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1. INTRODUGAO

A Metro do Porto, S.A. (adiante designada por MP) foi constituida em 1993 e tem por objeto a
exploragdo de um sistema de metro ligeiro na Area Metropolitana do Porto (AMP), bem como a
construgdo das infraestruturas do empreendimento € a aquisi¢éo dos equipamentos e material
circulante.

Canforme disposto no Decreto-Lei n.° 394-A/98, de 15 de dezembro, o qual foi objeto de diversas
alteragdes, foi atribuida & MP a concessé&o do sistema de metro ligeiro na AMP por um periodo de
50 anos.

A estrutura acionista da MP é a seguinte’

| Acionistas % Capital detido

| EstadoPortuguss | 40,0000%

i Area Metropolitana do Porto , ‘ , ,39-9533%.J

i Sociedade de Transportes Coletivos do Porto, S.A. J _ 16,6667% i

‘ CP - Caminhos de Ferro Porlugueses . 3,3333% i

‘ Municipio de Gondomar B o I ) - 0.0001% 1
Municipio da Maia I ‘ ~_ 00001% |

| Municlpio de Matosinhos - _ ) - 0,0001% l

wepodopora | ogow
Municipio da Pévoa de Varzim ] - - 0.0001%

|_Municipio de Vila do Conde J _0,0001% |
Municipio de Vila Nova de Gaia | ~ 0,0001%

Os aclonistas da MP celebraram um Acordo Parassocial, instituldo pelo Decreto-Lei n.? 394-A/98,
de 15 de dezembro, posteriormente alterado pelo Decreto-Lei n.* 261/2001, de 26 de setembro,
cuja revisdo, embora prevista, n&o se concretizou.

Nos termos da Base X!l das Bases da Concess&o do sistema de metro ligeiro da AMP (Decreto-
Lei n® 192/2008, de 1 de outubro), foi estabelecido que o financiamento da concessdo e
assegurado por:

» Receitas decorrentes da atividade da concessionéria;

o Dotagdes do Orgamento do Estado, de fundos de origem comunitaria, de empréstimos
contraldos, de contribuices de capital, de entradas de fundos, suprimentos e prestacoes
acessorias de capital realizadas pelos seus acionistas;

» Eventualmente, pelo produto de empréstimos a contrair pela MP.

Nos termos da legislagio aplicavel, designadamente no n.° 2 do artigo 25.° dos Estatutos da
MP, aprovados pelo Decreto-Lei n.° 192/2008, de 1 de outubro, compete ao Consetho Fiscal
proceder & elaborag@o do relatério da fiscalizagéo efetuada relativa ao 1.° trimestre de 2018.
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2. FACTOS RELEVANTES

O presente relatorio teve por base a documentagd@o disponibilizada pela empresa,
designadamente, a “Informacgéo de Gestdo - margo - Capitulos Financeiros”, a “Informagéo de
Gestéo - margo - Capltulos de Gestao”, o Balango individual em 31 de mar¢o de 2018 e a
Demonstrago individual dos resultados por naturezas do periodo findo em 31 de margo de 2018
€ as atas da Comisséo Executiva do 1.° Trimestre de 2018, bem como o relatério elaborado pelo
ROC referente ao 1.° trimestre de 2018.

Da informagéo analisada, destaca-se que:

- A 31 de margo de 2018 a MP apresenta patriménio liquido e fundo de maneio (ativo corrente
menos passivo corrente) negativos de 2.695 milhdes de euros e de 582 milhdes de euros,
respetivamente;

- As demonstragées financeiras sao preparadas no pressuposto da continuidade das operagées,
a qual esta dependente do continuo suporte financeiro do Estado Portugués para o reequilibrio
econdmico-financeiro da concess&o, da capacidade de obtengéo de recursos financeiros externos
e do sucesso futuro das suas operagdes;

- A data de 31 de marco de 2018 ndo foram efetuados testes de imparidade aos direitos de
concessao registados nos ativos intangiveis, cujo saldo ascende a 1.865 milhées de euros. A MP
apenas efetua testes de imparidade sobre estes ativos anualmente, sendo que, a 31 de
dezembro de 2017 foi concluldo pela inexisténcia de imparidade nos referidos ativos, ndo se
tendo alterado os pressupostos assumidos, pelo que, com base na andlise do ROC, considera-se
que nao existem indicios de imparidade a 31 de margo de 2018, sendo que o mais relevante & o
apoio financeiro por parte do Concedente (Estado Portugués) para cobrir os encargos
decorrentes do financiamento da construg8o e manuteng3o pesada da infraestrutura, que ainda
nao foi objeto de contrato programa;

