KPMG

cutting through complexity

Tribunal Arbitral para o
reequilibrio financeiro
do contrato de
concessao da Brisal
com o Estado

Portugueés

Cenario de reposic¢ao do ~
equilibrio financeiro definido”
pelo Tribunal Arbitral

15 de Abril de 2015




e

KPMG 1l — Consuitores de Negécios, Telefone: +351 210 110 000

S.A, .
Edificio Monumental Fax: +351 210 110 131

Av. Praia da Vitéria, 71-A, 11° Internet: www.kpmg.pt
1069-006 Lisboa
Portugal

Privado e Confidencial

AJC: Senhores Arbitros do Tribunal Arbitral, Processo N.° 26/2012/AHC/AVS
Dr. José Carlos Vieira de Andrade
Dr. Francisco Sa Carneiro
Dr. Rui Pena
Centro de Arbitragem Comercial da Associagdo Comercial de Lisboa - Camara de
Comércio e Industria Portuguesa
Rua das Portas de Santo Antdo, 89
1169 - 022 Lishoa
Portugal

15 de Abril de 2015
Exmos. Senhores,

De acordo com o definido na nossa carta contrato datada de 19 de Fevereiro de
2015, apresentamos seguidamente o nosso relatério relativo ao cenario de
compensacao financeira definido pelo Tribunal Arbitral, a receber pela Brisal, por
parte do Estado Portugués, no ambito do procedimento arbitral N.°
26/2012/AHC/AVS.

Os termos de referéncia constantes na nossa carta contrato, definem o &mbito do
nosso trabalho e os procedimentos acordados com V.Exas. como 0s necessarios
a concretizag@o do objectivo inerente a este trabalho.

A nota importante, incluida neste relatério, devera ser lida em conjunto com esta
carta.

Devido a sua natureza, o nosso relatério sé deverd ser utilizado como apoio ao
Tribunal Arbitral, e como tal, ndo devera ser citado ou reproduzido, total ou
parcialmente, sem o nosso prévio consentimento por escrito.

Os termos de referéncia deste relatério incluidos na nossa carta de contrato,
foram acordados por V.Exas., pelo que n&oc aceitamos qualquer
responsabilidade perante qualquer outra entidade a quem o nosso relatério
seja disponibilizado ou aceda a uma cdpia do mesmo.

De V.Exas.
Atentamente
KPMG

Tiago Martins
Associate Partner



Nota Importante

Este documento foi preparado pela KPMG Il — Consultores de Negécios, S.A. (KPMG), a
firma portuguesa membro da KPMG Internacional e rege-se pelos termos da carta contrato
datada de 19 de Fevereiro de 2015.

O nosso trabalho comegou no dia 19 de Fevereiro de 2015 e terminou no dia 14 de Abril
de 2015. Nao procuramos actualizar o nosso relatdrio ou rever a informagéo nele contida
por circunstancias ou situagdes ocorridas apds essa data.

Salientamos que este relatério, de acordo com o previsto na carta contrato, nao inclui
gualquer analise de indole fiscal, legal, comercial, operacional, técnico, ambiental e dos
sistemas de informagao.

Na preparacéo do nosso relatério, a principal fonte de informagéo foi a documentagéo e
informagdes prestadas pelo Tribunal Arbitral, nomeadamente:

= Principais fontes de informag&o: 1) Acérddo em Matéria de Facto do Tribunal Arbitral,
datado de 8 de Setembro de 2014; 2) Pericia em Matéria de Trafego Rodoviario,
datada de Margo de 2014; 3) Pericia Financeira, datada de Julho de 2013; 4) Contrato
de Concessdo da Brisal e respectivo Caso Base; e 5) Outras informag¢des de indole
financeira, comercial e de trafego, nomeadamente Relatérios & Contas da Brisa e
Informacao de Trafego disponibilizado pelo IMT.

As fontes de informagdo acima descritas foram complementadas com os
esclarecimentos prestados pelos Senhores Arbitros do Tribunal Arbitral.

A KPMG n3o aceita qualquer responsabilidade sobre essa documentagéo e informagéo
dado que a mesma é da responsabilidade do Tribunal Arbitral. Procedemos & identificagdo
no nosso relatorio das fontes de informagio apresentadas. Excepto quando dito em
contrario, ndo procedemos a avaliagdo da correcgédo das referidas fontes com base no
recurso a confirmagées independentes. A informagdo contida neste relatério foi extraida
das fontes atrds mencionadas e verificdamos na medida do possivel que esta é consistente.
Ndo tentamos, no entanto, verificar a fiabilidade destas fontes de informagdo e,
consequentemente, ndo expressamos uma opinido sobre a sua veracidade ou plenitude.

No ambito do presente trabalho, ndo iremos emitir nenhuma opinido as demonstragoes
financeiras historicas ou previsionais, nem qualquer garantia sobre a precisdo das
informacdes obtidas. No ambito da presente carta contrato néo serdo emitidos relatérios
de andlise independente ou de auditoria.

