundo as regras
aplicaveis da Camara de Comércio Internacional.

O tribunal arbitral julgara, segundo o direito constituido e das suas decisdes ndo cabe recurso,
sem prejuizo do disposto na lel em matéria de anulacdo de decisdo arbitral, devendo as
decisbes ser proferidas no prazo de 6 meses, a contar da data de constituicdo do tribunal

arbitral, decorrendo a arbitragem em Lisboa, de acordo com as regras do Contrato, aplicando-
se supletivamente o Regulamento de Arbitragem da Camara de Comércio Internacional.
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6.9. A clausula de exclusividade

O artigo 8 do contrato de concessdo refere que “ a concessao é estabelecida em sistema de
exclusivo no que respeita aos Atravessamentos Rodoviarios a jusante da actual ponte de Vila
Franca de Xira.”

A consagracéo de tal sistema, logicamente, ndo pode ser desligada do pressuposto contratual
estabelecido no artigo 62, segundo o qual “a concessionaria assume integralmente o risco de
trafego inerente aexploracdo das travessias, neste se incluindo o risco de reducéo de trafego
ou de transferéncia de trafego dos Atravessamentos Rodoviarios nas travessias para outras
formas de atravessamento do rio Tgjo” .

A andlise destas clausulas ndo afasta nem se opfe a conclusdo de que o risco de tréfego,
associado a sua transferéncia para futuros atravessamentos rodoviarios, concorrentes ou
substitutos das actuais travessias ( Pontes 25 de Abril e Vasco da Gama) estaria excluido, por
forca do artigo 8 do contrato de concessdo, pelo gque se tornava coerente assegurar a
concessionaria daguel as duas pontes a “exclusividade” de futuras eventuais travessias, como a
seguir melhor se expora

Num modelo de financiamento do tipo “project finance”, aplicado a empreendimentos como
estradas ou pontes, 0 risco associado ao fluxo de trafego (“demand risk”) € determinante para
garantir ou ndo a viabilidade do projecto e, neste sentido, torna-se fundamental a andlise e
avaliacdo das estimativas de tréfego e dos respectivos impactos sobre os cash-flows do
projecto.

A andlise da sensibilidade do projecto, através de um modelo financeiro, reveste-se, assim, de
crucia importancia, face avariavel trafego e ao seu impacto na rendibilidade e viabilidade do
projecto.

Porém, no modelo contratual, preconizado pelas partes envolvidas (Estado e Lusoponte), o
risco de trafego seria assumido pela concessionaria como decorre aiés, do disposto no artigo
62 do contrato de concessdo, acima transcrito.

Contrariamente ao que tem acontecido com outros “project finance” semelhantes, em que o
risco de trafego €, normalmente, repartido entre os contraentes (publicos e privados), visto
gue extravasa o dominio de controlo de ambas as partes, neste caso concreto e nos termos do
contrato de concessao, o risco de tréfego ficou na total responsabilidade da concessionaria
Lusoporte, SA.

A concentracio de um risco t&o determinante para a viabilidade do projecto apenas na esfera
privada da concession&ria ndo poderia deixar de corresponder, na légica deste “project
finance’, ainclusdo de uma clausula de “exclusividade”, que funcioraria assim como garantia
de condicdes favoraveis de estabilidade, confianca e rendibilidade indispensaveis a viabilizar
0 projecto e a atrair o empreendedor.

Quer isto dizer que a transferéncia total do risco de tréfego para a Lusoponte, nos moldes de
um “project finance”, sb teria, logicamente, sustentabilidade num cenério de exclusividade,
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isto é, sem concorréncia exterior a concessionaria ao nivel dos atravessamentos rodoviarios
alternativos a Ponte 25 de Abril, enquanto durasse a concessdo. Sem esta “exclusividade” a
concessionéria exigiria, obviamente, partilhar os riscos de tr&fego com o Estado concedente.

Contudo, por forca das sucessivas modificagbes unilaterais introduzidas pelo Estado
concedente, no sentido de nd dar cumprimento a uma clausula chave do contrato de
concessdo, isto € a actualizacdo das taxas de portagem na Ponte 25 de Abril, que tem
congtituido, inequivocamente, um factor desequilibrante do contrato , veio a verificar-se que,
afinal, o risco de tréfego tinha acabado por ser substancialmente reduzido, uma vez que, ao
longo dos anos que a concessdo ja dura, tem sido o Estado concedente a assegurar,
efectivamente, parte substancial dos niveis de rendimentos auferidos pela Lusoponte, SA., a
fim de Ihe garantir o necessério equilibrio financeiro do projecto.

A efectiva evolucdo até hoje verificada na execucdo do contrato de concessdo alterou
profundamente a légica inicial que presidiu a concepcdo deste “project finance” e, nesta
medida, a “clausula da exclusividade’ deveria, aluz, no meadamente, de principios como 0s
dajustica e boa fé, merecer especia atencéo e reflexdo das partes contratantes, se se tiver em
mente as vultuosas contrapartidas financeiras ja proporcionadas e/ou a proporcionar no futuro
pelo Estado al usoponte.

7. A OPCAO POR UM “ PROJECT FINANCE”

N&o obstante a necessidade de uma segunda travessia rodoviaria do Tejo, na regido de Lisboa,
de todos os indicios de saturacdo da antiga ponte e do uso préprio inerente acircunstancia da
Ponte 25 de Abril constituir a Unica travessia rodovié&ria existente na regido de Lisboa,
constrangimentos de natureza orcamental impulsionaram o Governo a optar pela solucéo de
dar corpo a uma segunda travessia rodoviaria na regido de Lisboa nos moldes de um “ project
finance’.

Com o recurso a este instrumento, o Governo perspectivou libertar o orcamento de Estado de
um esforco financeiro substancial, transferindo para o sector privado os riscos da construcéo,
do financiamento, assim como os comerciais, de tréfego e de exploragéo.

Naverdade, €, normamente, inerente ao conceito de “ Project Finance” atransferéncia parao
sector privado, da responsabilidade da construgédo, financiamento e exploracéo de grandes
empreendimentos publicos, que tradicionalmente eram desenvolvidos pelo sector puablico.

A estrutura financeira de um ‘Project Finance” ¢é alicercada na expectativa dos meios
financeiros a libertar pelo projecto, sem necessidade efectiva de recorrer & tradicionais
formas de garantias a prestar pelos governos ou pelas entidades privadas envolvidas no
desenvolvimento do projecto. S&o os cash-flows gerados pela exploragéo do empreendimento
que deverdo, por s sO, garantir a cobertura dos encargos de financiamento e assegurar a
remuneracao desejada para 0s capitais proprios investidos.

Dito de outra forma, a rendibilidade de exploragcdo do empreendimento devera ser superior ao
custo dos capitais alheios, por forma a reproduzir-se o denominado efeito de “aavanca
financeira” permitindo, neste contexto, aumentar a rendibilidade dos capitais proprios.
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NoO recurso & técnicas de “Project Finance”, para o desenvolvimento de grandes infra
estruturas publicas, devem ser especidmente considerados aspectos fundamentais e
determinantes para a eficiéncia e 0 sucesso de tais projectos, dos quais se destacam os que
seguidamente se transcrevem:

7.1. Orisco

Num cenario de “ Project Finance” ha, normamente, uma partilha dos riscos inerentes ao
projecto entre o0 concedente e a concessionaria.

De entre tais riscos destacamse 0s seguintes:

Risco da concepgéo do projecto e da sua construgao;

Risco do negdcio, ligado a uma quebra dos nivels da procura, com reflexos numa
subfacturacéo;

Risco da operacdo e manutencdo, decorrente dos encargos assumidos com as
despesas de manutencéo, conservacdo e exploracdo do empreendimento;

Risco do financiamento, inerente acapacidade da empresa para fazer face aos seus
compromissos financeiros;

Risco politico, nomeadamente as incertezas ligadas a mudancas de governos e a
eventuais repercussdes na exploracéo do empreendimento.

7.2. Aé€ficiéncia

A utilizacdo da iniciativa e do know-how privados nestes grandes empreendimentos tem-se
vindo a revelar vantgjosa do ponto de vista da tecnologia, da construcéo e do financiamento
dos projectos, permitindo maior eficiéncia operacional, reducdo de custos e melhores
garantias do cumprimento de prazos ou datas chave, no ambito dos objectivos definidos para
0 projecto.

7.3. Ofinanciamento

O recurso a fontes de capital privado constitui, pois, uma alternativa viavel para atenuar o
esforco financeiro do Orcamento do Estado e reduzir o peso da divida publica e, bem assim,
dos gastos directos do Estado.

Assim, na sequéncia do processo de avaliagdo de trés corredores alternativos, tendo em
consideracdo 0 sistema de transportes e outros aspectos fundamentais relaciorados com o
ordenamento urbanistico, o ambiente, a viabilidade técnica e econdmico-financeira do
projecto, o Governo aprovou a localizagdo da nova travessia sobre 0 Tejo e, bem assm, da
rede rodoviaria a ela associada e decidiu transferir para o sector privado, no ambito de um
contrato de concessdo, em regime de portagem, a responsabilidade e os riscos da concepcao
do projecto, da sua construcéo, do seu financiamento, da sua exploragdo e da sua manutencéo
(Ponte Vasco da Gama), e isto, conjuntamente, com atransferéncia da Ponte 25 de Abril com
a respectiva exploracdo e manutencéo, embora esta Ultima em termos parciais, visto que é
repartida com o Estado concedente.
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8. O MODELO DE REPOSICAO DO EQUILIBRIO FINANCEIRO

8.1. Oequilibriofinanceiro

A concessionéria assume a responsabilidade por todos os riscos decorrentes das actividades
subjacentes ao objecto da concessdo, salvaguardados os casos de excepcdo constantes do
contrato, os quais déo a concessionaria o direito areposicdo do equilibrio financeiro. Este
ocorre nas seguintes situagoes:

ModificacBes unilaterais, introduzidas pelo concedente nas actividades objecto de
concessdo, que traduzam aumentos significativos de custos ou perdas
significativas de receitas.

Ocorréncia de casos de forca maior, nomeadamente eventos imprevisiveis e
irresistivels, exteriores & partes, que tenham um impacto directo negativo sobre a
COoNCessao.

Ocorréncias de eventos excepcionais, com implicagbes graves no mercado
cambial.

Alteracoes legidativas, de caracter especifico, que produzam efeitos significativos
e directos sobre as receitas e custos de exploragéo das travessias®.

Quaisguer situacdes que impliguem o direito, por parte da concessionaria, de aceder a
reposicao do equilibrio financeiro, sdo projectadas no modelo financeiro, representado através
de uma complexa equagao financeira denominada Caso Base, sendo a reposi¢éo do equilibrio
financeiro da concessdo assegurada pelo restabelecimento de dois dos trés valores dos
seguintes indicadores, designadospor “ Critérios Chave” do Modelo Caso Base:

Ré&cio de cobertura anual do servico da divida, que devera respeitar os valores minimos
seguintes:

1998 (apenas 2 semestres) | 1,13
1999 ... 1,19
Todos os outros anos 1,25

Fonte: Contrato de Concessdo

Este récio é calculado como a média dos racios semianuais de cobertura do servico da
divida em qualquer ano estabelecido no Caso Base.

29

Existem ainda outros casos em que o direito da concessionéria de aceder areposi¢ao do equilibrio financeiro esta expressamente previsto no
contrato de concessdo. Trata-se, fundamental mente, de situacOes respeitantes afase de construcao, que ndo foi objecto da presente auditoria,
tais como:

A ocorréncia de um atraso consideravel no pagamento de qualquer prestacdo do subsidio da U.E; a detecgdo de qualquer patrimoénio

histérico ou arqueolégico descoberto no decurso das obras de construgdo de nova travessia; a ndo entrega de terrenos (livres e
encargos e desocupados), necessarios aexecucao do né de Sacavém, na zona que integra o respectivo projecto, localizado a poente da
auto-estrada do norte; modificagbes impostas pelo GATTEL em projectos, estudos e planos de trabalhos, apresentados pela

concessionaria (mesmo que ja aprovados).
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Os valores minimos exigidos por este racio indicam que os cash-flows operacionais
libertados pela exploracéo da Ponte 25 de Abril, a par dos rendimentos financeiros dos
exercicios, deverdo possibilitar a cobertura dos compromissos financeiros assumidos,
nomeadamente com as amortizagdes e os encargos financeiros dos empréstimos
contraidos, com uma margem de seguranca de 13%, em 1998, de 19% em 1999 e,
posteriormente, com uma margem de cobertura na ordem dos 25%.

Récio de cobertura da vida do empréstimo, que deve assumir um valor minimo de 1,69
quando calculado com uma base relativa a 1998.

Os meios financeiros gerados pelo projecto devem, neste caso, assegurar uma margem de
cobertura minima de 69% dos empréstimos em divida.

A taxa interna de rendibilidade do investimento (TIR) dos accionistas (capital social,
prestacfes suplementares, suprimentos) deve assumir um valor minimo de 11,43%.

Esta remuneracdo é concretizada, na pratica, por via da politica de distribuicdo de
dividendos e dos juros obtidos através de empréstimos concedidos pelos accionistas a
empresa, durante toda a concessao.

O valor do critério chave “récio de cobertura anual do servico dadivida’ constitui sempre um
dos valores a repor, desde que, apos a fase de construcdo da nova travessia, se registem
modificagdes unilaterais do contrato impostas pelo concedente, com impacto significativo no
aumento de custos ou na perda de receitas e/ou medidas de caracter especifico, ao nivel
legislativo, com efeito semel hante.

Encontrando-se, como se encontra, 0 empreendimento concessionado al usoponte em fase de
exploracdo, a reposicdo do equilibrio financeiro da concessdo (com excepcdo do pagamento
de qualquer prestacéo do subsidio da U.E) pode concretizar-se, de acordo com a opcéo do
concedente, através de uma das seguintes modalidades:

Prorrogacéo do prazo da concessao;

Aumento extraordinario das taxas de portagem;

Atribuicdo de compensacéo financeira directa pelo concedente;

Uma combinagdo das modalidades anteriores, ou qualquer outra forma que venha
a ser acordada entre as partes.

Note-se que a compensacao directa tem constituido a opc¢ao preferencial do concedente,
até 2000, mesmo se sO na fase de construcéo da Ponte Vasco da Gama tal modalidade
eraobrigatéria.

Todos os eventos que, nos termos contratuais, afectem o equilibrio da concesséo e, bem
assim, as respectivas reposicdes, ou sga, a atribuicdo de compensacdo financeira, devem
reflectir-se, sistematicamente, nas projecgoes financeiras do Caso Base.
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8.2. 0O CasoBase

A construcdo do Modelo Caso Base assenta numa multiplicidade de par@metros e variaveis,
endogenas e exogenas, de caracter previsional, para um horizonte temporal superior a 30
anos, formatados numa filosofia que visa proporcionar, ndo SO aos accionistas da
concessionaria a libertacdo de cash-flows suficientes para remunerar adequadamente o seu
capital, como assegurar, concomitantemente, os compromissos financeiros decorrentes das
obrigacOes contratuais da sociedade concessionaria, nomeadamente as resultantes dos
empréstimos concedidos pel as institui¢des de crédito.

Os cash-flows libertados pela exploracéo das duas travessias— pontes Vasco da Gama e 25 de
Abril — deverdo, neste contexto, consubstanciar resultados satisfatorios, com vista, quer a
remuneracdo do capital dos accionistas, quer ao cumprimento dos compromissos financeiros
da concessionaria.

Toda a expectativa de rendibilidade dos capitais proprios esta sustentada e foi projectada com
suporte em determinados indicadores, tais como os de inflacdo, de trafego, de pregos (tarifas),
de custos e outros, que fazem parte integrante deste Modelo que constituiu a proposta
vencedora do concurso.

O Caso Base surge, assim, como um instrumento referencial, ao qual se recorre, nos termos
contratuais, em casos ditos excepcionais, como os de for¢ca maior ou de eventuais decisdes do
Estado concedente, com efeitos prejudiciais na rendibilidade dos capitais proprios e na
solvabilidade dos compromissos assumidos pela empresa concessionaria € que impliquem
perdas de rendimento em relacdo aos rendimentos iniciais projectados, constantes do
M odelo.

Sucede, porém, que estas perdas motivadas pela intervencdo do concedente poderdo nada ter a
ver com a realidade operacional da empresa, ou sgja, com a sua efectiva e real perda de
rendimento. Com efeito, o equilibrio inicial do Modelo é alimentado pela estimativa dos
nivels de trafego, em conjugacdo com 0s respectivos precos tarifarios. Portanto, quaisquer
eventuais alteragdes ou rupturas daguele equilibrio, resultante de imposi¢Bes posteriores do
concedente, conduzirdo ao desequilibrio do Modelo, ja que a perda do rendimento estimado,
gerada por essas alteracoes, implicara sempre o incumprimento dos critérios chave da
CoNcessao.

Por conseguinte, 0 Acordo de Reequilibrio Financeiro (Financial Rebalance Agreement, ou,
abreviadamente FRA) envolve sempre a simulacao e projeccao de trés cenarios distintos:

Caso Base |, que congtitui aversdo inicial equilibrada,;

Caso Base I, que diz respeito aversdo inicial, mas com a ateragdo introduzida
pelo concedente, e que configura a versdo desequilibrada, evidenciando e
guantificando a perda de rendimento;

Caso Base Ill, que representa a versao reequilibrada, contemplando a
compensacdo financeira atribuida pelo concedente, por forma a restabelecer o
rendimento inicial da concess&o, estimado no Modelo Caso Base.
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8.3. Algumasvaridveis do Modelo Caso Base

O Modelo Financeiro Caso Base € constituido por catorze secgles, que se inter-relacionam
entre s, grande parte das quais através de uma multiplicidade de varidveis sistémicas que
convergem para um determinado nivel de cash flows o qual materializa o designado
equilibrio financeiro da concess&o.

Isto significa que a expectativa de rendimento deste Modelo € efectivamente suportada por
um conjunto de pressupostos e parametros que determinam niveis de rendimento — “Cash” —
em ordem ao cumprimento dos critérios chave definidos contratual mente.

As componentes do Modelo apresentam-se da seguinte forma:

1°.

2°.

3°.

40,

5°.

6°.

7°.

8°.

9o,

10°.

11°.

120,

13°.

140,

Varidveis Macroeconémicas (inflacéo, taxas de juro) — Macroeconomics variables
Trafego previsto para o periodo da concesséo — Traffic;

Rendimentos gerados por esse fluxo de tréfego previsto — Revenues,

Despesas de capital e fundos requeridos na fase de construgdo — Construction;

Custos de operacdo e de manutencdo do Empreendimento concessionado —
Operating and Maintenance Costs

Os fundos considerados para o periodo da concessdo — Funding Schedules,
Os activos fixos e as amortizagcOes — Fixed assets and depreciation;

Contribuicdes do Fundo de Coesdo e CompensacOes directas do concedente-
Estado) — Support by Cohesion Fund & Sate Grants

Demonstracdo de resultados dos exercicios — Profit & Loss Statement;
Osfluxos de IVA considerados — Value Added Tax (VAT);

Os impostos — Taxes;

As Origens e Aplicagdes de Fundos — Sources & Uses Funds;

Os Cash+-flows da concesséo — Cash Flows

Os Balangos da concessionéria— Balance Shest.
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Enumeradas as varidveis do Model o, far-se-4, seguidamente, uma apreciacdo sucinta de
algumas das mais importantes, com referéncia aos impactos que as suas ateragdes podem
provocar em termos do equilibrio financeiro do mesmo.

a) Variaveis Macroecondmicas (Macroeconomic Variables)

O Modelo estimou os seguintes valores de inflagdo, para o periodo de 1996-1998:

1996  4,80%
1997 |5,10%
1998  4,70%

Fonte: GATTEL

Estes valores revelamse superiores a inflacdo real ocorrida no mesmo periodo e
repercutem um efeito directo sobre os indices tariférios a aplicar ao trafego previsional

constante do Modelo, com consequéncias directas no nivel de rendimento apurado no
mesmo.

b) Trafego (Traffic)

O volume de trafego previsiona apresentado pelo Modelo, na Ponte 25 de Abril, entre
1996 e 1998 € o seguinte:

Unid: Milhdes de veiculos

1996 23,170
1997  |23,590
1998 21,685
Total 68,445

Fonte: GATTEL

Verifica-se que o Modelo sustenta o seu equilibrio, na assuncéo de uma quebra de trafego
para 1998, tendo em consideracdo quer a abertura da nova travessia, quer a actualizagéo
dos precos das portagens prevista nos termos do contrato de concessdo, para a Ponte 25
de Abril, quer a abertura da ferrovia.
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c)

Contudo, os fluxos reais de trafego verificados no mesmo periodo, obtiveram os
seguintes valores:

Unid: Milhdes de veiculos

1996 25,327
1997 25,615
1998 25,313
Total | 76,255

Fonte: GATTEL

Congtata-se, pois, que os valores previsionais do Modelo apresentam um défice
superior a 2 milhdes de veiculos, em 1996 e 1997, e de 3,6 milhdes de veiculos, em
1998, relativamente ao trafego real verificado nos mesmos periodos.

Neste sentido, as previsdes de trafego subjacentes ao Modelo assentaram em pressupostos
gue ndo se vieram a verificar quanto aos niveis de tréfego estimados e, especialmente,
quanto aquebra de tréfego prevista para 1998°°.

Receitas (Revenues)

No Modelo, os rendimentos resultantes da exploracdo das duas travessias sdo uma funcéo
dos niveis de tréfego estimados, do quadro tarifério aplicado, do impacto do desconto
relativo ao utente frequente e de um coeficiente de el asticidade que representa, na pratica,
uma ligeira correccdo ao rendimento, em consequéncia da subida dos pregos de
portagem, prevista contratual mente.

O coeficiente de elasticidade, no Model o, apresenta valores situados entre 91,3% e 100%.
Isto significa que apenas se considerou o efeito de uma subida de pregos, actuando como
um redutor do rendimento. Na situagcdo inversa, ou sga, naguela em que se verifica
congelamento ou de descida de pregos, o coeficiente ndo reflecte o efeito adicional de um
aumento de tréfego, isto €, uma correccdo aditiva ao rendimento que se repercutiria na
assuncgao de valores de elasticidade superiores a 100%, ainda que moderadamente.

Assim, este coeficiente acaba por ndo corrigir adequadamente as perdas de
rendimento apuradas nos termos do M odelo Caso Base, na sequéncia de modificactes
unilaterais introduzidas pelo concedente, em termos de congelamento de precos, que tém,
naturalmente, um efeito positivo no aumento do fluxo de tréfego, ja que, como se referiu,
nao assume valores de el asticidade superiores a 100%.

Neste contexto, 0 montante de compensacdes directas atribuido pelo concedente a
concessionéria fica agravado, uma vez que a perda de rendimento, resultante da
utilizaco de um coeficiente inferior, ficard sobreavaliada

30

Nomeadamente quanto aferrovia cuja entrada em funcionamento so se veio averificar em Julho de 1999
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L)
Tribuna

Importa ainda referir que as compensaces directas atribuidas pelo concedente, ao abrigo
dos acordos de reequilibrio financeiro, a partir de Marco de 1998, passaram a ser
consideradas como subsidios aexploracao e, 1ogo, a constituir rendimentos operacionais
da concessdo, a contabilizar na rubrica “ Subsidios a Exploracéo” (Grants to operation) e
ndo narubrica sob andlise, ou sgja, “Receitas’ (Revenues).

d) Osfundos considerados para o periodo de concessao (Funding Schedules)

Este capitulo do Modelo integra todas as categorias e origens dos fundos considerados
para o periodo da concessdo, designadamente as rubricas afectas a capitais proprios,
empréstimos bancéarios, subsidios do Estado e Fundo de Coes&o.

E esta a parte do Modelo que permite visualizar a taxa interna de rendibilidade (T1R) dos
capitais investidos pelos accionistas, ou sgja do IRR (Intern Rate Return), que
corresponde a um dos critérios chave do Modelo e é par@metro determinante para o
restabel ecimento do equilibrio financeiro da concesséo.

Os valores da taxa interna de rendibilidade dos capitais investidos pelos accionistas
dependera do montante dos dividendos pagos, dos juros obtidos pelos empréstimos
concedidos por aqueles e, obviamente, dos “timings’ desses pagamentos, ao longo do
periodo da concess&o.

Refira-se que o Caso Base assenta no pressuposto de que todos os resultados liquidos
gerados durante o periodo da concessdo serdo distribuidos. De outra forma sera dizer que
todos os lucros liquidos consubstanciam dividendos a pagar, o que conduzira, no
computo geral, a um “payout” de 100%.

No entanto, importa sublinhar que o pagamento de dividendos esta condicionado a
existéncia de resultados liquidos positivos, de lucros retidos e, fundamentalmente, de
disponibilidades de tesouraria.

O Modelo assume o inicio do pagamento de dividendos a partir do ano 2005, embora a
empresa 0 preveja até para antes dessa data. No entanto, a parte substancial dos
resultados apurados no Modelo, so sera distribuida a partir de 2014, o que condiciona
negativamente a TIR dos capitais investidos pelos socios.

O critério chave TIR é um critério extremamente volétil, muito particularmente num
horizonte tempora superior a 30 anos. Em especial quando a respectiva componente
determinante, os dividendos na sua parte substancial, so assumem relevancia a partir de
2014. Com efeito, se no periodo compreendido entre 2009 e 2014, o Modelo evidencia a
retencdo de lucros, sd no periodo final da concessdo, entre 2015 e 2023, evidencia a sua
distribuicao.