- Tendo em conta as projegdes efetuadas em 2016 e em 2017 para os custos estimados com a
renovacéo das infraestruturas durante o perfodo de concessao pelos departamentos técnicos da
Entidade, estas indiciam uma sobrevalorizagsio da rubrica de provisbes no valor de 326 milhdes
de euros. No entanto, a Administragio entendeu manter o nivel acumulado das provisdes
existentes no exercicio anterior, que a 31 de dezembro de 2017, ascendiam a 521 milhdes de
euros, por razdes cautelares, dado considerar que a eficacia do novo modelo devera ser testada
em anos futuros;

- No &mbito do acordo realizado em maio de 2017 com a entidade ProMetro, S.A,, a MP recebeu
0 montante de 8 milhdes de euros em 2 tranches, em julho de 2017 e janeiro de 2018. Encontra-
se pendente a regularizagdo do IVA liquidado relativo a esta operacdo no montante global de
cerca de 7 milhdes de euros, tendo a empresa procedido ao reconhecimenta de provis&o sobre
50% deste montante em 2017. Na perspetiva de que esta politica de provisionamento possa n&o
ter sido a mais consistente, a 31 de margo de 2018 o passivo encontrava-se subavaliado e o
resultado sobreavaliado pelo montante de cerca de 3,5 milhGes de euros.

3. ANALISE DAS CONTAS

Integrando a empresa o perimetro das Administragdes Publicas enquanto entidade publica
reclassificada, passou, a partir de 1 de janeiro do corrente ano, a estar vinculada a aplicagéo do
Sistema de Normalizago Contabilistica para as Administragdes Publicas (SNC-AP), nos termos
do Decreto-Lei n.® 192/2015, de 11 de setembro, na redagéo dada pelo Decreto-Lei n.° 85/2018,
de 21 de dezembro.

Assim, do anexo ao presente relatério constam o Balango e a Demonstragéo dos Resultados por
Naturezas reportados a 31 de margo de 2018, elaborados de acordo com o referencial

contabilistico SNC-AP.
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Procedemos & analise da evolugio dos saldos de balango face a 31 de dezembro de 2017 e a
analise comparativa dos gastos e rendimentos no final do primeiro trimestre de 2018 com igual

periodo do ano anterior, destacando os pontos seguintes:

CONTAS DE BALANGO

3.1.1 Financiamentos Obtidos

O quadro infra indica o valor dos financiamentos da MP reportados a 31 de dezembro de 2017 e

a 31 de margo de 2018:

Unidade: m€

31.03.2018 31.12,2017

Empréstimos miituos 445.750 447.000
Banco Europeu de Investimentos 502,204 525.133
Empréstimos do Estado /D.G.T.F. 2.556.362 2.475.024
Locaciio Material Circulante - LEP 163.606 165.213
Bonificagdo BEI 130 130
Bonificagiio LEP 1.951 1.951
Total 3.670.003 3.614.451

No periodo em andlise foram contraidos novos financiamentos junto do Estado, via D.G.T.F., no
montante global de 81.338 milhares de euros, nos termos do disposto no n.° 1 do artigo 29.° do
Decreto-Lei n.° 133/2013, de 3 de outubro (regime juridico do Setor Publico Empresarial).

Os pagamentos efetuados até ao final do 1.° trimestre de 2018, relativos a amortizag&o da divida,

foram os seguintes:

Unidade: €

Amortizagao da divida
Empréstimos mituos 1.250.000
Banco Europeu de Investimentos 22.928.676
Empréstimos do Estado /D.G.T.F. 0
Locacgdo Material Circulante - LEP 1.607.418
Total 25.786.092

3.1.2. Instrumentos financeiros derivados

0O saldo desta rubrica evidenciado no balango reflete o justo valor dos instrumentos financeiros
derivados detidos pela MP (swaps de taxa de juro), reportado a 31 de marco, determinado em
fungdo de avaliagio efetuada pela Intermoney Valora Consulting (avaliador independente).