Este documento inclui a definigdo de um cenario de compensagao financeira a receber
pela Brisal, por parte do Estado Portugués, em resultado da perda de trafego que a este é
imputavel, de acordo com o enquadramento do Tribunal Arbitral sobre a matéria em
questao.

Como tal este documento inclui projecgbes indicativas de acontecimentos futuros,
designadamente no que respeita as projecgdes financeiras e de trafego da Brisal, as quais
sa0 baseadas em pressupostos que podem ou nao vir a revelar-se correctos. A KPMG, ou
quaisquer dos seus trabalhadores, ndo assume qualquer responsabilidade, nem emite
qualquer representacdo ou garantia de que as referidas projec¢des ou estimativas serdo
atingidas.

Os pressupostos assumidos na definicdo dos referidos cenarios de compensagéo
basearam-se no entendimento do Tribunal Arbitral sobre a matéria em questdo. A KPMG
nao aceita qualquer responsabilidade sobre a validade e/ou razoabilidade dos
pressupostos considerados assim como as respectivas projecgdes financeiras dai
resultantes.

O presente documento é estritamente confidencial e foi preparado exclusivamente para
uso do Tribunal Arbitral, pelo que ndo podera ser divulgado, comentado ou copiado, no
todo ou em parte, sem o nosso prévio consentimento por escrito. A KPMG detém a
propriedade deste documento, incluindo a propriedade do copyright e todos os outros
direitos de propriedade intelectual.

O presente documento inclui um conjunto de andlises e cenarios suportadas no trabalho
efectuado. Gostavamos no entanto de salientar que a responsabilidade de tomada de
decisao permanece exclusivamente a cargo do Tribunal Arbitral.

O teor do presente relatério foi revisto pélos Senhores Arbitros do Tribunal Arbitral
com o propdsito de validagédo da informagao nele contida.
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Glossario e Abreviaturas

€ Euros
Brisal Brisal, Auto-estradas do Litoral
CB Caso Base da concesséo Brisal
CFDSD Cash flow disponivel para o servigo da divida
CP Ascendi Costa de Prata, Auto Estradas da Costa de Prata, S. A
EBITDA Eamings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization
IMT Instituto da Mobilidade e dos Transportes, IP
IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas
M Milhées
p.p Pontos percentuais
RACSD Racio anual de cobertura de servigo da divida
RCVE Racio Anual de Cobertura da Vida do Empréstimo
SCUT Sem Custo para os Utilizadores
TIR Taxa Interna de Rentabilidade
TMDA Trafego Médio Diario Anual
VAL Valor Actual Ligquido
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1quadramento dc A introducdo de portagens na Concesséo da Costa da Prata e a quantificacdo do montante da compensagao financeira a receber pela Brisal

Metodologia aplicada no célculo da compensagao

O presente documento enquadra-se no ambito do procedimento arbitral para o reequilibrio financeiro do contrato de concesséo da Brisal com o Estado
Portugués. O contrato de concessé&o da Brisal foi celebrado em 2004 por um periodo maximo de 30 anos.

Segundo a posicéo defendida pela Concessionaria, a introdugao de portagens pelo Estado Portugués na Concessao da Costa da Prata em 15 de
Outubro de 2010, veio tornar mais onerosa a viagem para os utentes que utilizavam cumulativamente a Concessdo da Brisal e a CP. Este acréscimo
no pre¢o da viagem ter-se-a traduzido na diminuigdo do trafego e no decréscimo das receitas da Concessao Brisal, imputaveis ao Estado, de acordo

com o Acorddo em Matéria de Facto datado de 8 de Setembro de 2014. |

O objectivo deste documento consiste na definigdo de um cenario de compensacéo financeira a receber pela Brisal, por parte do Estado Portugués, em |

resultado da perda de tréafego que lhe é imputavel, de acordo com o enquadramento que nos foi explicitado pelo Tribunal Arbitral sobre esta matéria.

De acordo com o entendimento do Tribunal Arbitral, o cenario considerado para o calculo da compensagéo consiste na reposigéo directa da TIR
accionista do Caso Base, apods a contabilizag&o no mesmo da perda de trafego efectiva resultante da introdugao de portagens na CP. Para o efeito do
calculo da compensagao € mantido o periodo de duragéo da concesséao de 24 anos, tal como inicialmente definido no Caso Base. No entanto, em caso
de prorrogagéo do periodo da concesséo (até ao limite de 30 anos, até que se atinja um VAL de receitas de portagem maximo de € 917,39 M), a
compensagio podera manter-se durante o periodo de extenséo definido, desde que a mesma seja incluida no calculo do VAL das receitas de
portagem, tal como definido no contrato de concesséo e respectivo Caso Base.