Parece evidente que qualquer manipulagéo dos “timings’ de pagamento dos dividendos,
ou a alteracdo dos “timings’ da concessdo de empréstimos pelos accionistas, durante o
periodo da concessdo, ndo podera deixar de afectar os valores da taxa interna de
rendibilidade.
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€)

E por isso que qualquer reposicao do equilibrio financeiro, com suporte no Caso Base,
num periodo superior a 30 anos, por viada TIR, se afigura aleatéria, no sentido de néo
levar em consideragcdo a rendibilidade efectiva do capital investido, mas antes a
rendibilidade previsional projectada nos termos do Caso Base, a qual, como €&
evidente, esta fortemente condicionada a politica de dividendos exclusvamente
decidida pela sociedade concessionaria.

Fundo de Coesdo e Empréstimo em Escudo ( Support by the Cohesion Fund &
Escudo Grants’)

Esta seccdo do Caso Base evidencia todos os subsidios atribuidos a concessionaria,

nomeadamente as tranches do Fundo de Coes&o, as diversas compensacoes directas pagas
pelo concedente-Estado ao abrigo dos Acordos de Reequilibrio Financeiro e, ainda, as
receitas de exploragcdo da Ponte 25 de Abril encaixadas entre 1996 e Marco de 1998, que
constituem rendimentos obtidos durante a fase de construgéo da nova ponte e, portanto,
configuram um subsidio ao invedimento da Ponte Vasco da Gama. Na fase de exploragéo
da novatravessia, tais receitas deveriam ser reconhecidas como um ganho extraordindrio.

Os ganhos extraordinarios, decorrentes da amortizacdo destes subsidios, afectam,
consequentemente, os resultados e, designadamente, os dividendos a distribuir, os quais,
em termos concretos, influenciam o critério chave TIR. A obtencdo destes subsidios
permite, igualmente, reduzir as necessidades de fundo de maneio (“ working capital”) e,
assim, diminuir o servico dadivida.

Contudo, as receitas de exploracéo da Ponte de 25 de Abril, obtidas durante a construgdo
da Ponte Vasco da Gama, apesar de terem sido consideradas pela Lusoponte como um
subsidio ao investimento da nova travessia e reconhecidas como um ganho
extraordinério nas contas da empresa, no Caso Base néo receberam igual tratamento,
isto € ndo foram inscritas na rubrica “Receitas no decurso da construcdo” (Revenues
during construction) pelo que ndo afectaram, na mesma medida, os resultados, através
dos ganhos extraordinérios.

Em conclusdo, no tocante &s receitas da Ponte 25 de Abril, obtidas na fase de construcéo
da Ponte Vasco da Gama, observaram se dois tratamentos distintos:

1. Nas contas da L usoponte, aguelas receitas da Ponte 25 de Abril revestiram a
forma de um subsidio ao investimento e, nesta medida, afectaram
positivamente a rendibilidade da empresa

2. No Caso Base, aguelas mesmas receitas, obtidas durante a fase de construcéo
da novatravessia, foram omitidas, conforme se podera verificar pelaandlise da
respectiva rubrica constante da pagina 69 do Caso Base e, assim sendo, néo
foram reconhecidas como um ganho extraordinario, €, logo, nao tiveram
qualquer repercussao no critério chave TIR.

f) Demonstracao de Resultados (“ Profit and Loss Statement”)

44



Tribunal de Contas &

Este capitulo do Modelo integra a classica demonstragdo de resultados, numa estimativa
alargada a todos os exercicios compreendidos no periodo da concessao.

Constata-se, porém, que apesar da empresa ter reportado o inicio da sua exploracédo a
Marco de 1998, razdo pela qual apenas elaborou uma conta de exploracdo respeitante
aquele exercicio, o Caso Base evidencia a existéncia de contas de exploracéo a partir de
1996, periodo este referente ao inicio da concessdo da exploracdo da Ponte 25 de Abril.

Embora, na realidade e em termos fiscais, a empresa assuma que as receitas obtidas com
a exploracéo da Ponte de 25 de Abril, no periodo de 1996 a Marco de 1998, constituiram
uma subvencdo ndo destinada a exploragdo, o Caso Base, considera precisamente o

contrario.

Mais uma vez, devem destacar-se tratamentos divergentes para a mesma realidade.
No Modelo Caso Base, a actividade de exploragdo da Lusoponte, nomeadamente a
elaboracdo da sua primeira conta de demonstracdo de resultados, teve lugar no ano de
1996. Todavia e diferentemente, as contas da empresa, aprovadas nos termos legais, sO
apresentam o inicio da actividade de exploragdo a partir de Marco de 1998,

g) Origense Aplicacdo de Fundos (* Sources and Uses Funds’)

Esta seccdo do Caso Base permite relacionar as necessidades de financiamento,
consubstanciadas nas aplicagdes de fundos, com os recursos financeiros afectos a
concessdo, dando evidéncia aos cash-flows resultantes do saldo entre aplicacdes e
recursos.

No que respeita & aplicacBes de fundos observadas no Modelo, é possivel distinguir
diversos periodos. o periodo compreendido entre 1994 e 1998, absorvido pelo esforco de
investimento da construcéo da nova travessia; o periodo de 1998 a 2015, que se destaca
pela relevancia financeira das prestagdes relativas ao reembolso dos empréstimos
contraidos e, findmente, o periodo a partir do ano 2015, no qua mais de 60% das
aplicacdes de fundos correspondem ao pagamento de dividendos.

Quanto aos recursos financeiros, as receitas das portagens asseguram, quase na
exclusividade, todas as necessidades financeiras da concessdo, pois constituem o seu
principal recurso financeiro.

Qualquer alteracdo introduzida pelo concedente, com efeito na diminuicéo dos niveis de
rendimento estimado para a concessao, nos termos deste Modelo, implicara um aumento
dos fundos requeridos para o restabelecimento do equilibrio financeiro do Modelo, o que
conduz, necessariamente, a um aumento do servico da divida.
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h) “Cash Flows’

Este capitulo do Caso Base revela todos 0s pagamentos e recebimentos estimados para o
periodo da concessdo e evidencia dois dos trés indicadores, designados como “critérios
chave’, ou sgja, 0 récio de cobertura do servico da divida e o récio de cobertura do
periodo de vida dos empréstimos, que sdo sempre tidos em conta nos casos e para efeitos
do reequilibrio financeiro da concessao.

E esta parte do Modelo que permite visuaizar e aferir do cumprimento destes critérios
determinantes, que conduzam ao apuramento dos montantes concretos dos subsidios
necessarios para $ concretizar a reposi¢ao do equilibrio financeiro da concesséo.

9. Os ACORDOS DE REEQUILIBRIO FINANCEIRO CELEBRADOS ENTRE

O ESTADOE A LUSOPONTE

As modificagdes unilaterais introduzidas pelo concedente no contrato de concessdo, com
efeitos no periodo de 1 e Janeiro de 1996 a 31 de Dezembro de 1999, implicaram ja a
celebracdo de cinco Acordos de Reequilibrio Financeiro (Financial Rebalance Agreements —
FRA) com o objectivo de proceder areposicdo do equilibrio financeiro da concessdo, em
virtude da perda de rendimento previsional, constante do Modelo Caso Base, gerada pela
introducdo dessas alteracoes.

Estes acordos, essencialmente, tiveram em conta 0s seguintes pressupostos e traduziram-se
nas alteractes que seguem:

A assuncdo do pressuposto de que as receitas da Ponte de 25 de Abril, obtidas
durante a fase de construcdo da Ponte de Vasco da Gama, representavam, para
efeitos fiscais, uma subvencdo ndo destinada a exploracdo e eram, portanto,
consideradas, efectivamente, como um subsidio ao investimento da nova ponte.

O reconhecimento pelas partes, e, em particular, pelo Estado concedente, de que
os disturbios e actos de contestacdo publica de 24 de Junho de 1994, verificados ja
apés a atribuicdo da concessdo, afectaram a confianca dos investidores
(concessiondria, seus accionistas e bancos financiadores) no projecto e, alteraram,
portanto, um elemento fundamental do “Project Finance”, o que, neste contexto,
conduziu o Estado concedente a aceitar um aumento do risco geral do projecto.

A introducéo de um sistema de descontos nos pregos das portagens para os utentes
frequentes da Ponte 25 de Abril, com efeitos ao longo de todo o periodo da
CONCessao.

A alteracdo dataxade IVA das portagens, de 16% para 5%.

O agravamento das consequéncias financeiras da rescisdo, previstas nas Bases e no
contrato de concess&o.

A ndo actualizacdo dos pregos das portagens da Ponte de 25 de Abril, tal como
previsto no contrato de concesséo, desde 1 de Janeiro de 1996 até 31 de Dezembro
de 1999.

O nédo pagamento de portagens durante os meses de Agosto de 1996, 1997, 1998 e
1999.
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Os aspectos essenciais dos Acordos de Reequilibrio Financeiro, que tiveram lugar até Margo
do ano 2000, esquematizam-se no Quadro 111 seguinte:

QUADRO |11
Data de : I mplicacgdes financeir as
FRA ~ Objecto do Acordo plicag
celebracéo para o Concedente
A adopcéo de um novo quadro
tarifario avigorar até Marco de 98;
Descontos para os utentes frequentes
pressupondo um impacto negativo de
15% nas receitas da concessiondria; Compensacdo directa de 9,62 milhdes
de contos a atribuir aconcessionéria.
Tratamento fiscal dasreceitas de
| 24/03/1995 portagem da Ponte 25 de Abril obtidas
durante afase de construgdo danova
ponte, que foram consideradas um
subsidio ao investimento.
Aumento do risco geral do projecto. Compensago directade 8,5 milhges
de contos.
Eggggjglc'tiﬁigggg j;?;ﬂ?ggggscos Umanova compensacéo de montante
portagens da Ponte 25 de Abril. acalcular nos termos contratuais
Congelamento das taxas de portagem Compensacéo directa de 980 mil
Il 23/09/1996 até 1 de Abril de 1998 contos a atribuir aconcessionéaria
N&o cobranca de portagens durante os Compensacao directa de 760 mil
1 17/02/1998 meses de Agosto de 1996 e 1997 contos aatribuir aconcessionaria
Congelamento das taxas de portagens
de 1 de Abril de 1998 até 24 de Abril | Compensag&o directa de 4,85 milhGes
IV 22/02/1999 de 1999 e 0 n&o pagamento destas de contos a atribuir aconcessionaria
durante o més de Agosto de 1998
Congelamento das taxas de portagens
vV 03/03/2000 de 24 de Abril até 31 de Dezembro de | Compensagéo directa de 3,59 milhGes

1999 e 0 ndo pagamento destas
durante o més de Agosto de 1999

de contos

Fonte: Lusoponte
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9.1. O 1° Acordo de Reequilibrio Financeiro — “Financial Rebalance Agreement” 1
(FRAL

9.1.1. Caracterizacéo do acordo

O FRA 1 constituiu o primeiro Acordo de Reequilibro Financeiro celebrado entre o Estado
Portugués e a L usoponte.

Este acordo foi assinado em simultdneo com o contrato de concessdo, em 24 de Marco de
1995.

Os aspectos essenciais deste Acordo sintetizam se seguidamente:

a) Taxas de portagem até a entrada em servico da nova travessia.

Nos termos do ponto 2 deste Acordo, as taxas de portagem previstas no artigo 57.5
do contrato de concessdo sdo alteradas, por imposicéo unilateral do concedente, e
passam a obedecer a aplicacdo de um novo quadro tarifario que vigorara até a
entrada em servico da nova travessia, data a partir da qual as portagens cobradas aos
utentes das duas travessias passaréo a observar o disposto no contrato de concessao.

b) Sistema de descontos para utentes frequentes

A criacdo de um sistema de descontos para os utentes frequentes da Ponte 25 de
Abril, para vigorar ao longo de todo o periodo da concessdo, congtitui mais uma
modificagdo unilateral, da responsabilidade do concedente, ao estipulado no contrato
de concessdo. No essencial:

Parte-se do pressuposto que o impacto deste sistema de descontos nas receitas
de portagem da Ponte de 25 de Abril € de 15%, durante todo o periodo da
concessdo. Deverdo, no entanto, ser efectuadas correcgbes de rendimento,
com base na média dos impactos efectivos do sistema de descontos nas
receitas de portagem da Ponte 25 de Abril, nos primeiros anos civis
completos apés abertura ao trafego da Ponte Vasco da Gama.

O montante de correc¢do do rendimento constituira uma verba a ser paga pelo
concedente a concessiondria, se 0 impacto efectivo do sistema de descontos
for superior a 15%; caso contrario, sera a concessionaria a devolver ao
concedente o referido montante.

Observa-se, no entanto, que o impacto deste sistema de descontos nas receitas de
portagem da Ponte 25 de Abril tem sido substancialmente inferior a 15%. Assim
sendo, e de acordo com as demonstragOes financeiras da Lusoponte, em 31 de
Dezembro de 1998, , ha lugar a devolugdo, por parte da concessionaria ao
concedente, de cerca de 675.125 contos, referentes ao periodo até 31 de Margo de
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1998 e de 225.216 contos, respeitantes ao periodo compreendido entre 1 de Abril a
31 de Dezembro de 1998.

N&o obstante os impactos reais verificados, daqueles descontos, nas receitas da
L usoponte, terem sido da ordem dos 6%, estudos elaborados pela JAE em Outubro e
Novembro de 1994, apontavam para um impacto de apenas 8,84% e 8,22%,
respectivamente, tendo estes valores sido do conhecimento da Lusoponte e do
GATTEL.

c) Tratamento fiscal dasreceitas de portagem da Ponte 25 de Abril

As partes, ou sgja, 0 Estado Portugués e a Lusoponte, assumem, nos termos do
numero 6.1 deste Acordo, que as receitas de portagem da Ponte 25 de Abril, obtidas
durante o periodo da construcdo da Ponte Vasco da Gama, serdo consideradas, para
efeitos fiscais, como uma subvencdo ndo destinada aexploragdo, o que significa, por
conseguinte, que tais receitas foram consideradas pelas partes como uma
subvencao destinada ao investimento da nova travessia.

Por seu turno, o ponto 6.3 de tal Acordo acrescenta, claramente, que, caso este
tratamento fiscal das receitas de portagem da Ponte 25 de Abril ndo venha a ser
utilizado pela concessionaria na declaragdo de rendimentos relativa ao ano de 1996,
ou ndo venha ser aceite pelas autoridades fiscais competentes ou pelos tribunais,
devera a concessionaria devolver ao concedente o montante de 2,020 milhdes de
contos.

d) Atribuicdo de compensacao directa pelo concedente

Tendo em consideracdo a alteracdo das taxas de portagem, o sistema de descontos
para utentes frequentes e o seu impacto de 15% nas receitas da concessdo, na Ponte
25 de Abril, bem como o tratamento fiscal dado a essas receitas na fase de
construcdo da Nova Travessia e, ainda, 0 aumento das portagens ap0s a abertura ao
tréfego da Ponte Vasco da Gama, as partes acordaram na reposicdo do equilibrio
financeiro da concessdo, de forma completa e final para todo o periodo da
concessao, mediante a atribuicdo, pelo Estado a Lusoponte, de uma compensacao
directa no montante de 9, 620 milhfes de contos. Para o efeito, tomaram como
referéncia o Caso Base e tiveram por fim repor pelo menos dois dos seus trés
critérios chave, ou sgja, e como atrés se referiu, a taxa interna de rendibilidade dos
capitais proprios, o racio de cobertura do servico da divida e o racio de cobertura da
vida dos empréstimos.

e) Reducdo do IVA de 16% para 5%
A dteracdo dataxa de IVA de 16% para 5%, constituiu mais um factor suplementar

para a reposicao do equilibrio financeiro da concessdo, que conduziu, na prética, a
um acréscimo de 12% nas receitas liquidas da concessionaria
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f)

Q)

h)

Aumento do risco do Projecto

Na sequéncia dos distlrbios e actos de contestacdo publica, verificados ap6s a
atribuicdo da concessdo mas em momento anterior a utilizacdo de fundos pela
concessiondria ao abrigo dos contratos de financiamento, o concedente atribuiu a
concessionaria, com caracter definitivo e final para todo o periodo da concessdo, uma
verba de 8,5 milhdes de contos, que funciona como um subsidio reembolsavel, no
caso da TIR atingir ovalor de 11,43 %), a precos de Dezembro de 1992, nos termos
dos célculos do Caso Base, com suporte em informagdo relativa a resultados reais e
estimados, enviada ao concedente pela concessionaria, ao abrigo da ainea h) da
Base XX das Bases de Concesséo.

Disturbios na sequéncia da abertura ao tr&fego da nova travessia

O FRA 1 contemplou ainda uma outra salvaguarda para a concessiondria, ao prever a
atribuicdo de uma nova e eventual compensacéo directa pelo Estado, ao abrigo do
nimero 101.1 b) do contrato de concessdo (ocorréncia de casos de forga maior), no
caso de se virem a verificar novos disturbios ou outras perturbaces que afectassem
negativamente a cobranca de portagens ou o fluxo de veiculos, apds 0 aumento dos
precos de portagem, a terem lugar, nos termos deste Acordo, em simultaneo com a
abertura ao tréfego da Ponte Vasco da Gama.

Em caso de rescisdo, o Estado torna-se ndo apenas responsavel pela liquidacdo dos
montantes em divida aos bancos, como, igualmente, assume 0 compromisso de
devolucéo da totalidade dos investimentos de capital realizados pelos accionistas,
acrescidos de juros compostos, a uma taxa anual real de 11,43% e, ainda, de todos os
custos de dissolucéo e liquidacdo da sociedade e os de desenvolvimento do projecto.

Caso Base

Todas as alteracbes e pressupostos assumidos no FRA 1 e, bem assim, as respectivas
implicagcOes financeiras, vao, forcosamente, reflectir-se nas projecgdes financeiras
constantes do Modelo Caso Base.

A demonstracéo dos efeitos financeiros do FRA 1 encontra-se sintetizada no seguinte
Quadro 1V, o qual representa a versao equilibrada (ssmplificada) daquele Acordo:
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QUADRO IV

FRA 1-"“Financial Rebalance Agreement” | —Versdo Equilibrada

IRR

11,95%

Fonte: GATTEL
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Refira-se que as receitas do Modelo, nesta versdo ssimplificada, se encontram corrigidas por
dois factores, que conduzem, em termos praticos, a uma ligeira reducdo do rendimento
estimado para a Ponte 25 de Abril:

Factor elasticidade, que corrige o rendimento em face do aumento dos precos
previstos para as portagens da antiga Ponte, com base no qual se previu uma
quebra de trafego;

Desconto para o utilizador frequente da Ponte de 25 de Abril, que actua como um
factor de ponderacédo destas receitas, com o valor percentual de 85, o que significa
reproduzir um impacto negativo de 15% no valor global destas receitas, em
resultado da reducéo de preco oferecida aos utentes.

Congtata-se, igualmente, que foi reposto o equilibrio no M odelo, mediante a obtencdo de um
rendimento acumulado de 11,75 milhdes de contos e a atribui¢do de um subsidio, por parte
do concedente, de 9,62 milhdes de contos, garantindo-se, neste contexto, 0 cumprimento dos
critérios chave definidos no Modelo constante do contrato de concessao.

9.1.2. Consideracdes sobre o acordo financeiro— FRA 1

Proceder-se-4, seguidamente, a uma apreciacdo de diferentes aspectos que caracterizam o
FRA 1.

a) A Atribuicdo de Compensacéo Directa pelo Concedente

O célculo do subsidio atribuido a concessionaria, no montante de 9,62 milhdes de contos,
apurado nos termos do Caso Base, teve por base uma verséo daquele Modelo sem impostos.
Este facto conduziu a0 pagamento a concessionaria pelo Estado de uma compensacéo
superior aguela que se obteria, caso as receitas da Ponte 25 de Abril ndo tivessem sido
consideradas como um subsidio ao investimento da Ponte Vasco da Gama.

Na realidade, as receitas da Ponte 25 de Abril, obtidas nessa fase, foram efectivamente
consideradas, fiscal e contabilisticamente, como um subsidio ao investimento da rova ponte,
na esteira, alias, do disposto no n.° 6 do FRA 1, anexo ao contrato de concessdo, em que as
partes acordaram que as receitas de portagem da antiga travessia, obtidas durante a fase de
construcdo da nova ponte, seriam consideradas como uma subvergdo ndo destinada a

exploracao.

Foi, pois, com base neste acordo entre as partes que o clculo do montante a pagar pelo
concedente para se atingir a reposicao do equilibrio financeiro da concessdo teve em conta a
perda de rendimento (Modelo sem impostos) e ndo a perda de resultado (Modelo com
impostos). Alias, foi seguindo o tratamento fiscal assumido no FRA 1 que aempresa sO
apresentou a sua primeira conta de exploragdo em 1998, apds a abertura da nova ponte ao
tréfego.

N&o obstante a atribuicdo daguela verba ter sido efectuada aluz dos pressupostos negociados
e definidos no FRA 1, com suporte num Modelo sem impostos, isto €, considerando as
receitas da antiga ponte como um subsidio destinado ao investimento da Ponte Vasco da
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Gama e, consequentemente, isentas de tributacéo em IRC, a verdade é que a pega contratual
Caso Base, anexa ao contrato de concessdo, revelava precisamente o contréario, ou sga,
nao considerava as receitas da Ponte 25 de Abril como uma subvencéo destinada ao
investimento.

E tanto é assim que, do subsidio de 9,62 milhdes de contos, atribuido pelo Estado concedente
a concessiond&ria Lusoponte, a titulo de reposicdo do equilibrio financeiro, apenas foram
considerados e inscritos no Caso Base 7,6 milhdes de contos, ou sgja a verba correspondente a
perda de resultado num Modelo com impostos. Isto significa que no Caso Base foi dado um
tratamento fiscal diferente do assumido e negociado no FRA 1, tendo em tal Modelo sido
registada, na rubrica relativa aos subsidios do concedente, a quantia de 7,6 milhdes de contos,
guando, na verdade, a empresa recebeu 9,62 milhfes de contos — vidé, supra, Quadro 1V.

Note-se que o montante de 7,6 milhdes de contos de subsidio efectivamente considerado no
Modelo, permitiu o seu reequilibrio financeiro com uma taxa interna de rendibilidade de
apenas 11,44%, enquanto o subsidio realmente recebido pela concessionéria, no valor de 9,62
milhdes de contos, garantiria uma taxa interna de rendibilidade superior, ou sga, de 11,95%.
Congtata-se, deste modo, que o tratamento fiscal dado &s receitas da Ponte de 25 de Abiril,

durante a fase de construcdo da nova ponte, ndo foi indiferente, antes pelo contrério, a
determinacdo da taxa interna de rendibilidade da concessionaria.

Por outro lado, aluz das Bases da Concessdo e do préprio contrato de concessdo, as receitas
de exploracéo da Ponte de 25 de Abril ndo constituiam um subsidio destinado ao investimento
da nova ponte, mas sim receitas normais de exploracdo sujeitas a tributacdo em IRC.

A provar ta facto esta a construcdo do préprio Modelo Caso Base, que constitui uma peca
contratual, o qual submete, inequivocamente, essas receitas a tributacdo em IRC,
evidenciando, desde logo, o inicio da exploracdo em Janeiro de 1996.

Porém, divergentemente do estipulado nas Bases da Concessdo, foi possivel, pela via
negocial, canalizar para o FRA 1, a assuncdo do pressuposto de que tais receitas constituiriam
um subsidio ao investimento da Ponte Vasco da Gama, potenciando deste modo, a verba a
atribuir aconcessionéria, para efeitos de reposicdo do equilibrio financeiro da concessao.

Em sintese, se essas receitas tivessem sido consideradas como um proveito normal de
exploracdo, sujeitas ao pagamento de impostos, de acordo, alias, com as Bases da
concessao e com o proprio M odelo Caso Base, a compensacdo a atribuir a concessionaria
teria sido apenas de 7,6 milhfes de contos. No entanto, ao assumir-se 0 pressuposto, por
via negocial, através FRA 1, de que essas receitas revestiam a natureza de um subsidio
nao destinado a exploracéo, o referido montante de compensacéo teve de ser elevado
para 9,62 milhdes de contos, ou sgja, para mais 2,02 milhdes de contos.

Face a0 exposto, formulam:-se as seguintes observagdes quanto a este ponto do FRA 1.

i) A assuncao, por via negocial, do pressuposto de que as receitas de exploracgdo da
Ponte 25 de Abril constituiam uma subvencéo nédo destinada a exploracéo néo se
vislumbra enquadrar-se nas Bases da concessdo, nem nha propria filosofia de
construcao e formatacdo da peca contratual Caso Base, a qual prevé a tributacdo
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destas receitas em IRC, como um proveito ou um resultado corrente de
explor acao.

i) Acresce que este procedimento consubstanciado no encaixe, pela concessionaria,
de 9,62 milhdes de contos, dos quais 0 Caso Base, como peca contratual, apenas
reflectiu a contabilizacdo de 7,6 milhdes de contos, na rubrica “Financial
Restoration Grant”, ndo pode deixar de ser questionado, em termos da
razoabilidade e da sustentabilidade, a luz dos principios de transparéncia, como
resulta do disposto no nimero 10 do Acordo — FRA 1, pelo qual as partes se
comprometeram em fazer reflectir as consequéncias do referido Acordo no Caso
Base, 0 que efectivamente nao se verificou.

iii) A atribuicéo, pelo concedente a concessionaria, de uma forma completa e final
para todo o periodo da concessdo, da compensacao directa, no montante de 9,62
milhdes de contos, com suporte no pressuposto de que as receitas de exploracéo
da Ponte 25 de Abril configuravam uma subvencdo ndo destinada a exploracao,
nao pode deixar de surgir como o0 resultado do maior poder negocial da
concessionéria, na legitima maximizacdo do seu interesse, face a tradicional
postura de passividade da parte publica, neste caso o Estado, na boa gestdo dos
dinheiros publicos;

b) Aumento do Risco Geral do Projecto

A atribuico pelo Estado concedente a concessionaria da verba de 8,5 milhdes de contos,
com fundamento num acréscimo do risco geral do projecto, apos a adjudicacdo, apesar de
constar do FRA 1, n&o decorre de qualquer dos eventos previstos na artigo 101 do contrato de
CONCESSA0.