A composicdo da carteira detida nao registou alteragio, sendo composta por quatro instrumentos
financeiros derivados, sendo que apenas um deles se encontra classificado como sendo de
cobertura para efeitos contabilisticos. Deste modo, de acordo com as normas contabilisticas em
vigor, a flutuagdo do justo valor do swap classificado como de cobertura & registada por
contrapartida do patriménio liquido, enquanto que a flutuagéo do justo valor dos restantes

instrumentos financeiros detidos é reconhecida em resultados.
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Apresentamos de seguida a evolugao ocorrida nesta rubrica:

Unidade: €
) 31.03.2018  34.12.2017 Variagdo
Instrumentos financeiros derivados 422 150.940 438 999 680 -16.848.740

A evolugao do justo valor da carteira de swaps de taxa de juro detida foi favoravel no montante de
cerca de 16,8 milhdes de euros, do qual cerca de 37 milhares de euros foi reconhecido em
capitais proprios, de acordo com a politica acima descrita.

3.1.3. Qutras dividas a pagar

A 31 de margo de 2018, o valor de "outras dividas a pagar” decompde-se da seguinte forma:

Unidade: €
31.03.2018 31.12.2017 Variagao
Acréscimos de gastos 21.107.842 45 928 904 -24.821.062
Dividas ao pessoal 57.460 57 457 3
Oufros credores 430.644 438.609 -7.965
Total 21.595.946 46.424.970 -24.829.024

A redugo ocorrida no Acréscimo de gastos resulta da regularizagéo das operagdes de Swap nos
termos acordados com o Banco Santander em maio de 2017, no valor de cerca de 36,3 milhges

de euros, compensado pelo efeito do acréscimo de juros no montante da ordem de 10,4 milhdes
de euros.

3.2 - CONTAS DE RESULTADOS

Ao nivel da procura, registava-se no final do primeiro trimestre de 2018, um aumento de 0,6% do
numero de validagbes (+87.182 validagdes), quando comparado com igual periodo do ano

anterior. No que respeita ao indicador passageiros.Km este diminuiu 0,2% face ao perlodo
homélogo de 2017.

Consequentemente, os rendimentos, que incluem nomeadamente os réditos associados ao
sistema de metro ligeiro e ao funicular, apresentou um crescimento de 7,5%. Apesar deste
aumento relevante da receita, 0 agravamento registado ao nivel dos gastos de exploracéo
(+12,3%), conduziu a uma deterioragio da taxa de cobertura global de natureza operacional em
cerca de 4 p.p., de 96,3% em 31 de margo de 2017 para 92,2% & data analisada. Esta variagéo
de gastos estd associada ao aumento dos custos de conservagéo e reparacéo (essencialmente
revisao geral de velculos Eurotram e acertos de faturagéo relativos a 2017) de 0,082 milhdes de
euros para 1,375 milhdes de euros.

Conforme consta da demonstragio dos resultados anexa, a MP apuroy um resultado antes de
depreciagbes, gastos de financiamento e impostos positivo, no valor de 4.5 milhdes de euros,
apresentando uma melhoria face ao periodo homélogo de 2017, de cerca de 0,6 milhdes de
euros. Contudo, face aos elevados encargos financeiros suportados, o resultado liquido do
periodo foi negativo no valor de 23,7 milhdes de euros, tendo sido registada uma evolugédo
negativa face a igual periodo do ano anterior (-3,8 milhdes de euros). Para esta evolugao
desfavoravel contribuiu quer o aumento de encargos financeiros de 1,7 milhdes de euros quer a
diminuig@o do impacto da flutuago do justo valor dos instrumentos financeiros derivados detidos
de 2,3 milhdes de euros, face ao valor do periodo homalogo.



Em termos da evolugao das diversas rubricas, sera de destacar o seguinte;

Aumento / redug¢ées de justo valor

Unidade: €

31.03.2018 31.12.2017
Perdas por redugéo de justo valor 0 -3.322775
Ganhos por aumento de justo valor 17.031.151 64.989.926
Impacto liquido em resultados 17.031.151 61.667.151

Em funcéo de avaliagio efetuada pela Intermoney Valora Consulting (avaliador independente),
notamos que a variagio do justo valor dos contratos de swap no 1° trimestre de 2018 apresentou
um impacto positivo no resultado da Empresa em cerca de 17.031 milhares de euros, quando em
31 de dezembro de 2017 esse impacto fora também positivo na montante de 61.667 milhares de
euros (efeito acumulado de 4 trimestres).