Este cenario tem como premissa a mensuragéo do impacto da quebra de trafego sobre o trafego real histérico efectivamente verificado, numa 6ptica de
compensagcao pelo “dano” estimado decorrente da introdugdo de portagens na CP. Desta forma, reflecte uma légica de alocagéo do risco de trafego a
concessionaria, dado que a compensagéo € calculada em fungdo das perdas financeiras efectivamente decorrentes da introdugdo de portagens na CP.

A\
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Impacto no trafego resultante da introducéo de portagens na CP

Por forma a poder quantificar o valor da compensagéao a receber pela Brisal € necessario, em primeiro lugar, isolar a quebra de trafego na Concesséao
da Brisal que resulfa da introdugéo de portagens na CP.

A perda de trafego percentual resultante da introdugéo de portagens na CP, para cada classe de veiculos, foi determinada na Pericia de trafego
realizada.

Os valores de quebra percentual de trafego foram aplicados ao TMDA real de forma a calcular o TMDA real sem perda de trafego.

A diferenga entre o TMDA real e o TMDA real sem perda de trafego, até ao final da concessao, corresponde ao trafego efectivamente perdido
decorrente da introdugéo de portagens. A imputagao da quebra de trafego efectiva ao Caso Base, por classe, permitiu determinar o Caso Base com
quebra de trafego. Posteriormente, a compensagdo é determinada de forma a assegurar a reposigdo da TIR Accionista do Caso Base com quebra de

trafego para valores do Caso Base.

TMDA Real e TMDA Real com reposigao de quebra de trafego

mm=m TMDA Caso Base

== TMDA real com reposi¢ao de quebra de trafego

w1 TMDA previsional - com reposi¢ao de quebra de trafego
-RAcio real / real com reposigéo

Fonte: Relatérios de Trafego IMT, Caso Base, Pericia de Trafego

|

Periodo histérico (base semestral) Periodo previsional (base anual}
40.000 s— 100%— ]

1 30.000 L 75% A perda de trafego corresponde,
e /\A/\/\ em média, a 6% do trafego
S 20.000 | 50% estimado no Caso Base.
|_ Fas

10.000 25% =
ﬁ‘m t
0.%, S~ o o b‘-’u.;o. T e~ o o A o o~ o + 0%
S N N N N N N N >
ST EFFFTLFE S S & & F & &5 FF
VAR S SN AN A S A~

TMDA CB ¢/ quebra de trafego real
TMDA real
TMDA real previsional
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Analise do impacto financeiro da quebra de trafego

Através da determinacdo de um Caso Base com quebra de trafego, foi possivel analisar o impacto nos resultados operacionais do Caso Base
decorrente do trafego efectivamente perdido. Os impactos traduzem néo sé a perda de receitas resultante da quebra no trafego, mas contabilizam
igualmente eventuais efeitos sobre os custos de operagéo, manutengéo e investimento.

ia quebra de

calcUlC

COMPens:
Compensagéao

= A compensagio é calculada por forma a repor a TIR accionista do Caso Base com quebra de trafego para valores do Caso Base. E considerada uma
compensacao historica, a ser recebida em Junho de 2015, e uma anuidade fixa, a pregos constantes, a receber no més de Dezembro de cada ano e
até ao termo da concesséo. Para feito do calculo da compensagéo, manteve-se inalteriado o periodo de concesséo definido no Caso Base, de 24 anos,
com termo a 30 de Setembro de 2028. O montante total de compensagéo calculado ascende, aproximadamente, aos € 114 M.

Gom pensacao por reposicao da TIR acclonista @ pregos de Jan-2015 | Nota: Em caso de prorrogacéo do periodo da concessao, a

'000 Euros Out.2010-Dez.2014 Jan.2015-Set.2028 Total | compensagdo poderd manter-se, sendo o valor da anuidade de €
Anuidade Soma 6,6 M, a pregos de 2015, desde que a mesma seja incluida no
Comrpensagéo 22.149 6.573 92,022 114171 calculo do VAL das receitas de portagem, tal como definido no

contrato de concesséo e respectivo Caso Base.
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Enquadramento do Projecto e Metodologia

A Brisal opera a concessao da A17 — Auto-Estradas do Litoral Centro, no percurso compreendido entre a Marinha Grande e Aveiro. A conjuncao da
concessao da Brisal com a Concessao Auto-estradas do Atlantico, a sul, e a Concesséo da Costa de Prata, a norte, estabelece o segundo corredor de
ligacdo, em auto-estrada, entre as cidades de Lisboa e Porto.

= A Brisal opera a concessao da A17 — Auto-Estradas do Litoral Centro, no
percurso compreendido entre Marinha Grande e Aveiro. ,

A A17 constitui um eixo complementar a A1 — Auto-estrada do Norte, nas ) I

deslocagdes para o Norte e para o Oeste. Coimbraes. Vild

Nova-de: Gaia

= O contrato de concesséo foi celebrado em 2004 por um periodo maximo
de 30 anos.