Com efeito, 0 acréscimo do risco geral do projecto ndo se integra em qualquer das situagctes
de excepcado, previstas no contrato de concessdo e que permitiria a concessiondria aceder ao
direito de ser compensada pela via de um Acordo de Reequilibrio Financeiro. Parece assim
poder concluir-se que a atribuicéo deste prémio de risco ndo se mostra coberto ou sustentado
no contrato de concessa.

Na verdade, o artigo 99 do contrato de concessdo, a0 referir que “a concessionaria
expressamente assume integral responsabilidade por todos 0s riscos inerentes a concessao,
excepto nos casos em que o contrério resulte do segundo contrato de concessao”, da
efectivamente traducdo a uma das vantagens inerentes aopcao por um “Project Finance”, a
qual reside, precisamente, na assungdo, por parte do sector privado, dos riscos de exploracéo
do empreendimento concessionado.

Sublinhe-se que a artigo 62 do contrato de concessdo estipula ainda que a concessionaria
assume integralmente o risco do tr &fego inerente aexploracdo das travessias.

Neste enquadramento, ndo se encontra nem fundamentacdo, nem suporte legal que justifique a
atribuicdo, pelo concedente a concessionéria, desta compensacdo a titulo de acréscimo do

risco geral do projecto.
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Acresce que ndo foi exibido qualquer suporte demonstrativo ou elucidativo do valor apurado
de 8,5 milhdes de contos para esta compensacéo, apesar de expressamente solicitado pelos
auditores do Tribunal.

Em sede de contraditorio, a Lusoponte veio alegar que a atribui¢do desta verba de 8,5 milhdes
de contos pelo Estado teve, como principal causa, o diferencial de taxas de juro verificado
entre o nivel que consta do Caso Base e 0 nivel das taxas de juro efectivas praticadas no
mercado, 0 gque, segundo a concessiondria, teria contribuido para um aumento do risco do
projecto, numa altura em que o contrato de concessao estava ainda por assinar.

Por outro lado, acrescenta ainda a concessionaria que a elevacdo dos seus capitais proprios de
12 para 28 milhdes de contos terd acentuado, igualmente, o risco dos sécios, 0 que, a par da
urgente necessidade de concluir o processo, que envolvia a assinatura dos contratos com 0s
bancos financiadores, a elaboracdo do estudo do impacto ambiental e o financiamento do
fundo de coesdo, terd conduzido a um quadro global susceptivel de justificar ainjeccéo de um
maior apoio financeiro por parte do Estado aL usoponte.

Ainda que se compreenda, por parte da concessionaria e dos seus interesses, a
argumentacao invocada em sede de contraditério, ndo pode deixar de se assinalar que 0s
efeitos do pagamento desta verba de 85 milhfes de contos a Lusoponte ndo se
reflectiram, nem tiveram as devidas repercussoes financeiras e contabilisticas no Caso
Base. Com efeito, naquele Modelo, esta verba, estranhamente, ndo traduziu um fluxo
financeiro, ou sga, ndo foi consderada como uma origem de fundos, nem sequer
apareceu inscrita na rubrica “Financial Restoration Grant” (Subvencdo destinada a
repor o equilibrio financeiro), pelo que nao repercutiu qualquer efeito sobre a taxa
interna de rendibilidade dos capitais dos accionistas, como seria de esperar, atendendo a
natureza da oper acéo.

De facto, a contabilizagdo desta verba no Caso Base foi feita por forma a ndo afectar a taxa
interna de rendibilidade dos capitais proprios, apesar de, nas contas da empresa, ter
constituido um subsidio ao investimento da Ponte Vasco da Gama e, desta forma, afectar os
resultados liquidos da empresa, por via dos resultados extraordinarios.

Quer isto dizer que, no Modelo Financeiro Caso Base, os 8,5 milhdes de contos foram,
simplesmente, depositados em caixa—“ cash” — e ai permanecem.

Assim sendo, verifica-se que a mesma operacdo foi objecto de dois tratamentos distintos:

Nas contas da empresa foi tratada como um subsidio ao investimento;
No Caso Base, foi tratada como valor em caixa, sem implicagdes ao nivel do valor
apurado na TIR dos capitais dos accionistas.

Refiraese que este montante de 8,5 milhdes de contos, oportunamente, recebido pela
concessiondria, serd por ela reembolsado ao concedente, se e quando for atingida uma taxa
interna de rendibilidade do investimento dos seus accionistas de 11,43% (a precos de
Dezembro de 1992), calculada nos moldes do Caso Base, utilizando-se a informacéo enviada
ao concedente, ao abrigo da alinea h) da Base XX das Bases de Concesséo.
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Esta informacdo reflectira os resultados reais desde o inicio do prazo da concessdo até ao
ultimo semestre, e os resultados projectados até ao final do prazo previsto para a concessao.

O montante em causa constitui, pois, um subsidio que poderéd vir a ser, ou nh&o,
reembolsado. A taxa interna de rendibilidade, de cerca de 8%, apurada pela concessionaria
para a remuneracao dos capitais investidos pelos seus accionistas, ao abrigo do documento
que reflecte os resultados reais e os projectados até ao final do prazo previsto para a
concessao, parece visar “empurrar” o pagamento dos dividendos para o final do periodo
da concessdo e, assim, evitar, pelo menos durante um consider avel periodo de tempo, a
devolucdo dos 8,5 milhdes de contos atribuidos pelo Estado a Lusoponte, nos termos do
FRA 1.

Deverd sublinhar-se que a TIR apresentada pela concessionaria ao concedente teve em
consideracdo somente os resultados reais de um Unico exercicio (o de 1998), j& que todos o0s
outros reflectiram resultados pr oj ectados, ou sgja de carécter estritamente previsional.

Relativamente ataxa interna de rendibilidade, importa, pois, tecer as seguintes consideragoes:

A taxa interna de rendibilidade s6 podera reamente ser estimada com um certo
grau de seguranca no periodo final da concessao.
O cdlculo de uma TIR esperada com suporte numa programacdo de resultados a
mais de 30 anos, afigura-se, por natureza, pouco fiavel.
Para além dos resultados reais obtidos e dos resultados estimados, a TIR depende
dos“timings’ do pagamento de dividendos; ou sgja, quanto mais tarde se proceder
ao pagamento destes, menor serd a TIR estimada para a remuneracéo dos capitais
préprios.
As projecces que perspectivem o aumento da concessdo de empréstimos a
empresa, por parte dos accionistas, podera igualmente, contribuir para a reducéo da
TIR estimada.

Nestes termos, ndo € aceitavel condicionar o reembolso da ja citada verba de 8,5 milhdes
de contos a um critério extremamente volatil e aleatorio como é o da TIR, critério este
de facil manipulacdo quanto aos resultados projectados até ao final do prazo previsto
para a concessao, nomeadamente no que respeita a definicdo dos “timings’ de
pagamento dos dividendos e da opcéo pela retencdo ou distribuicdo dos lucros, cuja
decisdo cabe em exclusivo a concessionaria, depois de cumpridas, obviamente, as
exigéncias dos bancos, em matéria de indicadores e racios.

Parece evidente, do ponto de vista légico e da mais que justificavel maximizacdo dos seus
interesses por parte de uma empresa privada, que a Lusoponte ter4 toda a conveniéncia em
apresentar uma programacao de resultados que privilegie a retencdo de lucros no inicio e o
pagamento de dividendos 0 mais tarde possivel. Esta situacdo estd, alids, bem patente no
“timing” projectado pela concessionaria para 0 pagamento do primeiro dividendo, que esta
previsto para o ano de 2017, isto &, 20 anos ap0s a atribui¢do da concessdo, 0 que ndo pode
deixar de ter impactos significativos no valor apurado paraa taxa interna de rendibilidade dos
capitais investidos pelos accionistas. Com efeito, o valor desta esta fortemente condicionado
pel os timings da politica de dividendos decidida pela empresa.
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Em sintese, as principais questdes que se colocam a propodsito deste aspecto do FRA 1, sdo as
seguintes:

i) A atribuicdo pelo Estado a L usoponte de uma verba de 8,5 milhdes de contos,
a titulo de compensacéo pelo aumento do risco geral do projecto, configura um
“prémio derisco” e ndo se enquadra no clausulado do contrato de concessao.

i) A inexisténcia de um suporte documental que possibilite demonstrar e
evidenciar os critérios que conduziram ao apuramento da referida verba de 8,5
milhdes de contos, ndo conduz a uma situacdo adequadamente transparente,
como seimporiatratando-se de dinheiros publicos.

iii) A contabilizagdo desta verba, seguindo dois tratamentos distintos, com
evidentes implicacfes ao nivel do valor da TIR dos capitais dos accionistas, nao
representa, de igual modo, uma situacdo transparente e aceitavel, na Optica da
gestdo de dinheiros publicos.

iv) Na verdade, uma verba atribuida ao abrigo de um Acordo de Equilibrio
Financeiro, ainda por cima, no montante de 85 milhdes de contos, teria
logicamente de afectar o equilibrio financeiro da concessdo e, consequentemente,
os critérios chave definidos contratualmente para a reposicao desse equilibrio, o
gue efectivamente ndo se verificou.

V) N&o se pode considerar razoavel o condicionamento do reembolso de tal
verba a um critério extremamente volétil e aleatério como é o da TIR, tanto mais
gue esta fortemente dependente da politica de dividendos, cuja decisdo é da
exclusiva responsabilidade da concessionaria.

Vi) Se do ponto de vista de uma empresa privada, como é a Lusoponte, se pode
compreender o que ela alega, em sede de contraditério, a proposito da atribuicao
pelo concedente deste montante de 85 milhdes de contos, fundando-se,
nomeadamente, no diferencial para mais do nivel das taxas de juro praticadas na
altura no mercado em relacdo ao que constava do Modelo Caso Base, 0 que teria
conduzido a uma injeccao adicional de capitais por parte dos accionistas, face ao
aumento do risco das taxas de juro, ja da perspectiva do Estado concedente se
nado pode aceitar idéntica compreensdo, na medida em que 0s riscos do
financiamento corriam, contratualmente, sob a responsabilidade da
concessionaria e ao Estado competia acautelar, ao maximo, a defesa dos seus
inter esses financeir os.

vii) A taxa interna de rendibilidade n&o é indiferente a politica de dividendos da
empresa, porquanto o montante dos dividendos e o “timing” do seu pagamento
repercutem o seu efeito no valor daquela taxa.

viii)  Em suma, a atribuicdo desta verba, a forma como ela veio a ser tratada no
Caso Base, tal como sucedeu com o tratamento dado a TIR no documento
relativo aos resultados reais e projectados, evidenciam o dinamismo e a
superioridade da capacidade negocial da empresa privada concessionéria,
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perante as tradicionais fragilidades, no dominio da defesa dos interesses
financeir os publicos por parte do Estado concedente.

iX) O pagamento desta verba, segundo as alegacOes da L usoponte, em sede de
contraditorio, teve como fundamento o diferencial verificado entre as taxas de
juro do Modelo e as efectivas. Ora, esta situacdo mais ndo representa do que um
risco de financiamento da responsabilidade contratual da concessionaria e nunca
do concedente.

c) Disturbiosna Sequéncia dos Aumentos de Portagens

Nos termos da clausula nimero 8 do FRA 1, as partes acordaram também na atribuicdo de
uma outra compensacao pelo concedente a concessionaria se, ha sequéncia dos aumentos de
portagem da Ponte 25 de Abril, que estavam previstos ocorrer em simultaneo com a abertura
ao tréfego da nova Ponte Vasco da Gama, se viessem a verificar as seguintes ocorréncias:

Perturbacbes no fluxo dos veiculos que se aproximem ou cruzem as travessias
sobre o Tgjo; ou

Disturbios deliberados na normal cobranca de portagens; ou

Quaisquer outras formas de desobediéncia civil ou de sublevagdo que afectem
negativamente a cobranca de portagens ou o fluxo de veiculos.

Estas situacBes seriam consideradas como eventos integrados no numero 101.1 b) do contrato
de concessdo (ocorréncia de casos de forga maior), em relagdo aos quais, e sem prejuizo da
atribuicdo do ja referido montante de 8,5 milhdes de contos a titulo do acréscimo do risco
geral do projecto, 0 concedente voltaria a compensar a concessionaria nos termos do artigo
101 (equilibrio financeiro), através de uma compensagéo directa, caso ndo fosse mutuamente
acordada entre as partes outra forma de compensacéo.

Quer isto dizer que, ndo obstante a atribui¢cdo pelo Estado da verba de 8,5 milhdes de contos,
a titulo do aumento do risco gera do projecto, também com fundamento nos distrbios
ocorridos em 24 de Junho de 1994, ap0s a atribui¢éo da concessdo, a ocorréncia de novas
perturbagbes em resultado de futuros aumentos de portagens da Ponte 25 de Abril, voltaria a
garantir, nos termos do FRA 1, uma nova compensagdo financeira a concessionaria, a pagar
pelo Estado concedente.

Verificase, assim, que os disturbios e perturbacdes que possam afectar o fluxo de veiculos ou
a normal cobranca de portagens, tém a virtualidade, nos termos do FRA 1, de proporcionar
uma“ dupla’ compensacdo, a pagar aconcessionaria pelo Estado concedente:

De um lado, a compensacdo j& atribuida e recebida pela concessionéria, a titulo de
acréscimo do risco geral do projecto, em momento anterior asubida dos precos de
portagens (fase de congelamento dos precos de portagem), de que resultou o
pagamento de 8,5 milhdes de contos pelo Estado; e

De outro lado, a compensacdo prevista no ponto 8 do FRA 1, a pagar pelo Estado a
Lusoponte, no caso de se voltarem a repetir as mesmas ocorréncias, apos a
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actualizacdo dos precos de portagens na Ponte 25 de Abril, a qual estava entdo
prevista concretizar-se no momento da abertura da Ponte Vasco da Gama ao
tréfego.

Neste contexto, torna-se evidente que o risco associado a reducdo de trafego foi
substancialmente transferido para o concedente, contrariamente ao estipulado no artigo
62 do contrato de concessio:

Se 0 concedente congela os pregos das portagens e ndo cumpre, por isso, O
estabelecido contratualmente, é obrigado a compensar a concessionaria, ao abrigo
de um Acordo de Reequilibrio Financeiro.

Se 0 concedente decide aumentar os pregos de portagem e, assim, cumprir o
estabel ecido contratual mente, sera também penalizado, posto que esse fundamento
desencadeara, certamente, reaccOes e perturbacGes por parte dos utilizadores,
implicando, de igual modo, o pagamento de compensacdo financeira a
concessionaria

Em caso de rescisdo, as implicagdes financeiras imputadas ao concedente
conduzem quase a0 pagamento de uma nova ponte.

A celebracéo do Acordo FRAL velo aimplicar um agravamento de responsabilidades e riscos,
imputados ao concedente no dominio de eventos considerados de forca maior, com
consequéncias financeiras bem gravosas para o erario publico. Os efeitos da assuncdo desses
riscos, em caso de rescisdo, implica ndo sO 0 pagamento da divida aos bancos, como a
devolucéo da totalidade dos investimentos realizados pelos accionistas, acrescidos pela
respectiva remuneracéo a uma taxa de juro real de 11,43%, para além de todos os encargos
com o desenvolvimento do projecto e os de dissolucéo e liquidacdo da sociedade.

Face ao exposto, ndo pode deixar de se constatar que o Acordo FRA 1 introduziu um
acentuado desvirtuamento no conceito de “Project Finance” e no Modelo da concessdo
inicialmente adoptados, porquanto com ele deixou de existir transferéncia ou, no
minimo, partilha equilibrada do risco entre as partes.

d) A reducao do IVA das portagens, nos termos do FRAL, de 16% para 5%, constituiu
mais um mecanismo de reposicdo do equilibrio financeiro da concessao que suscita
algumas reservas enquanto ajuda de Estado para compensar financeiramente uma
concessionaria sua, aluz dos principios constantes do artigo 92 do Tratado de Roma.

9.2. O 2°Acordo para a Reposicao do Equilibrio Financeiro da Concessdo — (FRA 2)

Apbs a celebracdo, em 24 de Margo de 1995, do aqui designado como segundo contrato de
concessdo e do FRA 1, o concedente introduziu, novamente, modificagbes unilaterais no
contrato de concessdo e no primeiro Acordo de Reequilibrio Financeiro, ao decidir pelo ndo
aumento das taxas de portagem da Ponte 25 de Abril.

Estas ateracoes e, bem assim, os seus efeitos, constam de um segundo Acordo de
Reequilibrio Financeiro, o FRA 2, cuja aprovacao teve lugar em 23/09/96.
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Em derrogacdo do previsto no artigo 57.5 do contrato de concessdo e em substituicdo do
estabelecido no artigo 2 do FRA 1, as portagens cobradas pela concessionéria aos utentes da
Antiga Travessia, manter-se-iam, até 1 de Abril de 1998, com os seguintes valores (com
IVA):

(escudos)
150 - Classel

370 |- Clase?2
550 - Classe3
720 |- Classe4

Em razdo deste congelamento das portagens unilateraimente decidido pelo Estado, o
concedente, nos termos do FRA 2, atribuiu a concessionaria, como forma de reposicdo do
equilibrio financeiro da concessdo, uma compensacao directa no montante de 980 mil de
contos.

Esta verba foi calculada com referéncia ao Caso Base, por forma a repor, pelo menos dois
dos seus trés critérios chave, e no pressuposto de que a abertura ao trafego da nova travessia,
ou sgja, da Ponte Vasco da Gama, ocorreria no dia 31 de Margo de 1998.

A atribuicdo desta verba continuou a basear-se nos pressupostos definidos no nimero 6 do
FRA 1, ou sgja, partiu da consideracdo de que as receitas de portagem da Ponte 25 de Abril,
obtidas durante a fase de construcéo da Nova Ponte, deviam ser consideradas, para efeitos
fiscals, como uma subvencdo ndo destinada a exploracdo, condicdo especiamente vantgjosa
para a concessionaria, nomeadamente para efeitos de reposicdo do equilibrio financeiro da
Concessan, Como atrés ja se demonstrou largamente, a propésito do FRA 1.

Contudo, e novamente ao abrigo do disposto no nimero 6 do FRA 1, caso essas receitas ndo
viessem a ser consideradas ou aceites, fiscamente, como um subsidio ao investimento da
Ponte Vasco da Gama, haveria lugar adevolucdo de 200 mil contos ao concedente por parte
da concessionaria.

Como jareferido, nos termos contratuais e do Caso Base, as receitas de portagem da Ponte 25
de Abril deviam ser consideradas como uma receita normal de exploracdo, pelo que a verba a
receber pela concessionaria, ao abrigo deste Acordo de Reequilibrio Financeiro, deveria ter

sido a de 780 mil contos e ndo a de 980 mil contos.

Sublinhe-se que o montante realmente inscrito na adequada rubrica “Financial
Restoration Grant” do Caso Base foi o de 780 mil contos e ndo o de 980 mil contos.
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A demonstracdo dos efeitos deste Acordo e, bem assim, da atribuicdo do subsidio de 980 mil
contos, apurado nos termos do Caso Base, podera ser esquematizada e visualizada mediante
as trés seguintes fases distintas de uma versdo simplificada do Modelo Caso Base:

Versdo inicial, que representa uma versdo equilibrada do Modelo Caso Base,
implicando, neste contexto, o cumprimento dos critérios chaves da concessdo —
vidé Quadro V, seguinte

Versdo desequilibrada, que inclui as modificagdes unilaterais do concedente e os
seus efeitos ao nivel da perda de rendimento, que conduzem ao incumprimento dos
critérios chave definidos contratual mente — vidé Quadro V1, seguinte

Versdo reequilibrada, que restabelece o equilibrio financeiro do Modelo e que se
pauta pelainclusdo do subsidio do concedente — vidé Quadro VI, seguinte

61



e

QUADRO V

FRA 1-Financial Rebalance Agreement | —Versao Equilibrada

Fonte: GATTEL
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QUADRO VI

FRA 1 - Versdo Desequilibrada (com perda de rendimento)

Fonte: GATTEL




Fonte: GATTEL

QUADRO VII

FRA 2 —Versao Reequilibrada
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9.3. 0O 3°Acordo para a Reposi¢do do Equilibrio Financeiro da Concessao — (FRA 3)

A 17 de Fevereiro de 1998, foi celebrado, entre o Estado Portugués e a Lusoponte, S.A um
terceiro Acordo de Reequilibrio Financeiro, o FRA 3, para a reposicdo do equilibrio
financeiro da concesséo, em virtude de o concedente ter decidido introduzir modificagoes
unilaterais a0 que se encontrava estabelecido no contrato de concessdo e nos Acordos de
Reequilibrio Financeiro 1 e 2, ou sgja, que ndo seriam cobradas portagens na Ponte 25 de
Abril nos meses de Agosto de 1996 e 1997.

Para voltar a repor o equilibrio financeiro da concessdo, 0 concedente atribuiu a
concessionaria uma compensacdo directa no montante de 760 mil contos, calculada com
referéncia ao Caso Base, de modo a repor pelo menos dois dos seus trés critérios chaves.

Mais uma vez, 0 montante desta compensacdo de 760 mil contos foi apurado com suporte nas
mesmas premissas assumidas no artigo 6 do FRA 1, o que levou de novo a atribuir s receitas
da Ponte 25 de Abril, no periodo de construcdo da nova ponte, a natureza de um subsidio ndo
destinado aexploracéo.

Esta situagdo conduziu o Estado concedente a pagar aL usoponte mais 160 mil contos do que
a concessionaria receberia se, efectivamente, as receitas da Ponte 25 de Abril tivessem
sofrido o tratamento fiscal previsto no contrato de concessao e no proprio Modelo Caso Base
gue, como anteriormente referido, constitui uma pega contratual.

Com efeito, constatouse que o Caso Base, através da sua rubrica “ Financial Restoration
Grant” (Subvencdo destinada a repor o equilibrio financeiro), reflectiu apenas um
encaixe de 600 mil contos, uma vez que, como foi jareferido e de novo serepete, este foi
concebido para tratar as receitas da Ponte 25 de Abril, em termos fiscais, como uma
receita normal de exploracéo.

O montante apurado nos termos do FRA 3 e os seus efeitos, nomeadamente os
correspondentes a perda de rendimento, em consequé ncia das alteracfes introduzidas pelo
concedente, encontram-se tratados e representados, na versio smplificada do Caso Base, nos
termos dos seguintes Quadro VIII, com a versdo equilibrada anexa a0 FRA 2, Quadro 1X,
com a versdo desequilibrada anexa ao FRA 2 e Quadro X, com a versdo ja reequilibrada
anexaao FRA 3.
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QUADRO VIII

Versao Equilibrada, Anexo ao FRA 2

19838 17526

11,96%

66



QUADRO IX

Versao Desequilibrada, Anexo ao FRA 2

Tréfego (milhares de unidades)
Classe 1

Classe 2

Classe 3

Classe 4

Portagens (escudos)

Classe 1

Classe 2

Classe 3

Classe 4

Elasticidades (%)

Classe 1

Classe 2

Classe 3

Classe 4

Desconto Utilizador Frequente (%)
Rendimento Antes impostos
Classe 1

Classe 2

Classe 3

Classe 4

Rendimentos Ponte Nova

Rendimento Acumulado
(milhdes de contos)
Subsidio Atribuido Acumulado

Récios/Critérios Chave

Fonte: GATTEL

1996 1996 1997 1997 1998
| [ | [ |

17 592 16.033 17 526 15973 15612
3890 3.145 4 310 3484 4 406
235 190 265 215 275
330 272 370 304 387
143 143 143 143 233
352 352 352 352 586
524 524 524 524 867
686 686 686 686 1124
99,6% 99,6% 100,0% 100,0% 95,8%
98,8% 98,8% 99,2% 99,2% 94,3%
98,8% 98,8% 99,2% 99,2% 94,3%
98,8% 98,8% 99,2% 99,2% 94,3%
85,0% 85,0% 85,0% 85,0% 85,0%
1,06 0,97 107 0,97 148
0,57 0,46 0,64 0,52 1,03
0,05 0,04 0,06 0,05 0,10
0,10 0,08 0,11 0,09 0,17
0,00 0,00 0,00 0,00 0,40
179 334 521 6,84 10,02
IRR DSCR 98I 1 DSCR 99 LLCR 98
11,36% N/A N/A N/A
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QUADRO X

Versao Reequilibrada, Anexo ao FRA 3

235 190
330 272

143
352
524
686

0,57 0,46
0,05 0,04
0,10 0,08
0,00 0,00

Fonte: GATTEL

16 033
3 890 3145

99,6%
98,8% 98,8%
98,8% 98,8%
98,8% 98,8%

17 526
4 310
265
370

143
352
524
686

100,0%
99,2%
99,2%
99,2%
85,0%

1,07
0,64
0,06
0,11
0,00

15973
3484
215
304

143
352
524
686

100,0%
99,2%
99,2%
99,2%
85,0%

0,97
0,52
0,05
0,09
0,00
6,84

15612
4 406
275
387

233
586
867
1124

95,8%
94,3%
94,3%
94,3%
85,0%

1,48
1,03
0,10
0,17
0,40

68



L)
Tribuna

Tal como nos anteriores Acordos de Reequilibrio Financeiro, as verbas atribuidas ao
abrigo deste novo FRA, foram calculadas com base num Modelo — Caso Base sem
impostos, 0o que, para além de se considerar incorrecto, comporta, evidentemente,
preuizo para o Estado concedente.