Nzo foram efetuadas provisées pela empresa nem no 1° trimestre de 2017, nem no 19 trimestre
de 2018.
3.3 EXECUGAO ORGAMENTAL

A execugio do orgamento no primeiro trimestre de 2018 foi a seguinte:

Unidade: m€
Real | Orgamento| Execugdo| Orgamento| Execugio
Descrigdo mar-18 mar-18 trimestral| anual 2018 anual
Gastos
Fornecimentos e servigos externos 11.977 18.228 65,71% 64.420 18,59%
FSE madelo intangivel - (IAS 11) 1.621 5.399 30,02% 21.596 7,50%
(3astos com o pessoal 1.139 1138 | 100,07% 4.550 25,03%
Gastos de depreciagfo e amorlizagdo 14.803 14,350 | 103,16% 57.401 25,79%
Provistes do periodo 0 - 5] -
Outros gastos 36 2,108 1,69% 12.669 0,28%
Gastos de financiamento 30411 19.861 153,12% 125.091 24.31%
Imposto s/o rendimento periodo 4] 0 B 20 0,00%
Total de gastos 58.365 55683 | 104,82% 264.151 22,10%
Rendimentos
Prestagtes de servigos 13.298 16.778 79,26% 67.428 19,72%
Prest. Serv. modelo intanglivel - (IAS 11) 1.621 5.399 30,02% 21.596 7,50%
Subsidios a exploragdo 2 0 - 0 -
Reversdo de imparidades 0 0 - 0 -
Reverséo de provisdes 0 0 - 0 -
Ganhos por aumento de justo valor 17.031 0 - 0 -
Qutros rendimentos 4.170 0 - 16.641 25,06%
Juros e outros rend. similares 164 3 | 5461,50% 13 | 1260,35%
Total de rendimentos 34.665 16.781 206,57% 84.083 41,23%
Resultado liquido do periodo | -23.700 -38.902 60,92% -180.068 13,16% |

Em 31 de margo de 2018 verificou-se um desvio favoravel do resultado liquido face ao orgamento
de cerca de 15,2 milhdes de euros. Este desvio resulta do aumento dos gastos de financiamento
ndo previstos no orgamento de cerca de 10,6 milhdes de euros, nomeadamente encargos com
swaps contratados junto do Banco Santander, contrabalangados pela redugao dos Fornecimentos
de Servigo Externos de 6,3 milhdes de euros. Verificou-se um contributo favoravel ao nivel dos
rendimentos, nomeadamente os ganhos por aumento de justo valor (17,0 milhdes de euros),
compensados por um valor inferior da prestagfo de servigos, face ao orgamentado, de cerca de
3,5 milhdes de euros.



4 - CONTROLO DA EXECUGAO ORGAMENTAL — CONTABILIDADE PUBLICA

Nao foram apresentados ate 31 de margo de 2018 pedidos de alteragéo orgcamental.

Os mapas de controlo orgamental reportados a 31 de margo de 2018 (valores acumulados),
resumem-se da seguinte forma:

- Unidade: m€
Despess oo Coemominn UmDeS  saldos  Grau
Despesa efetiva 254.398 119.390 72.561 1B81.837 29%

Ativos financeiros 3 o 0 3 0%
Passivos financeiros® 667.013 410.705 24179 642.834 4%
Total despesa 921.414 530.095 96.739 824.674 10%

(1) - 0 valor da execugio dos Passivos financeiros ndo corresponde ao valor das amortizagdes de empréstimos, visto que, em

contabilidade piblica a Locagdo Material Circulante - LEP ndo é classificada em Despesa com Passivos Financeiros,
tendo, antes impacto na despesa efetiva.

A dotagéo da despesa inclui as verbas cativas previstas no Orgamento do Estado para 2018.

Unidade: m€
. 5 Grau de

= Previses Receita . -
Reonita corrigidas cobrada OAEC'.":QHD
Receita efetiva 78 944 19 758 25%
Passivos financeiros 860 836 81 338 9%
Saldo geréncia anterior 0 0 -
Total receita 939 780 101 096 1%

Em 31 de margo de 2018, e com a implementag&o de novas funcionalidades no ERP utilizado, o
controlo orgamental e o respetivo reporte encontravam-se automatizados.

5. Cumprimento de disposi¢des legais

§.1. Orientagbes e Objetivos de Gestio
A MP encontra-se vinculada ao cumprimento dos objetivos fixados para o Setor Empresarial do
Estado (SEE). Nao foram estabelecidos objetivos de gestdo especificos, para além das metas
definidas no oficio n° 3708, de 7 de agosto de 2017, da DGTF, relativo as instrugdes sobre a

elaboragdc dos Instrumentos Previsionais de Gestao para 2018. Por outro lado, o Plano de

Atividades e Orgamento de 2018 n&o se encontrava aprovado a data de 31 de margo do corrente
ano.