= A concesséo da Brisal prolonga, a sul, a A8 (Concessao Auto-estradas do Concessao da
Atlantico), e liga a norte com a Concesséo Costa de Prata. Costa da Prata

A conjungdo das auto-estradas destas trés concessdes estabelece o
segundo corredor de ligagéo, em auto-estrada, entre as cidades de Lisboa
e Porto.

= Este corredor € uma alternativa a utilizagéo do corredor estabelecido pela
auto-estrada A1 entre Lisboa e o Porto,.

Mli’ra

uoncessao Brisal
Investimento total Aprox. € 570 M (CB) Concessao Brisal )

Extensdo 92,7 km

A17 (percurso Marinha Grande- ]

Auto-Estrada R
! Aveiro) | |

| Variavel entre 22 a 30 anos em fungao

Prazo de concessao do VAL das receitas de portagem Y Marint;\a Grande BC‘:m-\/' Iagerﬂ

Brisa—70% ' J /" eb .
Estrutura Accionista SMLN — Somague, MSF, Lena e ngaGaO com a A8 . " .
' Brlsﬂl

Novopca - 20% -
| . . . (Concessao | ;;
______ Millennium BCP -10% ‘Auto- estradas do

Fonte: Caso Base da Brisal e informagao publica AﬂénthO)

. . . Fonte: Brisal
Nota 1: Investimento em construgdo, custos de arranque, equipamento basico e equipamento O&M definido no Caso Base, entre 2004 e 2008, a pregos correntes. S8
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Enquadramento do Projecto e Metodologia

A Brisal instaurou um processo arbitral contra o Estado Portugués, no qual procura ser compensada por perdas de trafego decorrentes da introdugéo de

portagens na CP, imputaveis ao Estado.

O presente documento enquadra-se no ambito do processo de arbitragem para o

reequilibrio financeiro do contrato de concessao da Brisal com o Estado Portugues.

'No dia 15 de Outubro de 2010, as auto-estradas integradas nas concessdes Grande Porto, Litoral Norte e E
1 Costa da Prata deixaram o regime sem custos para o utilizador e passaram a ser taxadas através de portagem!
) electrénica, em fungéo do planc do Governo para a eliminagao do formato SCUT nas auto-estradas ;

]

i . . . ~ - . I
' Segundo a posi¢ao da Brisal, a introdug&o de portagens na Concesséo Costa de Prata veio incrementar !
! substancialmente os custos para os utilizadores que utilizavam cumulativamente a Concessdo da Brisalea |
1 CP e tornou este percurso mais oneroso que o corredor norte-sul estabelecido pela A1. !

' Consequente, a introducdo de portagens na CP ter-se-a reflectido numa diminui¢@o do trafego na Concesséo

' da Brisal, que por sua vez se traduziu num decréscimo das receitas, imputavel ao Estado.

. . . . ~ 1
' No seguimento deste evento, a Brisal instaurou um processo arbitral contra o Estado Portugués, no qual !
' procura ser ressarcida financeiramente. !

i

, O Acdrddo em Matéria de Facto do Tribunal Arbitral, datado de 8 de Setembro de 2014, deu como provada a E
1 perda de trafego na Concessao da Brisal decorrente da introdugéo de portagens na CP, de acordo com os :
E resultados obtidos nas Pericias em Matéria de Trafego Rodoviario realizadas. !

O objectivo deste documento consiste na definicdo de um cendrio de compensagéo financeira a receber pela Brisal,
por parte do Estado Portugués, em resultado da perda de trafego que a este € imputavel, de acordo com o
enquadramento e entendimento que nos foi explicitado pelo Tribunal Arbitral sobre a matéria em questo.

30-Set. 2004

Maio 2008

10-Out. 2010

2012

30-Set 2034

—

AAA
VvV

Celebragdo do Contrato de
Concessiéo i
O contrato de concesséo da Brisal

foi celebrado em 2004 por um prazo
variavel de 22 a 30 anos

Abertura Integral '

|
A abertura integral da Concesséo |

Litoral Centro ocorreu em Maio de
2008

Portagens na Costa da Prata

Em Outubro de 2010 foram
introduzidas portagens, pelo Estado
Portugués, na Concessao da Costa
da Prata, ex-SCUT

[Acgdo no Tribunal Arbitral

No inicio de 2012, a Brisal colocou
uma acgao no tribunal arbitral contra
o Estado Portugués, com vista ao
reequilibrio financeiro do contrato de

concessao

Prazo maximo para o final da
concesséo

O contrato de concessao prevé um
prazo maximo para o termo da
concessdo em Setembro de 2034
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De acordo com o entendimento do Tribunal Arbitral, a compensacao financeira foi determinada por forma a assegurar a reposicao da TIR accionista do
Caso Base com quebra de trafego para valores do Caso Base. Adicionalmente, a analise realizada obedeceu a um conjunto de consideragdes e

pressupostos.