9.4. 0O 4° Acordo para a Reposicao do Equilibrio Financeiro da Concessdo — (FRA 4)

O FRA 4 foi celebrado em 3 de Marco de 1999, tendo em conta as novas ateragbes
unilaterais introduzidas pelo concedente, no que respeita aos precos de portagem a cobrar na
Ponte 25 de Abril e ando cobranga das mesmas durante 0 més de Ago sto de 1998.

Nos termos deste Acordo, o valor das portagens a cobrar pela concessionaria aos utentes da
Ponte 25 de Abril manter-se-ia até 24 de Abril de 1999, data a partir da qual aquelas taxas
passariam a observar o disposto no contrato de concessdo, au Sga, igualariam o prego de
portagem da Ponte Vasco da Gama, ap0s a sua entrada em funcionamento.

Este novo congelamento dos precos de portagem da Ponte 25 de Abril e o ndo pagamento
destas durante o0 més de Agosto de 1998 implicou a atribuicdo, pelo corcedente a
concessionaria, de uma compensacao directa no montante de 4,85 milhdes de contos, para
efeitos de reposicao do equilibrio financeiro da concessdo, calculada com referéncia ao Caso
Base, por forma a repor, pelo menos, dois dos seus trés critérios chave.

Nos Quadros X1, XI1 e X1l seguintes, apresentam-se, em versdo simplificada do Caso Base —
GATTEL, respectivamente as versdes equilibrada anexa ao FRA 3, desequilibrada anexa ao
FRA 3 e reequilibrada anexa ao mesmo FRA 4.

Como se pode observar no Quadro XI, a versdo inicial do Modelo apresentava-se equilibrada
tendo em atencdo, entre outros, 0S Seguintes pressupostos:

Haveria uma diminuicdo do trafego na Ponte 25 de Abril, na sequéncia da abertura da
nova ponte, ou sga, a Ponte Vasco da Gama e da ferrovia.

O trafego previsto para 1998 e 1999, na Antiga Travessia, seriainferior ao estimado para
1996 e 1997.

As taxas de portagem a cobrar na Ponte 25 de Abril, em 1998 e 1999,
representariam valores superiores ao dobro, em termos médios, dos praticados em

1996 e 1997.

Contudo, a realidade mostrou que:

N&o houve uma diminuicéo do tréfego na Ponte 25 de Abril, na sequéncia da
abertura da nova ponte e da ferrovia

O trafego na Ponte 25 de Abril, em 1998 e 1999, néo foi inferior ao trafego
verificado em 1996 e 1997.

As taxas de portagem cobradas em 1998 e 1999 representaram valores
inferiores a metade dos constantes do Caso Base, isto é mantiveram
inalterado o seu valor.

69



A constatacdo destes factos, contrarios aos pressupostos contidos no Modelo,
nomeadamente o efeito redutor do factor preco, conjugado com o efeito do desconto do
utilizador frequente de 15%, despoletou um efeito multiplicador sobre o montante
apurado a titulo de reposicdo do equilibrio financeiro da concessao, justificando, deste
modo, o elevado montante de 4,85 milhfes de contos atribuido a concessionaria pelo
concedente.

Com efeito, o Modelo foi “reequilibrado” com base numa previsdo de tréfego
substancialmente inferior a realidade, a precos inferiores a metade dos previstos
contratualmente no Modelo. O montante do subsidio atribuido aconcessionéria, para repor a
perda de rendimento previsional, traduziu-se numa mais-valia para esta, no sentido em que as
receitas reais de portagens, acrescidas das compensagOes financeiras do concedente,
excederam significativamente as receitas previstas no Caso Base.

Sublinhe-se que a verba de 4, 85 milhdes de contos atribuida ao abrigo deste Acordo,
representa quase o triplo do valor dos subsidios atribuidos nos termos dos Acordos FRA 2 e
FRA 3.

Obviamente, se se tivesse introduzido a variavel “tréfego real”, como um mecanismo de
“clawback”, ou sga, de partilha de ganhos, nomeadamente a adopc¢do de um sistema de
bandas, para efeitos do ajustamento do calculo do subsidio, o montante apurado para a
reposicao do equilibrio financeir o teria sido substancialmente inferior.

A utilizacdo de um tarifario inferior a metade do previsto no contrato de concesséo e de um
desconto para o utilizador frequente de 15% , mantendo-se os coeficientes de elasticidade da
receita inferiores a unidade, permitiu reforcar ainda mais a perda de rendimento, ou sga,

aumentar o0 montante da compensacdo a atribuir pelo Estado concedente.

Na verdade, face ao congelamento dos precos de portagem na Ponte 25 de Abril, ndo se
afigura razoavel manter um coeficiente de elasticidade da receita inferior a 100 %, uma vez
gue o efeito do ndo aumento de precos contribui, normalmente, para o crescimento do tréfego
na Ponte 25 de Abril

Mas o que é facto € que o Modelo apura uma determinada receita e define um determinado
coeficiente de elasticidade de tr&fego, em funcdo do aumento real dos precos de portagem.
Todavia, a partir do momento em que 0s precos de portagem séo congelados deixa de ter
qualquer logica ou fundamento provocar um impacto negativo na receita, como o faz o
Modelo Caso Base, através da utilizagdo de coeficientes inferiores a unidade, que continua,
mesmo assim, a considerar 0 aumento das taxas de portagem.
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Versao Simplificada do GATTEL Base Case, Anexo ao FRA 3 (Versdo Equilibrada)
’ : 1999 1999 1999 1999
Tréfego (milhares | 1996 1996 1997 1997 1998 1998 10 iaoa | 25420 | 1Maa30
deunidades) | I | I | I : . ;
Trim. Abril Abril Junho
Classe 1 17592 | 15686 | 17526 | 15973 | 15612 | 17608 | 8035 | 2143 536 5356
Classe 2 3890 | 3280 | 4310 | 3484 | 4406 | 4418 | 2247 599 150 1498
Classe 3 235 203 265 215 275 276 141 37 9 94
Classe 4 330 274 370 304 387 388 200 53 13 133
Portagens (esc.)-
Classe 1 143 143 143 143 233 324 343 343 343 343
Classe 2 352 352 352 352 586 819 857 857 857 857
Classe 3 524 524 524 524 867 1210 | 1267 | 1267 | 1267 1267
Classe 4 686 686 686 686 1124 | 1562 | 1638 | 1638 | 1638 1638
Elasticidades (%)
Classe 1 99,6% | 99,6% | 100,0% | 100,0% | 95,8% | 97,0% | 92,0% | 92,0% | 92,0% 92,0%
Classe 2 98,8% | 98,8% | 99,2% | 99,2% | 94,3% | 91,4% | 91,4% | 91,4% | 91,4% 91,4%
Classe 3 98,8% | 98,8% | 99,2% | 99,2% | 94,3% | 91,4% | 91,4% | 91,4% | 91,4% 91,4%
Classe 4 98,8% | 98,8% | 99,2% | 99,2% | 94,3% | 91,4% | 91,4% | 91,4% | 91,4% 91,4%
Desconto Utilizador | gg 00, | 85004 | 85,0% | 85,0% | 85,0% | 850% | 85,0% | 850% | 850% |  850%
Freguente (%)
Rendimento antes
| mpostos
Classe 1 1,06 0,95 1,07 0,97 1,48 2,23 1,08 0,29 0,07 0,72
Classe 2 0,57 0,48 0,64 0,52 1,03 1,41 0,75 0,20 0,05 0,50
Classe 3 0,05 0,04 0,06 0,05 0,10 0,13 0,07 0,02 0,00 0,05
Classe 4 0,10 0,08 0,11 0,09 0,17 0,24 0,13 0,03 0,01 0,08
RendimentosPonte| 000 | 000 | 000 | 000 | 040 | 092 | 054 | 014 | 004 0,36
Rendimento
Acumulado 1,79 3,35 5,22 6,84 1004 | 149 | 1752 18,2
(milhdes contos)
Subsidio Atribuido
Réacios/Critérios
Chave IRR DSCR 9811 DSCR 99 LLCR 98
11,43% 1,16 1,22 1,73

Fonte: GATTEL
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QUADRO XI|I

Versao Simplificada do GATTEL Base Case, Anexo ao FRA 3, Apds Inclusdo da

Modificacdo Unilateral (Versio desequilibrada)

1999
Tréfego 1996 1996 1997 1997 1998 1998 1099 1999 1999 T
(milhar es de unidades) I I I I I 1 1.0 1la2d 25830 )\ ay
Trim. Abril Abril
Junho
Classel 17592 15686 17526 15612 15612 13824 8035 2143 536 5356
Classe2 3890 3280 4310 3632 4406 3982 2247 599 150 1498
Classe3 235 203 265 229 275 244 141 37 9 %
Classe4 330 274 370 306 387 298 200 53 13 133
Portagens (escudos)
Classel 143 143 143 143 143 143 143 143 343 343
Classe? 32 3/ 3B 3/ 3/ 32 3/ 32 857 857
Classe3 524 524 524 524 524 524 524 524 1267 1267
Classe4 686 686 686 686 686 686 636 636 1638 1638
Elasticidades (%)
Classel 996% 99,6% 100,0% 100,0% 100,0% 1000% 959% 959% 959%  959%
Classe? 988% 988% 992% 99,2% 99,6% 99.6% 945% 945% 945%  94.5%
Classe3 988% 988% 992% 99,2% 99,6% 99.6% 945% 945% 945%  94.5%
Classe4 988% 988% 992% 99,2% 99,6% 99.6% 945% 945% 945%  94.5%
D?‘;gtfeﬁfg '(%Z‘; o 850% 850% 850% 850% 850% 850% 850% 850% 850% 850%
Rendimento antes
impostos
Classel 106 09 107 095 09 08 047 012 007 075
Classe2 057 048 064 054 066 059 032 008 005 052
Classe3 005 004 006 005 006 005 003 001 000 005
Classe4 010 008 011 009 011 009 005 001 001 009
Re"d'm,\fg\fgs Ponte 400 000 000 000 04 092 054 014 004 036
RendimentoAcumulado |, 79 335 55 685 903 1152 1293 133
(milh&es de contos)
Subsidio Atribuido
Réciog/Critérios Chave IRR DSCR 98l | DSCR 99 LLCR98
10,83% 0,41 0,97 1,72

Fonte: GATTEL
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QUADRO XIII

Versdo Simplificada do GATTEL Base Case, Anexo ao FRA 4, (Versdo Reequilibrada)®

1999
Tréfego (milharesde | 1996 | 1996 | 1997 | 1997 | 1998 | 1998 | 1999 | 1999 | 1999 1
nid | I | I | I 1° 1 la2d4)25a30],, i mn
unid.) Trim. | Abril | Abril |
Junho
Classe 1 17592 | 15686 17526 15612| 15612 13824 8035 | 2143 | 536 | 5356
Classe 2 3890 | 3280 | 4310 | 3632 | 4406 | 3982 | 2247 | 500 | 150 | 1408
Classe 3 235 | 203 | 265 | 220 | 275 | 244 | 141 | 37 9 o
Classe 4 330 | 274 | 370 | 306 | 387 | 208 | 200 | =3 13 133
Portagens (escudos)
Classe 1 143 | 143 | 143 | 143 | 143 | 143 | 143 | 143 | 343 | 343
Classe 2 352 | 352 | 352 | 352 | 352 | 352 | 352 | 352 | 857 | 57
Classe 3 524 | 524 | 524 | 524 | 524 | 524 | 524 | 520 | 1267 | 1267
Classe 4 686 | 686 | 636 | 686 | 686 | 686 | 686 | 686 | 1638 | 1638
Elasticidades (%)
Classe 1 99,6% | 99,60 | 1000 | 1000 | 1000 | 100.0 | o505 | 95006 | 959% | 959%
% | % % | %
Classe 2 98:8% | 98.8% | 99.2% | 99,29 | 99.6% | 99.6% | 945% | 945% | 945% | 945%
Classe 3 98:8% | 98.8% | 99.2% | 99.2% | 99.6% | 99.6% | 945% | 94506 | 945% | 945%
Classe 4 98:8% | 98.8% | 99.2% | 99.2% | 99.6% | 99.6% | 945% | 9450 | 945% | 945%
Desconto Utilizador | o5 v | a5.004 | 8500 | 850% | 850% | 8500 | 85,09 | 8500 | 8500 | 850%
Frequente (%)
Rendimento antes
impostos
Classe 1 106 | 095 | 107 | 095 | 095 | o84 | 047 | 012 | 007 | 075
Classe 2 057 | 048 | 064 | 054 | 066 | 059 | 032 | 008 | 005 | 052
Classe 3 005 | 004 | 006 | 005 | 006 | 005 | 003 | 001 | 000 | 005
Classe 4 010 | 008 | 011 | 009 | 011 | 009 | 005 | 001 | 001 | 009
Re”dimNeg\fgspome 000 | 000 | 000 | 000 | 04 | 092 | 054 | 014 | 004 | 036
Rendimento
Acumulado 179 | 335 | 522 | 685 | 903 | 1152 | 12,03 | 133
(milhdes de contos)
Subsidio Atribuido 4,85
Réciog/Critérios IRR DSCR 9811 DSCR 99 LLCR 98
Chave
11,43% 1,16 1,22 1,73

Fonte: GATTEL
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9.5. 0O5°Acordo de Reequilibro Financeiro — (FRA 5)

O facto de o Estado ndo aumentar os precos de portagem da Ponte 25 de Abril e de determinar o
néo pagamento destas durante 0 més de Agosto custou ao Orgcamento de Estado, em 1999, mais de
5 milhdes de contos, em resultado da perda de rendimento calculada segundo uma versdo
simplificada do Modelo Caso Base, como a seguir se demonstra e é evidenciado no Quadro X1V

seguinte:
QUADRO XIV

PERDA DE RENDIMENTO CALCULADA PARA O ANO DE 1999

Versdo Equilibrada  ------------------- > Versdo Desequilibrada
1999 1999 1999 1999
| I | I
Tré&fego (milhares de unidades)
Classe 1 16069 18096 16,069 14,296
Classe 2 4493 4500 4,493 4,056
Classe 3 281 282 281 250
Classe 4 399 400 399 310
Portagens (escudos)
Classe 1 343 343 143 143
Classe 2 857 857 352 352
Classe 3 1267 1267 524 524
Classe 4 1638 1638 686 686
Desconto utilizador
Fregquente 85% 85% 85 % 85 %
Elasticidades
Classe 1 92 % 92 % 95,9 % 95,9 %
Classe 2 91,4 % 91,4 % 94,5 % 94,5 %
Classe 3 91,4 % 91,4% 94,5 % 94,5 %
Classe 4 91,4 % 91,4 % 94,5 % 94,5 %

Rendimento antes
Imposto (milhdes de contos)

Classe 1 2,16 2,43 0,94 0,83
Classe 2 15 15 0,64 0,57
Classe 3 0,14 0,14 0,06 0,05
Classe 4 0,25 0,25 0,11 0,09
Rendimento acumulado 8,36 3,29

(milhdes de contos)

Fonte: GATTEL

A perda de rendimento calculada para 1999 ascendeu a cer ca de 5,07 milhdes de contos,
resultantes da diferenca entre o rendimento acumulado na Versao Equilibrada (8,36 milhdes
de contos) e o rendimento acumulado na Versdo Desequilibrada (3,29 milhdes de contos).
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Saliente-se, todavia, que parte substancial desta verba integra o novo Acordo de Reequilibrio
Financeiro — FRA 5, encontrando-se, igualmente, reunidos os pressupostos para a celebracéo
do Acordo de Reequilibrio FRA 6, em face das intencdes ja manifestadas pelo Governo de
prosseguir com a actual politica de congelamento de precos e de isencdo de portagens no més
de Agosto. Adiante-se, para melhor compreensdo do que antecede, que uma parte, no valor
aproximado de 1,46 milhdes de contos, daquele montante de 5,07 milhdes, ja integrou o
FRA 4 uma vez que o ciclo coberto por estes Acordos ndo tem coincidido com os anos
econémicos (Janeiro a Dezembro).

Assim, o Estado, ao optar pelo prolongamento do congelamento dos precos de portagem da
Ponte 25 de Abril, ndo procedendo a actuali zacdo das taxas de portagem daquela ponte, de
acordo com o disposto no contrato de concessdo, potenciara o efeito multiplicador das
verbas a despender, nos moldes dos Acordos de Reequilibrio Financeiro. E, isto, na
medida do diferencial resultante entre o rendimento calculado com base no tréfego e nos
precos do Caso Base (precos contratuais) e o rendimento proporcionado pelo mesmo trafego
corrigido do més de Agosto, aos precos actuais, que representam, em média, menos 140 %
dos precos contratuais.

Em derrogacéo do estabelecido no artigo 57.5 do contrato da concessdo e em substituicéo do
disposto no artigo 2 do 4° Acordo de Reequilibrio Financeiro, as portagens cobradas pela
concessionaria na Ponte 25 de Abril, mantiveramse constantes até 31 de Dezembro de 1999,
ndo tendo as mesmas sido cobradas durante 0 més de Agosto daquele ano.

Tais modificagdes unilaterais introduzidas pelo concedente, originaram a atribuicdo a
concession&ria, de uma compensagdo directa de 3,59 milhdes de contos, como forma de
reposicdo do equilibrio financeiro da concesséo.

9.6. Demonstracdo das perdas e rendimento do Caso Base vs Reais

Caracterizamse seguidamente os elementos indispensdveis a demonstracdo da perda do
rendimento real, face & sucessivas redugdes do rendimento contratual — Caso Base (FRA 1) —
na sequéncia das alteracGes unilaterais introduzidas pelo concedente, desde o inicio da
concessdo até ao final de 1999. Assim:

O rendimento projectado inicialmente no Caso Base e no FRA 1, peca contratual
anexa ao contrato de concessdo, configura um rendimento base de natureza
contratual, a partir do qual as partes aceitaram celebrar o contrato de concesséo.

O rendimento projectado e corrigido no Caso Base — FRA 5, representa um
rendimento afectado das modificagbes unilaterais introduzidas pelo concedente,
gue conduziram, obviamente, a uma perda de rendimento, em relacdo ao
rendimento contratual projectado no Caso Base — FRA 1, anexo ao contrato de
concessao.

As perdas de rendimento geradas nos termos do Caso Base, em virtude das
dteracOes efectuadas pelo concedente, correspondem a uma quebra de rendimento
em face do estabelecido contratualmente. Estas foram calculadas com base na
reducdo de rendimento ocorrida entre a celebracdo do Acordo — FRA 1 eo FRA 5,
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equivalendo, na pratica, a0 montante de compensacdes atribuidos pelo Estado a
concessionaria.

A situagdo real em termos de receitas de portagem efectivamente cobradas pela
concessionaria e, bem assim, os subsidios atribuidos ao abrigo dos Acordos de
Reequilibrio Financeiro, em face das ateracbes unilaterais conduzidas pelo
concedente, que motivaram a perda de rendimento “contratual”.

A comparagao entre as receitas reais, ou sgja a soma dos subsidios do Estado com
as receitas de portagem efectivamente cobradas pela concessionaria e as receitas
projectadas no Caso Base — FRA 1, que consubstanciam o rendimento contratual
da concessdo, nomeadamente para os efeitos de reposi¢ao do equilibrio financeiro.

Atente-se ao Quadro XV seguinte, onde se evidenciam os factos previamente enunciados:
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Ponte 25 de Abril

QUADRO XV

(milhdes de contos)

96

97

98

99

TOTAL

CASO BASE
FRA |

TRAFEGO
1 -RENDIMENTO

~ Apo6s maodificacOes
unilaterais

CASOBASE
FRAV

TRAFEGO
2 —-RENDIMENTO

SITUACAO
REAL

TRAFEGO
3 —RENDIMENTO

4 —PERDA DE
RENDIMENTO NOS
TERMOSDOSFRA (1-2)
(Subsidios do concedente)

5 — PERDA DE
RENDIMENTO REAL EM
RELACAO AOFRA | (1-3)

23,170
4,080

20,745
3,35

25,327
3,854

0,73

0,23

23,590
4,370

21,125
35

25,615
3,944

0,87

0,43

21,684
6,90

19,514
3,35

25,339
3,897

3,55

30

22,260
8,36

19,932
3,29

27,082
4,33

5,07

4,03

90,704
23,710

81,461
13,49

16,025

10,22

7,69

6 —RENDIMENTO REAL
(Receitas de portagem +
Subsidios—3 + 4)

7 —EXCEDENTE EM
RELACAO AO CASO BASE
—FRA1

(6-1)

26,25

Fonte: GATTEL

2,55
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Este quadro permitetirar as seguintes conclusdes:

9.7.

A perda de rendimento ocorrida, nos termos do Modelo Financeiro — Caso
Base, ascendeu a 10,22 milhdes de contos, enquanto a perda real verificada,
com referéncia ao Caso Base— FRA 1, anexo ao contrato de concessao, espelha
apenas 7,69 milhdes de contos.

As receitas reais da concessionaria, considerando os rendimentos de portagem
e os subsidios do concedente atingiram, até final de 1999, cerca de 26,3 milhdes
de contos, enquanto as receitas projectadas contratualmente no Caso Base —
FRA 1 —totalizaram apenas 23,71 milhdes de contos.

Os resultados concretos desta demonstragdo consubstanciam um pagamento
superior a 2,5 milhdes de contos feitos pelo Estado concedente a
concessiondria, tendo em consideracéo o rendimento “contratual” projectado
no Caso Base, 0 que conduz, mais uma vez, a uma situacdo em que o Estado
nao acautelou do melhor modo os seus inter esses financeir os.

Apreciacdo econémica das implicaces dos Acordos de Reequilibrio Financeiro, na
Optica do interesse do concedente

Pretende-se, nesta parte do relatério, simular uma comparacdo entre as receitas que se
obteriam no periodo de 1996 a 1998, na Ponte 25 de Abril — mantendo em vigor o antigo
quadro tarifé&rio anexo ao Acordo FRA 1 — e as receitas reais (receitas de portagens e
subsidios) da empresa, obtidas apds as modificaces unilaterais introduzidas pelo concedente
ao contrato de concesséo. Nesta comparacdo, considerouse o trafego real ocorrido naguele

periodo.

Assim, para a receita resultante da aplicacéo dos pregos associados ao quadro tarifario FRA 1,
tendo por base o tréfego real, efectivamente ocorrido entre 1996 e 1998 na Ponte 25 de Abiril,
calcularam-se 0s seguintes valores, que representariam as receitas contratuais:

(Milhdes de contos)

1996 - 4,384
1997 -  512C
1998 - 8446
Total - 17,95

Fonte: Lusoponte
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Quanto &s receitas reais de portagem, efectivamente obtidas apds as modificagdes unilaterais
por parte do concedente, foram as seguintes:

(Milhdes de contos)

1996 - 3854
1997 - 394
1998 - 3897
Total - 11,695 |

Fonte: Lusoponte

O gquadro seguinte evidencia os subsidios atribuidos e estimados para o periodo de 1996 a
1998 ao abrigo dos Acordos de Reequilibrio Financeiro—FRA 1, 2, 3 e 4.

(Milhdes de contos)

FRAL1 - 0,9* - Parte imputavel ao periodo 1996 — 1998 (Desconto do utilizador
frequente)

FRA 1 - 0,8* - Parteimputavel ao periodo 1996-1998 ( Aumento do risco geral projecto)
FRA 2 - 0,980 - Congelamento dos precos de portagem até 31 de Marco 98

FRA 3 - 0,760 - N&o pagamento de portagens nos meses de Agosto de 1996 e 1997

FRA 4 - 3,39 - Parte imputavel ao periodo de 31 de Marco 98 a Dezembro de 1998,
congelamento de pregos de portagem e o ndo pagamento destas, em
Agosto de 1998

TOTAL -6,83

Fonte: GATTEL — (*) Vaores estimados pel os auditores do Tribunal
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Finalmente, no quadro que se segue, estabel ece-se a comparagao entre as receitas reais e as
receitas “ contratuais’.

(Milhdes de contos)

1 — Receitasreais 18,53
- Subsidios 6,83
- Receitas de portagem 11,695

2 — Receitas contratuais 17,95

3 —“Excedentes’ 0,58

Fonte: GATTEL

Conforme se constata, a receita estimada, a precos do FRA 1, anexo ao contrato de concessao,
pressupondo o trafego rea ocorrido entre 1996 e 1998, na Ponte 25 de Abril, situar-se-ia na ordem
dos 17,95 milhGes de contos.

Contudo, no caso da hipotese referida, as receitas reais da Lusoponte imputaveis ao periodo
de 1996 a 1998, excederiam, mesmo assim, as receitas resultantes dos precos contratuais FRA
1, aplicados ao trafego real, num montante de 580 mil contos.