5.2, Orientagdes sobre remuneragdes

A MP tem vindo a dar cumprimento ao disposto na Lei n.° 12-A/2010, de 30 de junho.

5.3. Evolugédo do EBITDA e da Eficiéncia Operacional

Ve A=
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5.5.

5.6,

8.7,

A MP apresenta informagao trimestral que permite aferir de forma indicativa o cumprimenta das
orientagdes do oficio citado no ponto 5.1. do presente Relatorio:

s O EBITDA previsto para 2018 aumentou face a 2017 (periodo homdloga) passando de
cerca de 3,8 milhdes de euros para cerca de milhdes de euros milhdes de euras,
traduzindo o cumprimento da orientagdo;

« O GAP operacional de tesouraria do 1° trimestre de 2017 era de cerca de -420 milhares
de euros (96,3%) e passou no 1° trimestre de 2018 para -1.008 milhares de euros
(92,2%) o que resultou de um aumento de gastos operacionais de cerca de 12,3%. Este
resultado traduz um incumprimento do objetivo;

s O valor do EBIT melhorou, passando de cerca de -10,6 milhdes de euros para -10,3
milhées de euros (seguindo a orientagéo transmitida).

Acréscimo de Endividamento

No primeiro trimestre de 2018, o acréscimo de endividamento remunerado corrigido do capital
social realizado foi de cerca de 1,5%, percentagem inferior ao valor indicativo das orientacdes
contidas no oficio da DGTF.

Recorda-se que, de acordo com o disposto no n.° 1 do artigo 56.° da Lei do OE/2018, de 28 de
dezembro, o crescimento global do endividamento das empresas publicas fica limitado a 2%,
considerando o financiamento remunerado corrigido pelo capital social realizado e excluindo
novos investimentos com expressao material, nos termos a definir no Decreto-Lei de Execugao
Orgamental.

Prazo médio de pagamentos (PMP)

De acordo com a Resolugao do Conselho de Ministros n°® 34/2008, de 22 de fevereiro, a avaliagéo
do grau de cumprimento dos objetivos de prazo de pagamento a fornecedores & feita anualmente,
com base na variagao homéloga do PMP registado no final do 4.° trimestre do ano.

No entanto, apenas a titulo indicativo, verifica-se que 0 PMP apurado pela Diregdo-Geral do
Tesouro e Finangas (DGTF) a 31 de margo de 2018 & de 55 dias, igual ac PMP apurado pela
DGTF a 31 de dezembro de 2017. .

Unidade de tesouraria

A MP tem procurado dar cumprimento s regras de unidade de tesouraria do Estado,
concentrando as suas operacgdes financeiras no IGCP e mantendo contas bancarias apenas para
as necessidades decorrentes de compromissos contratualmente definidos ou relativas a
operagdes ndo asseguradas pelo IGCP. Face a estas necessidades, foi apresentado um
requerimento em 2017 no sentido de que fosse aplicado & MP o regime de excegéo previsto no
artigo 111° da Lei n® 42/2016, de 28 de dezembro, e no artigo 90° do Decreto-Lei n° 25/2017, de 3
de margo, o qual foi deferido em julho de 2018.

Lel dos compromissos e dos pagamentos em atraso

A 31 de margo de 2018, com a implementagéo de novas funcionalidades no ERP utilizado, o
controlo dos compromissos encontrava-se automatizada'.

| Resultado de inquérito efetuado pelo ROC a elementos do departamento administrativo/financeiro
da MP.



6. Notas finais

Face ao periodo homélogo do ano anterior assistiu-se a um crescimento do EBITDA, decorrente
essencialmente do aumento dos rendimentos da empresa associados a prestacdo de servigos de
transportes. No entanto, o nivel de endividamento da empresa e os elevados encargos
financeiros suportados penalizam fortemente os resultados alcangados, continuando a ser
apurado um resultado liquido negativo, do qual resulta um saldo negativo de patrimonio liquido de
2.695 milhdes de euros. Por conseguinte, entendemos que o modelo de financiamento da MP
deveria ser reformulado.