: Cenario de reposi¢ao da TIR accionista com base no trafego

efectivamente “perdido”

1
" Alocagao do risco . . . . . .
' ¢ O risco de trafego é assumido pela Concessionaria.

de trafego
E Metodologia para Mensuragéao do impacto da quebra de trafego sobre o trafego real histérico
. contabilizagdo da efectivamente verificado. As percentagens da perda de trafego sao aplicadas
\  quebra de trafego sobre o TMDA real.

As percentagens de perda de trafego efectivas séo introduzidas no Caso Base. A

Metodologia para compensacao é calculada por forma a repor a TIR accionista do Caso Base com

deﬂrjlg;acé do guebra de trafego efectiva para valores do Caso Base. Para efeitos do célculo da
, cenariode compensacgao é considerado um periodo de durag@o da concesséo de 24 anos,
., compensagéo

tal como definido no Caso Base.

Optica de compensagao pelo “dano” estimado decorrente da introdugao de
portagens na CP.

- llustrag@o do perfil Impacto fi fnancelr
Metodologia } de trafego e da quebra de Defini¢do do cenario de

: compensagao
respectiva quebra trafego P v

de analise

'

O calculo da compensagao financeira foi realizado de

acordo com o enquadramento do Tribunal Arbitral sobre
esta matéria e com a informagao explicitada no Acérdao
em Matéria de Facto datado de 8 de Setembro de 2014;

O Caso Base de suporte ao contrato de concesséo serviu
de base para o calculo do montante de compensagéo (é
utilizada uma metodologia de reposicdo do Caso Base);

Nao obstante, a analise realizada néao pressupds qualquer
responsabilidade ou opinido independente sobre as
estimativas, projecgdes, pressupostos e outras
informacdes incluidas no Caso Base;

A quebras percentuais de trafego, por classe de veiculo,
consideradas para efeitos de calculo da compensacgéo
foram as determinadas pelas Pericias em Matéria de
Trafego Rodoviario realizadas;

Na determinagéo da perda do trafego real efectivamente
verificado foram utilizadas como fontes:

O IMT, para o obtengéo do TMDA real ponderado entre
Jan-2009 e Set-2014;

Os Relatorios e Contas da Brisa, para obtengao da
média de alocagdo anual de trafego por classe de
veiculo, na Concesséo da Brisal, entre 2009 e 2013.
Foi projectada uma alocag¢ao para 2014 idéntica a
verificada em 2013.
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Analise da Quebra de Trafego

No gréfico infra procede-se a ilustragao do perfil de trafego real na Concessé&o Brisal, comparando-se: i) o TMDA real para o periodo compreendido entre o 2°
semestre de 2009 e o 1° semestre de 2014 |, ii) o TMDA real apds reposigéo da quebra de trafego resultante da introdugéo de portagens na CP, iii) projecgées dos
dois indicadores de tréfego anteriores para o periodo compreendido entre 2015 e 2034 e iv) TMDA do Caso Base deduzido do TMDA real efectivamente perdido.

TMDA Real e TMDA Real com reposigédo de quebra de trafego I::'Q'u'ebra.pe rcentual de trafego
o . Total trafego -22,6%|  Fonte: Pericia em Matéria de
Perfodo historico (base semestral) Periodo previsional (base anual) Classe 1 -21,6%| Trafego Rodoviario, Processo
40.000 - 100% Classe 2 -18'6% n°36/2012/AHC/AVS BRISAL /
# o ESTADO PORTUGUES
30.000 75% Classe 3 -19,3%
< ARSI T Classe 4 -35,9%
S 20.000 - 50% ——= e e IR oo et
= Quebra percentual de trafego sobre o Caso Base
- -1 0, =
10.000 T ——— ; — 25% 20100 2011 2012 2013 2014 Média
o1 0% Total tra 9 9 9 9 9 9
FFFHFFHFFEE P P P PP PP P D € P70 0,57 9,0% 9,07 9,57 0,07
S S S S S Classe2  44% 41% 31% 29% 3,1% 35%
=== TMDA Caso Base TMDA CB ¢/ quebra de trafego real Classe 3 73% 70% 57% 56% 61% 63%
=== TMDA real com reposigao de quebra de trafego TMDA real 0 0 0 0 0 0
w==== TMDA previsional - com reposigao de quebra de trafego TMDA real previsional Jasse d amasione,229% 11.0% 17,00 13.3% 22,3%
Fonte: Pericia; Relatérios IMT; Brisa — Relatério & Contas, Caso Base.

-Racio real / real com reposigao
Nota 1: O Impacto no ano 2010 apenas se repercute a partir de 15 de Outubro de

2010, data de introdugdo das portagens na CP.