10. Os RESULTADOS DA CONCESSIONARIA — COMPARACAO ENTRE O
CASO BASE E A SITUAGAO REAL

O quadro que se segue, permite comparar 0s resultados alcancados pela concessionaria,
calculados ao abrigo do Modelo Caso Base, com os resultados reais, efectivamente obtidos por
esta, no seu primeiro exercicio de exploracéo, referente ao ano de 1998, correspondente a
entrada em funcionamento da Ponte Vasco da Gama em Abril de 1998.
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QUADRO XVI

Demonstracao de Resultados (Profit and Loss Statement)

(milhdes de contos)

Caso Base | Situacéo
(FRA 4) Real

Proveitos Operacionais (Toll Revenue/Grants) 8,12 7,96

Total de custos operacionais (Total Operating Costs) 1,93 1,913

Amortizagbes/Provisdes (Depreciation/Allowances) 543 3,836

Resultados Operacionais

(Operating Profit) e o2l

Juros Obtidos (Interest Income) 0,07 0,33

Juros Suportados (Interest Expeditures) 6,47 6,739
Resultados Financeir os

(Financial Resuits) e e

Amortizactes/ Subvencdes (Amortization/Grant) 2,13 1,909

Perdas (F X Losses) 0,48 0,01

Resultados Extraordinarios

(Extraordinary Results) TS T2l

Resultado antes de impostos (Profit before Tax) -3,99 -2,29

Impostos do Exercicio (Tax for the Period) - -

Resultados depois de | mpostos ) _
(Profit after Tax) et e

Fonte: GATTEL

Os resultados operacionais atingidos pela concessionaria, em termos reais, ascendem a 2,21
milhdes de contos, enquanto os mesmos resultados calculados segundo o Caso Base se
cifraram apenas em 760 mil contos.

Do mesmo modo, os resultados extraordinérios, resultantes da atribuicdo de subsidios,
somaram, na realidade, quase 2 milhdes de contos, quando 0os mesmos, expressos em funcéo
do Caso Base, representam apenas 1,65 milhdes de contos.

A demonstracéo de resultados do exercicio de 1998, com referéncia ao Caso Base, evidencia
um lucro liquido negativo de quase 4 milhGes de contos, conquanto os resultados reais
reflectem um prejuizo de apenas 2,29 milhdes de contos, sendo, pois, a diferenca favoravel a
empresa de 1,7 milhdes de contos.

Neste contexto, verificase que a perda de rendimento rea resultante das alteractes
introduzidas pelo concedente, para a concessiondria, € significativamente inferior aquela que é
tomada em conta para efeitos contratuais, no Modelo Financeiro Caso Base, tendo dai
resultado um montante de compensacao superior, como oportunamente se referiu.
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Assim, e atitulo de exemplo desta situacao, refira-se o caso da globalidade das verbas obtidas
pela concessiondria no seguimento dos 5 Acordos de Reequilibrio Financeiro, que ndo se
reflectiram integralmente no Caso Base, tendo assim, justificado o maior volume dos
resultados extraordinarios reais, face aos considerados contratualmente no Caso Base.

As mesmas conclusdes poderdo ser tiradas atraves da andlise e comparagcdo de uma versao
simplificada dos resultados obtidos pela concessionaria, durante o ano de 1998, em termos
reais, e pelo Modelo Contratual Caso Base, ndo considerando, no entanto, neste caso, o efeito
do subsidio aexploracdo do concedente (“ Grant to operation”), como mostra 0 Quadro XVII

seguinte:

QUADRO XVII

98/Caso Base FRA 4 98/SITUACAO REAL

(versdo simplificada)
TRAFEGO (milhdes de unidades) 19, 513 22,500
Classe 1 14,718 19,058
Classe 2 4,194 2,859
Classe 3 259 161
Classe 4 342 422
PORTAGENS (escudos)
Classe 1 143 143
Classe 2 352 352
Classe 3 524 524
Classe 4 680 680
RENDIMENTO ANTES 4,67 5,65
IMPOSTOS
Classe 1l 1,79 2,61
Classe 2 1,25 0,95
Classe 3 0,11 0,074
Classe 4 0,2 0,0234
Ponte Nova 1,32 1,78
CUSTOS OPERACIONAIS 2,02 1,913
OUTROS CUSTOS 12,22 10,582
OUTROS PROVEITOS 2,20 2,24
RESULTADO ANTES -7,37 - 4,60
IMPOSTOS
IMPOSTO 0 0
RESULTADO APOS -7,37 - 4,60
IMPOSTOS

Fonte: GATTEL
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Observe-se que, enquanto as receitas reais obtidas na nova travessia atingiram cerca de 1,78
milhGes de contos, no Caso Base (FRA 4) as mesmas foram estimadas em apenas 1,32
milhdes de contos.

As receitas reais de portagens superaram em quase 1 milhdo de contos as receitas
apur adas contratualmente nos moldes do Caso Base FRA 4.

Os resultados apds impostos reflectem, na situagdo real, um excedente de 2,77 milhdes de
contos, em relacdo aos mesmos resultados apurados no Caso Base FRA 4.

Os subsidios atribuidos pelo Estado a concessionaria ao abrigo dos 5 Acordos de
Reequilibrio Financeiro, constituiram, pois, uma mais-valia para esta, no sentido em que
permitiram compenséla para além da perda real resultante das alteracfes contratuais,
unilateralmente introduzidas pelo concedente.

Finamente verificouse, através da andlise comparativa dos resultados Caso Base com os
resultados reais, que as receitas obtidas pela Lusoponte com a subconcessdo da area de
servico, embora consideradas nas demonstracOes financeiras da empresa, n&o obtiveram
gualquer expressao financeira no Caso Base, contrariando, desta forma, o previsto no
artigo 46.4 do contrato de concessdo, pelo qual as partes acordaram em fazer reflectir no
M odelo, asimplicagdes financeir as cor r espondentes a subconcessdes ou subcontr atagdes.

Sublinhe-se, ainda, que o artigo 100.2 do contrato de concesséo esclarece que o Caso Base
devera ser alterado nos casos previstos no contrato de concessdo, como acontece com 0
caso em apreco, 0 que, na realidade, ndo se verificou.

11. EVENTOS COM IMPLICACOES FINANCEIRAS PARA O
CONCEDENTE, PENDENTES A DATA DE 31.03.00 E DILIGENCIAS
COMPLEMENTARES DO TRIBUNAL DE CONTAS SOBRE A SUA
EVOLUCAO ATE 15 DE MAIO DE 2000

Durante a fase de execucao do contrato de construcéo da Ponte Vasco da Gama, verificaram
se dguns factos em relagdo aos quais o empreiteiro (Nova ponte — ACE) e a Lusoponte
atribuiram a respectiva responsabilidade ao GATTEL.

As reclamac0es apresentadas pela empresaao GATTEL, tiveram os seguintes fundamentos:

Interferéncia indevida, por parte do GATTEL, no processo de elaboragdo do
projecto de construcéo da nova ponte.

Alteracdo dalocalizacdo do estaleiro principal .

Ocorréncia de condi¢gdes climaticas anormais durante o inverno de 1995/96,
constituindo um evento de “forcamaior”, responsavel por atrasos na execucao.
ModificagOes unilaterais introduzidas pelo concedente, na &rea do “No6 Sul”.
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Modificagdo unilateral introduzida pelo concedente na ligacdo a Praca José
Queirds e o respectivo efeito ao nivel dos servigos afectados.

O efeito conjugado deste elenco de eventos no programa de trabal hos.

Encargos adicionais suportados pela empresa, em virtude da aceleracdo dos
trabalhos realizados na ligacdo aPraca José Queirds, por forma a cumprir 0 prazo
estabel ecido.

Pagamento de despesas adicionais respeitantes aremedicdo dos trabalhos no NO

de Sacavém, direito este incluido no contrato de concessao.

Aumento da area a expropriar € novos realojamentos, nas zonas de Sacavém, Praca
José Queirds e No Sul.

Deficiéncias na Ponte 25 de Abril identificadas no Auto de Vistoria elaborado ao
abrigo da cldusula 51 do contrato de concessao.

A responsabilidade na expropriacéo e recuperacdo ambiental das Salinas do

Samouco, cujos encargos se aproximam dos dois milhdes de contos, o que
contrasta com os 380 mil contos provisionados no Modelo “ Base Case” que serviu
de base aatribuicéo da concessio relativamente aexpropriacao e arecuperacao das

Salinas do Samouco.

Atraso no pagamento pelo concedente da ultima tranche do Fundo de Coesédo (10
%) em resultado de esclarecimentos adicionais ndo incluidos no relatério final

apresentado pelo concedente & Unido Europeia logo ap6s a conclusdo da nova

travessia

Estas situagdes, por estarem ainda pendentes, constituem eventos susceptiveis de dar origem a
novas alteractes do Modelo Caso Base e de poder, por conseguinte, envolver novos encar gos
para o concedente, na ordem dos 25 milhdes de contos.

O atraso no pagamento da Ultima tranche do Fundo de Coesdo, nos termos do contrato de
concessao, implicara certamente um novo encargo adicional para 0 concedente, uma vez que
tal atraso conduziu a um “desequilibrio” das variaveis do Modelo Caso Base, colocando em
causa os “critérios chave’ da concessdo, 0 que motivara certamente a celebragdo de um novo
Acordo de Reequilibrio Financeiro.

Uma outra questdo, ainda em aberto, diz respeito ao IVA das portagens das duas travessias
que, segundo um Acdrddo do Tribunal de Justica das Comunidades, deveria ser aumentado de
5% para 17 %.

Esta decisdo do Tribunal Comunit&rio ndo poderd deixar de pressionar o Governo ou a
aumentar o preco das portagens, ou, em alternativa, a indemnizar a Lusoponte, por via da
celebracdo de novo Acordo de Reequilibrio Financeiro, o qual, para o caso do IVA aumentar
para 17 %, implicar&d um montante superior a 15 milhdes de contos, atendendo ao valor actua
liquido (“net present value”) das receitas globais da concessdo projectadas no Caso Base.

Quanto a situacBes ainda pendentes no GATTEL adata de 31.03.00, indicam se as seguintes:
Calculo do Acordo de Reequilibrio Financeiro VI relativo ao ndo aumento de

portagens na Ponte 25 de Abril no periodo de 1 de Janeiro a 31 de Dezembro de
2000 e n&o pagamento de portagens durante o més de Agosto de 2000;
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Processo de remedicéo e avaliacdo dos trabalhos a mais no N6 de Sacavém, Praca
José Queirds e N6 Sul.

Este processo tem decorrido no ambito das reunides da Comisséo Tripartida —
GATTEL, Comissdo de Negociacdo (Despacho — Conjunto 5/98 — DR |11 Série, n°
1, de 2 de Janeiro de 98) e L usoponte;

Processo relativo aavaliacéo de exp ropriagdes adicionais resultantes de alteractes
unilaterais impostas pelo concedente;

Processo arbitral relativo ainstalacdo do estaleiro principal da obra da Ponte
Vasco da Gama, requerido pela Lusoponte;

Relativamente a este processo esté ja constituido, nos termos previstos no Segundo
Contrato de Concessdo, o Tribunal Arbitral;

Conclusdo dos trabalhos da Ponte Vasco da Gama, para efeitos de efectuar a
recepcéo final da obra.

A finalizar este ponto, € de referir que, em finais de Abril de 2000, a pedido do Tribunal, o
Governo, por oficios de idéntico contelido, embora subscritos pelo Secretério de Estado do
Tesouro e das Financas e pelo Secretério de Estado Adjunto e das Obras Publicas, informou
gue se pretendia submeter aapreciacdo do Conselho de Ministros, brevemente, um acordo que
assentaria nos seguintes pontos:

“(-)

*» Regularizacdo definitiva de todas as questdes suscitadas pela Lusoponte (quer
guanto a trabalhos a mais quer quanto a reclamacdes diversas) e pelo Estado
designadamente quanto a questdo do reembolso do montante pago ao abrigo do
Primeiro Acordo de Reequilibrio Financeiro (FRA1);

» Definicéo clara da metodologia e calendario para recepcao definitiva da obra;

» Redefinicdo do modelo financeiro com base quer nas novas condicOes de
refinanciamento da Lusoponte quer da nova politica de fixacdo de portagens
gue se pretende implementar quer ainda da extensiao do prazo da concessao, 0
gual permitira o apuramento de uma compensacao global e Unica devida pelo
Estado para reposi¢éo do equilibrio financeiro da concesséo;

= Aprovacao da Reestruturacéo do Financiamento da Concessdo.”

Acrescentava ainda o Governo, em tal expediente, que “logo que o0 acordo seja aprovado
pelo Governo sera de imediato enviado ao Tribunal de Contas para andlise das suas
implicagbes financeiras no sentido da obtencdo do respectivo Visto, condicdo para a
eficacia do mesmo.”.

Acrescente-se ainda que no Comunicado do Conselho de Ministros, de 12 de Maio de 2000,
consta uma passagem a este proposito do seguinte teor:

113 (.")
4. Resolugdo que aprova a minuta do Acordo-Quadro a celebrar entre o Estado e a
Lusoponte — Concessionéaria da Travessia do Tejo, SA,
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Este diploma aprova a operacao de refinamento da Lusoponte tendo em vista a adequacéo
da concessdo as novas realidades do mercado financeiro. Com esta operacéo a Lusoponte
reestrutura a sua divida quer junto do Banco Europeu de Investimentos, quer junto da
banca comercial.

O diploma aprova ainda a minuta do Acordo-Quadro a celebrar entre o Estado e a
Lusoponte, o qual vem clarificar as relagdes entre o Estado e a concessionaria pondo termo
a todas as situacdes de conflito decorrentes da fase de construcdo da Ponte Vasco da Gama
e estabel ecendo novas regras de relacionamento para o futuro.

Neste Acordo-Quadro estdo claramente identificadas e quantificadas as situacdes em que a
Lusoponte, em virtude da realizacdo de obras nado previstas no contrato de concessao, é
credora do Estado e pbe-se termo a todas as outras reclamagdes da Lusoponte junto do
Estado relativas afase de construcéo da Ponte Vasco da Gama.

Por outro lado, a Lusoponte antecipa o reembolso ao Estado dos 8,5 milhGes de contos
recebidos em Marco de 1995. O pagamento ao Estado deste montante € feito imediatamente
pela Lusoponte por compensacdo com 0s seus créditos resultantes da realizacéo de obras
nao previstas.

Nos termos deste acordo € fixado, para todo o periodo da concessdo, o principio da
diferenciacao de taxas de portagem nas pontes 25 de Abril e Vasco da Gama, acordando-se
num valor global para o reequilibrio da concessdo até ao seu final e fixando-se em 35 anos
0 prazo da concessao (actualmente o contrato de concessao estabelece 33 anos).

Algumas das consequéncias da celebracdo deste acordo para a populacao:
- Astaxas de portagem na Ponte 25 de Abril ndo sofrerdo aumentos no ano de 2001;

- As portagens em 2002 serdo actualizadas de acordo com as exigéncias decorrentes da
entrada em circulacéo do Euro;

- O montante da compensacéo a Lusoponte em virtude do ndo aumento de portagens na
Ponte 25 de Abril € com este acordo, de no maximo 65 milh&es de contos e ndo os 166
m.c. que seriam devidos sem o acordo;

- Estabelece-se 0 montante exacto dessa compensacao e as datas, ao longo de 19 anos,
em queteralugar o seu pagamento.”

E evidente que todas estas informagdes e documentos ndo foram objecto desta auditoria do
Tribunal de Contas, o que ndo significa que ndo possam Vir a ser oportunamente objecto de
novas accoes.
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12. DESTINATARIOSE PUBLICIDADE

Enviemse exemplares do presente Relatorio ao Estado-concedente e, em especial, a:

12.1.
Gabinetes:

Do Primeiro Ministro;

Do Ministro das Financgas e da Economig;

Do Ministro do Equipamento Socidl;

Do Gabinete da Travessiado Tejo em Lisboa (GATTEL).
12.2.

A concessionéria Lusoponte, SA, na pessoa do Presidente do seu Conselho de Admini stragZo.

12.3.
A Assembleia da Republica e, mais concretamente, aos Gabinetes:

Do Presidente da Assembleia da Republica;
Dos lideres de todos 0s Grupos Parlamentares;

Da Presidente da Comisséo de Financas, Economia e Plano.

12.4.

Em cumprimento do disposto pelo n® 2 do artigo 55° da Lei n°98/97, de 26 de Agosto,
notifique-se o Ministério Publico, junto do Tribunal de Contas, deste Relatdrio de Auditoria.

12.5.

Apb6s cumprimento das diligéncias que antecedem, divulgue-se, em tempo oportuno e pela
forma mais adequada, o presente Relatério pelos meios de Comunicagdo Social, sem prejuizo,
logo que tecnicamente possivel, da inser¢do no site do Tribunal na Internet, dos elementos
fundamentais deste Relatério acompanhados da ficha técnica e de outras informactes
relevantes.
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13. EMOLUMENTOS

Nos termos do Decreto-Lei n° 66/96, de 31 de Maio e de acordo com os calculos efectuados
pelos Servicos de Apoio do Tribunal, sdo devidos Emolumentos, por parte do Gabinete de
Travessia do Tejo em Lisboa (GATTEL), no montante de 295.000$00 (duzentos e noventa e

cinco mil escudos).

Tribunal de Contas, em 1 de Junho de 2000

O CONSELHEIRO RELATOR

(Carlos Moreno)

OS CONSELHEIROS ADJUNTOS

\ r:-’ :l,_ ';_.r‘ ...-".\"Lj';

s
(Anténio Mira Crespo)

T
.lel..{" ]
e
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1. INTRODUGAO

1.1. Objecto

O presente relato contem os resultados de uma auditoria realizada pelo Tribunal de Contas &
Lusoponte — Concessiondria para a Travessia do Tejo S.A, que teve como objecto
fundamental, proceder a andlise e & avaliagdo do Modelo Contratual de Reposicdo do
Equilibrio Financeiro no contexto do contrato de concessio celebrado entre aquela
Sociedade-e o Estado Portugués, com especial énfase na apreciacio do Caso Base e nas
implicagées financeiras dos quatro acordos de reequilibrio financeiro celebrado até Julho
de 1999 e, bem assim, do quinto acordo que naquela mesma altura se tornava também ji

necessdrio concluir.

1.2. Objectivos e Metodologia

Os objectivos tragados para o presente trabalho foram os seguintes:

a) Apreciagio do contrato de concessdo, aqui designado por 2° contrato de concessio'
sob a perspectiva de aplicagdo do modelo financeiro designado por “Caso Base”?;

b) Analise daquele modelo financeiro da concesséo;

c) Analise dos quatro Acordos de Reequih’brio Financeiro, celebrados entre o Estado e
a Lusoponte, até Julho de 1999;

d) Estudo do regime de financiamento da concessio denominado “Project Finance”s;
)

) Indicagdo de situagdes susceptiveis de virem a dar origem a compensacdes
financeiras adicionais a atribuir pelo Estado concedente;

) Identificacdo do pagamento & concessionaria de contrapartidas excessivas por parte
do Estado concedente.

1 .. . . - .
Cuja minuta foi aprovada pela Resolug#o do Conselho de Ministros n.° 121-A/94 de 2/12/94, ¢ foi outorgado pelas Partes, em
24/03/95, apés o acordo intercalar a que aqui se chamara o 1° contrato de concessgo.

O “Caso Base” representa a equagdo financeira com base na qual as partes aceitaram celebrar o segundo contrato de concessdo. E
constituido por um conjunto de projecgdes financeiras vigentes para todo o perfodo da concess3o, como adiante melhor se analisard.

E um projecto que, em termos gerais, e como adiante se verd, se financia a si proprio, ndo sendo dada qualquer garantia real aos
credores dos empréstimos contraidos, seja pela Lusoponte, seja pelos seus accionistas, ou pelo Estado Concedente. A unica garantia
dos financiadores € a constituida pelos “cash flows” esperados para o projecto.
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Para cobertura daqueles objectivos, adaptou-se uma metodologia de trabalho assente nos
seguintes pontos fundamentais:

1. Proceder ao estudo e apreciagio dos elementos pré - existentes nos Servigos de
Apoio Técnico do Tribunal relacionados com a Lusoponte SA, tais como:

Acordo intercalar ou 1° contrato de concesséo;

Contrato de concessdo ou 2° contrato de concessiio;

Estrutura accionista da concessiondria;

Acordo parassocial;

Diplomas legais relacionados com a atribui¢fo da concesséo;

Apreciagdo dos contratos submetidos a visto do Tribunal de Contas,
relacionados com o objecto referido;

2. Analise do segundo contrato de concessfio ¢ dos acordos de reposigdo do equilibrio
financeiro com especial incidéncia nas clausulas relativas ao modelo financeiro
adoptado;

3. Exame de artigos publicados na imprensa escrita;

4. Obtengdo na Lusoponte e no Gabinete da Travessia do Tejo em Lisboa,
(GATTEL), de elementos relacionados com o objecto referido, designadamente:

Relatério do Conselho de Administragdo — 1998;

Relatérios auditados da situagfo contabilistica da empresa de 1996 a 1998;
Acordos de Reequilibro Financeiro (Financial Rebalance Agreements) - FRA
1, FRA 2, FRA 3, e FRA 4;

Versdes originais do Caso Base, anexas aos Acordos de Reequilibrio
Financeiro;

VersOes simplificadas do Caso Base do GATTEL;

Indicadores reais e previsionais do fluxo de trafego nas duas travessias;
Projecgdes financeiras, no formato do Caso Base, com os resultados reais e
projectados para todo o periodo da concessdo.

5. Recolha de informagio tendo em vista um conhecimento mais detalhado do préprio
contrato de concess3o.
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2. ANTECEDENTES DO EMPREENDIMENTO

No principio da década de noventa, entendeu-se oportuno dar inicio aos estudos
indispensdveis para o aumento da capacidade de atravessamento do Tejo na regifio de
Lisboa, mediante a construgdo de uma segunda travessia rodoviéria, para o que se criou, por
deliberagdo do Conselho de Ministros de 25 de Janeiro de 1990, um grupo de trabalho
interministerial e interdisciplinar, tendo em vista uma tomada de decisgo.’

Os factos relevantes, e respectiva localizagéio no tempo, até i celebragéio do contrato, ou 2°
contrato de concess#o, sdo as que constam do Quadro I seguinte:

Quando I
Decisdo relativa ao interesse numa 2.? travessia 1990
Constituicio do GATTEL Janeiro 91
Primeiras conclusdes Julho 91
Avaliacdo dos corredores - conclusdes e Setembro 91
recomendacdes
Decisdo preliminar do Governo - op¢do corredor 15 Outubro 91
nascente
Consulta piiblica do estudo de impacte ambiental 22 Outubro 91
preliminar
Decisio final do Governo - op¢iio Sacavém-Montijo 15 Outubro 92
Concurso Internacional - fase pré-qualificacio 15 Outubro 92
Ratificacio Assembleia da Repiblica 19 Janeiro 93 -
Concurso Internacional com 3 seleccionados 31 Marco 93
Seleccdio de 2 concorrentes Dezembro 93
Inicio da fase de negocia¢des Janeiro 94
Celebracio do Acordo parassocial 5 Abril 94
Constituicio da Lusoponte, SA 5 Abril 94
Seleccdo do consorcio vencedor (Lusoponte SA) Abril 94
Elaboracio do estudo de impacte ambiental 30 Junho 94
Conclusio das negociacdes (Lusoponte SA, Bancos) Julho 94
Consulta Piblica . 06 Outubro 94
Aprovacio do estudo de impacte ambiental 30 Outubro 94
Decisfio Fundo de Coesdo 03 Novembro 94
Aditamento ao acordo parassocial 23 Marco 95
Outorga do Contrato (2° Contrato de Concessio) 24 Marco 95

Fonte: Conferéncia Servigo Publico, Gestdo Privada e Regulagéio — Eng® Vistulo de Abreu — “Caso: Ponte
Vasco da Gama”.
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O Gabinete da Travessxa do Tejo em Lishoa (GATTEL) foi criado pelo Decreto-Lei n.°
14-A4/91 de 9 de Janeiro®, tendo como objecto “a realizacdo, coordenagdo e controlo das
actividades necessdrias a promogéo da construgdo e exploragdo da segunda travessia
rodovidria do Tejo na Regido de Lisboa.”

Porém, o diploma legal que veio a constituir 0 cerne e a chave normativa de toda a
dindmica do projecto e do empreendimento, foi o Decreto-Lei n.° 220/92 de 15 de Outubro,
que visou estabelecer o essencial do regime pelo qual tinha de se pautar o concurso
internacional com vista a adjudicagfio da concessdo, aprovando a estrutura fundamental dos
procedimentos pré-contratuais.

Com efeito, além de aprovar a localizag8io da nova ponte, estabeleceu os aspectos basicos do
regime da concessdo, definindo que a concepgdo, o projecto, a construgfio, o financiamento,
a exploragéo e a manutengdo da nova travessia rodoviéria sobre o Tejo seriam objecto de
contrato de concessido em regime de portagem, a celebrar entre o Estado e a empresa ou
agrupamento seleccionado para assumir a concessio.

Por outro lado, deve sublinhar-se que se optou também (cfr. n.° 2 do artigo 2) por integrar
no objecto do contrato de concess#o, a exploragio ¢ a manutencio da Ponte 25 de Abril.
Portanto, desde a entrada em vigor deste diploma foi fixado e destinado por via legislativa o
envolvimento da exploragio daquela Ponte no objecto do contrato de concesso.

Na sequéncia deste diploma foi publicada a Portaria n.° 980-4/92 de 15 de Outubro, que
aprovou a regulamentagdio da fase de pré-qualificagdo do concurso internacional para
selecgdio dos candidatos 4 atribui¢o da concessdo.

A realizagdo do concurso para atribuigio da concessio decorreu, em consonincia com
aquele Decreto-Lei, na dependéncia do Ministro das Obras Publicas, Transportes e
Comunicages e foi dirigido pelo GATTEL, cuja Comissio Instaladora apreciou as
candidaturas e as respectivas propostas.

Quanto a natureza das entidades concorrentes e da futura concessionaria o contrato tinha
de ser obrigatoriamente celebrado com uma empresa com sede em Portugal, sob a forma de
sociedade an6nima, a constituir pelas entidades componentes do agrupamento ou empresa
sobre quem viesse a recair a decisdo de atribuir a concessgo.