Face a este enquadramento, a continuidade das operagbes da empresa dependers,
essencialmente, da manutengdo do apoio financeiro do acionista Estado, apoio esse que tem
vindo a ser reafirmado pelo seu representante nas Assembleias Gerais Anuais.

Porto, 4 de fevereiro de 2019

O Conselho Fiscal

Presidente

Dra. Maria Fernanda Joanaz Silva Martins

dedpin M Gih- 0L,

Eng. Antonio Maria Silva Caetano
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_a Dr. Pedro Manue! Mota Carecho Grilo
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Metro do Porto, S.A.

Balango individual em 31 de margo de 2018

valores am ewos
RUBRICAS 31/03/2018 31/0312017
ATIVO
Alivo ndo corrente
Alivos fixos tangiveis 3130223 31493775
Alivos intangiveis 1 864 492 B63 1922 623 094
Participagdes financeiras - método da equivaléncia patrimonial 574 233 207 127
1868 197 319 1826 023 993
Ativo carrente
Clientes 1923 167 44 111072
Estado e outros entes publicos 29 256 971 20 548 603
Qutros créditos a receber 37 760 336 41 353 617
Diferimentos 60 199 25 695
Outros alivos financelros 7 810610 5992 054
Alivos ndo correntes detidos para venda 72005 72 005
Calxa e depdsitos 17 618 702 26 783278
94 502 990 138 886 323
Total do ative 1 962 700 309 2 064 910 317
PATROMONIO LIQUIDO
Capital subscrilo 7 500 000 7 500 000
Oufros instrumentos de capital préprio 224 808 224 808

Ajustamentos em instrumentos financeiros derivados
Resultados transitados

Ajustamentos em participagdes financeiras
Subsidlos ao inveslimento

Outras varlagbes no capital préprio

Resuitado liquido do periodo

Total do patriménio liquido

PASSIVO
Passivo ndo corrente
Provistes
Financiamentos obtidos
Instrumentos financeiros derivados

Passivo corrente

Fornecedores

Fornecedores de investimentos
Estado e outros entes puiblicos
Financiamentos obtidos
Instrumentos financeiros derivados
Qutras dividas a pagar

Outros passivos financelros

Total do passiva
Total do patrimoénio liquido e passivo

(11 925 357)
(3 188 961 218)

(15 150 885)
(3 092 276 052)

1134 786 1123530
512792 268 528 339 717

7 598 036 4334 423

(23 700 049) (19 910 313)
(2695 336 725) (2585 814 772)
536 782 623 569 581 941
3021753 373 2009 564 125
422 150 940 19 159 547
3080 686 937 3498 305 613
5987 219 5441972
1030 403 659 351

199 642 215 353

648 249 534 484 918 185
465131 018

21 595 946 196 046 979

287 352 6 639
677350097 1152419476
4 658 037 034 4 650 725 089
1962 700 309 2 064 910 317
12
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Metro do Porto, S.A.

Demonstragao individual dos resultados por naturezas

do periodo findo em 31 de margo de 2018

RENDIMENTOS E GASTOS Natas 2018 2017
Réditos
Senvigos prestados (construgdo) 1620 741 1503 752
Senvgos prestados (transporte) 11 467 065 10 847 106
Quiras vendas e senigos prestados 210 346 162 868
Quiros rendimentos
Transferdncias correntes e subsidios & exploragdo oblidos 2165 1772
Qutros rendimentos 4 333 751 4 250 435
Gaslos e perdas
Fornecimentos e servigos externas - subcontralos (cansirugdo) (1620741) (1503 752)
Fornecimenlos e servigos externos - subcontratos (operagdo e manutencio) (8 917 489) (8 787 501)
Qutros formecimentos e servigos exiernas (1439 118) (1435 328)
Gastos com o pessoal (1 138 746) (1134 2863)
QOutros gastos (35 534) (64 174)
Resuftado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos 4 482 441 3840915
Gastos de depreciagdo e de amortizagéo {14 802 945) {14 350 266)
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) (10 320 504) (10 509 351)
Juros @ rendimentos similares oblidas 0 0
Juros e gastos similares suporiados (30 410 696) {28 748 002)
Aumentos/Redugdes de justo valor 17 031 151 19 347 039
Resultado antes de impostos (23 700 049) (19 910 313)
Imposto sobre o rendimentio do perfodo
Resultado liquido do perfodo (23 700 049) (19910 313)
Resuftado liquide do periodo par agdo {16) {13)
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