Nota 2: Devido a auséncia de dados sobre o TMDA real verificado no ultimo trimestre
de 2014, foi utilizada a informag&o existente relativa aos primeiros 3 trimestres,
liquida do factor de sazonalidade médio verificado para os periodos homélogos em
2009 e entre 2011 € 2013.

A analise tem como base o TMDA real histérico no calculo do trafego efectivamente perdido decorrente da introdugdo de portagens na Concesséo Costa da Prata.

De acordo com a Pericia de trafego realizada, o impacto da introdugédo de portagens na CP, liquido de outros efeitos, reflecte-se numa quebra de trafego total de 22,6% na
Concesséo Brisal, sendo o impacto diferenciado entre classes. A classe mais afectada, segundo a Pericia de trafego, é a Classe 4, com uma perda de trafego de 35,9%.

Fonte: Relatérios de Trafego IMT, Caso Base,

Ao aplicar as quebras percentuais de trafego para cada classe, de acordo com a Pericia de trafego, sobre o TMDA real entre Outubro de 2010 e Junho de 2014, é possivel
determinar a dimensao do trafego efectivamente perdido como consequéncia da introdug@o de portagens na Concesséo Costa da Prata para o periodo histérico.

A projecgao do trafego, e da quebra do mesmo resultante da introdugéo de portagens na CP, para o periodo previsional, foram calculadas tendo em conta a percentagem média
que estes indicadores representavam no TMDA anual do Caso Base durante o periodo histérico 2010 — 2014 (ver tabela em cima). Desta forma, foi possivel obter valores de
trafego previsional, com e sem quebra, utilizando o Caso Base e a informacéo histérica disponivel.

Para efeitos de determinagéo do Caso Base com quebra de trafego, é também ilustrado no grafico acima o TMDA do Caso Base deduzido do TMDA real efectivamente perdido.

® 2015 KPMG |l - Consultores de Nagobcios, S.A., a firma porluguesa membro da rede KPMG, composta por firmas indepandentes afiliadas da KPMG International Cooperative - 14
("KPMG International), uma enlidada suiga. Todos os direitos reservados. Impresso em Portugal. \SN

A S




Analise do Impacto Financeiro
da Quebra de Trafego




Impacto Financeiro da Quebra de Trafego (1/2)

De forma a analisar o impacto financeiro resultante da quebra de trafego efectiva na Concesséo Brisal, resultante da introdugéo de portagens na CP, procedeu-se a
uma analise comparativa das principais rubricas operacionais do Caso Base e do Caso Base com quebra de trafego.

Indlcadores chava . = O Caso Base com quebra de trafego incorpora a redugéo efectiva de trafego, por classe, de acordo com
Caso Base feso Bafrzf‘;’g‘l“"b"” % Dierenga as conclusbes resultantes do relatorio da Pericia de Trafego e com a metodologia ilustrada na secgéo
VAL proveitos de portagens (EUR) 917.390.085 867.510.398 (49.879.687) anterior.
TR ionist 9,28% 7,78% 1,50) p.p. . ~
s y G « De acordo com os pressupostos definidos no Caso Base de suporte ao Contrato de Concesséo e em
;‘:ﬂgg"""‘m_“’ — = — virtude da diminuigéo de trafego, o cenario com quebra de trafego ndo considera a realizagéo do
sem caxa » ¥ A . . e o . .
b LS oot 1,488 1,896 0.407 alargamento de Mira-Tocha, cujo inicio de construgao estava previsto para 2026. Adicionalmente, o
RCVE 1,530 1,444 0,086 inicio da construg¢ao do trogo Calvao-Mira é adiado de 2021 para 2025.

Riibricas Oparacionals @ pragos constantes de Jan-2016 = Ainda de acordo com os pressupostos do Caso Base, a
*000 Euros Caso Base CB ¢/ quebra de trafego realizagdo de grandes reparagdes nao é influenciada pelo TMDA.
Jul.2010-Dez.2014 Jan 2015-Set.2028 Total s Jan2015-Set.2028 Total Como tal, o investimento incorrido com grandes reparagdes no
Receitas . PPN .
Receitas de portagem 384.490 1,409.091 1.793.581 362,805 1.315.699 1.678.503 Caso Base com quebra de trafego ¢ idéntico ao verificado no
Receitas de dreas de servigo 7.767 28.466 36.234 7.329 26.580 33.909 Caso Base.
Receitas de servigos prestados a clientes 466 1.708 2,174 440 1.595 2.035 . . - .
Total 392.723 1.439.268 1.831.989 370.574 1.343.873 1.714.447 « Manteve-se inalterado o periodo de concesséo definido no Caso
T — Base, de 24 anos, com termo a 30 de Setembro de 2028.
Custos de conservagao (3.265) (9.881) (13.146) (3.265) (10.027) (13.202) . . ~
Custos de exploragao (75.195) (236.342) (311.536) (75.115) (236.422) (311.536) a Com.base nestas premissas, os resultados obtidos s&o os
Outros Custos Operacionais - - - - - - seguintes:
Total {78.459) (246.223) (324.662) (78.379) (246.349) (324.828) O VAL das receitas d i te € 50 M
- as decresce em aproximadamente ,
tos de |
L e . . . . . ) passando de 917.390.075 €, no Caso Base, para 867.510.397
Grandes Reparagdes (2.418) (55.730) (58.148) (2.418) (55.730) (58.147) €, no cenario com quebra de trafego.
Aumento do n° vias - (43.293) (43.293) - (12.871) (12.871) L o
Investimento de substituigao (8.493) (18.316) (26.809) (8.493) (18.316) (26.,809) - ATIR accionista diminui em 1,50 p.p. pa~ssando de 9,28% no
Total {10.911) {117.339) (128.250) (10.911) {86.916) (97.827) Caso Base, para 7,78% apés a introdug¢éo da quebra de
Total rubricas operaclonais 303,353 1.075.704 1.379.057 281,284 1,010.507 1.291.781 trafego.