Seguidamente, a Portaria n.’ 366-4/93 de 31 de Margo aprovou, ao abrigo do artigo 6.° do
DL 220/92 de 15/10, a regulamentagfo da segunda fase do concurso internacional para a

4
Alterado pelo Decreto-Lei n.° 76/94 de 7 de Margo
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“concessdo da concepgdo, projecto, construgdo, financiamento, exploragdo em regime de
portagem, da nova travessia rodovidria sobre o Tejo”, constituida pelo programa do
concurso e pelo caderno de encargos®, para seleccdo do concorrente de entre os dois
candidatos ja pré-qualificados.’

O processo seguiu a tramitagdo prevista, e através do Despacho conjunto dos Ministros das
Finangas e das Obras Publicas, Transportes e Comunicacoes %foi homologado o relatério
final de 18/4/94 da Comissdo Instaladora do GATTEL, tendo sido escolhido, pelos
fundamentos contidos no mesmo relatério, o consércio Lusoponte, SA.

Por sua vez, as bases da concessdo foram aprovadas pelo Decreto-Lei n.°168/94 de 15 de
Junho publicadas em anexo a este Diploma, que atribuiu a concessdo ao consércio
Lusoponte SA, mediante a celebragiio de dois contratos de concessio:

¢ O primeiro, também designado por acordo intercalar, teve por objecto a
elaboragdo de estudos e de projectos da nova travessia, bem como efectuar um
“estudo de impacte ambiental” (EIA), destinando-se a criar as condigdes 7, até 31
de Janeiro de 1995, determinantes para a celebragdo do segundo contrato de
concessdo.

* O segundo contrato, que ¢, propriamente, o contrato de concessiio definitivo,
“teve por objecto a elaboracdo dos restantes estudos e projectos e a construcio, o
financiamento, e actualmente a exploragiio e a manutencio da nova travessia,
bem como a exgzloracdo e a manutencdo da actual travessia nos termos das bases
da concessdo™, tendo a respectiva minuta sido aprovada pela Resolugio do
Conselho de Ministros n.° 121-4/94°,

8 Os anexos e apéndices referidos no cademo de encargos e no programa ndo foram publicados, mas ficaram a disposigio dos
interessados, nos termos do convite que lhes foi dirigido para apresentarem proposta.

Publicado no Diério da Repuiblica, II Série, n.° 122, de 26/5/1994, pag 5196

Previstas nas diversas alineas constantes do Artigo 8 do Diploma.

Segundo a redacgdo do n.° 3 do artigo 3°.

Publicada no Diario da Republica, [ Série-B, n.° 288, de 15/12/1994, pag.7256

© ©® N ®
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Os actos legislativos, resoluges, despachos e deliberagdes fundamentais na génese da
Concessdo foram os seguintes:

Quadro II

05 ROFMAtivos..

Deliberacfio do Conselho de Ministros | 25/01/1990 | Cria grupo de trabalho e de estudo interministerial
Decreto-Lei n.° 14-A/91 09/01/1991 Cria 0 GATTEL; -
Decreto-Lei n.° 220/92 15/10/1992 Deﬁrle- ’o essencial .do regime do concurso internacional e
prevé ja a exploragiio da Ponte 25 de Abril;
Aprovou a regulamentagiio da fase de pré-qualificacio do
Portaria n.° 980-A/92 15/10/1992 so internacional para selec¢io dos candidatos a
atribuigiio da do, conforme o art.° 4.° do DL 220/92;
Aprovou a regulamentagfio da segunda fase do concurso,
Portaria n.° 366-A/93 31/03/1993 | para a seleccio do concorrente de entre os dois pré-
qualificados.;
Introduz importantes alteragdes ao Decreto-Lei n.° 14-A/91,
Decreto-Lei n.° 76/94 07/03/1994 que criou o GATTEL, conferindo malf)res fompetencxas a
Comissdo Instaladora e dando maior énfase ao seu
funcionamento.
Despacho conjunto do Ministro das Homologa o relatério final de 18/04/1994 da Comissio
Finangas e das Obras Publicas, Instaladora
Transportes e Comunicagdes, 26/05/1994 | Do GATTEL tendo sido escolhido o consércio Lusoponte
publicado no DR, II Série, .°122, pag. SA, para exploragio da nova ponte e da j4 existente;
5196
Aprova as bases da concessiio publicadas em anexo, e atribui
Decreto-Lei n.° 168/94 15/06/1994 | @ concessio a Lusoponte SA, mediante a celebrag:fm de dmi
contratos, o chamado Acordo Intercalar e o designado 2.
contrato de concessio
ﬁe;gl/l;iao do Conselho de Ministros 17/06/1994 Aprova minuta do acordo intercalar
Resolugio do Conselho de Ministros Aprova a minuta do 2.° contrato de concessdo, nos termos
n.” 121-A/93, publicada no DR, I 15/12/1994 | das bases da concessio integrantes do DL n.° 168/94
Série-B, n.° 288
. B Celebrado em Alcochete tendo outorgado pelo Estado
Celebra}:ao do 2%contrato de 24/03/1995 | Portuguds concedente, o Senhor Ministro das Obras
concessio - C
Publicas Transportes e Comunicagdes.
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3. A CONCESSIONARIA

A Lusoponte — Concessioniria para a Travessia do Tejo S.A, constitui um
Agrupamento de empresas privadas, nacionais e estrangeiras.10

Foi constituida por escritura publica celebrada em 5 de Abril de 1994, tendo por objecto
social exclusivo o exercicio das actividades compreendidas “no contrato de concessdo a
celebrar com o Esmdo Portugués de harmonia com o dzsposto no Decreto-Lei n.° 220/92
de 15 de Outubro ena Portarza n.°366-4/93 de 31de Margo..

As princi‘pais caracteristicas e obrigagdes da sociedade concessiondria podem ser
sintetizadas nos seguintes termos:

e Concepgdo, projecto, construgfo, financiamento, exploragio e manutencio da
Ponte Vasco da Gama, também designada como a segunda travessia sobre o
Tejo, em Lisboa;

e Exploragdo e manuten¢do, nos termos contratuais, da travessia rodoviaria da
Ponte 25 de Abril;

* A concessdo atribuida é de obra publica, explorada em regime de portagem, e
estabelecida em sistema de exclusivo no que respeita aos atravessamentos
rodovidrios a jusante da actual Ponte de Vila Franca de Xira;

10 - . - . . - .
Integram o consércio as sociedades a seguir indicadas. O capital e a actual estrutura accionista, em consondncia com o artigos n° 19
€20 do contrato de concesso, encontram-se assim ordenadas:

Namero de . L e
Accionistas acgles Percentagem Capl(::' “]‘ ;;t;:;)pado

Kvaerner Corporate Development Lt 1190 000 23,80% 1666 000
Kvaerner Constrution (special projects) Lt. 50 000 1% 70 000

Campenon Bernard SGE SPE 1100 000 22% 1 540 000

Bento Pedroso Construgdes, SA 742 000 14,84% 1038 000
Edifer — Co_rEtrug:ﬁes Pires Coelho &Fernandes, SA 20 000 0,4% 28 000
Mota & Companhia, SA 691 500 13,83% 968 100
Sociedade de Construcio H. Hagen, SA 140 000 2,80% 196 000
Somague — Sociedade de Construcses SA 691 500 13,83% 968 100
Teixeira Duarte — Engenharia e Construciio, SA 375 000 7,5% 525 000

TOTAIS 5 000 000 100% 7060 000

" Define os aspectos essenciais do regime pelo qual teve de se pautar o concurso internacional com vista a concessdo da nova travessia
rodovidria sobre o Tejo. J4 se previa no n.° 2 do artigo 2, que a exploragiio ¢ manuten¢do da actual Ponte 25 de Abril integrava o
objecto da concessio.

Aprova a regulamentacdo de segunda fase do concurso internacional (apés a pré-qualificagiio) para atribuigiio da concessdo da
concepedo, projecto, construgdo, financiamento, exploragio e manutengao da nova travessia rodoviaria sobre o Tejo
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As sociedades™ que constituem o Agrupamento, tém de deter, ao longo da
concessdo ¢ a todo o tempo, o controlo da concessiondria, bem como
manter a sua sede em Portugal e a forma de sociedade an6nima;

A concessiondria estd sujeita ao dever de informagio permanente do Estado-
concedente, no que concerne ao cumprimento do acordo de subscrigio e
realizaggo do capital,

Néo pode proceder a redugfo do seu capital social sem prévio consentimento do
Concedente“;

Nio pode alterar os Estatutos, nos primeiros seis anos de vigéncia do Contrato,
sem autorizago, sob pena de nulidade desse acto;

E-lhe vedado, em regra, onerar as acgdes.!® representativas do capital social sem
autorizagdo'® do Concedente, sob pena de nulidade;

Deve remeter ao Concedente, até 30 de Setembro de cada ano, um relatdrio
auditado da sua situagdo contabilistica;

De igual modo, deve enviar-lhe, até 31 de Maio de cada ano, o relatério de contas,
com mapas de origem e aplicagdo de fundos, contas de demonstragio de
resultados e balango anual, bem como a certificagéo legal de contas e pareceres de
auditores exteriores e do conselho fiscal;

Deve, também, remeter-lhe, no prazo de trés meses apés o termo de cada semestre
civil, projecgdes no formato das projecgdes contidas no Caso Base, reflectindo os
resultados reais obtidos desde o inicio da concessdo até ao semestre anterior, bem
como os resultados projectados até ao final do prazo previsto para a concessio;
Dar imediato conhecimento ao concedente de qualquer acontecimento que seja
susceptivel de prejudicar o cumprimento pontual de qualquer obrigagio
contratual;

Informé-lo, por escrito, de qualquer situagdo, na fase de construgfio ou na fase de
exploragdo, que altere de modo relevante o normal desenvolvimento dos trabalhos
ou o regime de exploragdo;

Dar-lhe conhecimento da verificagdo de anomalias estruturais ou de outras na
manuten¢do do empreendimento;

Remeter-lhe, semestralmente, relatério com informagdo detalhada das estatisticas
de trafego das travessias em ambos os sentidos;

Finalmente, enviar-the uma versio revista das projecgdes financeiras do Caso
Base. ’

13 . L .
Podem formar ACE, ou seja agrupamento complementar de empresas constituido entre membros do agrupamento com vista ao
desenvolvimento das actividades de projecto e construgdo da Ponte Vasco da Gama, nos termos do contrato de projecto e construgdo.

Considera-se tacitamente concedido se néo for recusado no prazo de 20 dias.

A Sociedade pode emitir acgOes escriturais e converter acgdes tituladas em escriturais e vice-versa, de acordo com os requisitos da lei
aplicavel. As acgdes escriturais nio estdo materializadas num titulo, nfio tém niimero de ordem e sfo registadas em contas abertas em
nome dos seus titulares (cfr. Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios, artigo 56.° ¢ seguintes, actualmente vigente).

Considera-se tacitamente concedida se ndo for recusada no prazo de 20 dias.
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4, CONTRATO DE CONCESSAO

4.1. Alguns aspectos caracteristicos.

O segundo contrato de concessdo, atras referido e que doravante passaré a ser designado
apenas por contrato de concessdo ou, simplesmente, contrato, é um extenso documento
composto por 111 artigos, desdobrados em mimeros, distribuidos por Secgées, e integrando
XXIIT capitulos’’.

Dados os limitados objectivos fixados para a presente auditoria, este nimero ir-se-a cingir,
essencialmente, a uma analise de cariz juridico, acerca dos aspectos relativos a exploragdo,
manutencdo e financiamento, quer da Ponte Vasco da Gama, quer da Ponte 25 de Abril, sem
esquecer, também, uma referéncia as formas de extingdio e suspensdo da concessfio e de
resolucgéo de diferendos.

Assim, proceder-se-4 a uma abordagem, o mais sintética possivel, das seguintes vertentes do
contrato de concesséo:

A concessdo de servigo publico;

Objecto e tipo da concessdo;

Vigéncia e termo da concesséo;

Aspectos do financiamento;

Exploragdo e manutengio da Ponte 25 de Abril;

Comparagdo com o regime da Ponte Vasco da Gama;

Cobranga de portagens e respectiva férmula de calculo; »
Fiscalizagdo do cumprimento das obrigagdes da concessionaria;
Aspectos do incumprimento ou cumprimento defeituoso do contrato;
Formas de extingfo e suspensdo da concesso;

Resolugdo de diferendos.

O artigo 7 do contrato define a concesséo como de obra piiblica e explorada em regime de
portagem, constituindo portanto um “tipo” de concessdo que engloba ndo apenas a
construgdo da obra mas também a sucessiva exploracéio da obra concluida.®

17 Esta nomenclatura ¢ a adoptada no Contrato de Concessao, que, naturalmente, se segue no presente relato. Por exemplo: capitulo IX,
secgdo I, artigo 49, n°s 49.1 € 49.2.
1 Seguiu o sistema BOT (built, operate and transfer), ou seja, o concessiondrio executa a obra, efectua a sua exploragio durante certo
prazo, e trasfere depois a obra para o concessionario.
Segundo Pedro Gongalves, in “A Concesséio de Servigos Publicos”, pag 92, Almedina, 1999, a do de obras publicas é, em
rigor, uma dupla concessdo de construcdo e de exploragio de uma obra piiblica.
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Na parte relativa a Ponte 25 de Abril estar-se-4, antes, perante uma concessdo de exploragio
do dominio publico', mediante a transferéncia para a concessionaria, do direito de
exploragiio e manutengio?® daquela ponte.

Este contrato, conforme j4 se referiu, tem por objecto “a concepedo e projecto, construcdo,
financiamento, exploracdo e manuten¢ido da nova travessia, bem como a exploracio e
manutengdo da actual travessia, nos termos definidos no presente contrato e nas bases da
concessdo."

Esta ainda contido no seu objecto as ligagdes da Ponte Vasco da Gama & auto-estrada do
Norte, & Estrada Nacional n.° 10 e ainda ao n6 de ligagfio ao anel regional de Coina.

A Ponte 25 de Abril e respectivos limites, definidos no n.° 9.2, estdo também englobados na
delimitaggo fisica da concessao.

A concessiondria ndo podera ceder, alienar ou onerar aqueles bens que, nos termos do
numero 13.3 se encontram subtraidos ao comércio juridico privado.

Sublinhe-se que, em conformidade com o artigo 8 do Contrato, “a concessdo é estabelecida
em sistema de exclusivo no que respeita aos atravessamentos rodovidrios a jusante da
actual Ponte de Vila Franca de Xira” %\,

Quer isto dizer que, durante os proximos 33 anos, duragdo maxima, mas previsivel, da
concessdo, dever-se-4 ter em conta este sistema de exclusividade da concessdo, que abrange
as actuais travessias, bem como qualquer outro novo empreendimento semelhante que venha
a ser decidido a jusante da Ponte de Vila Franca de Xira. .
Dada a especial importéncia desta questio, no enquadramento do contrato de concessdo, serd
a mesma, adiante, em ponto auténomo, objecto de apreciagdo(vidé ponto 4.5).

A duracfie concessdo ndo poderd ir, em principio, além do prazo de 33 anos, contados
desde o dia 24 de Margo de 1995, considerando-se o prazo da concessdo automaticamente
expirado &s 24 horas do dia 24 de Margo de 2028.

No entanto, este prazo podera ser, excepcionalmente, prorrogado por acordo escrito entre as
partes ou mediante deciséo final proferida em sede de processo de resolugio de diferendos.

19 . . . e .

Nos termos do nimero 13.1 do Contrato sublinha-ce que a Ponte 25 de Abril € o conjunto vidrio a ela associado pertencem ao
dominio piiblice do Concedente.
Cf. ainda a alinea d) do n.* 2 do artigo 178° do Codigo do Procedimento Administrativo, que autonomiza o contrato administrativo
de “concessio de exploragio do dominio publico”.

Encargos repartidos no caso das despesas de manutengfo com a estrutura da ponte. P

O caderno de encargos (Portaria n.® 366-A/93), numa redacgdo algo diferente, estipulava na clausula 2.3. que a concessio seria
estabelecida em sistema de exclusivo no que respeita ao atravessamento rodoviério do_Tejo a jusante da actual ponte de Vila Franca
de Xira.
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O termo da concessdo pode ocorrer ainda no caso de se verificarem, cumulativamente, os
seguintes pressupostos:

e Pagamento integral dos empréstimos contraidos ao abrigo dos contratos de
financiamento por parte da concessionéria;

* Volume de tréfego total acumulado em ambas as travessias e nas duas direcgdes, a
contar de 1 de Janeiro de 1996, (data da transferéncia da exploragdo da Ponte 25
de Abril da JAE para a concessiondria), de 2250 milhdes de veiculos.

O financiamento com vista 4 obtenciio dos fundos para o desenvolvimento de todas as
actividades decorrentes do objecto da concessio foram e sdo da responsabilidade da
concessiondria que em Julho de 1994 celebrou os contratos de financiamento.

O concedente ficou obrigado a entregar & concessionaria o subsidio da Unifio Europeia para
o mesmo fim. Um atraso considerdvel na entrega deste subsidio, podera dar lugar a
"reposi¢éo do equilibrio financeiro da concessdo" mediante "atribuicdo de compensacio
directa pelo concedente.

A exploracio ¢ a manutengio da Ponte 25 Abril, pela concessiondria, teve inicio em 1 de
Janeiro de 1996, tendo sido a mesma, juntamente com instalagdes e equipamentos,
transferida da Junta Auténoma das Estradas para a Lusoponte, a qual, a partir de entfio, pode
passar a cobrar as respectivas portagens.

Esta transferéncia foi precedida de vistoria com o objectivo de inspeccionar e avaliar o
estado de conservagdo do empreendimento concessionado e das respectivas instalagdes e
equipamentos, competindo 4 JAE a correcgfio das deficiéncias apontadas.

No entanto, o concedente reservou o direito de o sistema de trafego ferroviario ser, em
termos de construggo e exploragfo, totalmente independente do trafego rodovirio.

Por outro lado, comprometeu-se a proceder ao alargamento do tabuleiro rodoviario para seis
vias, com as correspondentes obras de reforgo estrutural, cabendo & concessiondria cumprir
o que fosse necessdrio para permitir a realizagfio dos trabalhos.

Quanto 4 manutencio e conservagio da Ponte 25 de Abril, tratada com alguma
ambiguidade no contrato, a concessiondria ficou vinculada em termos bastante distintos dos
da Ponte Vasco da Gama, e que sdo, em sintese, os seguintes:

e Comparticipar nas despesas de manutengdio da estrutura da ponte e do viaduto
de acesso na margem Norte, por verba anual, fixada a pregos de 1992, no valor
de 450.000 contos, a pagar ao Concedente em duas prestacSes semestrais,
vencidas em 1 de Janeiro e 1 de Julho respectivamente, actualizavel, no entanto,
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de acordo com o Indice de Precos no Consumidor®? publicado para o periodo de
referéncia de 1 de Novembro a 31 de Outubro;

e  Construir e instalar um centro de assisténcia e manutengfio, incluindo oficinas,
depositos gerais e parqueamentos de acordo com projecto a aprovar pelo
GATTEL,

e Assegurar a manutengdo e conservagio da zona definida pelos limites do
empreendimento concessionado.

Quanto aos trabalhos de manutengéo da ponte e do viaduto de acesso da margem Norte, quer
no aspecto estrutural, quer no da seguranga, quer no da reparagéo das deterioragdes causadas
por acgdes climdticas e corrosivas, ficaram os mesmos a cargo da JAE, ou seja do Estado
concedente, e isto, repita-se, mesmo depois da transferéncia da exploracio e da
manuten¢do da Ponte 25 de Abril para a concessiondria.

Quer isto dizer que, as obras de conservagdio fundamentais e, eventualmente, mais
dispendiosas daquela travessia, continuaram a cargo do Estado concedente, o qual, no
entanto, deixou de usufruir das contrapartidas da exploragdo (salvo os 450 000 contos
anuais referidos). Note-se que pela Ponte 25 de Abril tem vindo a fluir cerca de 5/6 do
trafego total da concesséo.

Sucede, ainda, que a concessiondria poderd prevalecer-se da "reposi¢io do equilibrio
financeiro da concessdo" caso se venha a verificar uma redugdo de trafego como
consequéncia directa e necessaria da deficiente manutengfio da Ponte e dos acessos na
margem norte, por parte do concedente.

Quanto ao regime de manutengio e conservacio da Ponte Vasco da Gama, nio
apresenta, 0 mesmo, os aspectos especiais da Ponte 25 de Abril, potencialmente de cariz
mais desfavordvel para o Estado concedente, porquanto a responsabilidade da
concessiondria é global, consistindo "na manutencdo das vias e estruturas da nova
travessia e respectiva drea de servicos em bom estado de conservagio e perfeitas condicées
de utilizacdo bem como, a partir da data de entrada em servico da nova travessia, a
realizacdo de todos os trabalhos necessdrios para que esta satisfaca cabal e
permanentemente o fim a que se destina"(cfr. artigo 69.1 do Contrato).

Quanto as portagens, a concessiondria tem o direito € o dever de cobrar portagens nas duas
pontes, ndo podendo, de acordo com o niimero 57.2, as taxas de portagem da Ponte 25 de
Abril ser de valor mais elevado do que na Ponte Vasco da Gama. Na pratica, o valor das
portagens deveria ser de igual montante, quer numa quer noutra ponte.

22 . . . o . .
Publicado pelo Instituto Nacional de Estatistica, sem habitagdo e para o continente.
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A concessmnana, que assume integralmente o risco de trafego inerente & exploragio das
duas pontes 23 tem de comunicar ao concedente, até 7 de Dezembro de cada ano, as taxas de
portagem que, pretende vigorem no ano seguinte, segundo a complexa férmula, a que se
reporta o nimero 58.2, composta por diversas varidveis, e a cuja aplicagdo acresce ainda o
valor do IVA.

Tais varidveis sfo, entre outras, as seguintes:

e Indice de Pregos no Consumidor (IPC), para o continente e sem habitacso,
publicado pelo Instituto Nacional de Estatistica para 30 de Setembro de ano civil
em causa;

e .Jgualmente, o IPC correspondente a 31 de Dezembro;

e Indice de pregos na Alemanha publicado pela OCDE, bem como, todos os itens
publicados nos principais indicadores econémicos da OCDE para 30 de Setembro
do ano em causa;

¢ A média das taxas de cAmbio & vista marco/escudo de todos os dias uteis do
periodo entre 15 e 29 de Novembro do ano civil em causa;

e A média das taxas de cdmbio & vista marco/escudo de todos os dias tteis do
periodo entre 1 de Dezembro 30 de Novembro do ano civil em causa;

A obrigacdo contratual de aumento anual das portagens nas duas pontes, decorrente da
aplicagdo daquele modelo de quantifica¢iio da taxa anual, foi a principal causa da viva
contestagdo dos utentes da Ponte 25 de Abril, designadamente, dos residentes na margem sul
que representam cerca de 90% do tréfego naquela Ponte, ocorrida em 24 de Junho de 1994.

Esta circunstncia tem vindo a determinar, por parte do Estado-Administraco, a assuncéo
de medidas consubstanciadas na moderagdo e no congelamento do valor das portagens da
Ponte 25 de Abril, que nos termos contratuais, designadamente pela formula prevista no
nimero 58.2, devem ser iguais nas duas pontes, o que, por sua vez, tem imposto sucessivos
reequilibrios financeiros do contrato, que, como adiante melhor se vera, tém acarretado
substanciais consequéncias financeiras para o Estado-concedente e, portanto, para o erario
publico.

A fiscalizagdo do cumprimento das obrigagdes da concessionéria24_vem prevista nos
artigo 86 a 88 do contrato, ¢ ¢ exercida pelo Ministro das Finangas para os aspectos
econémicos e financeiros e pelo Ministro das Obras Ptblicas Transportes e ComunicagGes
para os outros.

23 . . - . ia
Incluindo o risco de redugdo de trafego ou de transferéncia de trafego por forga de outras formas, nfio rodovidrias, de atravessamento
do rio.
Prevista nos artigos 86 € 88 do Contrato. Note-se que, durante a fase de construgdo, estes poderes foram exercidos:
~  PelalGF, quanto as competéncias do Ministro das Finangas;
- Pelo GATTEL, no que concerne 4s competéncias do MOPTC.
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Note-se que a concessiondria tem de facultar "ao concedente ou a qualquer outra entidade
por este nomeada, desde que devidamente credenciada, livre acesso a todo o
empreendimento concessionado, bem como a todos os livros de actas, listas de presencas e
documentos anexos relativos a concessiondria, livros, registos e documentos relativos as
instalacdes e actividades objecto da concessio, incluindo as estatisticas e registos de
gestdo utilizados, e prestard sobre todos esses documentos os esclarecimentos que lhe
JSorem solicitados."

4.2. Incumprimento ou cumprimento defeituoso do Contrato

As situac;ées de incumprimento ou cumprimento defeituoso do Contrato reportam-se,
fundamentalmente, & fase da construgio da Ponte Vasco da Gama.

O incumprimento ou defeituoso cumprimento pode ser, também, devido a casos de forea
maior, que sfo acontecimentos imprevisiveis e irresistiveis que tenham um impacte directo
negativo sobre a concessfo.

A ocorréncia de um destes eventos tem por efeito:

e Exonerar a concessionéria de responsabilidade pelo ndo cumprimento das suas
obrigagBes contratuais na estrita medida em que esse incumprimento seja devido
a ocorréncia;
Dar lugar 4 reposi¢édo do equilibrio financeiro do Contrato;

e Dar lugar a rescisio do Contrato se a reposigdo do equilibrio financeiro se
mostrar excessivamente onerosa para o concedente;

e Se, porventura, ndio houver acordo entre as partes, quanto a este ultimo ponto,
recorre-se ao processo de resolugo de diferendos, adiante abordado.

4.3. As formas de extingdo e suspensio da concessio

As formas de extingio e suspensfio da-concessdo sio as seguintes:

e A requisi¢io;
e  Oresgate;

e O sequestro;
e A caducidade.

O concedente pode requisitar nos termos da lei os bens e trabalhadores afectos ao
empreendimento concessionado, devendo a requisigdo terminar quando cessar o motivo ‘que
lhe deu causa.
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Igualmente, o concedente pode resgatar a concessio sempre que motivos de interesse
publico o justifiquem, mediante notificagfo a concessiondria com a antecedéncia minima de
um ano, contado a partir do momento em que, de acordo com as projecgBes semestrais
enviadas pela concessiondria ao concedente, ja tenham decorrido pelo menos 4/5 do prazo
da concess#o, ou seja, cerca de 26 anos e 3 meses.

Caso esta intervengdo venha a ter lugar, o concedente terd de indemnizar a concessiondria
nos termos previstos no nimero 94.4 do Contrato

O sequestro, que envolve a intervengdo do concedente no sentido de tomar a seu cargo a
realizagdo de obras e o desenvolvimento das actividades integradas na concessdo, pode ter
lugar, designadamente, nos seguintes casos?’:

e Cessagdo ou interrupgo, total ou parcial, da construgdo, manuten¢io ou
exploragéo com consequéncias graves;

e Deficiéncias graves na organizagfio e regular desenvolvimento das actividades
objecto da concessdo, bem como situagdes de inseguranga de pessoas e bens;

e Deficiéncias no estado geral das instalagdes e equipamentos que comprometam a
continuidade das obras ou a sua integridade;

* Atrasos anormais na construgdo da Ponte Vasco da Gama que ponham em risco o
cumprimento do prazo definido para a sua entrada em servigo.

O sequestro estd gizado no Contrato como um procedimento do concedente, que envolve
uma intervengdo de natureza proviséria, no desempenho contratual da concessionaria, tendo
em vista superar as deficiéncias, supra referidas, que obstem ao desenvolvimento e
continuidade da concessdo

Atingido esse resultado, a concessiondria retoma a concess3o, apesar da natural e Sbvia
“perda de confianga” geral no seu desempenho para poder continuar a liderar o
empreendimento.

No entanto, se o ndo puder, ou persistirem os defeitos que determinaram a intervengéo, o
concedente pode rescindir o contrato.

A rescisdo € o meio pelo qual o concedente poderd por fim & concessfio “em caso de
violagdio grave, continua, quando aplicével, nio sanada ou nio sanavel das obrigacdes da
concessiondria, nomeadamente nos casos referidos” nas diversas alineas do ntimero 96.1 do
Contrato.

25 .
cfr. alineas constantes do numero 95.2
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No entanto, tal como na situa¢fio anterior do resgate, sempre que se verificar um dos casos
de incumprimento, o concedente impulsionara o "processo de sanagéio" mediante notificagéo
4 concessionéria para que , num prazo razoavelmente fixado, sejam integralmente cumpridas
as obrigagdes, e corrigidas ou reparadas as consequéncias, quando for caso disso.

Em caso de urgéncia, o concedente pode proceder de imediato ao sequestro da concesséo,
sem prejuizo das restantes fases do processo de sanag#o.

A rescisio do Contrato sujeita a concessionaria ao pagamento de uma indemnizagdo ao
concedente, devendo o respectivo montante ser calculado nos termos gerais de direito.

O Contrato.caduca logo que se verifique o termo do prazo de duragio da concesséo, sendo a
concessionaria inteiramente responsavel pela cessagio de quaisquer contratos de que seja
parte. '

Os bens que integram a concessdo revertem gratuita e automaticamente para o concedente,
devendo a concessionéria, de acordo com o artigo 98.1, entregé-los em perfeitas condigdes
de operacionalidade, e caso assim ndo suceda na reversio dos bens, a concessiondria ficara
sujeita ao pagamento de uma indemnizag#o ao concedente calculada nos termos legais.

4.4. Resolucio de diferendos.

Os eventuais conflitos que possam emergir entre as partes em matéria de aplicacio,
interpretagio ou integragio das regras por que se rege a concessdo serfio resolvidas de
acordo com o "processo de resolucio de diferendos" que vem regulado no artigo 109 e
seguintes do Contrato.

Este processo desdobra-se em duas fases, e inicia-se com uma fase pré-contenciosa a que
se segue uma fase contenciosa, a ter lugar caso o litigio nfo se resolva no contexto da
primeira.

Se qualquer uma das partes ndo se conformar com o parecer emitido pela comisséo de
peritos na fase pré-contenciosa pode (nos 20 dias iteis apés a notificagdo) abrir a fase
contenciosa apelando para o tribunal arbitral, seguindo-se a tramitagfio prevista no artigo
111 e nimeros subsequentes.

Os dois érbitros, designados pelas partes, escolhem o terceiro arbitro segundo as regras
aplicdveis da Camara de Comércio Internacional.
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O tribunal arbitral julgard segundo o direito constituido e das suas decisdes ndo cabe
recurso, sem prejuizo do disposto na lei em matéria de anulagdo de decisfio arbitral,
devendo as decisdes ser proferidas no prazo de 6 meses contar da data de constitui¢io do
tribunal arbitral, decorrendo a arbitragem em Lisboa de acordo com as regras do Contrato,
aplicando-se supletivamente o Regulamento de Arbitragem da Cimara de Comsércio
Internacional.

4.5. Apreciagao do enquadramento da clausula de exclusividade no ambito do
contrato de concessao

O artigo 8 do contrato de concessfo refere que “ 4 concesséo é estabelecida em sistema de
exclusivo no que respeita aos Atravessamentos Rodovidrios a jusante da actual ponte de
Vila Franca de Xira.”

A consagragdo de tal sistema confere, logicamente, expressividade ao pressuposto contratual
estabelecido no artigo 62, segundo o qual “4 concessiondria assume integralmente o risco
de trdfego inerente a exploragdo das travessias, neste se incluindo o risco de reducdo de
trdfego ou de transferéncia de trdfego dos Atravessamentos Rodovidrios nas travessias para
outras formas de atravessamento do rio Tejo”, sem o qual a assungfo integral do risco de
trafego dificilmente seria sustentdvel por parte da concessionaria.

A andlise destas clausulas permite concluir que o risco de trafego associado & transferéncia
deste para futuros atravessamentos rodovidrios concorrentes ou substitutos das actuais
travessias ( Pontes 25 de Abril e Vasco da Gama) estaria excluido por forga do artigo 8 do
contrato de concessdo. Logo tornava-se imprescindivel assegurar & concessiondria daquelas
duas pontes a “exclusividade” dessas futuras travessias, como a seguir se demonstrard
melhor.

Num modelo de financiamento do tipo “project finance” aplicado a empreendimentos como
estradas ou pontes, o risco associado ao fluxo de trafego (“demand risk”) é determinante
para a viabilidade do projecto e, neste sentido, torna-se fundamental a anélise e avaliagfo de
estimativas de trafego e dos respectivos impactos sobre os cash-flows do projecto.

A anélise da sensibilidade do projecto, através de um modelo financeiro, reveste-se, assim,
de crucial importincia face & volatilidade da varidvel trafego e ao seu elevado impacto na
rendibilidade e viabilidade do projecto.

Porém, no modelo contratual, preconizado inicialmente pelas partes envolvidas (Estado e
Lusoponte), o risco de trafego seria um risco a assumir integralmente pela concessiondria,
alias como decorre do disposto no artigo 62 do contrato de concesso.

18

109



A A

- o T3 AL

Tribunal de Contas
Yirecpizo - Garal’

Auditoria ao Modelo Contratual de Reposicdo do Equilibrio Financeiro

Neste contexto, e contrariamente ao que acontece em “projects finances” semelhantes, em
que o risco de trafego €, normalmente, repartido entre os contraentes (piblico e privado),
visto que este extravasa o dominio de controlo de ambas as partes, nesta situagdo concreta, o
risco de trafego seria, nos termos do contrato de concessdo, da total responsabilidade da
Lusoponte.

Com efeito, a concentragdo de um risco determinante para a viabilidade do projecto apenas
na esfera privada, implicaria, certamente, na logica deste “project finance”, a necessidade de
formular uma cléusula de “exclusividade”, que, assim, funcionaria como a garantia
contratual destinada a criar as condi¢Ses favordveis de estabilidade, de confianca e de
rendibilidade necessérias & viabilizagdo do projecto e a atrair o empreendedor.

Por conseguinte, a transferéncia total do risco de trdfego para a Lusoponte, nos moldes de
um “project finance”, s teria cabimento ou sustentabilidade num cenério de exclusividade,
isto €, sem qualquer concorréncia ao nivel dos atravessamentos rodoviarios alternativos a
Ponte 25 de Abril. Caso contrario, a concessionaria nfio aceitaria, obviamente, assumir
integralmente o risco de trafego, mas apenas partilha-lo com o Estado.

Contudo, por forga das sucessivas modificagdes unilaterais introduzidas pelo Estado
concedente, no quadro de toda a problemética inerente ao cumprimento de uma clausula
chave do contrato de concesso, isto ¢ a actualiza¢do das taxas de portagem na Ponte 25 de
Abril, que tem constituido, inequivocamente, o factor desequilibrante do contrato , veio a
demonstrar-se que o risco de trafego acabou, em termos praticos, por ser transferido para o
concedente, uma vez que tem sido este a assegurar, efectivamente, grande parte dos niveis
de rendimentos auferidos pela Lusoponte, a fim de lhe garantir o necesséario equilibrio
financeiro do projecto.

Face a este’enquadramento, verifica-se que a cldusula de exclusividade prevista no artigo 8
do contrato se encontra actualmente desajustada do modelo para que sucessivamente evoluiu
a concessdo, ja que de tal evolugfo resultou a perversio da logica inicial que presidiu a
concepgdo deste “project finance”, comprovada pelas excessivas contrapartidas financeiras
Jja proporcionadas pelo Estado 4 Lusoponte.

5. A OPGAO POR UM “PROJECT FINANCE”

N&o obstante a necessidade de uma segunda travessia rodovidria do Tejo na regifio de
Lisboa, de todos os indicios de saturacdio da antiga ponte e do uso préprio inerente a
circunsténcia da Ponte 25 de Abril constituir a tnica travessia rodovidria existente na regifio
de Lisboa, constrangimentos orgamentais impulsionaram o Governo a avangar com a ideia
de execugdo de uma segunda travessia na regido de Lisboa nos moldes de um “Project
Finance”. s
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Neste termos, perspectivou-se libertar o orgamento de Estado de um esforco financeiro
substancial, transferindo para o sector privado os riscos comerciais (de trafego), de
construgéo e de financiamento.

Os principios inerentes ao conceito de “Project Finance” determinam a transferéncia para o
sector privado da responsabilidade da construgfo, explora¢dio e financiamento de grandes
empreendimentos publicos, que tradicionalmente eram do dominio do sector ptblico.

A estrutura financeira de um “Project Finance” é alicergada na expectativa dos meios
financeiros a libertar pelo projecto, sem necessidade efectiva de recorrer as tradicionais
formas de garantias a prestar pelos governos ou pelas entidades privadas envolvidas no
desenvolvimento do projecto. Assim, os cash-flows gerados pela exploragio do
empreendimento deverdo, por si s6, garantir a cobertura dos encargos de financiamento e
assegurar ainda a remuneracéo desejada para os capitais préprios investidos.

Dito de outra forma, a rendibilidade de exploragdo do empreendimento devera ser superior
ao custo dos capitais alheios, por forma a reproduzir-se o denominado efeito de “alavanca
financeira” permitindo, neste contexto, aumentar a rendibilidade dos capitais proprios.

O recurso as técnicas de “Project Finance”, no desenvolvimento de grandes infraestruturas
piblicas, realga aspectos fundamentais e determinantes que revestem especial interesse para
a eficiéncia e o sucesso de inumeros projectos piblicos de elevada dimensdio e
complexidade. Assim:

e Orisco

Num cendrio de “Project Finance” ha, normalmente, uma partilha dos riscos inerentes ao
projecto entre o concedente e a concessiondria, dos quais se destacam:

— Risco da concepgéo do projecto e da sua construgio;

— Risco do negbcio, associado a uma quebra dos niveis da procura com reflexos
numa subfacturagio;

— Risco da operagdio e manutengfo decorrente dos encargos assumidos com as
despesas de manutengfo, conservagdo e exploragfo do empreendimento;

~ Risco do financiamento inerente & capacidade da empresa para fazer face aos seus
compromissos financeiros;

— Risco politico, nomeadamente as incertezas ligadas a mudangas de governos, e as
eventuais repercussdes na exploragdo do empreendimento.
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o A eficiéncia

A utilizagdo da iniciativa e do know-how privado afigura-se extremamente vantajoso do
ponto de vista da tecnologia de projecto, de construgfio e financiamento, permitindo uma
maior eficiéncia operacional, redugdo de custos e melhores garantias do cumprimento de
prazos ou datas chave, no dmbito dos objectivos definidos para o projecto, deste modo se
colhendo vantagens de uma melhor condugfo e operacionalidade do projecto.

e O financiamento

O recurso -a fontes de capital privado constitui, pois, uma alternativa viavel para atenuar o
esforgo financeiro do Or¢amento do Estado e reduzir o peso da divida piiblica e, bem assim,
dos gastos directos do Estado.

Assim, na sequéncia do processo de avaliagdo de trés corredores alternativos, tendo em
consideragio o sistema de transportes e outros aspectos fundamentais relacionados com o
ordenamento urbanistico, o ambiente, a viabilidade técnica e econdémico-financeira do
projecto, o Governo aprovou a localizagfo da nova travessia sobre o Tejo e, bem assim, da
rede rodovidria a ela associada e decidiu transferir para o sector privado, no 4mbito de um
contrato de concesséo, em regime de portagem, a responsabilidade e os riscos da concepgfio
do projecto, da construgio, do financiamento, da exploragio e da manutencio da nova
travessia, bem como da exploragdo e da manutengio, esta tltima em termos parciais, da
antiga travessia.

6. O MODELO DE REPOSIGAO DO EQUILIBRIO FINANCEIRO

6.1. O equilibrio financeiro

A concessiondria assume a responsabilidade por todos os riscos decorrentes das actividades
subjacentes ao objecto da concessfo, salvaguardados, no entanto, os casos de excepgdo
constantes do contrato, os quais ddo & concessiondria o direito & reposigio do equilibrio
financeiro e que sfo os seguintes:

* ModificagSes unilaterais, introduzidas pelo concedente nas actividades objecto
de concessdo, que traduzam aumentos significativos de custos ou perdas
significativas de receitas.

* Ocorréncia de casos de forga maior, nomeadamente eventos imprevisiveis e
irresistiveis, exteriores as partes, que tenham um impacto directo negativo sobre
a concesséo.
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® Ocorréncias de eventos excepcionais, com implicagdes graves no mercado
cambial.

e Alteragdes legislativas, de cardcter especifico, que produzam efeitos
significativos e directos sobre as receitas e custos de exploragéo das travessias.
Por outro lado, existem situagdes?® em que o direito da concessionaria de aceder a reposicfo
do equilibrio financeiro estd expressamente previsto no contrato de concessdo. Trata-se,
fundamentalmente, de situagBes respeitantes a fase de construgio, que ndo foi objecto da

presente auditoria.

Quaisquer- alterag8es que impliquem o direito, por parte da concessiondria, de aceder a
reposi¢do do equilibrio financeiro, serfio projectadas no modelo financeiro, representado
através de uma complexa equagdo financeira denominada Caso Base, a que seguidamente se
fara referéncia mais detalhada.

A reposigdo do equilibrio financeiro da concessfio serd assegurada pelo restabelecimento de
dois dos trés valores dos seguintes indicadores designados por “Critérios Chave” do
Modelo Caso Base:

* Récio de cobertura anual do servi¢o da divida., que dever respeitar os valores minimos
seguintes:

Fonte: Contrato de Concessdo

Este racio serd calculado como a média dos récios semianuais de cobertura do servigo
da divida em qualquer ano estabelecido no Caso Base.

Os valores minimos exigidos por este racio, indicam que os cash-flows operacionais
libertados pela exploragéo da Ponte 25 de Abril, a par dos rendimentos financeiros dos
exercicios deverdo possibilitar a cobertura dos compromissos financeiros assumidos,

26

*  Daocorréncia de um atraso consideravel no pagamento de qualquer prestago do subsidio da U.E;
e Dadetecgdo de qualquer patriménio histérico ou arqueolégico descoberto no decurso das obras de construgdo de nova travessia;

*  Danilo entrega de terrenos (livres de encargos e desocupados), necessarios a execugdo do né de Sacavém, na zona que integra o
respectivo projecto, localizado a poente da auto-estrada do norte;

*  De modificagdes impostas pelo GATTEL em projectos, estudos e planos de trabalhos, apresentados pela concessionaria (mesmo
que j& aprovados).
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nomeadamente com as amortizagSes e os encargos financeiros dos empréstimos
contraidos, com uma margem de seguranga de 13% em 1998, 19% para 1999 e
posteriormente, uma margem de cobertura na ordem dos 25%.

® Racio de cobertura da vida do empréstimo, que devera assumir um valor minimo de 1 ,69
quando calculado com uma base relativa a 1998.

Os meios financeiros gerados pelo projecto deverdio, neste caso, assegurar uma margem
de cobertura minima de 69% dos empréstimos em divida.

* A taxa interna de rendibilidade do investimento (TIR) dos accionistas (capital social,
prestagBes suplementares, suprimentos) devera assumir um valor minimo de 11,43%.
Esta remuneragfio € concretizada, na prética, por via da politica de distribui¢do de
dividendos e dos juros obtidos através de empréstimos concedidos pelos accionistas &

empresa, durante toda a concess#o.

O valor do critério chave “récio de cobertura anual do servigo da divida” constituira sempre
um dos valores a repor desde que, ap6s a fase de construgdo da nova travessia, se registarem
os eventos resultantes das modificagSes unilaterais, impostas pelo concedente, com impacto
significativo no aumento de custos ou na perda de receitas e das medidas de carédcter
especifico, ao nivel legislativo, com efeito semelhante.

Encontrando-se, como se encontra, o empreendimento concessionado em fase de
exploragéo, a reposicdo do equilibrio financeiro da concessdio, com excepgio do pagamento
de qualquer prestagdo do subsidio da U.E, poderé concretizar-se, de acordo com a opgéo do
concedente, através de uma das seguintes modalidades:

e Prorrogagéo do prazo da concessio;

e Aumento extraordindrio das taxas de portagem;

e Atribuigio de compensagdo directa pelo concedente;

¢ Uma combinagio das modalidades anteriores, ou qualquer outra forma que venha a ser

acordada entre as partes.

Note-se que a modalidade de compensagio directa tem constituido a op¢do preferencial
do concedente.

Todos os eventos que, nos termos contratuais, afectam o equilibrio da concessdo e, bem
assim, as respectivas reposi¢des, ou seJa atribui¢des de subsidios compensatérios, deveram
reflectir-se, sistematicamente, nas projec¢des financeiras do Caso Base.
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6.2. O Caso Base

A construgdo do Modelo Caso Base assenta numa multiplicidade de parAmetros e varidveis,
enddgenas e exdgenas, de caricter previsional, para um horizonte temporal superior a 30
anos, formatados numa filosofia que visa proporcionar, nio sé aos accionistas da
concessiondria a libertagéio de cash-flows suficientes para remunerar adequadamente o seu
capital, como para assegurar, concomitantemente, os compromissos financeiros decorrentes
das obrigagdes contratuais da sociedade concessionaria, nomeadamente as resultantes dos
empréstimos concedidos pelas instituigdes de crédito.

Os cash-flows libertados pela exploragdo das duas travessias deverfio, neste contexto,
consubstanciar resultados satisfatérios, com vista, quer a remuneragio do capital dos
accionistas, quer ao cumprimento dos compromissos financeiros da concessiondria.

Toda a expectativa de rendibilidade dos capitais proprios estd sustentada e foi projectada
com suporte em determinados indicadores, tais como os de inflagio, de trafego, de precos
(tarifas), de custos e outros, que fazem parte integrante do Modelo que constituiu a proposta
vencedora do concurso.

O Caso Base surge, assim, como um instrumento referencial, ao qual se recorre nos termos
contratuais, em casos ditos excepcionais, como os de forga maior ou de eventuais
interferéncias do concedente com efeitos prejudiciais na rendibilidade dos capitais proprios e
na solvabilidade dos compromissos assumidos pela empresa concessiondria, e que
impliquem perdas de rendimento em relagio aos rendimentos imiciais projectados,
constantes do Modelo.

Sucede porém, que estas perdas poderdo nada ter a ver com a realidade operacional da
empresa, ou seja, com a efectiva e real perda de rendimento, motivada pela intervengsio do
concedente. Com efeito, o equilibrio inicial do Modelo é alimentado pela estimativa dos
niveis de trifego em conjugagio com os respectivos pregos tarifarios. Portanto, quaisquer
eventuais alteragdes ou rupturas daquele equilibrio, resultante de imposi¢ées posteriores do
concedente, conduzirdo ao desequilibrio do Modelo do contrato, j4 que a perda do
rendimento estimado, gerada por essas alteragdes, implicard o incumprimento dos critérios
chave da concessgo.

Por conseguinte, o Acordo de Reequilibrio Financeiro (Financial Rebalance Agreement, ou,
abreviadamente FR4) envolve sempre a simulagio e projeccio de trés cenarios distintos:

e Caso Base I, que constitui a versio inicial equilibrada;
e Caso Base II, que diz respeito a vers#o inicial, mas com a alteragfio introduzida

pelo concedente, configurando, assim, uma versio desequilibrada, que
evidencia e quantifica a perda de rendimento;
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Caso Base III, que representa a versio reequilibrada, contemplando o subsidio
atribuido pelo concedente, por forma a restabelecer o rendimento inicial da
concessao.

6.3. Apreciagdo e Caracterizacdo de Algumas Variaveis do Modelo Caso Base

O Modelo Financeiro Caso Base € constituido por catorze sec¢es, que se inter-relacionam
entre si, grande parte das quais através de uma multiplicidade de varidveis sistémicas que

convergem para um determinado nivel de cash flows, o qual materializa o designado

equilfbrio financeiro da concessfo.

Isto significa que a expectativa de rendimento deste modelo é efectivamente, suportada por
um conjunto de pressupostos e pardmetros que determinam niveis de rendimento — “Cash” —
em ordem ao cumprimento dos critérios chave definidos contratualmente.

As componentes do Modelo apresentam-se da seguinte forma:

1°.

2°,

3,

4°,

5°.

6°.

7°.

8°.

9°.

Varidveis Macroecondmicas (inflagdo, taxas de juro) — Macroeconomics
variables,

Tréfego previsto para o periodo da concesséo ~ Traffic;
Rendimentos gerados por esse fluxo de trafego — Revenues;
Despesas de capital e fundos requeridos na fase de construgio — Cornstruction;

Custos de operagdo e de manutengio do Empreendimento concessionado —
Operating and Maintenance Costs;

Os fundos considerados para o periodo da concessdo — Funding Schedules;
Os activos fixos e as amortizagBes — Fixed Assets and depreciation,

Os subsidios & concessdo (Fundo de Coesfio, Compensagdes directas do
concedente-Estado) — Support by Cohesion Fund & State Grants;

Demonstrag8o de resultados dos exercicios — Profit & Loss Statement,

10°. Os fluxos de IVA considerados — Value Added Tax (VAT);

11°. Os impostos — Taxes;
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12°. As Origens e Aplica¢es de Fundos — Sources & Uses Funds;

13°. Os Cash-flows da concessdo — Cash Flows;

14°. Os Balangos da concessionaria — Balance Sheet.
Enumeradas as varidveis do Modelo, far-se-a, seguidamente, uma apreciacio sucinta de

. . . g . p c

algumas das mais importantes, com referéncia aos impactos que as suas alteracdes podem
provocar em termos do equilibrio financeiro do mesmo.
@) Varidveis Macroeconémicas (Macroeconomic Variables)

O Modelo estimou os seguintes valores de inflagfo, para o periodo de 1996-1998:

1996 4,80%
11997 [5,10%
1998

O R
Fonte: GATTEL

Estes valores revelam-se superiores a infla¢fio real ocorrida no mesmo periodo e
repercutem um efeito directo sobre os indices tarifarios a aplicar ao trafego previsional
constante do Modelo, com consequéncias directas no nivel de rendimento apurado no
mesmo.

b) Trafego (Traffic)

O volume de trafego previsional apresentado pelo Modelo, na Ponte 25 de Abril, entre
1996 e 1998 € o seguinte:

Unid: Milhdes de veiculos

tal . 6
Fonte: GATTEL

26

117



Tribun de Contas

@;/'wopéo - Geral

Auditoria ao Modelo Contratual de Reposigéo do Equilibrio Financeiro

Verifica-se que o Modelo se apresenta equilibrado, assumindo uma quebra de trafego
para 1998, tendo em consideragdo a abertura da nova travessia e a actualizagiio dos
pregos das portagens prevista, nos termos do_contrato de concessdo, para a Ponte 25 de
Abril.

Contudo, os fluxos reais de trafego verificados no mesmo periodo, obtiveram os
seguintes valores:

Unid: Milh6es de veiculos

i

Fonte: GATTEL

Constata-se, pois, que os valores previsionais do Modelo apresentam um défice
superior a 2 milhdes de veiculos, em 1996 ¢ 1997, e de 3,6 milhdes de veiculos, em
1998, relativamente ao trifego real verificado nos mesmos periodos.