Fonte: Caso Base, Caso Base com quebra de trafego.
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Impacto Financeiro da Quebra de Trafego (2/2)

A diminuig&o do trafego e as alteragtes na calendarizag&o dos alargamentos e das grandes reparagdes representadas no Caso Base com quebra de trafego, tém
impacto em diversas rubricas operacionais associadas as receitas, custos de operag&o e manutengio e custos de investimento. As diferen¢as em relagéo ao Caso
Base sao ilustradas como segue:

Impacto operacional resultante da quebra de trafego

Im pacto operacional @ precos constantes de Jan-2015 50.000 -

'000 Euros Jul.2010-Dez.2014 Jan.2015-Set.2028 Total 30.423 30.423
Receitas 80
Receitas de portagem (21.685) (93.393) (115.078) ) . , ,
Receitas de areas de servigo (438) (1.887) (2.325) (227) (146)
Receitas de servigos prestados a clientes (26) (113) (139) w (22.149)
Total (22.149) (95.392) (117.542) S (50.000) |
Custos de operagao e manutengao e
Custos de conservagao - (146) (146)
Custos de exploragao 80 (80) - (100.000) 1 (95.392)
Qutros Custos Operacionais - - - '
Total 80 (227) (146) (117.542)
(150.000) -
Custos de investimento - - - Jul.2010-Dez.2014  Jan.2015-Set.2028 Total
Investimento inicial - - -
Grandes Reparagées - 1 1 Receitas u Custos de operagao e manutengéo Custos de investimento
Aumento do n° vias - 30.422 30.422
Investimento de substituicao - - - Fonte: Caso Base, Caso Base com quebra de trafego.
Total - 30.423 30.423
Total Impacto (22.069) (65.196) (87.266)

De acordo com o cenario com quebra de trafego, a diminuigdo de TMDA
resultante da introdugao de portagens na CP conduz a um decréscimo nas
receitas de portagem, areas de servigo e de servigos prestados a clientes de,
aproximadamente, € 118 M.

« O impacto da quebra de trafego nos resultados operacionais é atenuado por uma poupanga em investimento futuro de, aproximadamente, € 30 M, resultante da diminuigédo das

necessidades de realizagdo de alargamentos de vias. Por outro lado, 0 adiamento ou néo realizagdo destas obras repercute-se num aumento dos custos de manutengao em cerca
de €0,1 M.

= Consequentemente, o impacto liquido da quebra de trafego nos resultados operacionais traduz-se num valor negativo de, aproximadamente, € 87 M.
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Calculo da Compensacao
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Calculo da Compensacao

O montante de compensagcéo foi determinado por forma a assegurar a reposi¢éo da TIR accionista do Caso Base com quebra de trafego para valores do Caso

Base.
Compensagio porreposicao da TIR accionista @ precos de Jan-2016 Cash-flow accionista
'000 Euros Out.2010-Dez.2014 Jan.2015-Set.2028 Total
Anuidade Soma = 150 -
Compensagéo 22.149 6.573 92.022 114.171 O valor da compensagéo
deveré ser incluido no 100 1
- célculo do VAL dos
Indicadores chave proveitos de portagem para s 50
efeitos de prorrogacao da 1
Caso Base Caso Base' ¢/ quebra de Diferenca i oA w
2t P trafeqdo .. ... .. 0
| |VAL proveitos de portagens (EUR) _____ 17.3%0085 ¢ AelisInage ] L
TIR accionista 9,28% 9,28% 0,00% -50 +
Racios minimos -100 -
RACSD sem caixa 1,244 1,344 0,100 DN DO FO©OONT WS~ M
OO OO0 —“ oo oo AN ANANANNNNOOM
RACSD com caixa 1,488 1,588 0,100 SRLLSRRR]ILIILIILILILILR
RCVE 1,530 1,621 -0,009
—+— Caso Base —=— CB ¢/ quebra de trafego e compensagao