Neste sentido, as previsdes de trafego subjacentes ao Modelo assentaram em
pressupostos que ndo se vieram a verificar, nomeadamente quanto aos niveis de trafego
estimados e, designadamente, & quebra de trafego prevista para 1998, em resultado da
abertura da nova travessia.

¢) Receitas (Revenues)

No Modelo, os rendimentos resultantes da exploragdo das duas travessias sio uma
fun¢o dos niveis de trafego estimados, do quadro tarifdrio aplicado, do impacto do
desconto relativo ao utente frequente e de um coeficiente de elasticidade que representa,
na prética, uma ligeira correcgfio ao rendimento, em consequéncia da subida dos pregos
de portagem, prevista contratualmente.

O coeficiente de elasticidade, no Modelo, apresenta valores situados entre 91,3% e
100%. Isto significa que apenas se considerou o efeito de uma subida de pregos,
actuando como um redutor do rendimento. A situagfo inversa, ou seja, nos casos de
congelamento ou de descida de pregos, o coeficiente nfo reflecte o efeito adicional de
um aumento de tréafego, isto &, uma correcgdio aditiva ao rendimento que se repercutiria
na assungdo de valores de elasticidade superiores a 100%, ainda que ligeiramente.
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Assim, este coeficiente acaba por ndio corrigir adequadamente as perdas de
rendimento apuradas nos termos do Modelo Caso Base, na sequéncia de
modificagSes unilaterais introduzidas pelo concedente, em termos de congelamento de
pregos, que t€m, naturalmente, um efeito positivo no aumento do fluxo de trafego, ao
n#o assumir valores de elasticidade superiores a 100%.

Neste contexto, 0 montante de compensagdes directas atribuido pelo concedente a

concessiondria, é agravado, uma vez que a perda de rendimento, resultante da
utilizag@io de um coeficiente inferior, serd maior.

Importa ainda referir, que as compensagdes directas atribuidas pelo concedente, ao
abrigo dos acordos de reequilibrio financeiro, a partir de Margo de 1998, passaram a ser
consideradas, como subsidios a exploragdo, e, logo, a constituir rendimentos
operacionais da concessdo, encontrando-se incluidos na rubrica “Grants fo operation”
(Subsidios a Exploragfo).

d) Os fundos considerados para o periodo de concessdo (Funding Schedules)

Este capitulo do Modelo integra todas as categorias e origens dos fundos considerados
para o periodo da concessfo, designadamente, as rubricas afectas a capitais préprios,
empréstimos bancdrios, subsidios do Estado e Fundo de Coes3o.

Eestaa parte do Modelo que permite visualizar a taxa interna de rendibilidade (TIR)
dos capitais investidos pelos accionistas, ou seja do IRR (Intern Rate Return), que
corresponde a um dos critérios chave do Modelo e é parimetro determinante para o
restabelecimento do equilibrio financeiro da concessio. )

Os valores da taxa interna de rendibilidade dos capitais investidos pelos accionistas
dependerd do montante dos dividendos pagos, dos juros obtidos pelos empréstimos
concedidos por aqueles e, obviamente, dos “timings” desses pagamentos, ao longo do
periodo da concess#o.

Refira-se que o Caso Base assenta no pressuposto de que todos os resultados liquidos
gerados durante o periodo da concessfo serdo distribuidos. De outra forma sera dizer
que todos os lucros liquidos consubstanciam dividendos a pagar, o que conduzira, no
cOmputo geral, a um “payout” de 100%.

No entanto, importa sublinhar que o pagamento de dividendos estd condicionado &
existéncia de resultados liquidos positivos, de lucros retidos e, fundamentalmente, de
disponibilidades de tesouraria.

28

119



Tribunal de Contas

Auditoria ao Modelo Contratual de Reposi¢do do Equilibrio Financeiro

O Modelo assume o inicio do pagamento de dividendos a partir do ano 2005, embora a
empresa o preveja até para antes dessa data. No entanto, a parte substancial dos
resultados apurados no Modelo, s6 sera distribuida a partir de 2014, o que condiciona
negativamente a TIR dos capitais investidos pelos sdcios.

Qualquer manipula¢do dos “timings” de pagamento dos dividendos, ou a alteragfio dos
“timings” da concessdo de empréstimos pelos accionistas, durante o perfodo da
concessdo, ndo podera deixar de afectar os valores da taxa interna de rendibilidade.

Do que precede, resulta que o critério chave TIR é um critério extremamente volatil,
muito particularmente num horizonte temporal superior a 30 anos. Em especial quando
a respectiva componente determinante, os dividendos, na sua parte substancial, s6
assume relevancia a partir de 2014 e, quando no periodo compreendido entre 2009 e
2014, a empresa opta pela retengdo de lucros para os distribuir apenas no periodo final
da concessio, entre 2015 e 2023. E assim notéria a capacidade de manipulagio desta
variavel, ou seja, de um critério-chave do Modelo.

E por isso que qualquer reposigdo do equilibrio financeiro, com suporte no Caso Base,
num perfodo superior a 30 anos, por via da TIR, se afigura aleatéria, no sentido de nfio
levar em consideragio a rendibilidade efectiva do capital investido, mas antes a
rendibilidade previsional projectada nos termos do Caso Base, a qual, como é
evidente, esti fortemente condicionada 2 politica de dividendos decidida pela
concessiondria.

¢) Fundo de Coesdo e Empréstimo em Escudo (“Support by the Cohesion Fund &

Escudo Grants”)

Esta secgdo do Caso Base evidencia todos os subsidios atribuidos & concessiondria,
nomeadamente as tranches do Fundo de Coesfio, as diversas compensacdes directas
atribuidas pelo concedente-Estado ao abrigo dos Acordos de Reequilibrio Financeiro e,
ainda, as receitas de exploragiio da Ponte 25 de Abril encaixadas entre 1996 e Marco de
1998, que constituem rendimentos obtidos durante a fase de construgdo da Nova Ponte
e, portanto, configuram um subsidio ao investimento da Ponte Vasco da Gama. Na fase
de exploragdo da nova travessia, tais receitas deveriam ser reconhecidas como um
ganho extraordinario.

Os ganhos extraordindrios, decorrentes da amortizaciio destes subsidios, afectam,
consequentemente, os resultados e, designadamente, os dividendos a distribuir, os quais,
em termos concretos, influenciam o critério chave TIR. A obtencfio destes subsidios
permite, igualmente, reduzir as necessidades de fundo de maneio (“working capital”) e,
assim, diminuir o servigo da divida.
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Contudo, as receitas de exploragio da Ponte de 25 de Abril, obtidas durante a
construgfio da Ponte Vasco da Gama, apesar de terem sido consideradas pela Lusoponte
como um subsidio ao investimento da nova travessia e reconhecidas como um ganho
extraordinirio nas contas da empresa, no Caso Base ndo receberam igual
tratamento, isto €, ndo foram inscritas na rubrica “Receitas no decurso da construgio”
(Revenues during construction) pelo que ndo afectaram, na mesma medida, os
resultados, através dos ganhos extraordinarios.

Em conclusio, no tocante as receitas da Ponte 25 de Abril, obtidas na fase de construgfio
da Ponte Vasco da Gama, observaram-se dois tratamentos distintos:

.1. Nas contas da Lusoponte, aquelas receitas da Ponte 25 de Abril revestiram a
forma de um subsidie ao investimento e, nesta medida, afectaram a
rendibilidade da empresa.

2. No Caso Base, aquelas mesmas receitas, obtidas durante a fase de construgio
da nova travessia, sdo omitidas, conforme se podera verificar pela analise da
respectiva rubrica constante da pagina 69 do Caso Base e, assim sendo, niio
foram reconhecidas como um ganho extraordindrio, e, logo, nio
afectaram o critério chave TIR.

J) Demonstracio de Resultados (“Profit and Loss Statement”)

Este capitulo do Modelo integra a classica demonstragio de resultados, numa estimativa
alargada a todos os exercicios compreendidos no periodo da concessdo.

Constata-se, porém, que apesar da empresa ter reportado o inicio da sua exploragio a
Margo de 1998, razdo pela qual apenas elaborou uma conta de exploragio respeitante
aquele exercicio, o Caso Base evidencia a existéncia de contas de exploragdo a partir de
1996, periodo este referente ao inicio da concessdo da exploragiio da Ponte 25 de Abril.

Embora, na realidade e em termos fiscais, a empresa assuma que as receitas obtidas com
a exploragio da Ponte de 25 de Abril, no periodo de 1996 a Margo de 1998,
constituiram uma subvengdo ndo destinada a exploragio, o Caso Base, considera
precisamente o contrario.

Mais uma vez, devem destacar-se tratamentos divergentes para a mesma realidade.
No Modelo Caso Base, a actividade de exploragdo da Lusoponte, nomeadamente a
elaboragio da sua 1.* conta de demonstragéio de resultados, teve lugar no ano de 1996.
Todavia e diferentemente, as contas da empresa, aprovadas nos termos legais, s6
apresentam o inicio da actividade de explorago a partir de Margo de 1998.
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g Origens e Aplicacio de Fundos (“Sources and Uses Funds”)

Esta sec¢o do Caso Base permite relacionar as necessidades de financiamento,
consubstanciadas nas aplicagdes de fundos, com os recursos financeiros afectos a
concessdo, dando evidéncia aos cash-flows resultantes do saldo entre aplicagdes e
recursos.

No que respeita as aplicagbes de fundos observadas no Modelo, é possivel distinguir
diversos periodos: o periodo compreendido entre 1994 e 1998, absorvido pelo esforco
de investimento da constru¢do da nova travessia; o periodo de 1998 a 2015, que se
destaca pela relevincia financeira das prestagdes relativas ao reembolso dos
empréstimos contraidos e, finalmente, o periodo a partir do ano 2015, no qual mais de
60% das aplicagdes de fundos correspondem ao pagamento de dividendos.

Quanto aos recursos financeiros, as receitas das portagens asseguram, quase na
exclusividade todas as necessidades financeiras da concessdo, pois constituem o seu
principal recurso financeiro.

Qualquer alteragfo introduzida pelo concedente, com efeito na diminuigio dos niveis de
rendimento estimado para a concess#o, nos termos deste Modelo, implicard um aumento
dos fundos requeridos para o restabelecimento do equilibrio financeiro do Modelo, o
que conduz, necessariamente, a um aumento do servigo da divida.

h) “Cash Flows”

Este capitulo do Caso Base revela todos os pagamentos e recebimentos estimados para o
periodo da concessdo e evidencia dois dos trés indicadores, designados como “critérios
chave”, ou seja, o rdcio de cobertura do servigo da divida e o racio de cobertura do
periodo de vida dos empréstimos, sempre tidos em conta nos casos e para efeitos do
reequilibrio financeiro da concesséo.

E esta parte do Modelo que permite visualizar e aferir do cumprimento destes critérios
determinantes, que conduzem ao apuramento dos montantes concretos dos subsidios
necessarios a reposigdo do equilibrio financeiro da concesséo.
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6.4. Acordos de Reequilibrio Financeiro

As modificagSes unilaterais, introduzidas pelo concedente no contrato de concessdo, com
efeitos no periodo de 1 de Janeiro de 1996 a 24 de Abril de 1999, implicaram j4 a celebragiio
de quatro Acordos de Reequilibrio Financeiro (Financial Rebalance Agreements — FRA)
com o objectivo de proceder a reposigéo do equilibrio financeiro da concessdo, em virtude
da perda de rendimento previsional, gerada pela introduggio dessas alteragdes.

Estes acordos, essencialmente, tiveram em conta os seguintes pressupostos ¢ traduziram-se
nas altera¢Ges que seguem:

¢ A assungdo do pressuposto de que as receitas da Ponte de 25 de Abril, obtidas
durante a fase de construgfo da Ponte de Vasco da Gama, representavam, para
efeitos fiscais, uma subvengfio ndo destinada & exploragfio e eram, portanto,
consideradas, efectivamente, como um subsidio ao investimento da nova ponte.

e O reconhecimento pelas partes, de que os distarbios e actos de contestagio
publica de 24 de Junho de 1994, verificados apds a atribuigiio da concesséo,
afectaram a confianga dos investidores (concessiondria, seus accionistas e
Bancos Financiadores) no projecto e, portanto, um elemento fundamental do
“Project Finance”, o que, e neste contexto, conduziu a aceitagio de um aumento
do risco geral do projecto.

¢ Introdugdo de um sistema de descontos para os utentes frequentes da Ponte 25 de
Abril, com efeitos ao longo de todo o periodo da concessao.

* A ndo actualizacdo dos pregos de portagem da Ponte de 25 de Abril, prevista, nos
termos do contrato de concesséo, desde 1 de Janeiro de 1996 até 24 de Abril de
1999.

e O ndo pagamento de portagens durante os meses de Agosto de 1996, 1997 e
1998.
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Os aspectos essenciais dos Acordos de Reequilibrio Financeiro, firmados até & data da
realizacdo desta auditoria — Julho de 1999 —, interligam-se no Quadro III seguinte:

QUADRO II1

— A adopgfo de um novo quadro
tarifério a vigorar até Margo de 98;
- Descontos para os utentes
frequentes pressupondo um impacto
: o .
negmv? de’ I.S.A’ nas receitas da Compensacéo directa de 9,62
concessionaria; milhes de contos a atribuir 4
—~ Tratamento fiscal das receitas de eoncessionara.
| portagem da Ponte 25 de Abril
24/03/95 obtidas durante a fase de construgio
da nova ponte, que foram
consideradas um subsidio ao
investimento.
. . Compensagdo directa de 8,5
—  Aumento do risco geral do projecto. milhdes de contos.
—  Eventualidade de disturbios Uma nova compensacio de
publicos apés a actualizagio das montante a calculpa r nog termos
tarifas das portagens da Ponte 25 de .
Abril. contratuais
—  Congelamento das taxas de Compensago directa de 980 mil
I 23/09/96 portagem até 1 de Abril de 1998 contos a atribuir & concessiondria
— Nio cobranga de portagens durante | Compensaggo directa de 760 mil
111 17/02/98 os meses de Agosto de 1996 e 1997 | contos a atribuir & concessionaria
— Congelamento das taxas de
portagens de 1 de Abril de 1998 até Compensagdo directa de 4,85
IV 22/02/99 24 de Abril de 1999 e o ndo milhdes de contos a atribuir &
pagamento destas durante o més de concessiondria
Agosto de 1998

Fonte: Lusoponte
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6.4.1- O 1°Acordo de Reequilibrio Financeiro — “Financial Rebalance Agreement” 1 (FRA 1)
6.4.1.1 - CARACTERIZACAO DO ACORDO

O FRA I constituiu o primeiro Acordo de Reequilibro Financeiro celebrado entre
o Estado Portugués e a Lusoponte.

Este acordo foi assinado em simultdneo com o contrato de concessdo, em 24 de Margo
de 1995.

Os aspectos essenciais deste Acordo sintetizam-se seguidamente:

a) Taxas de portagem até 4 entrada em servico da nova travessia.

Nos termos do ponto 2 deste Acordo, as taxas de portagem previstas no artigo 57.5
do contrato de concessdo sfo alteradas, por imposi¢o unilateral do concedente, e
passam a obedecer & aplicagdo de um novo quadro tarifirio que vigorara até a
entrada em servico da nova travessia, data a partir da qual as portagens cobradas
aos utentes das duas travessias passario a observar o disposto no contrato de
concessdo.

b) Sistema de descontos para utentes frequentes

A criagdio de um sistema de descontos para os utentes frequentes da Ponte 25 de
Abril, para vigorar ao longo de todo o periodo da concessdo, constitui mais uma
modificagdio unilateral, da responsabilidade do concedente, ao estipulado no
contrato de concessfo. No essencial:

e Parte-se do pressuposto que o impacto deste sistema de descontos nas
receitas de portagem da Ponte de 25 de Abril é de 15%, durante todo o
periodo da concessdio. Deverfio, no entanto, ser efectuadas correcgdes de
rendimento, com base na média dos impactos efectivos do sistema de
descontos nas receitas de portagem da Ponte 25 de Abril, nos primeiros anos
civis completos ap6s abertura ao trafego da Ponte Vasco da Gama.

e O montante de correcgdio do rendimento constituird uma verba a ser paga
pelo concedente & concessionaria, se o impacto efectivo do sistema de
descontos for superior a 15%, caso contririo, serd a concessionaria a
devolver ao concedente o referido montante.
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Observa-se, no entanto, que o impacto deste sistema de descontos nas receitas de
portagem da Ponte 25 de Abril tem sido substancialmente inferior a 15%. Assim
sendo, e de acordo com as demonstrages financeiras, em 31 de Dezembro de 1998,
da Lusoponte, hé lugar 4 devolugiio, por parte da concessiondria ao concedente,
de cerca de 675.125 contos, referentes ao periodo até 31 de Marco de 1998 e de
225.216 contos, respeitantes ao periodo compreendido entre 1 de Abril a 31 de
Dezembro de 1998.

¢) Tratamento fiscal das receitas de portagem da Ponte 25 de Abril

As partes, o Estado Portugués e a Lusoponte, assumem, nos termos do niimero 6.1 deste
Acordo, que as receitas de portagem da Ponte 25 de Abril, obtidas durante o periodo da
construgdo da Ponte Vasco da Gama, serfio consideradas, para efeitos fiscais, como uma
subveng#io ndo destinada a exploragio; o que significa, por conseguinte, que tais receitas
foram consideradas pelas partes como uma subvencio destinada ao investimento da
nova travessia.

Por seu turno, o ponto 6.3 de tal Acordo acrescenta, claramente, que, caso este
tratamento fiscal das receitas de portagem da Ponte 25 de Abril nfio venha a ser
utilizado pela concessiondria na declarag@io de rendimentos relativa ao ano de 1996,
ou ndo seja aceite pelas autoridades competentes ou nfio venha a ser reconhecido
pelos tribunais, devera a concessiondria devolver ao concedente o montante de
2,020 milhdes de contos.

d) Atribuicio de compensacio directa pelo eoncedente

Tendo em consideragdo a alterag@io das taxas de portagem, o sistema de descontos
para utentes frequentes e o seu impacto de 15% nas receitas da concessfo, na Ponte
25 de Abril, bem como o tratamento fiscal dado a essas receitas na fase de
construgdo da Nova Travessia e, ainda, o aumento das portagens apds a abertura ao
trafego da Ponte Vasco da Gama, as partes acordaram na reposicio do equilibrio
financeiro da concessio, de forma completa e final para todo o periodo da
concessio, mediante a atribui¢do, pelo concedente 4 concessionaria, de uma
compensacio directa no montante de 9, 620 milhdes de contos. Para o efeito,
tomaram como referéncia o Caso Base e tiveram por fim repor pelo menos dois dos
seus trés critérios chave, ou seja, e como atrds se referia, a taxa interna de
rendibilidade dos capitais proprios, o racio de cobertura do servigo da divida ¢ o
récio de cobertura da vida dos empréstimos.
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‘e) Aumento do risco do Projecto

Na sequéncia dos disturbios e actos de contestagdo publica verificados apés a
atribui¢fo da concessdo e em momento anterior & utilizagio de fundos pela
concessiondria, ao abrigo dos contratos de financiamento, o concedente atribuiu,
com carécter definitivo e final para todo o periodo da concessfo, uma verba de 8,5
milhdes de contos, que funcionard como um subsidio reembolsivel, no caso da
TIR atingir o valor de 11,43 %, a precos de Dezembro de 1992, nos termos dos
cilculos do Caso Base, com suporte em informagfo relativa a resultados reais e
estimados, enviada ao concedente pela concessiondria, ao abrigo da alinea h) da
Base XX das Bases de Concesséo.

f) Distiirbios na sequéncia da abertura ao triafego da Nova Travessia

O FRA 1 pretendeu também salvaguardar os interesses da concessiondria
Lusoponte, através da atribuigdo de uma eventual e nova compensagio directa, ao
abrigo do nimero 101.1 b) do contrato de concessio (ocorréncia de casos de forca
maior), no caso de se virem a verificar novos distirbios ou outras perturbagdes que
afectassem negativamente a cobranga de portagens ou o fluxo de veiculos, apds o
aumento dos pregos de portagem, a terem lugar, nos termos deste Acordo, em
simultineo com a abertura ao trifego da Ponte Vasco da Gama.

g) Caso Base

Todas as alteragdes e pressupostos assumidos no FRA 1 e, bem assim, as
respectivas implicagBes financeiras, deverfio, forgosamente, reflectir-se nas
projecgdes financeiras constantes do Modelo.

A demonstragdo dos efeitos financeiros do FRA 1 encontra-se sintetizada no
seguinte Quadro IV, o qual representa a versdo equilibrada (simplificada) daquele
Acordo:
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QUADRO IV

FRA 1 - “Financial Rebalance Agreement” 1 — Versio Equilibrada

Déscqnié Utiliza
Frequente (%)

Subsidio Atribuid
(milh%es dg conto

Fonte: GATTEL
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Refira-se que as receitas do Modelo, nesta versio simplificada, se encontram corrigidas por
dois factores, que conduzem, em termos praticos, a uma ligeira reducdo do rendimento
estimado para a Ponte 25 de Abril.

¢ Factor elasticidade, que corrige o rendimento em face do aumento dos precos
previstos para as portagens da antiga Ponte, com base no qual se previu uma quebra
de trafego;

e Desconto para o utilizador frequente da Ponte de 25 de Abril, que actua como um
factor de ponderagdo destas receitas, com o valor percentual de 85, o que significa
reproduzir um impacto negativo de 15% no valor global destas receitas, em resultado
da redugdo de prego oferecida aos utentes.

Constata-se, igualmente, que foi reposto o equilibrio no Modelo, mediante a obtengfo de
um rendimento acumulado de 11,75 milhSes de contos e a atribui¢fio de um subsidio, por
parte do concedente, de 9,62 milhdes de contos, garantindo, neste contexto, o
cumprimento dos critérios chave definidos no contrato de concessio.

6.4.1.2 - CONSIDERACOES RELATIVAMENTE AO ACORDO FINANCEIRO - FRA 1

Proceder-se-4, seguidamente, a uma apreciagfo de diferentes aspectos que caracterizam o
FRA 1. : .

i) A Atribui¢io de Compensacio Directa pelo Concedente

O célculo do subsidio atribuido & concessionéria Lusoponte, no montante de 9,62 milhdes de
contos, apurado nos termos do Caso Base, teve por base uma versio do Modelo sem
impostos, o que permitiu & empresa usufruir dos beneficios resultantes desse tratamento
fiscal e, consequentemente, receber uma compensagfio superior aquela que obteria caso as
receitas da Ponte 25 de Abril nfo tivessem sido consideradas como um subsidio ao
investimento da Ponte Vasco da Gama.

Na realidade, as receitas da Ponte 25 de Abril, obtidas nessa fase, foram efectivamente
consideradas, fiscal e contabilisticamente, como um subsidio ao investimento da nova ponte,
na esteira, alias, do disposto no n.° 6 do FRA I, anexo ao contrato de concessio, em que as
partes reconheceram que as receitas de portagem da Antiga Travessia, obtidas durante a
construgdo da Nova Ponte, seriam consideradas como uma subven¢fo ndo destinada &
explorago.
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Neste contexto, a reposi¢do do equilibrio financeiro teve em conta a perda de rendimento (Modelo
sem impostos) € ndo a perda de resultado (Modelo com impostos), j4 que, e seguindo o tratamento
fiscal assumido no FRA 1, a empresa s6 apresentou a sua 1.* conta de exploragdo em 1998, apés a
abertura da Nova Ponte ao trafego. ’

Nio obstante a atribuicio daquela verba ter sido efectuada & luz dos pressupostos
negociados e definidos no FRA 1, com suporte num Modelo — Caso Base sem impostos, isto
€, considerando as receitas da antiga ponte um subsidio destinado ao investimento da Ponte
Vasco da Gama e, consequentemente, isentas de tributagdo em IRC, a verdade é que a pega
contratual Caso Base, anexa ao contrato de concessdo, revela precisamente o contrario, ou
seja, ndo considerou as receitas da Ponte 25 de Abril como uma subvengio destinada ao
investimento.

E tanto € assim que, do subsidio de 9,62 milhdes de contos, atribuido pelo concedente, a
titulo de reposigdo do equilibrio financeiro, apenas foram considerados e inscritos no Caso
Base 7,6 milhdes de contos, isto &, a verba correspondente a perda de resultado, num
Modelo com impostos. Isto significa que no Caso Case foi dado um tratamento fiscal
diferente do assumido e negociado no FRA 1, tendo em tal Modelo sido registada, na rubrica
relativa aos subsidios do concedente, a quantia de 7,6 milhdes de contos, quando, na
verdade, a empresa auferiu 9,62 milhdes de contos — vidé, supra, Quadro IV.

O montante de 7,6 milhdes de contos de subsidio considerado para efeito do Caso Base
permitiria o reequilibrio financeiro do Modelo com uma taxa interna de rendibilidade de
11,44%, enquanto o subsidio efectivamente recebido pela concessionéria, no valor de 9,62
milhdes de contos, garantiu uma taxa interna de rendibilidade superior, de 11,95%.
Constata-se, deste modo, que o tratamento fiscal dado as receitas da Ponte de 25 de Abril, na
fase de construgdo da Nova Ponte, nfo foi indiferente, antes pelo contrario, 4 taxa interna de
rendibilidade da concessiondria.

Por outro lado, a luz das Bases de Concessdo e do proprio contrato de concessgo, as receitas
de exploragdo da Ponte de 25 de Abril ndo constituiam um subsidio destinado ao
investimento da Nova Ponte, mas sim receitas normais de exploragfo sujeitas a tributacfio
em IRC.

A provar tal facto estd a construgio do proprio Modelo Caso Base, pega contratual que
submete, inequivocamente, essas receitas a tr