= A compensacao histérica é determinada pelo diferencial de receitas de exploragéo entre o Caso Base e o Caso
Base com quebra de trafego desde a introdugéo de portagens na CP até ao final de 2014. Este montante, a ser

Build-up da TIR Accionist
recebida em Junho de 2015, ascende a aproximadamente € 22 M, tal como ilustrado na secgéo anterior. uria-tip ¢a celonista

Adicionalmente, seria necessario receber uma anuidade até ao final da concessao no valor de, aproximadamente, 10% -
€ 6,6 M a pregos constantes de 2015, por forma a repor a TIR accionista para valores do Caso Base. Desta forma, 9,28%
o valor total de compensagéo ascende a, aproximadamente, € 114 M. 8% -
» Os valores de compensacéo definidos permitem alcangar um perfil semelhante de pagamento aos accionistas e de 6% -
build-up da TIR, ao longo do periodo da concesséo, entre o Caso Base e 0 Caso Base com quebra de trafego.
. . . , . ~ -~ ~ - 9, -
= Os racios financeiros no Caso Base com quebra de trafego, com introdugéo da compensagéao, mantém-se acima 4%
do limite minimo definido pelos Bancos e, com excepgao do RCVE, apresentam valores minimos superiores aos 2%
verificados no Caso Base.
a i H A = i b= ~ 2 O% E T T 1 T T T T T
« Nao f0|'con51derada, no calcylo da compensagéo financeira, a prorrogacéo da dura?ao do cqntrato de concess&o OO e D e th T ODO NGO~ D — @
para além dos 24 anos definidos no Caso Base. No entanto, em caso de prorrogagéo do periodo da concesséo a S888c5co583888888
- P . P . N AN AN NANNNNNNNNNNNNNN
compensagao podera manter-se, sendo o valor da anuidade de € 6,6 M, desde que a mesma seja incluida no
calculo do VAL das receitas de portagem, tal como definido no contrato de concesséo e respectivo Caso Base. —— Caso Base —=— CB ¢/ quebra de trafego e compensagio

Fonte: Caso Base, Caso Base com quebra de tréfego.
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Evolucao do Trafego para o Periodo Previsional

N° de veiculos 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
TMDA real comreposicéo de trafego 8.071 8.260 8.448 8.635 8.821 9.009 9.160 9.311 9.462 9.613
TMDA real 6.285 6.432 6.578 6.724 6.869 7.015 7.133 7.250 7.368 7.485
Perda de trafego 1.786 1.828 1.870 1.911 1.952 1.994 2.028 2.061 2.094 2.128
DA rea periodo pre 0
N° de veiculos 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
TMDA real comreposigao de trafego 9.763 9.881 9.999 10.117 10.233 10.350 10.486 10.624 10.763 10.921
TMDA real 7.602 7.694 7.786 7.877 7.968 8.059 8.165 8.272 8.381 8.503
Perda de tréfego 2.161 2.187 2.213 2.239 2.265 2.291 2.321 2.352 2.382 2.417

Fonte: Relatorios de Trafego IMT ; pressupostos Caso Base; Brisal — Relatorio & Contas; Pericia de Tréfego.

© 2015 KPMG Il - Consultores de Negdcios, S.A., a firma poriuguesa membro da reds KPMG, composta por firmas independentes afiliadas da KPMG International Cooperative 21
("KPMG International™), uma entidade suiga. Todos os direitos raservados. Impresso em Portugal.

L
! N



Anexos
Investimento em Alargamentos

Alargamentos @ pregos Jan 2015

'000 Euros Caso Base CB ¢/ quebra de trafego Montante
Alargamento (S/N) Inicio Const. Alargamento (S/N) Infcio Const.

Calvéo - Mira s 2021 N - 12.871
Mira - Tocha s 2026 N - 30.422
Tocha - Quiaios N - N - -
Quiaios - IP3/A14 N - N - -
IP3/A14 - Pai&o N - N - -
Paifio - Lourigal N - N . -
Lourigal - Guia N - N - -
Guia - Monte Redondo N - N - -
Monte Redondo - Monte Real N - N - -
Monte Real - Leiria N N - N - -
Leiria N - Marinha Grande E N - § N - -

Fonle: Caso Base, Caso Base com quebra de trafego. %f :

]
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ANexos

Montante de Compensacao Anual

Compensacao anual: periodo histérico @
Pregos de Jan-2015

‘000 Euros 2015
Cenaério reposicao de TIR acc. 24 anos 22.149

Compensacgao anual: periodo previsional @ Pregos de Jan-2015

'000 Euros 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Cenério reposigéo de TIR acc. 24 anos 6.573 6.573 6.573 6.573 6.573 6.573 6.573 6.573 6.573 6.573 6.573 6.573 6.573 6.573

Fonte: Caso Base, Caso Base com quebra de tréfego.
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